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1. uvobD

1.1. Definicija problema

Obrazac ponasanja sudionika na trziStu neiscrpna je tema istrazivanja, a domena nekretnina nije
izuzetak gdje se obrazac ponasanja ¢esto mijenja. Problem koji se tice bihevioralnih ¢imbenika na
trziStima nekretnina jest nacin Zivota koji se transformira tijekom vremena pa dionici na ovom trzistu

djeluju shodno izmijenjenim preferencijama kupnje krajnjih korisnika.

Nacin na koji ekonomisti promatraju sudionike trZista kao potroSace odnosno investitore na trZistima
nekretnina kroz povijest se mijenjao, u skladu s razvojem ekonomije ali i samih trziSta nekretnina. Kako
bi se ponasanje potrosaca odnosno investitora moglo preciznije definirati i objasniti, pomak od

tradicionalnog pristupa ekonomista prema modernom bio je neophodan.

Prema teoriji postavljenoj od strane predstavnika tradicionalne ekonomije (poput J. S. Milla — osnivaca
modela Homo Economicusa) sudionici trzista su racionalni i neemocionalni maksimalizatori koji se
nazivaju homo economicusima, a koji razmatraju sve relevantne informacije na logi¢an nacin i donose
onu odluku koja ¢e im pruZiti najvise koristi uz najmanje troskove (Mullainathan & Thaler, 2000).
Tradicionalna teorija objasnjava se teorijom racionalnog izbora, koja, promatrajuci stvarne uvjete na
trziStu nije mogla pruZiti empirijsku potporu teorijskim cinjenicama. Naime, investitori se u brojnim
situacijama ne ponasaju iskljucivo racionalno zbog cega je bilo nuzno uvesti i elemente psihologije u

objasnjenje njihova ponasanja (Polsek & Bokuli¢, 2013).

Rezultat povijesnog tijeka istraZivanja ponasanja investitora i generalno potrosaca na trZistima upravo
je razvoj bihevioralne ekonomije, discipline koja na korijene koje vuce iz tradicionalne ekonomije
dodaje psiholoske, socijalne i emocionalne ¢imbenike u objasnjenju ponasanja investitora na trzistu

(Camerer i Lowenstein, 2003).

Odredeni autori navode kako sklad ekonomije i psihologije moZe pomoci u objasnjavanju anomalija na
trziStu nekretnina poput cjenovnog balona (Whittle et al., 2014) kao iznimno znacajne pojave Ciji je
utjecaj vidljiv kod pucanja istog na trzistu nekretnina u SAD-u krajem 2007. godine. Upravo se posljedici
pucanja balona, velikoj svjetskoj krizi moze ,zahvaliti“ na preusmjeravanju ekonomskih razmisljanja od
teorije ucinkovitog trzista (EMS Hypothesis, prema kojoj baloni ne mogu postojati) i racionalnog

investitora do bihevioralne ekonomije. Dosadasnja empirijska istrazivanja su dokazala da

fundamentalni ¢&imbenici ne objasnjavaju u potpunosti kretanja cijena stambenih nekretnina (Skrabi¢



Peri¢ et al.,, 2022b; Zhu et al., 2017) te da bihevioralni elementi mogu posluZiti u objasnjavanju

promjena na trzi§tima nekretnina (Skrabi¢ Peri¢ et al., 2022a).

Prema marketinSkoj analizi, trajna potroSna dobra mogu se staviti u kategoriju sloZzenog kupovnog
ponasanja koje povezuje visoku ukljuc¢enost (Kotler, 1991). Upravo nekretnine se mogu identificirati kao
trajna potrosna dobra iako sadrZavaju odredene specificne znacajke kojima se trziste nekretnina

diferencira od drugih trzista.

Ponajprije se ta razlika ogleda u tome Sto trziste nekretnina ne podrazumijeva jedno mjesto na kojem
se obavlja kupoprodaja nekretnina. Rije¢ je o heterogenom trzistu sastavljenom od vise slijedova
(odvojenih) sektorskih i geografskih pod-trzista (Rimac, 2005) koja se razlikuju prema geografskom
polozaju i vrsti nekretnine. Da bi se u potpunosti razumjela zasebnost trziSta nekretnina, vazno ih je
promatrati kao nehomogene odnosno potpuno zasebne te neponovljive cjeline i kao takve ih
promatrati kao zasebna trzista koja se razlikuju od svih drugih (Whittle et al., 2014). Kod specifi¢nosti
nekretnina vazno je spomenuti i nepokretnost te nedjeljivost. Nekretnine se nazivaju nekretninama jer
se odnose na zemljiste i sve stalne gradevine ili objekte povezane s njim. Ovi pojmovi oznacavaju da se
imovina ne moZe premjestati ili transportirati (Boban, 2019) za razliku od drugih vrsta imovine poput
dionica, vozila i sl. Nadalje, nekretnine su poznate po svojoj niskoj likvidnosti (Garay, 2016). Za razliku
od dionica ili druge financijske imovine, prodaja nekretnine moze zahtijevati dosta vremena, truda i
troSkova. Nedostupnost informacija, kao specificna karakteristika trziSta nekretnina, zbog

nehomogenosti dodatno otezava procjenu likvidnosti i ostvarenih cijena na trzistu (Rimac, 2005).

Zbog svojih navedenih, ali i brojnih drugih specificnosti (Rimac, 2005) — visoki transakcijski troskovi,
rigidna ponuda, moralni hazard i nepovoljna selekcija, osjetljivost na fluktuacije u gospodarstvu, trZiste
nekretnina se u velikoj mjeri razlikuje u odnosu na druga trZista i time snazno utjece na svaki aspekt

ljudskog bica. Stoga se moZe tvrditi da postoji vrsta sloZzenog kupovnog ponasanja na trzistu nekretnina.

Dakle, odluka o investiranju je vrlo sloZzena odluka, a koja je podloZna Sirokom spektru medusobno

povezanih ekonomskih i bihevioralnih utjecaja (Morden, 1991).

U brojnim istrazivanjima dokazano je da ljudski um postavlja tzv. zamke koje utjecu na donosenje odluka
i koje udaljavaju investitore od racionalnosti. Neke od tih zamki poznate su kao heuristike, mentalno

racunovodstvo, ucinak krda i averzija (L. Kengatharan, 2014; N. Kengatharan, 2014).

Heuristike ili ,mentalni precaci“ metode su kojima investitori pribjegavaju u svrhu pojednostavljenja
donosenja odluka ili rjeSavanja problema (PolSek & Bokuli¢, 2013). Postoji viSe primjera heuristika,
poput heuristika reprezentativnosti, samouvjerenosti, dostupnosti, sidrenja i sl. (L. Kengatharan, 2014;
N. Kengatharan, 2014), a koje omogucuju pojedincima brzo i udinkovito prosudivanje i donosenje

odluka, bez potrebe za opseznom analizom ili obradom informacija.Mentalno rac¢unovodstvo pojam je
2



koji se odnosi na operaciju kojom investitor kategorizira, procjenjuje i prati sve svoje financijske resurse
i izdatke, a Sto u konacnici ima utjecaj na donosenje odluka. Koristenje mentalnog ra¢unovodstva za
posljedicu moZe imati ucinkovitije upravljanje ulaganjima u nekretnine, ali takoder moze dovesti i do

pristranosti i pogreSaka u prosudbi (Prosad & Kapoor, 2015).

Ucinak krda fenomen je u kojem investitori imaju tendenciju slijediti postupke i odluke drugih
investitora umjesto da donose osobne odluke na temelju vlastite analize ili prosudbe. U kontekstu
trziSta nekretnina ucinak krda moZe imati znacajan utjecaj na trziSnu dinamiku i cijene (L. Kengatharan,
2014; N. Kengatharan, 2014). Primjerice, kod vise popularnih dijelova grada ili tipova nekretnina,

ucinkom krda dodatno raste potraznja i slijedom toga cijena.

Jos jedan od vaznih c¢imbenika koji ima veliki utjecaj na donoSenje odluka investitora je averzija.
Averzija, odnosno nesklonost investitora prema riziku situacija je u kojoj investitor nije sklon ulaganju
na odredeno trziste ili u vrstu nekretnine, a pri cemu nesklonost moze biti potaknuta nizom ¢imbenika,
kao sto je tvrdnja autora Tversky i Kahneman da ljudi u veéoj mjeri osjeéaju gubitak naspram dobitka u

jednakom iznosu (1992; prema Debondt et al., 2008).

Coble (2021) navodi kako je industrija nekretnina jedna od onih koje su doZivjele drasticne promjene u
ponasanju trzisnih sudionika. Tako namjena investiranja u nekretnine ima Sirok spektar koji se proteze
od pruzanja sklonista i sigurnosti do nekretnina koje predstavljaju sredstvo ulaganja te vazan spektar
gospodarstva, kako za pojedince tako i za tvrtke. Pritom je pandemija jedan od recentnih ¢imbenika koji
je utjecao na ponasanje kupaca, prodavaca i agenata, od nacina na koji ljudi traze nekretnine do onoga

Sto ocekuju od svojih agenata za nekretnine i posrednika.

Danas neki od uobicajenih razloga ulaganja u nekretnine jesu vlasnistvo, ostvarivanje prihoda od najma,
povecanje vrijednosti kapitala, diverzifikacija portfelja, poticanje gospodarskog rasta, omogucavanje
financijskih transakcija, o¢uvanje bogatstva (kao zastita od inflacije) te brojni drugi razlozi. Turizam i
iznajmljivanje nekretnina u kratkorocnom najmu turistima u nizu zemalja je potakao rast cijena

stambenih nekretnina (Cré & Martins, 2023., Skrabi¢ Peri¢ et al., 2021, 2022b)

Primjerice, vlasnistvo nad nekretninom kljuc¢na je prekretnica Zivotnog ciklusa koja utjece na ponasanje
investitora. Ovdje je doslo do znacajnog pada u postotku investitora koji se odlucuju za posjedovanje
nekretnine i mnogi od njih duze cekaju na kupnju iste. Takoder, ne samo da manje ljudi stupa u brak

i/ili odseljava od primarne obitelji i formira svoje kuéanstvo, ve¢ ga i odgadaju (Lobaugh et al., 2019).

Ovo su samo neke od promjena u klju¢nim prekretnicama Zivotnog ciklusa, a koje potencijalno utjecu
na ponasanje investitora na trzistu nekretnina te svjedoce o tome koliko su kompleksni bihevioralni

¢imbenici na ovome trzistu i koliko ih je korisno izucavati.



1.2. Cilj rada

Glavni cilj ovog rada jest istraziti bihevioralne ¢imbenike na trziStu nekretnina u Republici Hrvatskoj,
kao jednog od najvaznijeg gospodarskog sektora, na osnovu dostupnih teorijskih ¢injenica, ali i putem

vlastitog empirijskog istrazivanja.

1.3. Metode rada

Istrazivanje u ovom diplomskom radu vrsi se na temelju primarnih i sekundarnih izvora podataka.
Sekundarni izvori podataka ukljucuju dostupnu struc¢nu literaturu odnosno knjige, znanstvene ¢lanke
te relevantne internetske izvore podataka. Primarni izvori podataka odnose se na one podatke do kojih
¢e se doci putem analize anketnog istrazivanja kao empirijskog dijela rada. Istrazivacke metode koje ¢e
se koristiti su kako slijedi: deskriptivna metoda, metoda analize i sinteze, komparativha metoda,

metoda kompilacije, metoda indukcije i dedukcije te statisticke metode obrade anketnog upitnika.

1.4. Struktura rada

Rad je organiziran u Sest glavnih dijelova. Prvi dio rada odnosi se na uvod koji ¢e obradivati problem,
predmet, metode, ciljeve i doprinos istrazivanja te istrazivacke hipoteze. Drugi dio rada odnosi se na
teorijske osnove trziSta nekretnina te ukljucuje znacaj trzista nekretnina u ekonomiji, specifi¢nosti
trziSta nekretnina te promjene na trzistu nekretnina i njihov utjecaj na investitore. Tre¢i dio rada
usporeduje tradicionalnu s bihevioralnom ekonomijom na trziStu nekretnina s pripadaju¢im teorijama
koje su se razvijale vremenom. Obraduje se i vaznost bihevioralne ekonomije na trzistu nekretnina, kao

i nedostaci ovog pristupa.

Cetvrti dio rada obraduje ponasanje investitora (potroaca) na trzi$tu nekretnina te uklju¢uje opéenito
definiranje ponasanja investitora, determinante (interne i eksterne) ponasanja investitora, prikupljanje
informacija kao psiholosko ponasanje investitora, evaluaciju alternativa, donosenje odluke te recentne
trendove ponasanja investitora na trzistu nekretnina. Peti dio rada je empirijski te donosi istrazivanje o
bihevioralnim ¢imbenicima na trzistu nekretnina sto ukljucuje metodologiju i rezultate istraZivanja,
testiranje hipoteza te ogranicenja istrazivanja. Posljedniji, Sesti dio rada odnosi se na zakljucke izvedene

na temelju analize primarnih i sekundarnih izvora podataka.



2. TEORIJSKE OSNOVE TRZISTA NEKRETNINA

Utjecaj trziSta nekretnina proteze se kroz razlicite sektore gospodarstva od pruzanja mogucnosti
zaposljavanja, doprinosa bankarskom sektoru i drzavnim prihodima, do utjecaja na razvoj drugih
industrija poput gradevinarstva , turizma i sl. Primjerice, porast potraznje za nekretninama u turistickim
destinacijama moZe potaknuti izgradnju hotela, apartmana i ukupne infrastrukture povezane s
turizmom. S druge strane, investicije u stambene projekte mogu potaknuti rast gradevinske industrije i
time povecati potraznju za gradevinskim materijalima i uslugama. Ovi primjeri ilustriraju kako trziste

nekretnina utjece na razliCite sektore gospodarstva, istovremeno doprinoseéi dobrobiti drustva.

Teorijske osnove trzista nekretnina temelj su za sveobuhvatno razumijevanje dinamike i funkcioniranja
ovog specificnog segmenta trzista. Razumijevanje teorijskih osnova trzista nekretnina kljucno je za
dionike u industriji nekretnina kako bi donosili informirane odluke, razvijali strategije i predvidali
trendove u ovom dinami¢nom i vaznom sektoru gospodarstva. Stoga se ovo poglavlje rada bavi

navedenom problematikom, a u svrhu boljeg razumijevanja daljnjih poglavlja u radu.

2.1. Znacaj trzista nekretnina u ekonomiji

Povecanje ili smanjenje vrijednosti nekretnina moZe znacajno utjecati na investicijsku potrosnju kroz
efekt bogatstva. Kada vrijednost nekretnina raste, investitori se Cesto osjecaju financijski stabilnije, Sto
ih poti¢e na povedanje potrosnje kako na trzistu nekretnina, tako i u drugim sektorima gospodarstva.
Primjerice, kako nekretnine jesu jedan od uobicajenih kolaterala pri zaduZivanju investitora, poveéanje
vrijednosti nekretnina rezultira i porastom vrijednosti kolaterala. Posljedi¢no, kreditiranje postaje
dostupnije, Sto dovodi do porasta potraznje za kreditima od strane duznika. Istodobno, zajmodavci su
skloniji ponuditi vise kredita iz jednakog razloga — povecanja vrijednosti kolaterala (Kunovac & Kotarac,
2019). Suprotan ucinak ima pad vrijednosti nekretnina, Ssto moZe dovesti do smanjene potrosnje, ali i

izazvati financijsku krizu ukoliko dode do znacajnijeg pada cijena (Rimac Smiljani¢, 2011).

Nadalje, fluktuacije cijena nekretnina utjecu i na ekonomske varijable poput (ne)zaposlenosti i inflacije.
Rastuéa vrijednost nekretnina poti¢e povecanu potraznju za novim projektima izgradnje i/ili obnove.
Ovo povecanje gradevinskih aktivnosti potice otvaranje radnih mjesta i ukupan gospodarski rast,
podupirudi razliite sektore povezane s graditeljstvom poput arhitekture, inZenjerstva, geodezije i sl.
Dakle, zdravo trziste nekretnina najées¢e se povezuje s niZim stopama nezaposlenosti.
Korelacija izmedu vrijednosti nekretnina i inflacije opcenito je pozitivna (inflacija dovodi do porasta
vrijednosti nekretnina). Primjerice, uslijed inflacije troskovi izgradnje nekretnina su visi, a posljedi¢no

su viSe i cijene izgradenih nekretnina (Kalac, 2020). Ovdje je vazno naglasiti kako prekomjerni rast
5



vrijednosti nekretnina moZe stvoriti i nepovoljne uvjete na trzistu ¢ime odredena trzista unutar trzista
nekretnina postaju nedostizna odnosno preskupa za mnoge investitore. Ovo mozZe imati negativan
utjecaj na lokalnu zaposlenost i daljnje investicije na odredenom trziStu. S druge strane, pad inflacije
moze rezultirati sporijim rastom cijena nekretnina ili ¢ak njihovim padom. Usporedno s padom cijena
nekretnina, povecava se kupovna mo¢ potroSaca, Sto povecava potraznju i aktivnosti na trzistima
nekretnina. Medutim, dugoroc¢no niska inflacija moZe dovesti to stagnacije i recesije, s negativnim
posljedicama na trziSte nekretnina i cjelokupnu ekonomiju. Takoder, rast cijena nekretnina kroz efekt
bogatstva, Tobinov Q efekt i efekt financijskog akceleratora moze izazvati rast agregatne potraznje i

stvoriti inflatorne pritiske u zemlji (Rimac Smiljani¢, 2010).

Procvat trzista nekretnina karakteriziran porastom vrijednosti nekretnina, gradevinskih aktivnosti i
transakcijama nekretnina ima pozitivan ucinak na gospodarstvo i gospodarski rast. Takoder,
gospodarski rast moze utjecati na trziSte nekretnina rezultirajuéi u povecanoj potraznji za
nekretninama, stvaranju radnih mjesta i slicnim pozitivnim efektima. Dakle, trZiste nekretnina i
gospodarski rast usko su povezani, pri ¢emu zdravo trziSte nekretnina potice gospodarski rast, a

gospodarski rast potice razvoj trziSta nekretnina.

Trziste nekretnina doprinosi gospodarstvu i putem sustava poreza. Drzava ostvaruje prihode iz nekoliko
klju¢nih izvora, ukljucujuci poreze na imovinu, poreze na promet i poreze na dohodak od transakcija
nekretninama. Porast vrijednosti nekretnina direktno utjeCe na ovaj sustav, stvarajuéi povecane
prihode od poreza. Ova dinamika stvara vazan financijski tok koji podrZava javne financije i omogucuje

drZavi ostvarenje potrebnih investicija za daljnji razvoj.

S rastom i razvojem trZista nekretnina raste i potreba za pripadaju¢om infrastrukturom, ukljucujudi
izgradnju i unapredenje cestovne mreze, sustava javnog prijevoza, Skola, zdravstvenih ustanova i sl.
Vrijedi da razvijena infrastruktura potice investicije i privlai nove investitore, Sto dodatno potice

gospodarski rast.

Nekretnine predstavljaju znacajnu vrijednost imovine u ekonomiji. Primjerice, u Republici Hrvatskoj
ukupna vrijednost prodanih nekretnina u 2022. godini iznosila je 8.487,20 milijuna eura, $to predstavlja
13% bruto domaceg proizvoda te godine (Ekonomski institut, Zagreb, 2022). Visoka vrijednost cini ih
kljuénim ¢imbenikom u ukupnom bogatstvu i ekonomskoj stabilnosti. Njihova stabilnost pruza osnovu

za pouzdanu imovinu i osigurava stabilnost u gospodarskim uvjetima.

Stanje trzista nekretnina Cesto se koristi kao pokazatelj ekonomske aktivnosti i opceg zdravlja
gospodarstva. Brzi rast trziSta nekretnina moZe ukazivati na ekonomski prosperitet, sugerirajudi
povecanu potraznju, investicije i rast bogatstva. S druge strane, stagnacija ili pad trZista nekretnina

mogu biti indikatori ekonomske krize. Osim Sto trziSte nekretnina odrazava trenutno stanje ekonomije,
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moze i utjecati na daljnji razvoj i stabilnost. Dakle, trZiste nekretnina snazno i viSestruko utjece na

ukupni ekonomski razvoj drzave (Golob et al., 2012:366).

Ovo trziste Cesto je povezano s financijskim sektorom putem hipoteka, zajmova i drugih oblika
financiranja za kupnju nekretnina. Dinamika trziSta nekretnina ima znacajan utjecaj na financijsku
stabilnost pojedinaca, kao i na banke i druge financijske institucije. Primjerice, nagli porast cijena
nekretnina moze dovesti do prekomjernog zaduzivanja investitora radi kupnje nekretnina, ¢ime se
povecavaju trzisni, likvidnosni i operativni rizici, ali i financijski rizik te kreditni rizik. Taj proces se
odrazava i na bilance financijskih institucija te ciklusi u cijenama nekretnina znacajno utjecu na kreditne

politike banaka i njihovu financijski stabilnost (Smiljani¢ & Peri¢, 2022; Rimac, 2005).

Stambena ulaganja cesto znacajno oblikuju BDP, dok nekretnine postaju klju¢na komponenta
obnovljivog bogatstva u vecini zemalja. Ova ulaganja poticu Stednju i imaju dubok utjecaj na potrosnju.
Sustav stambenih kredita, s obzirom na svoju postupnu i dugoro¢nu prirodu, djeluje kao ucinkovit
mehanizam za akumulaciju bogatstva. Dakle, nakon Sto se nekretnina isplati ili proda, generira se

uStedevina koja predstavlja znacajna financijska sredstva u rukama vlasnika.

bogatstva i ustedevine. Stednja je namijenjena buducoj potrodnji i bitan je dio gospodarstva.
Dugorocno je takoder ekvivalentna ulaganju. Udio prihoda koji ostane neiskoristen u trenutnom
vremenskom razdoblju biti ¢e potrosen u nekom kasnijem, omogucujuci ulaganja i pokreéudi agregatnu
potraznju u buduénosti. S obzirom na opcu tendenciju rasta vrijednosti nekretnina i njihovog trZista
tijekom vremena, rastuda Stednja postaje klju¢ni pokretac¢ buduce agregatne potraznje (Belsky & Duda,
2002). Ova uzajamna povezanost izmedu stambenih investicija, Stednje i gospodarskog ciklusa

predstavlja sustinski faktor u oblikovanju ekonomske perspektive i odrZive financijske stabilnosti.

Brojni ostali sektori gospodarstva mogu imati velike koristi od poveéane ponude na trZistu nekretnina.
Najocitiji korisnici bili bi gradevinska industrija i industrija renoviranja/popravaka domova. Takoder
velike koristi mogu ostvariti tvrtke za trajnu robu, odnosno one koje prodaju robu s relativno dugim
vijekom trajanja, kao Sto su uredaji ili namjestaj, tvrtke za selidbe, tvrtke koje se bave opremanjem

doma, ali i agenti za nekretnine, geodeti, javni biljeznici i bankari (NACCA, 2005:12).

2.2. Specificnosti trzista nekretnina

Nekretnine predstavljaju ograni¢ene dijelove zemljiSne povrsine, zajedno s bile ¢ime Sto je trajno
spojeno s tom povrsinom ili smjesteno ispod nje. To ukljuCuje raznolike strukture poput zgrada,

postrojenja, dalekovoda, naftovoda, vodovoda, kanalizacije i raznih drugih sustava. Detaljnije,
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nekretnine se mogu definirati i kao geometrijski razgrani¢ena podrucja zemlje (katastarske i
gradevinske Cestice) zajedno s bilo ¢ime sto je trajno povezano s tim podrucjima ljudskim radom, bilo

na povrsini zemlje ili ispod nje (Simonetti, 2009).

TrziSte nekretnina predstavlja sloZzenu mrezu razlicitih trZista, svako s vlastitim specificnostima koje
proizlaze iz vrste nekretnina i zemljopisnog poloZaja. Bududi je svaka nekretnina jedinstvena u smislu
lokacije i karakteristika, neophodno je pristupiti svakoj od njih kao potpuno jedinstvenom i
samostalnom entitetu. Stoga je vazno promatrati svaku pojedinaénu nekretninu kao zasebno trziste

koje se razlikuje od svih ostalih.

Schmitz i Brett (2004) istiCu raznolikost trZista nekretnina razlikujuci ih prema vise segmenata, gdje svaki
segment predstavlja svoju jedinstvenu kategoriju. PocCevsi od stambenog trzista, preko uredskih i
maloprodajnih poslovnih prostora, industrijskih objekata, pa sve do hotelijerskih objekata. Unutar
svakog od ovih segmenata postoje dodatne podkategorije (npr. razli¢iti tipovi nekretnina, razliciti
lokacijski faktori ili razliciti cjenovni rangovi) koje omoguduju detaljniju analizu ponude i potraznje za
odredenim tipovima nekretnina. Ova analiza omoguduje bolje razumijevanje postojece situacije na
trzistu i anticipaciju bududih trendova i potreba koje ¢e se pojaviti u srednjem roku, uzimajuéi u obzir

stanje cjelokupnog gospodarstva.

TrziSta nekretnina djeluju na nacin sli¢an trZistima ostalih gospodarskih dobara, sto podrazumijeva da
se vrijednost odreduje na osnovi ponude i potraznje. Nekretnine su dobra koja sluze i kao potrosna
dobra (za stanovanje) i kao oblik investicije, temeljen na buducoj preprodajnoj vrijednosti. Ova dualna
priroda odraZzava se u sposobnosti zadovoljavanja osnovnih Zivotnih potreba, ali i u mogucnosti da sluze
kao kapital ili oblik investicije. Dakle, postojanje i snaga sekundarnog trZista (preprodaje) klju¢ni su
faktori u odredivanju vrijednosti nekretnine i njenog potencijalnog rasta tijekom vremena. lako
preprodaja nije obvezna, promatranje stanovanja kao investicije s moguéno$¢u monetizacije ima

znacajne ekonomske implikacije (NACCA, 2005).

Nekretnine se smatraju ekonomskim dobrima koja se mogu kupovati, prodavati, razmjenjivati i
iznajmljivati kao proizvodi na trZiStu nekretnina (Dubravica, 2005:417). Kao i na drugim trZistima, na
trziStu nekretnina zakoni ponude i potraznje igraju klju¢nu ulogu u formiranju cijena, dok se cijene
upravljaju putem mehanizma cijena, uzimajudéi u obzir troskove proizvodaca i faktore vrijednosti poput
korisnosti, Zelja i kupovne modi investitora. Medutim, trziSte nekretnina istice se svojim specificnostima

usporede li se s ostalim ekonomski proizvodima i uslugama, a neke od najznacajnijih jesu:

o Nepokretnost i nedjeljivost — nekretnine su vezane uz lokaciju i ne mogu se poput pokretne

imovine premjestati na druge lokacije. Takoder, Cesto ih je tesko podijeliti bez narusavanja



osnovne vrijednosti. Ove karakteristike pridonose jedinstvenoj vrijednosti nekretnine
(Ekonomski institut, Zagreb, 2022).

Niska likvidnost — nekretnine predstavljaju proizvod koji je relativno tesko pretvoriti u gotovinu
jer ih nije uvijek lako prodati. Investitori prolaze kroz sloZeni postupak procjene i kupnje
nekretnina zbog njihove znacdajne vrijednosti i dugorocne prirode, a isto tako, svaka nekretnina
je jedinstvena i ne moze se duplicirati. Niska likvidnost stvara izazove u procesu modifikacije
portfelja jer ogranicava brzinu i fleksibilnost u promjeni vlasnistva ili prilagodbi investicijskih
strategija (Ekonomski institut, Zagreb, 2022). Niska likvidnost usko je povezana s
jedinstvenos¢u svake nekretnine obzirom da pronalazak odgovarajuceg kupca (ali i
odgovarajuce nekretnine) ¢esto moze biti sloZzen i dugotrajan proces. Svaki proces ukljuéen u
prodaju nekretnine, od procjene vrijednosti, marketinga do zatvaranja transakcije s kupcem
moze oduZiti vrijeme prodaje, ¢ime se smanjuje njezina likvidnost. Likvidnost nekretnine
posebno je ovisna o trenutnim uvjetima na trzistu. Tako likvidnost nekretnine u razdobljima
krize moZe biti niza.

Visoki transakcijski troSkovi — transakcije nekretninama obi¢no uklju¢uju znacajne troskove
poput poreza, provizija i pravnih naknada, Sto utjeCe na ukupne investicijske odluke, ali i
smanijuje likvidnost trzista nekretnina (Rimac, 2005).

Nedostupnost informacija i niska transparentnost — ove osobine odnose se na ogranicenu
dostupnost kljucnih i ispravnih podataka o vrijednostima nekretninama, trzisSnim trendovima i
drugim relevantnim informacijama (Vazquez, 2015). Takoder, ne samo zbog toga Sto se cijene
obi¢no ne objavljuju javno, ve¢ i zbog nehomogenosti proizvoda gotovo da je nemogude
usporedivati cijene izmedu nekretnina (Rimac, 2005). Nedostatak transparentnih podataka
moze dovesti do informacijske asimetrije, a koja moZe rezultirati nepravednim prednostima,
moralnim hazardom i nepovoljnom selekcijom.

Heterogeno trziste — svaka nekretnina je jedinstvena u smislu svojih karakteristika i fizicke
lokacije, Sto stvara raznoliku i heterogenu prirodu trziSta nekretnina (Ekonomski institut,
Zagreb, 2022).

Rigidna ponuda — dugotrajni procesi izgradnje nekretnina, zakonske regulative (ograni¢enja) i
sl. utjeCu na osjetljivost trzista nekretnina i prilagodbu istog promjenama u potraznji ili trziSnim

uvjetima. Navedeno moZe utjecati na stabilnost ukupnog trzista (Rimac, 2005).



2.3. Promjene na trZistu nekretnina i njihov utjecaj na investitore

Investitori u nekretnine moraju biti svjesni dinamike trZista nekretnina i pazljivo ga analizirati prije
donosenja odluka o ulaganju. Diversifikacija portfelja moZe pomodi u smanjenju rizika povezanih s
fluktuacijama na trziStu nekretnina, obzirom da promjene na trzistu nekretnina mogu imati znacajan
utjecaj na investitore. Tu su, ponajprije, ciklicke promjene trzista. TrZiste nekretnina obi¢no prolazi kroz
ciklicke promjene, ukljuujuéi razdoblja krize, stagnacije, oporavka i rasta (Zelazowski, 2017:6).
Investitori se moraju prilagoditi ovim promjenama jer mogu znacajno utjecati na vrijednost njihovih
investicija. U fazi ekonomskog prosperiteta, s rastom potrazinje za nekretninama moze porasti i
potraznja za razli¢itim oblicima kreditiranja. U ovoj fazi trziSte nekretnina doZivljava porast cijena
nekretnina, Sto moze donijeti veéi povrat na ulaganje. Medutim, ukoliko se dogodi povec¢ana ponuda,
dogada se iduca ciklicka promjena (kriza) koju karakterizira pad investicijskih projekata, obujma
kreditiranja te pad cijena. U ovoj fazi investitori se mogu suociti s gubicima ili smanjenjem vrijednosti
svoje imovine. Stoga je vazno razumijeti ciklicke promjene i prilagoditi investicijske strategije kako bi se

maksimizirali povratci i smanijili rizici.

Promjene u kamatnim stopama mogu utjecati na pristup investitora kapitalu i financiranju projekata.
Vise kamatne stope mogu povecati troskove financiranja, Sto moze smanijiti profitabilnost ulaganja u
nekretnine. S druge strane, nize kamatne stope mogu potaknuti investicije jer je financiranje jeftinije.
Osim toga, kamatna stopa mozZe utjecati na troskove zaduZivanja za ulaganja u nekretnine, Sto moze
utjecati na ponudu i potraznju nekretnina na trzistu. Dakle, kamatne stope usporedno s troskom
zaduzivanja kljucni su ¢cimbenici za investitore prilikom donosenja odluka o ulaganju u nekretnine. Kako
su kamatne stope i inflacija, odnosno njihove promjene, Cesto povezane, vazno je uzeti u obzir i
implikacije koje ima njihova povezanost za trziSte nekretnina. Primjerice, ukoliko centralna banka
poveca kamatne stope kako bi suzbila inflaciju, zaduZivanje za investitore postaje skuplje. Posljedi¢no
se smanjuje privlaénost ulaganja (smanjujuci potraznju) i padaju cijene nekretnina. Suprotno tome,
kada su kamatne stope niske, zaduZivanje postaje jeftinije Sto potiCe viSe investitora na ulaganje

(povecavajudi potraznju), i rezultira rastom cijena nekretnina (Essential Construction, 2023).

Nadalje, promjene u demografskom sastavu stanovniStva mogu takoder utjecati na potraznju za
razlicitim vrstama nekretnina. Na primjer, starenje stanovniStva moze povecati potraznju za stambenim
objektima prilagodenima potrebama starijih osoba, dok rastuc¢a populacija mladih ljudi moZe potaknuti
potraznju za stanovima i studentskim smjeStajem. Demografske promjene utjeCu na moguénosti
ulaganja, obrasce potraznje i stambene preferencije. Pritom struc¢njaci za nekretnine trebaju razumjeti
potrebe i preferencije razli¢itih skupina, driati korak s demografskim promjenama i po potrebi

modificirati svoju strategiju (William, 2011). Velike promjene u demografiji stanovnistva mogu imati
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veliki utjecaj na trendove nekretnina tijekom vremena. Ove su statistike ¢esto zanemareni, ali znacajan
¢imbenik koji moZe utjecati na cijene nekretnina i vrste nekretnina za kojima vlada potraznja (Nguyen

et al.,, 2023).

| promjene u urbanizaciji te razvoju nekog podrucja mogu utjecati na vrijednost nekretnina. Investitori
moraju pratiti planove razvoja i infrastrukturne projekte kako bi predvidjeli potencijalni rast i promjene
u vrijednosti nekretnina. Urbanizacija je proces u kojem gradovi rastu i biljeze vedi priljev stanovnistva
koji migrira u gradove, Sto povlaci za sobom veéu potrebu za stambenim prostorom. Razvoj trzista
nekretnina prati porast potraznje za nekretninama. Prema Ujedinjenim narodima, vise od polovice
svjetske populacije Zivi u urbanim podrucjima i gotovo sve zemlje u svijetu postaju sve vise urbanizirane
Sto dovodi do rasta trziSta nekretnina. Godine 2050. ocekuje se da ¢e postotak urbanog stanovnistva

porasti za 2,5 milijarde (Goel, 2023).

Propisi i porezna politika takoder imaju znacajan utjecaj na investitore u nekretnine, utjeCu¢i na
profitabilnost njihovih ulaganja. Ogranicenja iznajmljivanja, porezne olakSice i promjene urbanistickih
propisa mogu dovesti do pozitivnih i negativnih ucinaka na ishode ulaganja. Prisutnost povoljnih
propisa moze potaknuti dugoro¢na ulaganja, dok nepostojanje takvih propisa moZze zahtijevati njihovu
provedbu kako bi se podrzali pozitivni dugorocni investicijski trendovi (Kemna, 2015). Osim toga,
vladine inicijative poput poreznih olaksica, odbitaka i subvencija mogu privremeno potaknuti potraznju
za nekretninama, zbog cega je klju¢no da investitori budu informirani o trenutnim poticajima kako bi
toc€no procijenili dinamiku ponude i potraznje. Razumijevanje i snalaZzenje u sloZenosti propisa i poticaja
kljuéni su za investitore u nekretnine koji Zele donositi informirane i strateSke odluke o ulaganju

(Ngyuen et al., 2023).

Svjetski dogadaji i politicki faktori takoder mogu utjecati na trZiste nekretnina, posebno u regijama s
visokom inozemnom investicijom. Na primjer, ekonomske krize, trgovinski sporovi ili politicka
nestabilnost mogu dovesti do promjena u vrijednosti nekretnina. Globalni ekonomski dogadaji kao $to
su recesija, rasta BDP-a, inflacije i promjena kamatnih stopa imaju direktan utjecaj na trziSte nekretnina.
Recesija mozZe dovesti do pada potraznje za nekretninama, $to smanjuje vrijednost imovine i donosi
potencijalne gubitke investitorima. Konflikti i geopoliticki sukobi mogu znacajno utjecati na trziste
nekretnina u zemlji ili regiji pogodenoj tim dogadajima. Rizik od gubitka imovine ili smanjenja
vrijednosti moZe obeshrabriti investitore (Nguyen et al., 2023). Kada se suocavaju s globalnim
dogadajima i politickim faktorima, investitori u nekretnine trebaju pazljivo analizirati rizike i prednosti
ulaganja u odredeno trZiste. Diversifikacija portfelja, pradenje promjena i angaziranje s lokalnim
struénjacima mogu pomoci investitorima da donose informirane odluke i upravljaju potencijalnim
rizicima. Investitori u nekretnine moraju biti svjesni dinamickih ¢imbenika koji poticu fluktuacije na
ovom, ionako specificnom trzistu. Prilagodba strategija ulaganja kako bi se uskladili s promjenjivim
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uvjetima klju¢na je za uspjeSna ulaganja i maksimiziranje povrata. Informiranje o trziSnim trendovima,
propisima i ekonomskim pokazateljima omoguduje razborito donosenje odluka i pozicionira investitore

da se ucinkovito snalaze u sloZzenosti trzista nekretnina.
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3. TRADICIONALNA VS. BIHEVIORALNA EKONOMIJA NA TRZISTU NEKRETNINA

Tradicionalna ekonomija i bihevioralna ekonomija predstavljaju dva divergentna pristupa u istrazivanju
i razumijevanju ponasanja investitora na trziStu nekretnina. Dok tradicionalna ekonomija naglasava
racionalno i maksimizirajuée donoSenje odluka, bihevioralna ekonomija se bavi se utjecajem
psiholoskih, socijalnih i kognitivnih ¢imbenika koji utjeCu na odluke i trziSnu dinamiku. Analizom
teorijskih osnova i empirijskih i istrazivanja, ovo poglavlje istrazuje razlike, prednosti i nedostatke ovih

pristupa te sagledava kako utje¢u na ponasanje i efikasnost trzista nekretnina.

3.1. Klasicni model ekonomske racionalnosti

Tradicionalna ekonomska teorija predstavlja tzv. ekonomskog ¢ovjeka koji se definira kao racionalan i
ekonomican agent. Pretpostavlja se da ima sveobuhvatno znanje o svim relevantnim aspektima svog
okruzenija, stabilan sustav preferencija, te sposobnost racunanja koja mu omoguduje procjenu razlicitih
alternativa i donoSenje odluka koje maksimiziraju njegovu korist, s ciljem postizanja najpoZeljnijeg

ishoda unutar ogranic¢enja njegovih resursa (Simon, 1955:99).

Klasiéna ekonomija razvila je matematicki pojednostavljene modele odlucivanja, uz pretpostavku da
investitori dosljedno biraju najbolju/optimalnu opciju kako bi zadovoljili svoje preferencije. U ovim
modelima, investitori su prikazani kao mehanicki maksimalizatori profita koji nastoje postici "vise" u
slucajevima dobitaka i "manje" u slucajevima gubitaka. 1z ove pretpostavke racionalnosti proizasao je
koncept ,,homo economicus-a“, koji predstavlja investitore kao iskljuivo materijalno motivirana biéa
koja uvijek donose racionalne odluke. Ovaj model racionalnosti bio je koristan u predvidanjima
ponasanja, ali je kasnije naiSao na kritike kada se pokazalo da ljudi ¢esto ne donose odluke u skladu s
ovim modelom (PolSek i Bokuli¢, 2013:304-305). SloZenost stvarnog svijeta, kognitivha ogranicenja te
utjecaj emocija i drustvenih ¢imbenika doveli su u pitanje jednostavnost ovog koncepta. JosS je u
proslom stolje¢u Keynes tvrdio da covjek nije u potpunosti racionalan i objasnjava faze ekonomije uz

pomo¢ psiholoskih ¢imbenika nazivajudi ih ,animal spirits” (Peri¢ et al., 2022: 33).

Dakle, u klasichom modelu odlucivanja racionalnost podrazumijeva ponasanje usmjereno na
maksimaliziranje vlastite koristi ili minimiziranje Stete. Takoder, racionalnost ukljuc¢uje kauzalnost sto
podrazumijeva donosenje odluka na temelju ocekivanih posljedica. Kada se suodi s vise alternativa,
investitori ¢e odabrati onu koja vodi do maksimalizacije koristi. Dakle, odluka ¢e se smatrati
racionalnom samo ako je ujedno i optimalna, a investitor ima pristup svim potrebnim informacijama o

mogucim alternativama i njihovim posljedicama kako bi takvu odluku donio (Menger, 2019:70).

13



Racionalne teorije odlucivanja temelje se na konceptu optimizacije, Sto znadi trazenje najvece ili
najmanje vrijednosti izmedu razlicitih moguénosti ili vrijednosti pod odredenim ogranicenjima (Sikavica
et al., 2014: 84). Vazno obiljeZje racionalnog modela odlucivanja je da zanemaruje utjecaj okoline. U
poslovnom odlucivanju, racionalnost se moZze promatrati kao kontinuum, $to znaci da investitori mogu
donositi odluke na racionalan ili iracionalan nacin. To implicira da postoji viSe razliitih nacina
razmisljanja, pri ¢emu je jedan nacin viSe racionalan od drugog. Odluke koje ne donose nikakvu korist
smatraju se iracionalnima, dok se odluke koje pruzaju maksimalnu ili zadovoljavajuéu korist nazivaju
racionalnima (Sikavica et al., 2014: 86). Osnovne pretpostavke racionalnog modela odlucivanja mogu

se sumirati na sljededi nacin:

e Samo je jedan donositelj odluke,

e Donositelj odluke ima jedan jasan i fiksni cilj koji se moZe izraziti kvantitativno,

e Donositelj odluke raspolaze svim relevantnim informacijama potrebnima za proces donosenja
odluka, ukljucujuci sve mogudée varijante za postizanje cilja,

e Skup potencijalnih posljedica je konacan te ga je moguce predvidjeti i procijeniti (rangirati)

shodno jasno definiranom cilju.

Treba imati na umu da klasi¢ni model ekonomske racionalnosti ¢esto predstavlja idealizirani pristup i
da stvarno ponasanje donositelja odluka moze biti znatno slozenije i podlozno utjecaju emocionalnih,
socijalnih i psiholoskih cimbenika. Veé 1950-ih godina neki su psiholozi osporavali koncept
neogranicene racionalnosti. Americki psiholog i ekonomist Herbert Simon u svojim je radovima
objavljenim 1955.i1956. godine uveo koncept ograni¢ene racionalnosti. Vjerovao je da ljudi nisu nuzno
iracionalni, ali pokazuju ogranic¢enu racionalnost. Naime, ljudski je svijet previse slozen da bi ga se
moglo razumijeti u njegovoj cjelovitosti te stoga ljudi oblikuju njegov pojednostavljeni model i ponasaju
se u skladu s njim, koristec¢i heuristike kao svojevrsne mentalne precace. Prema Simonu investitori
koriste strategiju zadovoljavanja. Ne uzimaju u obzir sve opcije i ne kalkuliraju od kojih ¢e imati najveéu
korist, a najmanji gubitak, ve¢ razmatraju opcije jednu za drugom i odabiru prvu koja zadovoljava

najnizu razinu prihvatljivosti. Pri oblikovanju odluke razmatraju maniji broj opcija.

Bihevioralni ekonomisti su uocili da klasi¢ni modeli imaju nerealisticne pretpostavke o sposobnosti
razmisljanja investitora, vremenu za odlucivanje i dostupnim informacijama. Empirijski nalazi doveli su
u pitanje valjanost teorije racionalnog izbora. Unatoc tome, klasi¢na ekonomija je i dalje igrala vaznu
ulogu u drustvenim znanostima i pruza mjerilo racionalnosti odluka. Bihevioralna ekonomija je proSirila
razumijevanje ponasanja investitora, ukazujuéi na utjecaj psiholoskih ¢imbenika na ekonomske odluke

(PolSek i Bokuli¢, 2013:305-306).
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MoZe se zakljuciti da neoklasi¢na ekonomska teorija iako nudi vrijedne uvide i temeljna nacela, nije bez
svojih ogranicenja. Jedna od kljucnih kritika odnosi se na pretpostavku o "homo economicus-u",
idealiziranom racionalnom agentu, koji u potpunosti ne obuhvaca sloZenost donosenja odluka
investitora. Klasi¢na ekonomska teorija koristi matematicki jednostavne modele odlucivanja temeljene
na pretpostavci maksimizacije koristi, no kasnije su bihevioralni ekonomisti pokazali da investitori Cesto
ne donose odluke u skladu s ovim modelom. Ogranicena racionalnost, kako ju je opisao Herbert Simon,
predstavlja realniji pristup jer uzima u obzir ¢injenicu da investitori imaju ograni¢ene kapacitete za
razmisljanje te se Cesto koriste heuristikama i pojednostavljenim modelima odlucivanja. Bihevioralna
ekonomija, koja ¢e se obraditi u narednom potpoglavlju ovog rada, prosirila je razumijevanje ponasanja
investitora i naglasila utjecaj psiholoskih ¢imbenika na ekonomske odluke. Unato¢ tome, klasi¢na
ekonomija i dalje igra vaznu ulogu u drustvenim znanostima, pruzajuéi mjerilo racionalnosti odluka, ali
je potrebno uzeti u obzir ograni¢enja i stvarne cimbenike koji utje¢u na donoSenje odluka u

kompleksnom okruzenju.

Kako se podrucje ekonomije neprestano razvija, istrazivanje ovih ogranicenja i ukljucivanje saznanja iz
bihevioralne ekonomije, ali i drugih pristupa od klju¢ne su vaznosti za razvoj sveobuhvatnijih i to¢nijih

teorija o ponasanju investitora na trzistu nekretnina.

3.2. Povijesni pregled bihevioralne ekonomije

Bihevioralna ekonomija predstavlja granu ekonomije koja proucava utjecaj psiholoskih, kognitivnih,
emocionalnih, kulturnih i drustvenih ¢imbenika na odluke pojedinaca i institucija. Primjenjujudi
saznanja iz drustvenih znanosti, posebice psihologije, bihevioralna ekonomija istrazuje ogranicenu
ljudsku racionalnost i individualne razlike u racionalnosti te ih povezuje s drustvenim i ekonomskim
dogadajima. lako nije formalno samostalno podrucje unutar ekonomije, bihevioralna ekonomija Cesto
se opisuje kao "Skola misljenja" koja se primjenjuje na razlicite aspekte ekonomije poput potrosnje,
financija, porezne politike, organizacijske ekonomije, neuroekonomije i ekonomskog odlucivanja

(Camerer i Loewenstein, 2004).

Tradicionalna ekonomija pretpostavlja da se ekonomske odluke investitora temelje na pravilu
maksimiziranja korisnosti. Bihevioralna ekonomija razlikuje se od ovog pristupa na dva nacina. Prvo,
ona ne pretpostavlja da su investitori dobri u maksimiziranju korisnosti kao ni da im je to jedini cilj.
Umjesto toga, prema ovom pristupu, investitori imaju psiholoske predrasude kao $to su averzija prema
gubitku, ograniceni kognitivni resursi i ¢injenica da im je stalo do vrijednosti poput pravednosti. Druga

razlika izmedu tradicionalne i bihevioralne ekonomije je u tome sto se neoklasi¢na ekonomija oslanja
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na teorijske modele, dok se bihevioralna ekonomija oslanja na empirijske alate za testiranje hipoteza.
Ukratko, bihevioralna ekonomija istraZuje Sto utjeCe na ekonomske odluke investitora i posljedice tih

odluka na trzisne cijene, povrate i raspodjelu resursa na trziStu nekretnina (Miller et al., 2015:1-2).

Vedina ideja u bihevioralnoj ekonomiji nije nova, one su do korijena neoklasi¢cne ekonomije. Kada je
ekonomija prvi put identificirana kao posebno podrucje proucavanja, psihologija kao disciplina nije
postojala. Mnogi su ekonomisti radili kao psiholozi svog vremena. Adam Smith, najpoznatiji po
konceptu ,nevidljive ruke” i ,Bogatstvu naroda”, napisao je manje poznatu knjigu, ,Teorija moralnih
osjecaja“, koja je izloZila psiholoska nacela individualnog ponasanja. Knjiga je puna uvida u ljudsku
psihologiju, od kojih mnogi nagovjeStavaju trenutni razvoj bihevioralne ekonomije. A. Smith je
primjerice komentirao da ,viSe patimo kada iz bolje situacije padnemo u goru, nego Sto ikada uzivamo
kada iz gore stupimo u bolju”, sto je temelj averzije prema gubitku (Camerer i Lowenstein, 2003:5).

Adam Smith bio je jedan od prvih koji je u osamnaestom stoljecu priznao da je ljudsko ekonomsko

odlucivanje nesavrseno i da na njega utjecu vrijednosti postenja i pravde (Ashraf et al., 2005).

Fisher i Pareto ponovno su razmotrili ovu ideju tijekom Velike depresije u dvadesetom stoljecu,
pokusSavajuci objasniti slom burze 1929. godine naglasavajudi ljudski faktor u donosenju ekonomskih
odluka. Jeremy Bentham, Ciji je koncept korisnosti Cinio temelje neoklasicne ekonomije, opsirno je
pisao o psiholoskim osnovama korisnosti, a neki od njegovih uvida u determinante iste tek se sada
pocinju cijeniti. Teorija matematicke psihe Francisa Edgewortha predstavila je njegov poznati dijagram
ykutije” koji prikazuje ishode pregovaranja dvije osobe i ukljucila jednostavan model drustvene

korisnosti, u kojem je na korisnost jedne osobe utjecala dobit druge osobe, $to je bila ,odsko¢na daska

za moderne teorije (Camerer i Lowenstein, 2003:5).

Odbacivanje akademske psihologije od strane ekonomista zapocelo je s neoklasicnom revolucijom, koja
je konstruirala prikaz ekonomskog ponasanja izgradenog na pretpostavkama o prirodi - to jest,
psihologiji homo economicusa. Na prijelazu u dvadeseto stoljeée ekonomisti su su teZili da njihova
disciplina postane sli¢na prirodnim znanostima, dok je psihologija tada bila u nastajanju i smatrana
previSe nestabilnom za temelje ekonomije. Izbacivanje psihologije iz ekonomije odvijalo se polagano u
dijelu dvadesetog stoljeca, dok su radovi ekonomista poput Irvinga Fishera i Vilfreda Pareta jos
ukljucivaliiscrpne spekulacije o tome kako se ljudi osjecaju i razmisljaju o ekonomskim izborima. Kasnije
se John Maynard Keynes Cesto pozivao na psiholoske uvide, ali do sredine stoljecéa rasprave o psihologiji
uglavnom su nestale. U ekonomiji su istrazivaci poput Georgea Katone, Harveya Leibensteina, Tibora
Scitovskog i Herberta Simona napisali knjige i ¢lanke u kojima su sugerirali vaznost psiholoskih mjera te
granica racionalnosti. Kao pocetni zagovornici, privukli su pozornost, ali nisu promijenili temeljni smjer

ekonomije.
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Mnogi slucajni razvoji doveli su do pojave bihevioralne ekonomije, a jedan od njih bilo je brzo
prihvacanje ocekivane korisnosti i modela diskontirane korisnosti od strane ekonomista kao
normativnih i deskriptivnih modela donoSenja odluka u uvjetima neizvjesnosti. Godine 1955.
ekonomist Herbert Simon predstavio je koncept ,ogranicene racionalnosti“ tvrdeéi da ljudi ne
posjeduju beskonacne sposobnosti donoSenja odluka, veé¢ su ograniceni kolicinom informacija i

vremena, a koja je relevantna za odluku, kao i drugim racunalnim ogranic¢enjima (Simon, 1982).

Kako su ekonomisti poceli prihvaéati anomalije kao protuprimjere koji se ne mogu trajno ignorirati,
razvoj psihologije identificirao je obecavajuce smjerove za novu teoriju. Pocevsi oko 1960. godine,
kognitivnom psihologijom pocela je dominirati metafora o mozgu kao uredaju za obradu informacija,
koja je zamijenila bihevioralnu koncepciju mozga kao stroja za podraZaj-odgovor. Metafora obrade
informacija omogudila je novo proucavanje zanemarenih tema kao Sto su pamdéenje, rjeSavanje
problema i donosenje odluka. Ove nove teme bile su ociglednije relevantne za neoklasi¢no shvacanje
maksimizacije korisnosti nego Sto se Cinilo da je biheviorizam. Psiholozi kao $to su Ward Edwards,
Duncan Luce, Amos Tversky i Daniel Kahneman poceli su koristiti ekonomske modele kao mijerilo za
usporedbu svojih psihologkih modela. Clanak autora Tversky i Kahneman u ¢asopisu Science iz 1974.
godine tvrdio je da heuristicki precaci stvaraju prosudbe vjerojatnosti koje odstupaju od statistickih
nacela (Camerer i Lowenstein, 2003:6). Njihov rad iz 1979. godine ,Teorija perspektive: Donosenje
odluka pod rizikom“ dokumentirao je krSenja ocekivane korisnosti i predlozio aksiomatsku teoriju,
utemeljenu na psihofizi¢kim principima. Potonji je objavljen u tehnickom ¢asopisu Econometrica i jedan
je od najcitiranijih radova ikada objavljenih u tom ¢asopisu. Prema njihovoj teoriji, investitori pate od
kognitivnih predrasuda koje utjecu na njihovo donosenje ekonomskih odluka. Na primjer, neskloni su
riziku u izborima koji ukljuc¢uju sigurne dobitke i traze rizik u izborima koji uklju¢uju sigurne gubitke

(Kahneman & Tversky, 1979).

Posljednjih godina, skupina teorija, zajednic¢ki nazvanih ,teorije dvojnih procesa”, dobiva sve vecu
vaznost u istraZivanju bihevioralne ekonomije (npr. Kahneman, 2011). Teorije dvojnog procesa
sugeriraju da postoje dvije razlicite vrste zakljucivanja. Jedan tip, koji se Cesto naziva ,sustav 2“
ukljuCuje racionalan nacin obrade informacija. U njemu se odvija deliberativno i refleksivho
razmisljanje, a informacije se sustavno razmatraju i obraduju na nacin temeljen na pravilima. Druga

vrsta rezoniranja, koja se ¢esto naziva ,sustav”, ukljuéuje automatski nacin obrade informacija.

Heuristike se koriste kako bi pomogle u brzom donosenju prosudbi i odluka te omogudile pojedincu da
brzo djeluje u skladu s njima. Ova vrsta rasudivanja zahtijeva malo kognitivnih kapaciteta, za razliku od
sustava 2 koji zahtijeva znacajne kognitivne resurse. Sustav baziran na automatskom tipu obrade, dugo
je bio zanemaren u ekonomskim istrazivanjima i tek je nedavno dobio odredenu vaZnost. Osim
istrazivanja razliCitih nacina na koje se informacije obraduju u ljudskom umu, druga linija bihevioralnih
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ekonomskih istrazivanja usredotocila se na to kako je ljudsko ponasanje vodeno odlukama drugih
pojedinaca. U svojoj ,teoriji jednakosti, reciprociteta i natjecanja“, Bolton i Ockenfels (2000) koriste se
raznim ekonomskim igrama kako bi objasnili da ljudsko ponasanje nije motivirano samo novéanim
ishodima koje netko dobiva, veé i odnosom vlastitog ishoda s ishodima drugih. Ova pretpostavka
postaje ocita u klasi¢nim ekonomskim igrama ultimatuma. U ovim igrama za dva igraca, jedan igrac -
predlagac, dobiva odredeni iznos novca koji moze podijeliti izmedu dva igraca. Drugi igrac, onaj koji
odgovara, tada moze prihvatiti ili odbiti ponudu. Odbijanje ponude rezultira isplatom od nule za oba
igraca. Standardna ekonomska teorija igara pretpostavlja da je, u skladu s pokusajem maksimiziranja
korisnosti, pozeljnije vise novca nego manje. Ova standardna ekonomska pretpostavka rezultirala bi
predvidanjima da bi onaj koji odgovara trebao prihvatiti svaku ponudu koja mu ostavlja iznos veci od
nule. Pretpostavljajuéi to, predlagatelj bi trebao ponuditi najmanji mogudéi iznos respondentu.
Medutim, empirijski podaci govore drugacije: ispitanici ne prihvacaju sve ponude vece od nule. Male
ponude se ¢esto odbijaju. Cini se da predlagatelji predvidaju ovakvo ponasanije i obi¢no predlazu iznose
koji su veéi od minimalnog. Igra ultimatuma jasno pokazuje da su ljudske ekonomske odluke drustvene
i da na njih utjece odnos vlastitog ishoda prema ishodu drugih. Oni snazno ovise o (a) zabrinutosti

ispitanika za pravednost, kao i (b) strateskim razmatranjima predlagatelja.

Drustveni utjecaj na ekonomske odluke znaci da ljudske odluke o novcu i resursima nisu uvijek rezultat
samo osobnih interesa ili ciljeva. Umjesto toga, odluke su cesto oblikovane normama i ponasanjem
drugih ljudi u drustvu. Ova vrsta utjecaja moZze biti vidljiva na vise razina, kako u izravnim usporedbama
s drugima, tako i kroz Sire norme koje odreduju sto se smatra prihvatljivim ili neprihvatljivim. Razmotri
li se primjer igre ultimatuma, primjecuje se da norme jednakosti i postenja igraju vaznu ulogu u
oblikovanju ponasanja sudionika. Te norme sluze kao smjernice o tome Sto se smatra pravednim ili
nepravednim u raspodjeli resursa. Postoje dvije vrste normi koje utjecu na ljudsko ponasanje. Prvo, tu
su norme zabrane, koje diktiraju Sto bi se trebalo izbjegavati Ciniti, a Sto ne. Te norme pomazu odrzavati
red i koheziju u drustvu. Drugo, postoje deskriptivhe norme, koje govore kako se drugi ljudi ponasaju u
odredenim situacijama. Te norme djeluju kao heuristike donosenja odluka i pomazu ljudima da se
ponasaju u skladu s ponasanjem drugih kako bi bili u¢inkoviti u odredenim okolnostima. Razumijevanje
ovih drustvenih utjecaja moZe pomodi boljem razumijevanju vlastitih ekonomskih odluka i kako ih je

mogucde prilagoditi u skladu s ciljevima cjelokupnog drustva.

Ovo otkrice ukazuje na to kako dominantne opisne norme mogu utjecati na ljudsko ponasanje. Kada se
skreée paZnja pojedinaca na postojece deskriptivne norme, poveéava se vjerojatnost da ¢e se oni

ponasati u skladu s tim normama.

Vazino je napomenuti da se ucinci klju¢nih varijabli u ekonomskom odlucivanju investitora, poput
sklonosti riziku, razlikuje se ne samo medu pojedincima, vec¢ i medu zemljama i kulturama. Konkretno,
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u zemljama s vi§im bruto domadim proizvodom (BDP), ljudi su manje skloni riziku kada su u pitanju

dobici, ali vise traze rizik kada su u pitanju gubici (Rieger et al., 2015).

U sljedecoj tablici predstavljene su temeljne razlike izmedu tradicionalne i bihevioralne ekonomske

teorije.

Tablica 1.

Razlike izmedu tradicionalne i bihevioralne ekonomske teorije

Tradicionalna ekonomska teorija Bihevioralna ekonomska teorija

Ljudi su savrSeno racionalni i koriste se samo o . . .
. . . Ljudi su iracionalni i vodeni emocijama.
logikom prilikom odlucivanja.

Ljudi tocno obraduju podatke. Ljudi koriste pravilo palca” za obradu podataka.

Razlicite prezentacije ili ,,framing” informacija ne  Razli¢ite prezentacije ili ,framing” informacija utjecu na
utjecu na odluke. percepciju rizika i proces donosenja odluka.

ey .. . .. Nesavrsenosti ljudi (heuristika) uzrokuju neucinkovitost
Trzista su ucinkovita i cijene odraZzavaju pravu .y Y . .
.. . . L trzista zbog Cega su cijene ponekad nesrazmjerne
vrijednost tvrtke, nekretnine, imovine itd. L .. .
stvarnoj vrijednosti imovine.

Izvor: Descak, I. (2017): The role of behavioral economics in the real estate market: Example of Croatia. Master

Thesis. RaspoloZivo na: https://www.modul.ac.at/index.php?elD=dumpFile&t=f&f=9383&token
=8a26e07bc3dadcf3b7d72271952757aa5fc255c6, [12.07.2023]

Prema tradicionalnoj ekonomskoj teoriji, donositelji odluka su skloni riziku, dok se bihevioralna teorija
temelji na tome da pojedinci nisu univerzalno skloni riziku. U odredenim situacijama su skloni riziku,
dok u drugim situacijama nije takav slucaj. Pojedinci su skloni izbjegavati rizik kod vecéine dobitaka, ali
su skloni traZiti rizik kod veéine gubitaka. Bihevioralna teorija navodi da donositelji odluka nisu savrseno
racionalni, dok su kod tradicionalne teorije racionalni. Prema bihevioralnoj ekonomiji, preferencije ¢e
ovisiti o tome kako je problem postavljen. Stvarni uzrok ucinka je ¢injenica da ljudi ne vole vise gubitke
nego Sto vole dobitke. Prema bihevioralnoj teoriji, dok biraju izmedu dobitaka i gubitaka, investitori
razmisljaju o ocekivanoj korisnosti u odnosu na trenutno bogatstvo (referentna tocka), a ne o
apsolutnim ishodima. S druge strane, prema tradicionalnoj ekonomskoj teoriji, izbori odrazavaju samo

konacne rezultate (bogatstvo).

Dakle, bihevioralna ekonomija, koja je primijenjena na razli¢ita ekonomska podrucja, ukazuje na
ogranicenja tradicionalnog modela racionalnog aktera (homo economicus-a) i uvodi nove koncepte
poput ogranicene racionalnosti i psiholoskih predrasuda u ekonomske analize. U povijesti ekonomske
misli, ve¢ su stariji ekonomisti poput Adama Smitha prepoznali vaznost psiholoskih ¢imbenika u
ekonomskom odlucivanju, ali su se ti aspekti ¢esto ignorirali tijekom neoklasi¢ne revolucije i kasnije.

No, s razvojem kognitivne psihologije i novih spoznaja o ljudskim kognitivnim procesima, bihevioralna

* Metoda prosudivanja situacije ili stanja koja nije egzaktna, ali se temelji na iskustvu
19


https://www.modul.ac.at/index.php?eID=dumpFile&t=f&f=9383&token=8a26e07bc3dadcf3b7d72271952757aa5fc255c6
https://www.modul.ac.at/index.php?eID=dumpFile&t=f&f=9383&token=8a26e07bc3dadcf3b7d72271952757aa5fc255c6

ekonomija dobiva na vaZznosti. O¢ekivanja, vrijednosti i norme mogu varirati medu razli¢itim kulturama

i zajednicama, Sto utjece na to kako investitori reagiraju na odredene poticaje ili informacije.

3.3. Vainost bihevioralne ekonomije na trziStu nekretnina

Bihevioralna ekonomija igra klju¢nu ulogu u razumijevanju cjenovnih anomalija na trzistu nekretnina,
demonstrirajuc¢i kako iracionalno ponasanje moZe oblikovati odluke investitora. IstraZivanje
bihevioralne ekonomije pruza dublje razumijevanje ponasanja i odluka sudionika na trzistima
nekretnina, kako kupaca, tako i prodavatelja, te se identificiraju psiholoski i socijalni mehanizmi koji

mogu dovesti do odstupanja od ocekivanih trzisnih obrazaca.

Bihevioralne implikacije na trZistu nekretnina i nacini na koje humanisticke predrasude te kognitivne
pogreske utjeCu i u konacnici iskrivljuju cijene nekretnina, imale su ograni¢enu pokrivenost do
financijske krize 2008. godine: bihevioralna ekonomija se smatrala manjinskim gledistem, sve dok je
globalna financijska kriza nije ukljucila u glavne ideje (Marsh & Gibb, 2011). Od tada se pozornost
ponovno usmjerila na ekonomska objasnjenja izvan kalupa racionalnog ekonomskog razmisljanja
(Akerlof & Shiller, 2009) i ucinke koje je neracionalno razmisljanje imalo na kreditiranje na trzistima

nekretnina.

Northcraft & Neale (1987) su istraZivali bihevioralnu ekonomiju na trZistu nekretnina kroz eksperiment
u kojem su ispitivali utjecaj kognitivnih pristranosti na procjenu vrijednosti nekretnina. U ovom
istrazivanju, koristili su dvije grupe sudionika: stru¢njake za nekretnine i studente. Sudionicima su
pruzene informacije o odredenoj nekretnini koja je bila predmet procjene. To uklju€uje razne ¢injenice
i karakteristike o nekretnini, kao Sto su lokacija, veli¢ina, stanje, potencijal za razvoj i sliéno. Nakon §to
su sudionici dobili informacije o nekretnini, pruzeni su im razli¢iti ponudeni cjenovni okviri za tu
nekretninu. To znaci da su im dani razliciti iznosi cijene na koju se nekretnina moZe procijeniti. Sudionici
su zatim pozvani da procijene stvarnu vrijednost nekretnine. Rezultati procjena sudionika zabiljezeni su
i analizirani kako bi se utvrdio utjecaj ponudenih cjenovnih okvira na njihove procjene vrijednosti
nekretnine. Rezultati istraZivanja pokazali su da su sudionici, bez obzira na to jesu li bili stru¢njaci ili
studenti, bili podlozZni utjecaju ponudenih cjenovnih okvira u svojoj procjeni vrijednosti nekretnine. To
znadi da su cijene koje su im ponudene unaprijed utjecale na njihove procjene, sto ukazuje na
postojanje kognitivnih pristranosti u procesu procjene vrijednosti nekretnina. Ova studija naglasava
vaznost bihevioralne ekonomije u istraZivanju trziSta nekretnina jer ukazuje na to da ljudi, ¢ak i
strucénjaci, nisu uvijek potpuno racionalni u svojim odlukama i podloZni su odredenim utjecajima. Ovo

istrazivanje doprinosi boljem razumijevanju psiholoskih procesa koji oblikuju trziSte nekretnina i
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ukazuje na potrebu za uzimanjem u obzir bihevioralnih aspekata prilikom analize i donosenja odluka na
tom trzistu. Salzman & Zwinkels (2013) objedinili su istrazivanja bihevioralne ekonomije pod nazivom
,Ekonomika nekretnina®. Na primjer, istaknuli su da investitori u nekretnine donose Zivotne odluke i

nisu svjesni vaznosti psiholoskih procesa na ovom trzistu.

Bihevioralna ekonomija pruza objasnjenja za cjenovne anomalije i neracionalno ponasanje koje moze
utjecati na proces donosenja odluka investitora. Kroz istrazivanja, otkriveno je da ljudi, ukljucujudi i
struénjake, nisu uvijek potpuno racionalni i podloZni su utjecajima kognitivnih pristranosti pri procjeni
vrijednosti nekretnina. To ukazuje na vaznost ukljucivanja bihevioralnih aspekata u analizu i donosenje
odluka na trzistu nekretnina. Uzimajuéi u obzir ove implikacije, bihevioralna ekonomija postaje sve
znacajnija u proucavanju trZista nekretnina te doprinosi dubljem razumijevanju ponasanja i odluka

sudionika na tom trzistu.

U novijoj literaturi Marney i Fakhry (2024) istrazili su kako bihevioralna ekonomija moZe objasniti
ponasanje na trziStu nekretnina koje odstupa od klasi¢ne ekonomske teorije. Utvrdili su da emocionalni
¢imbenici, kognitivne pristranosti i socijalni utjecaji ¢esto dovode do iracionalnih odluka pri kupniji ili
prodaji nekretnina. Ova otkri¢a temelje se na analizi razlicitih slucajeva poput trziSnih mjehura, gdje su
cijene nekretnina napuhane iznad realne vrijednosti zbog pretjeranog optimizma i drugih psiholoskih
¢imbenika. Nadalje, emocionalni ¢imbenici znacajno utjeCu na investicijske odluke. Na primjeru
nigerijskog trzista nekretnina (Fateye i sur., 2024) vidljivo je da investitori cesto donose odluke o kupnji
tijekom razdoblja rasta na trziStu (trziSta bikova), dok je prodaja dominantna u razdobljima pada (trZista
medvjeda). Kognitivne pristranosti, poput averzije prema gubitku i ucinka krda mogu dovesti do
iracionalnog ponasanja Sto uzrokuje nefleksibilne cijene i potencijalne nekretninske balone (Shen,
2024). Volatilnost cijena dodatno je otezana dvostrukom prirodom nekretnina, koje su i investicija i
potrosna roba. Fundamentalni investitori stabiliziraju cijene ucinkovitije od onih koji prate trziSne
trendove (Huang, 2023). Racionalni spekulativni baloni, uzrokovani pretjeranom reakcijom na trzisne
vijesti, takoder doprinose volatilnosti cijena nekretnina (Tomat, 2023). lako bihevioralna ekonomija
objasnjava te dinamike, vaZno je naglasiti da nisu sve investicijske odluke iracionalne, sto ukazuje na

slozenost trziSta nekretnina.

3.4. Nedostaci bihevioralne ekonomije u analizi trzista nekretnina

Kriticari bihevioralne ekonomije smatraju da ova disciplina nema stvarne vrijednosti i znacaja za

ekonomiju i drustvo. Oni je kritiziraju jer, prema njima, prikazuje ljudske sposobnosti kao oskudne i
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nedovoljno zadovoljavajuée za donosenje kvalitetnih odluka. Kritike su upuéene prema Gilovichu i

Griffinu koji su istaknuli ovu perspektivu (Zeli¢ i Lukavac, 2018).

Takoder, neki kriti¢ari tvrde da bihevioralne teorije i principi mogu dati rezultate samo u kontroliranim
uvjetima, poput laboratorijskih eksperimenata. Medutim, bihevioralni ekonomisti su se pobunili protiv

ovog argumenta i sve vise provode analize u stvarnom okruzenju kako bi dobili relevantnije rezultate.

Jedan od nedostataka koji je naveo Thaler (2015) je prekomjerno koristenje jedne teorije kako bi se
objasnio niz razli¢itih ciljeva. Cesto se koriste teorije koje pokusavaju razumjeti optimalno ponasanje i
predvidjeti ponasanje, no Thaler isti¢e vaznost uklju¢ivanja opisnih teorija koje se temelje na stvarnim

podacima, a ne samo na aksiomima, kako bi se bolje razumjelo ljudsko ponasanje.

Unato¢ tomu Sto bihevioralna ekonomija znadajno doprinosi razumijevanju ljudskog ponasanja na
trzistu nekretnina, takoder ima odredene nedostatke koji mogu ograniciti njenu primjenu i korisnost u
analizi ovog trZista. Jedan od takvih nedostataka moZe biti subjektivnost. Naime, bihevioralna
ekonomija se temelji na analizi ljudskog ponasanja, sto moze biti izrazito subjektivno. Ljudi mogu imati
razlicite navike, predrasude i obrasce ponaSanja, Sto oteZava stvaranje jedinstvenih i opdenito
primjenjivih modela u bihevioralnoj ekonomiji. Osim toga, bihevioralna ekonomija istrazuje razlicite
kognitivne pristranosti, emocionalne aspekte i mentalne procese koje sudionici na trzistu nekretnina
mogu (razlicito) doZivljavati. Ta raznolikost moZe predstavljati izazov pri razumijevanju jasnih uzro¢no-
posljedi¢nih veza i primjeni istrazivackih rezultata u stvarnim situacijama. S obzirom na to da
bihevioralna ekonomija analizira ljudsko ponasanje koje moZe biti nepredvidivo, potencijalan
nedostatak moZze biti otezano stvaranje preciznih modela, kao i predvidanje tocnih ishoda na trzistu
nekretnina. Naposljetku, bihevioralna ekonomija iziskuje suradnju psihologa i ekonomista u svrhu
boljeg razumijevanja ¢imbenika koji utje¢u na donoSenje odluka na trzistu nekretnina, $to moze
predstavljati izazov u praksi. Usprkos navedenim nedostacima, bihevioralna ekonomija znacajan je alat

za proucavanje ljudskog ponasanja i njegovog utjecaj na trziste nekretnina.
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4. PONASANIJE INVESTITORA NA TRZISTU NEKRETNINA

Mnogi znanstvenici pristupaju definiranju pojma ponasanja potrosaca. Prema Saling i sur. (2004)
ponasanje potrosaca obuhvada aktivnosti koje potrosaci poduzimaju prilikom pronalazenja, kupnje,
koristenja i procjene proizvoda i usluga za koje oéekuju da ¢e zadovoljiti njihove individualne potrebe.
Prema misljenju Lamba i sur. (2004), ponasanje potrosaca predstavlja proces koji opisuje kako potrosaci

donose odluke o odabiru i eliminaciji odredenih proizvoda i usluga.

Kako je vel¢ predstavljeno u prethodnim poglavljima, nekretnine manifestiraju vrlo specificne
karakteristike koje snazno utjecu na razlicite aspekte ljudskog Zivota. 1z toga proizlazi tvrdnja da postoji

vrsta sloZzenog ponasanja investitora na trzistu nekretnina.

Prema marketinskoj analizi, trajna potrosna dobra mogu se svrstati u kategoriju sloZzenog ponasanja
potrosaca koje obuhvaca visoku ukljucenost i znacajne razlike medu markama proizvoda (Kotler, 1991).
Primjeri trajnih potrosnih dobara cesto uklju¢uju televizore u boji, automobile i sl. Nekretnine se
takoder mogu smatrati trajnim potrosnim dobrom, unatoc¢ svojim specifiénim znacajkama. Investitori
na trzistu nekretnina su, takoder, potrosaci, pa su navedene teorije primjenjive i u ovom aspektu. Trziste
nekretnina podlozno je znatnim rizicima i fluktuacijama, stoga je vazno da investitori pazljivo razmotre

svoje odluke i temeljito razumiju dinamiku trZista na kojem ulazu.

4.1. Opcenito o ponasanju investitora

Prema suvremenim istraZivanjima, proces donosenja odluka investitora uvijek uklju¢uje emocionalne i
mentalne aspekte, odnosno nije racionalan. Investitori, prije nego $to donesu bilo kakvu investicijsku
odluku, prikupljanju relevantne informacije iz razliitih izvora. Procesom pokusaja i pogresaka oni sami

sebe vode kako bi odabrali pravu priliku (Rath i sur., 2014:64).

Ponasanje investitora €esto odudara od racionalnosti i logi¢nosti, budué¢i da emocionalni procesi,
mentalne pogreske i individualne osobine sloZeno utje¢u na investicijske odluke. Stoga ulaganje nije
isklju¢ivo zasnovano na analizi brojeva i donoSenju odluka o kupnji i prodaji razlicite imovine i
vrijednosnih papira. Veliki dio investiranja oblikovan je kroz individualno ponasanje, a bihevioralne
zamke u investiranju su raznovrsne. Na primjer, kognitivhe zamke odnose se na tendencije razmisljanja
i djelovanja na odredene nacine. Kognitivna pristranost moZe se percipirati kao pravilo ili heuristika

koja, pak, koja moZe rezultirati sustavnim odstupanjima od standarda racionalnosti ili dobre prosudbe.
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Jo$ uvijek postoje neke kontroverze o tome jesu li neke od tih zamki doista iracionalne ili rezultiraju

korisnim stavovima ili ponasanjem.

Druge zamke su viSe emocionalne prirode. Emocionalna zamka je ona koja rezultira poduzimanjem
radnji na temelju osjeéaja umjesto na objektivnim cinjenicama. Buduéi da postoji odredeno
preklapanje izmedu kognitivnih i emocionalnih zamki, koristi se termin ,,bihevioralne zamke” kako bi se

obuhvatila oba aspekta.

Kljuéan aspekt izbjegavanja ovih zamki je u postizanju svijesti o njima. Stoga, izbjegavanjem pristranosti
u ponasanju, investitori mogu olaksati proces donosenja odluka temeljenih na dostupnim podacima i

logi¢nim procesima (Baker i Ricciardi, 2014:7).

U mnogim istrazivanjima dokazano je da ljudski um postavlja tzv. zamke koje utjeCu na proces
donosenja odluka i koje udaljavaju investitore od racionalnosti. Medu ove zamke ubrajamo i heuristike,

mentalno racunovodstvo, u¢inak krda i averziju prema riziku (Kengatharan, 2014).

Heuristika, poznata i kao pravilo palca ili mentalni precac, predstavlja jednostavna i u€inkovita pravila
koja olaksavaju proces odlucivanja, osobito u sloZzenim i nesigurnim okruzenjima gdje se investitori
suoCavaju s kompleksnim problemima ili nepotpunim informacijama (Ritter, 2003). U takvim
situacijama, kompleksne procjene vjerojatnosti i predvidanja vrijednosti svode se na jednostavnije
prosudbe (Mahina i sur., 2017). lako ovi mentalni precaci ¢esto mogu biti od velike koristi, posebno u
uvjetima vremenskog ogranicenja (Waweru i sur., 2008), ponekad rezultiraju u sustavnim kognitivnim
pristranostima koje rezultiraju pogresnim odlukama investitora (Ritter, 2003). Dakle, iracionalni
investitori ne prikupljaju sve informacije, ve¢ se oslanjaju na odredene mentalne precace koji
olaksavaju proces odlucivanja i povecavaju njegovu efikasnost (Veni i Kandregula, 2020). Prema
Waweru i sur. (2014), ¢imbenici koje heuristika obuhvaca jesu reprezentativnost, raspoloZivost,
usidrenje, samouvjerenost i zabluda kockara (izbjegavanje kajanja). Konacno, heuristika pridonosi
olaksavanju procesa donosenja odluka, ali istovremeno moZe rezultirati pogreskama i pristranoséu,
posebice u kontekstu financijskih odluka. Stoga je klju¢no biti svjestan ovih potencijalnih utjecaja pri

donosenju odluka o investiranju.

Reprezentativnost predstavlja koncept koji opisuje sklonost investitora da svoje odluke temelje na
slicnosti novih dogadaja ili ulaganja s nedavnim dogadajima koji su privukli medijsku paznju ili su ostavili
snazan dojam. Ova sklonost moZe dovesti do pogresnih zaklju¢aka obzirom da investitori Cesto
precjenjuju slicnosti izmedu dogadaja i pretpostavljaju vecu povezanost nego $to zapravo postoji.
Investitori, dakle, esto donose odluke o svojim ulaganjima usporedujuci ih s nedavnim uspjesnim ili
medijski istaknutim ulaganjima. Ovakva pristranost u donosenju odluka moZe dovesti do nepotrebnih

rizika i gubitaka, jer investitori zanemaruju raznolikost i varijabilnost na trzistu nekretnina.
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Reprezentativnost objasnjava zasto investitori ¢esto precjenjuju informacije koje se Cine relevantnimai
reagiraju prenaglieno na te informacije, Sto moZe izazvati neocekivane promjene na financijskim

trzistima (De Bondt i Thaler, 1995).

Heuristika raspoloZivosti (dostupnosti) odnosi se na sklonost investitora da procjenjuju vjerojatnost
dogadaja temeljem informacija koje su im lako dostupne u njihovom umu ili na temelju sjecanja na
slicne dogadaje ili situacije s kojima su se susreli u proslosti. Drugim rije¢ima, ljudi ¢esto donose odluke
koristeci informacije koje im se prve pojave u mislima i koje su im svjeZe u sjecanju (Tversky i Kahneman,
1974). Ova pristranost prema raspolozivosti znaci da ljudi Cesto pridaju veéi znacaj informacijama koje
ili razumjeli (Pompian, 2011). Kada informacije nisu u potpunosti dostupne, mozak koristi neuronske
veze kako bi skratio proces obrade informacija, a ta obrada uglavhom proizlazi iz iskustva. Ova
pristranost takoder moze utjecati na investicijske odluke, sto znaci da investitori ponekad donose
odluke koje nisu nuzno rezultat temeljitih analiza ili objektivnih informacija. Navedeno moze rezultirati

nepotrebnim rizicima i financijskim gubicima.

Usidrenje je tendencija zadrZavanju odredenog vjerovanja i zatim koristenje istoga kao subjektivne
referentne tocke za donosSenje bududih prosudbi. Usidrenje se dogada kada investitor dopusta
odredenom informacijskom elementu da kontrolira njegov kognitivni proces donosSenja odluka.
Najcesce se investitori oslanjaju na prve informacije kojima su izlozeni, nakon ¢ega nerijetko bude tesko
promijeniti svoje stavove prema novim informacijama. Da bi izbjegli usidrenje, investitori bi trebali
razmotriti Sirok spektar investicijskih opcija i ne ograni¢avati svoje financijske odluke na odredenu
referentnu informacijsku toc¢ku (Baker i Ricciardi, 2014:8). Referentna toc¢ka moZe biti cijena nekretnine
koju investitori usporeduju s trenutnom cijenom nekretnine. Odabir referentne tocke od strane mozga
vazan je jer odreduje osjeca li investitor zadovoljstvo ostvarivanjem profita ili osjeca bol pri gubitku

(Benartzi i Thaler, 1995).

Samouvjerenost, definirana kao precjenjivanje vlastitih znanja i vjesStina, moZe znacajno rezultirati u
podcjenjivanju ili precijenjivanju vlastitih sposobnosti investitora da ¢e ostvariti dobit na trZistu (De
Bondt i sur., 2008). Odredenim empirijskim promatranjima, psiholozi su otkrili da ljudi obi¢no previse
vjeruju svojim prosudbama, precjenjuju svoje Sanse za uspjeh kojeg potom cesto pripisuju svojim
sposobnostima, ali i da podcjenjuju ulogu drugih vanjskih ¢imbenika poput prilika i sre¢e. Upravo zbog
prekomjernog samopouzdanja se investitori obi¢no fokusiraju samo na informacije koje potvrduju
njihovu postojecu uvjerenost, a istovremeno ignoriraju informacije koje bi mogli smatrati prijetnjom.
Ova pristranost informacijama Cesto vodi do nedostatka diverzifikacije investicijskog portfelja i
podcjenjivanja potencijalnih rizika. Daniel i sur. (1998) ukazuju na to da pristup previse samouvjerenog
investitora koji precjenjuje to€nost svojih privatnih informacija i zanemaruje javne informacije, moze
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dovesti do suboptimalne investicijske odluke odnosno iracionalnih investicija. Na trziStu nekretnina,
zabiljeZzena je odredena razina prevelikog samouvjerenja medu investitorima koji su skloni biti
optimisti¢niji u pogledu buducnosti. Vjeruju da ce cijene nekretnina rasti i da ¢e se pridruZziti valu kupnje
nekretnina, Sto povedava obujam trgovine na trziStu (Ruoxi, 2019:309). Ovaj fenomen dodatno
potvrduje utjecaj prevelikog samopouzdanja na investicijske odluke, posebno u specific(nom kontekstu

trzista nekretnina.

Zabluda kockara, poznata i pod nazivom izbjegavanje kajanja heuristicki je obrazac ponasanja, a opisuje
tendenciju investitora da se oslanjaju na ucestalost proslih dogadaja kako bi predvidali buduce ishode
(Cao i sur.,, 2021). Drugim rijecima, investitori vjeruju da ¢e se odredeni dogadaji vjerojatnije ili manje
vjerojatno dogoditi na temelju toga Sto se dogadalo u nedavnoj proslosti (Matthews, 2010). Zabluda
kockara ukazuje na nesavjesno stvaranje veza izmedu proslih i buducih dogadaja, pri cemu se ignorira
stvarna priroda slucajnosti. Zabluda kockara moze proizaéi iz nesporazuma o tome kako slucajnost
funkcionira. Uvjerenje da ¢e se male serije dogadaja nastaviti, poznato kao ,,zakon malih brojeva,” moze

dovesti do pogresnih predvidanja i odluka.

Mentalno racunovodstvo definira se kao sklonost investitora da razdvoje svoje financijske informacije
u mentalne racune ili kategorije. Autor koji je i predstavio ovaj koncept, Richard Thaler (1999) precizira
da je mentalno ra¢unovodstvo kompleksan skup kognitivnih operacija koje investitori koriste kako bi
organizirali, procijenili i pratili svoje financijske aktivnosti, ¢ime se olakSava donoSenje odluka o
potrosnji, Stednji i investicijama. U ovakvoj situaciji, investitori procjenjuju performase svakog racuna
zasebno, umjesto da procjenjuju performanse svog portfolia kao cjeline. lako mentalno ra¢unovodstvo
pomaze investitorima u upravljanju sloZzenim informacijama, moze dovesti i do odredenih iskrivljenja u

cijenama imovine (Prosad & Kapoor, 2015).

Ucinak krda drustveni je fenomen koji se ¢esto koristi za opis iracionalnih investitora koji slijede izbor
vecine kako bi donijeli svoje odluke. Ovakvo ponaSanje investitora dokaz je koji ide u prilog teoriji
bihevioralne ekonomije. Kako tradicionalna teorija nalaZe, racionalni investitori donose onu odluku koja
prema njihovim uvjerenjima predstavlja najbolje sredstvo za ostvarenije cilja te imaju optimalnu koli¢inu
informacija. Ucinak krda, kojim se zanemaruju osobne informacije i umjesto toga biraju odluke vedine,
dovodi do abnormalnosti na trzistima. Ucinak krda temelji se na Cinjenici da vecina individualnih
investitora nije sposobna istovremeno obraditi veliku koli¢inu informacija, a njihova paznja prema
jednoj stvari mozZe i¢i na Stetu paznji prema drugoj. OgraniCena paZnja investitora dovodi do
,preklapanja informacija“ gdje donositelji odluka zanemaruju vlastito prikupljanje i obradu informacija
te donose vlastite sudove i odluke promatranjem akcija drugih (Ruoxi, 2019). Slijedom Cinjenica da su
ljudi drustvena biéa te da je jedna od osnovnih ljudski potreba i potreba za pripadanjem, te da je
statisticki vjerojatnije da je vedi broj ljudi u pravu, ucinak krda je gotovo neizbjezan (Descak, 2017). Na
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trziStima nekretnina ucinak krda moZe se vidjeti u brojnim situacijama, primjerice tijekom
spekulativnog balona. Autor Kishore (2004) primijenio je teoriju ponasanja investitora u svrhu analize
ekspanzije trzista nekretnina u Australiji gdje su se cijene udvostrucile izmedu 1999. i 2003. godine.
Prema zakljucku autora, ekspanzija sugerira prisutnost iracionalnog ponasanja investitora te da su
visoke cijene i posljedi¢no spekulativni balon, rezultat entuzijazma investitora. Navedeno se moze
pripisati ucinku krda, razvijenom na temelju straha i ponaSanja izbjegavanja kajanja zbog ne
posjedovanja vlastitog doma. Mnogi drugi znanstvenici bave se proucavanjem nastanka i razvoja teorije
ucinka krda, analizirajuci i primjenjujudi je kako bi bolje razumijeli njezin utjecaj na ponasanje investitora
na trzistu nekretnina. Bo i Tao (2007) proveli su empirijsko ispitivanje ucinka krda na kineskom trzistu
nekretnina od 1999. do 2005. godine. Rezultati pokazuju da u podrucjima gdje je trziste nekretnina u
uzletu postoji relativno znacajno Sirenje ucinka krda. Yongdong i Riging (2006) konstruirali su 0-1 model
odlucivanja kako bi objasnili mehanizam nastanka ucinka krda na trzistu nekretnina u uvjetima
asimetrije informacija i objasnili kako ovakvo ponasanje dovodi do pojave balona na trziStu nekretnina.
Rezultati pokazuju da postojanje ucinka krda uzrokuje da trziste nekretnina generira cijene u balonu. S
produbljivanjem teorijskih istrazivanja, znanstvenici postupno provode empirijska istraZivanja o ucinku.
Roche (2000) je izgradio model balona na trziStu nekretnina od prvog tromjesecja 1976. do prvog
tromjesecja 1999. godine u Berlinu. Empirijski rezultati pokazuju da ponasanje investitora ima veliku
ulogu u promociji cijena nekretnina i vjerojatno ¢e dovesti do spekulativnih balona na trzistu
nekretnina. Wong (2001) je konstruirao dinamicki model balona na trzistu nekretnina u Tajlandu.
Rezultati pokazuju da ucinak krda postoji u cijelom procesu formiranja i Sirenja balona na trzistu
nekretnina u Tajlandu. Baddeley (2005) je konstruirao ekonometrijski model temeljen na osnovnoj
teoriji u€inka krda, a rezultati su pokazali o€itu prisutnost na britanskom trZistu nekretnina. U¢inak krda
Cesto potaknut nacelom ,drugi znaju bolje” ¢esto moZemo povezati s averzijom prema gubitku jer je

upravo zbog (smanjenja) averzija investitor motiviran , igrati sigurnije”.

Averzija prema riziku kod ponaSanja investitora na trzistu nekretnina odnosi se na tendenciju
investitora da izbjegavaju rizicne investicije i da daju prednost sigurnijim opcijama. To znaci da
investitori imaju sklonost smanijiti svoju izloZenost riziku kako bi se zastitili od potencijalnih gubitaka.
Ovo ponasanje obi¢no ukljucuje izbor manje rizicnih nekretnina, kao Sto su one sa stabilnim
dugoro¢nim najmoprimcima ili dugoronim najmoprimcima, umjesto rizi¢nijih opcija koje imaju vedi
potencijal za vedi povrat, ali i vedi rizik. Averzija prema riziku kod investitora na trzistu nekretnina moze
nastati zbog raznovrsnih ¢imbenika, ukljucujuci osobne preferencije, prethodna iskustva s gubicima, i
trenutnu percepciju trzista. Investitori se nerijetko oslanjaju na sigurne investicije kao nacin zastite
svojeg kapitala i izbjegavanja financijskih rizika. Ovo ponasanje moZe dovesti do raznih posljedica na
trziStu nekretnina, ukljucujudi potencijalno niZe stope povrata i manje prometne aktivnosti. Takoder

moze dovesti do manjih ulaganja u nekretnine koje su percipirane kao rizi¢nije, Sto moze imati utjecaj
27



na dinamiku trZista. Averzija prema riziku nerijetko ima krucijalnu ulogu u donosenju investicijskih
odluka na trZistu nekretnina, s obzirom na to da su one uglavnom velika i dugoroc¢na ulaganja (Ruoxi,
2019). Povezanost rizika i trzista nekretnina je obostrana. Naime, prilikom rasta cijena nekretnina
investitori i kreditori subjektivno percipiraju rizik nizim i spremnije se zaduZuju i ulazu u nekretnine

(Smiljani¢ & Peri¢, 2022), a Sto moze dovesti i do financijske nestabilnosti (Rimac Smiljani¢, 2011).

Navedeno ukazuje na kompleksnost ponasanja investitora na trziStu nekretnina te naglasava vaznost

razumijevanja emocionalnih i mentalnih ¢imbenika koji utje¢u na donosenje odluka.

4.2. Interne determinante ponasanja investitora

Ovaj dio rada ima za cilj prouditi unutarnje utjecaje odnosno determinante ponasanja investitora,

ukljucujuci percepciju, stavove, ucenje, motivaciju i emocije.

e Percepcija: Odnosi se na proces biranja, organiziranja i tumacenja osjeta kako bi se stvorile
smislene informacije. Razli¢ite osobe mogu razli¢ito percipirati isti objekt ili situaciju jer imaju
svoj subjektivni nacin obrade osjetilnih ulaznih podataka. Razumijevanje percepcije investitora
vazno je jer utjeCe na njihovo ponasanje, izbore i reakcije na marketinske stimulanse (Hanna i

Wozniak, 2001).

e Stavovi: Stavovi su znacajan odrediva¢ ponasanja investitora. Stav osobe prema nekretnini
utje€e na njihove namjere i izbore. Stavovi olakSavaju donosenje odluka investitora
omogucavajuci im da procijene alternativne opcije na temelju svojeg znanja o atributima i
prednostima ponudenim svakom opcijom. Takoder, stavovi mogu biti podloZni utjecajima

referentnih skupina i subjektivnih normi (Arnould i sur., 2001).

e Ucenje: Odnosi se na proces stjecanja znanja i iskustava koji mijenjaju memoriju i ponasanje
investitora. To ucenje moZe proizaci iz razli¢itih izvora, ukljuCujuéi Citanje, promatranje,
razmisljanje i direktna iskustva. Ucenje ukljuCuje interakciju izmedu potreba, stimulansa,
znakova, reakcija i poticaja. Kontinuirano se razvija kako se stjece novo znanje (Saling i sur.,

2016).

e Motivacija: Motivacija je unutarnja sila koja potiCe i usmjerava ponasanje investitora.
Motivacija moZe biti svjesna ili podsvjesna i moZe biti podlozna razli¢itim ¢cimbenicima, kao Sto
su osobne potrebe i Zelja za pripadanjem ili razlikovanjem od drugih (Price i sur., 2004).

Motivacija igra klju¢nu ulogu u poticanju potrosackog ponasanja.
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o Emocije: Emocije su snazni, relativno nekontrolirani osjecaji koji znacajno utje¢u na ponasanje
investitora. Emocije se mogu potaknuti razli¢itim stimulansima i mogu utjecati na odluke,
preferencije i privrzenost investitora razliCitim vrstama nekretnina. Povijest interakcija,
povezanosti i uspomene povezane s nekretninom takoder igraju vaznu ulogu u oblikovanju

emocija (Hawkins, 2007).

Opcenito, interne determinante ponasanja investitora su sloZeni i viSestruki, ukljucujuci percepciju,
stavove, ucenje, motivaciju i emocije, zajedno s raznim vanjskim ¢imbenicima koji dalje oblikuju ove

unutarnje utjecaje.

4.3. Eksterne determinante ponasanja investitora

Kultura, vlada, marketinske aktivnosti i referentne grupe neki su od klju¢nih elemenata koji se

razmatraju prilikom evaluacije ponasanja investitora.

e Kultura: Kultura je kompleksna cjelina koja ukljuCuje znanje, vjerovanja, umjetnost, zakon,
moral, obicaje te druge sposobnosti i navike koje ljudi stjecu kao ¢lanovi drustva (Hawkins i sur.,
2007). Kultura obuhvacda znacenja koja dijeli veéina ljudi u drustvenoj skupini. U Sirem smislu,
kultura ukljucuje zajednicke emocionalne reakcije, tipicna razmisljanja (vjerovanja) i
karakteristicne obrasce ponasanja (Peter i Olson, 2008). Kultura djeluje prvenstveno
postavljanjem opéenitih granica za individualno ponasanje i utjece na funkcioniranje institucija
poput obitelji i masovnih medija. Dakle, kultura pruza okvir unutar kojeg se razvijaju Zivotni
stilovi pojedinaca i kuéanstava (Hawkins i sur.,, 2007). Trgovci moraju razumjeti kulturna
znacenja svojih proizvoda, dok investitori pokusavaju steé¢i odredena kulturna znacenja u njima

i koristiti ih kako bi stvorili poZeljnu osobnu identifikaciju (Peter i Olson, 2008).

e Vlada: Vlada ima mo¢ posveéivanja industriji nekretnina izdavanjem niza politika kako bi,

primjerice, smirila inflatornu situaciju (Liu i Chen, 2011).

e Marketinske aktivnosti: Peter i Olson (2005) isticu da s gledista investitora, cijena se obi¢no
definira kao ono ¢ega se investitor mora odreéi kako bi kupio proizvod. Osim toga, informacije
o cijenama utjeCu na ponasanje investitora. Proizvod kao Sto je nekretnina tradicionalno se

promovira putem osobne prodaje (Peter i Olson, 2005).

o Referentne grupe: Referentna grupa je velika skupina Cije se pretpostavljene perspektive ili
vrijednosti koriste kao osnova za trenutno ponasanje pojedinca (Hawkins i sur.,, 2007).

Referentne grupe obuhvadaju sve grupe u kojima stavovi ili ponasanje osobe utjecu na izravni
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(licem u lice) ili neizravni ¢imbenik (Kotler, 2003). Kuéanstvo je osnovna potrosacka jedinica za
vecinu dobara, a vedi predmeti poput nekretnina vise se konzumiraju putem kuéanstava nego
pojedinaca (Hawkins i sur., 2007). Proces donosenja obiteljskih odluka proucava se kako bi
pomogao u razvoju i razumijevanju odluke o kupnji nekretnine, s obzirom na to da se obi¢no

radi o sloZzenoj odluci koja ukljucuje i supruznika (Burke i sur., 1979).

Dakle, razliciti eksterni ¢imbenici, ukljucujuéi kulturu, vladu, marketinske aktivnosti i referentne grupe,
igraju klju¢nu ulogu u ponasanju investitora na trzistu nekretnina. Razumijevanje tih ¢cimbenika vazno

je kako za trgovce tako i za same investitore kako bi donijeli informirane odluke u ovom sektoru.

4.4. Prikupljanje informacija kao psiholosko ponasanje investitora

Investitori traze informacije koje im pomazu u donosenju odluka kako bi najbolje zadovoljili svoje
potrebe. Postoje dvije dobro utvrdene teorijske perspektive pretrazivanja vanjskih informacija:
ekonomski i psiholoski pristup. Ekonomska perspektiva analizira troskove i koristi, gdje investitori traze
informacije dok granicna korist od dobivanja dodatne informacije ne premasi granicni trosak,
optimizirajudi tako svoj izbor informacija u skladu s pripadajuc¢im troskovima (Engel et al., 1995). S druge
strane, psiholoski pristup ispituje kognitivni proces kroz koji investitori prolaze prilikom prikupljanja i
obrade informacija. Kognitivni proces je sposobnost investitora da koristi smisao za rasudivanje ili

razmisljanje u prikupljanju informacija, kao i da te informacije filtrira.

Trazenje informacija ukljucuje troskove. Neki brokeri uzimaju naknadu za savjete koje nude
investitorima, dok drugi nude besplatne savjete. Usteda troSkova je prioritet za neke investitore i u tom
slucaju oni vazu prednosti koje su uklju¢ene u opcijama dostupnih brokera. Investitori takoder
razmisljaju hoce li prvo otiéiizravno u banku ili potraziti misljenje npr. prijatelja. Razmisljaju o najboljem
moguéem nacinu dobivanja svojih informacija. Prikupljanje informacija stoga ukljucuje sposobnosti

razmisljanja kao i financijske obveze. Pristup informacijama takoder se moze obaviti interno ili eksterno.

Empirijska istrazivanja pokazuju da investitori ¢esto kombiniraju ove izvore informacija prilikom
donosenja odluka o nekretninama. Pocinju otkrivanjem onoga Sto ve¢ znaju ili interno posjeduju. S
obzirom na to da kupovina trajnih dobara poput nekretnina obi¢no traje dulje izmedu transakcija,
investitori se rijetko oslanjaju isklju¢ivo na prethodno ste¢eno znanje kada biraju novu nekretninu za
kupnju (Engel et al., 1995). Stoga investitori provode vanjsku pretragu informacija kako bi dosli do
najnovijih informacija o stanju na trZistu. Nadalje, prethodno ste¢eno znanje i informacije mogu biti
zastarjele obzirom da se trZiSte neprestano mijenja, potaknuto novim tehnologijama, promjenama u

stjecanju hipoteka te prilagodbama zakona u svrhu bolje zastite investitora i smanjenja rizika od
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prijevara. Dakle, informacije se neprestano mijenjaju, a novi razvoji iziskuju da se investitori stalno
azuriraju relevantnim informacijama o svojim pravima i svemu $to je potrebno kako bi osigurali
informirane odluke. Unato¢ tome, neki se investitori joS uvijek oslanjaju na proslo znanje kao smjernicu

u novim investicijskim odlukama.

Investitori takoder aktivno traze vanjske informacije za donoSenje ispravne odluke o Zeljenoj vrsti
nekretnine. Utjecaj prethodnog iskustva s nekretninama na kolic¢inu i vrstu poduzete pretrage varira. S
jedne strane, znanje moZe smanijiti potrebu za vanjskim pretrazivanjem dopustajuci investitoru da se
viSe oslanja na interne informacije. S druge strane moZe potaknuti pretrazivanje omogucujudi
ucinkovitiju upotrebu novostecenih informacija. Kada se investitori osjec¢aju sigurnijima u vlastite
sposobnosti prosudivanja, obicno ¢e prikupiti visSe informacija. Ovo implicira da bi mogao postojati
obrnuti odnos izmedu znanja i koli¢ine vanjskog pretrazivanja (Moorthy i sur., 1997). Investitori mogu
dobiti vanjske informacije putem osobnog istrazivanja ili iz drugih izvora kao $to su posrednici u
prometu nekretnina, novine te kontakti s prijateljima i/ili poznanicima (Talarchek, 1982). Investitori s
ograni¢enim znanjem (kao Sto su oni koji prvi put kupuju stan ili se sele medu gradskim sredinama)
Cesto se oslanjaju na osobne izvore kao $to su prijatelji/poznanici i agenti za nekretnine (Kaynak, 1985).
U meduvremenu, umjereno informirani investitori posjeduju dovoljno znanja za istrazivanje i
razumijevanje viSe informacija, pa ¢e sami poduzeti opsezniju vanjsku pretragu. Oni investitori s
najve¢im znanjem o proizvodu i trziStu mozda veé posjeduju sve informacije koje su im potrebne za
donosenje odluke bez dodatnih vanjskih pretraZivanja. Provjera imovine kao dio trazenja vanjskih
informacija, osim drugih pitanja kao Sto je provjera sigurnosti u susjedstvu, zahtjevan je proces. Rijetko
je moguce pronaci nekretninu koja u potpunosti zadovoljava sva ocekivanja, sto za investitore (visoko
obrazovane), koji Zele ispuniti svoja ocekivanja, moZe rezultirati dugotrajnim procesom odabira.
Opsezno traZenje vanjskih informacija i vaganje razliCitih opcija Cesto je vrijedno uloZzenog napora, ali

je iizazovno zbog ogranicenih informacija koje su dostupe investitorima.

4.5. Evaluacija alternativa

Evaluacija alternativa kljucni je aspekt u ponasanju investitora prilikom odabira nekretnina. S obzirom
na raznovrsnost alternativa na trzistu, investitori se ¢esto suocavaju s izazovom ogranic¢avanja broja

alternativa koje razmatraju, a sto bi trebali prema Karen i Nelson (2003).
Pri evaluaciji alternativa, investitori koriste dva pristupa/principa:

1) Postupna koncentracija i evaluacija pojedinacnih alternativa,

2) Simultana evaluacija nekoliko alternativa.
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Lowenstein (2001) istice da investitori imaju ograni¢ene sposobnosti i znanje, sto ih zauzvrat poti¢e na
pojednostavljivanje procesa obrade informacija. Izbor gore spomenutih kriterija donosi razlicita
tumacenja za razli¢ite donositelje odluka. Primjerice, kada investitori eliminiraju alternative na osnovu
kljuénih kriterija, kao Sto je cijena, to se naziva principom ,eliminacije po aspektima®. Smanjeni skup
alternativa medu kojima investitor bira poznat je kao razmatranje (Engel et al., 1995). Investitor zatim
odreduje koje Ce kriterije koristiti u evaluaciji alternativa u evociranom skupu pri ¢emu neki kriteriji
imaju vedi utjecaj na konacni izbor (Engel et al., 1995). Investitor koji je fokusiran na troskove, prije
svega ¢e razmatrati cijenu nekretnine i iznos koji moZe financijski podnijeti. Ako pronade nekretninu
koja odgovara njegovim financijskim moguénostima i o¢ekivanjima u pogledu cijene, to moZze biti kljucni
faktor koji utjece na njegovu odluku. Cesto se dogada da investitor, nakon &to je zadovoljan cijenom,
manje paznje posvecuje drugim karakteristikama nekretnine koje mogu biti sekundarne u tom
kontekstu (Karen i Nelson, 2003). Primjerice, ako je dvoriste manje od ocekivanog, ali je cijena
nekretnine povoljna i unutar njegovih financijskih moguénosti, investitor ¢e vjerojatno prihvatiti tu

nekretninu kao opciju.

Poznavanje kljuénih atributa koje investitor traZi na odredenom trzistu od strane agenta za nekretnine
ili izravnog trgovca nekretninama igra ulogu u uspjesSnosti pronalaska nekretnine s istaknutim
karakteristikama. Ovo moze biti znacajan kriterij u odabiru nekretnine, ali ako investitor percipira da su
sve alternative u evociranom skupu jednake po tom kriteriju, tada taj atribut mozda nece biti presudan
pri odabiru. Na primjer, ako investitor vjeruje da sve Cetvrti u gradu nude jednako dobre trgovine i
djecje vrti¢e, onda iako to moze biti vazna karakteristika, ne mora biti odlucujuci cimbenik pri odabiru
nekretnine (Engel et al., 1995). Neki investitori donose odluke na temelju odredene situacije i osobnih
potreba. Na primjer, par koji ocekuje dijete mozda preferira dvosobnu kuéu u usporedbi s diplomiranim
studentom koji je upravo dobio posao i mozda ga viSe zanima jednosobni stan. Ipak treba imati na umu
da stvarana, platezna potraznja, utjeCe na trziSta nekretnina. Mlade obitelji i one s veéim brojem
ukucana imaju potrebu za ve¢om nekretninom, ali se nerijetko suocavaju s financijskim potesko¢ama

(Pepur et al., 2022) te si stoga he mogu priustiti Zeljenu nekretninu.

Dakle, investitori ¢esto daju prednost kriterijima koji su im najvaZzniji, a drugi kriteriji mogu biti manje
relevantni. Stoga je u procesu donosenja odluka bitno uzeti u obzir razlicite kriterije i pristupe kako bi
se osigurao informirani izbor nekretnine koji najbolje odgovara konkretnim potrebama i okolnostima

investitora.
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4.6. Donosenje odluke

Investitori kategoriziraju nekretnine i povezane informacije koje traze na temelju postavljenih kriterija
koji moraju biti ispunjeni, a zatim se pretraga dodatno suZava kako bi se donijela kona¢na odluka.
Postoje dva tipa pravila za donoSenje odluka prema Caponu i Kuhnu (1982): konjuktivno pravilo i
leksicko pravilo. Investitor moZe biti ograni¢en u svojoj sposobnosti da odredi optimalan izbor na
temelju svih vaznih karakteristika. Tada pojednostavljuju nacin usporedbe alternativa koriStenjem
nekompenzacijskih pravila za donosenje odluka, pri ¢emu koriste pragove za kvalifikaciju proizvoda,
poput postavljanja raspona cijena i minimalnih veli¢ina za razmatranje. Ako neka nekretnina ne
ispunjava minimalne zahtjeve na jednoj vaZnoj karakteristici, tada se nece razmatrati unatoc¢ svojoj

privlacnosti prema drugim standardima.

Prema Karen i Nelson (2003), konjuktivho pravilo primjenjuje se kada se postavljaju minimalni
prihvatljivi standardi za sve vaine karakteristike i eliminiraju sve alternative koje ne ispunjavaju te
minimume. Ako samo jedna nekretnina ispunjava sve minimume, investitor je suzio izbor i moze ili
promijeniti pragove ili koristiti drugo pravilo za donosenje konacnog izbora. Ako nijedna od nekretnina
ne ispunjava sve zahtjeve, investitor mora promijeniti prihvatljive minimume ili promijeniti odluku. Na
primjer, ako obitelj koja trazi troetaznu kuéu u mirnoj €etvrti i u blizini dobre osnovne skole ne pronade
nijednu nekretninu s tim karakteristikama, nec¢e razmatrati nijednu, bez obzira na to koliko su prostrane

i lijepe nekretnine izgledale.

Prema Hensheru i sur. (2005), leksicki odabiri podrazumijevaju da ispitanici uvijek biraju alternativu
koja je najbolja ili najgora s obzirom na odredenu karakteristiku ili skup karakteristika, bez obzira na
druge aspekte ili razlike izmedu alternativa. To mozZe biti posljedica strategije obrade informacija u kojoj
ispitanici zanemaruju karakteristike kao strategiju za suoCavanje s percipiranom sloZenoséu
eksperimenta diskretnog odabira ili zato Sto karakteristika doista nije relevantna za utjecaj na izbor
ispitanika. Postoji i sve visSe dokaza da mnogi ispitanici koriste pravila za donoSenje odluka koja nisu
kompenzacijska kada donose svoje odluke o izboru. Neki investitori rangiraju karakteristike. Investitori
koji imaju hijerarhiju vrijednosti mogu izraziti svoje preference leksicki (Rosenberger isur., 2003). Foster
i Maurato (2002) definirali su leksicke preference kao tendenciju ispitanika da rangiraju alternative
iskljucivo s obzirom na skup karakteristika, ignorirajuci sve druge razlike izmedu alternativa. Leksicke
preference predstavljaju krSenje aksioma u neoklasi¢nom okviru. Mogu se klasificirati u dvije kategorije:
prva je temeljena na minimalnim razinama atributa koje su nuzne, a druga je temeljena na
hijerarhijskom poretku atributa od najvaznijeg do najmanje vaznog i preferencija se odreduje samo
najvaznijim atributima. Investitor rangira odredene atribute prema vaznosti kad koristi leksicko pravilo.
Ako je jedna nekretnina bolja od svih ostalih u vezi s najvaznijim atributom, investitor bira tu
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nekretninu. Ako smatra da su dvije ili viSe nekretnina jednake po najvaznijem kriteriju, tada se
nekretnine usporeduju na drugom najvaznijem determinantnom atributu. Taj se postupak nastavlja
dok se ne izvrsi izbor (Engel et al., 1995). Na primjer, potrosa¢ moZe odluditi da je blizina radnog mjesta
kod nekretnine prvi najvazniji kriterij, a konzervatorij drugi najvazniji. Ako je dostupna samo jedna
nekretnina u gradu koja je bliza njegovom poslu, tada ¢e potroSac odabrati tu nekretninu, bez obzira
na ono $to je dostupno u drugim cetvrtima. Ako su dostupne dvije nekretnine, tada ¢e potrosac

odabrati nekretninu s konzervatorijem.

Investitor koristi i kompenzacijsko pravilo donosenja odluka. Investitor identificira sve determinantne
atribute za razmatranu nekretninu, dodjeljuje vaznost svakom atributu, ocjenjuje sve alternative prema
svakom atributu i bira alternativu koja generira najvisu zbrojenu ponderiranu ocjenu (Engel et al.,
1995). Alternative se evaluiraju holisticki primjenom kompenzacijskog pravila za donosenje odluka.
Snaga u jednom podrucju moze nadoknaditi slabost u drugom. Nekretnina koja se nalazi dalje od
radnog mjesta, ali ima konzervatorij, moze privudi investitora jednako kao i nekretnina koja je blize
radnom mjestu, ali nema konzervatorij. Pravilo kompenzacije pretpostavlja da investitor ima znanje i
sposobnost identificiranja determinantnih atributa, njihovo rangiranje, evaluaciju alternativa i izracun
relativno slozenog odgovora. Investitor mozda neée modi prikupiti sve potrebne informacije i moze
zavrsiti s nepotpunim informacijama koje automatski mogu rezultirati manje optimalnim odlukama.
Posrednici igraju klju¢nu ulogu kada investitori koriste pravilo kompenzacije. Oni posrednici koji
razumiju ovo pravilo za donosenje odluka mogu pomodi investitorima u pravilnom odabiru (Karen i sur.,
2003). Kombinacija ovih pravila za donos$enje odluka pomaze investitorima da odaberu odgovarajucu
nekretninu, tj. nekompenzacijska i kompenzacijska pravila za donosenje odluka. Investitori mogu suziti
izbor nekretnina eliminirajuci one koje ne ispunjavaju minimalne zahtjeve u pogledu klju¢nih pitanja,
ukljucujudi cijenu, veli¢inu i lokaciju. Konac¢na odluka zatim se donosi odabirom alternative koja zajedno
generira najvisu ocjenu. Modeli sloZenog donosenja odluka investitora iz gornjih teorija objasnjavaju

ponasanje investitora u njihovoj sposobnosti donosenja konciznih odluka.

Dakle, investitori uspostavljaju kriterije i koriste razlicita pravila za donosenje odluka kako bi suzili izbor.
Nekompenzacijska pravila, kao Sto su konjunktivno i leksi¢ko pravilo, postavljaju minimalne standarde
za klju¢ne karakteristike nekretnina. Investitori takoder koriste kompenzacijska pravila, Sto omoguduje
holisticku procjenu alternativa, uzimajuéi u obzir vaznost razli¢itih atributa. MoZe se zakljuditi da
donosenje odluka u vezi s nekretninama moZe biti izazovno i kompleksno te da investitori ¢esto koriste
razlicite strategije kako bi olaksali ovaj proces. Vazno je razumjeti da razli¢iti investitori mogu koristiti
razliCite pristupe ovisno o svojim prioritetima i vrijednostima. Kombinacija nekompenzacijskih i

kompenzacijskih pravila pomaze investitorima da naprave informirane i koncizne odluke.
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4.7. Recentni trendovi ponasanja investitora na trziStu nekretnina

Recentni trendovi u ponasanju investitora na trziStu nekretnina su raznoliki, obuhvacaju dinami¢ne
promjene i prilagodbe u nacinu na koji investitori pristupaju investiranju u nekretnine. Ponajprije,
milenijalci i pripadnici generacije Z postaju klju¢na skupina na trzistu kupnje nekretnina. Kao skupina s
visokom digitalnom pismenoscu, visokom razinom obrazovanja, s pristupom internetu i sl., cesto
inzistiraju na potpunim informacijama prije donoSenja odluke o kupnji (Wordable, 2023). Dakle,
investitori su sve viSe oprezni prema potencijalnim rizicima i skrivenim troskovima. Ocekuju visoku

razinu transparentnosti prije donoSenja konacne odluke.

Nadalje, u buduénosti se ocekuje porast zajednickih kupnji nekretnina. To znaci da vise nece investirati
samo parovi ili pojedinacni entiteti. Grupe prijatelja sve se viSe udruzuju kako bi zajedno uloZile svoje
resurse i kupile nekretninu. Ovaj trend stvara spojene obitelji i pruza prilike da se Zivi na viSem
standardu nego Sto bi to pojedinac mogao postici. Ovaj trend je dobio na zamahu tijekom pandemije,
ali se i dalje razvija. S rastom cijena nekretnina, postaje prakti¢nije pretvoriti prijateljstva u obitelji i
zajednicki investirati u nekretninu. Prema NBC News-u, izmedu 2010. i srpnja 2021. godine, zabiljezen
je porast od 772% u nekretninama kupljenim od strane ljudi s razli¢itim prezimenima. Cak 48%
milenijalaca nema ustedevinu za polog na nekretninu. Osim toga, prosjecan dug koji imaju iznosi 90.000

dolara. To znadi da zajednicke kupnje mogu odrzati trziste nekretnina (Wordable, 2023).

Prema izvjescu Deloitte-a (2023), potrosaci diljem svijeta zabrinuti su zbog inflacije. Kupci ¢e biti oprezni
prilikom odabira na Sto ¢e potrositi novac. Na globalnoj razini, investitori pokazuju znakove financijskog
stresa. Cak 42% ispitanika smatra kako se njihova financijska situacija pogor3ala posljednjih nekoliko
godina Sto nedvojbeno smanjuje njihovu kupovnu samopouzdanost. Ovo je trend kojeg ne treba
zanemariti ni kada je rije€ o investitorima na trzistu nekretnina. Tijekom recesije, investitori obi¢no ne
vole ulagati velike iznose na trZistu. Zbog osjecaja neizvjesnosti glede buducnosti, investitori se

suzdrzavaju i smanjuju svoju kupovnu moc.

Ponasanje investitora takoder se sve viSe usmjerava prema odrZivosti, energetskoj ucinkovitosti,
oc€uvanju okolisa i sl. Odrzive gradevine i zeleni standardi sve su vazniji faktori koji utjecu na odluke

investitora.

Recentni trendovi u ponasanju investitora na trZistu nekretnina odrazavaju Sirok spektar promjena te
ih je stoga vaino analizirati i razumjeti, a sve u svrhu pravovremenih reakcija na novonastale trzisSne

uvjete/mogucénosti te za odrzavanje konkurentnosti i uspjesnosti u poslovanju na trzistima nekretnina.
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5. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE O BIHEVIORALNIM CIMBENICIMA NA TRZISTU
NEKRETNINA

Empirijski dio rada bavi se istrazivanjem o bihevioralnim ¢imbenicima na trzistu nekretnina koje je
provedeno na uzorku od 87 ispitanika putem anketnog upitnika. U ovom dijelu rada takoder se

postavljaju postavljene hipoteze.

5.1. Metodologija i podaci

S obzirom na slozenost ljudske psihologije, ponekad je teSko identificirati Sto pokrece odredeno
ponasanje kod pojedinca. Stoga se u psihologiji Cesto koriste otvoreni intervjui ili eksperimenti kako bi
se reakcije osobe mogle potpuno kontekstualizirati. S druge strane, kako bi se zakljuéci mogli opéenito
primijeniti, potrebno je ispitati veci broj ljudi kako bi istrazivanje bilo reprezentativno za odredenu
populaciju. lako bihevioralna ekonomija ima viSe elemenata psihologije nego standardna ekonomija,
njezini postulati temelje se na jednostavnim socijalnim eksperimentima i anketama koje su se pokazale
kao izvor tocnih rezultata. Nadalje, provodenjem anketa i jednostavnih eksperimenata bihevioralni
ekonomisti uspjeli su donijeti zakljucke koji su doveli do novih postulata ekonomske znanosti (Descak,
2017). S obzirom na cilj ovog rada, najpogodniji nacin provedbe istraZivanja bio je putem online ankete
kojom se mogao dosedi veéi broj sudionika. Nadalje, s obzirom na to da je cilj testirati razlicite
psiholoske ¢imbenike kod ljudi povezane s trzistima nekretnina, online upitnik omogucava im da

odgovore s ve¢om iskrenoséu osiguravajuci povjerljivost za sudionike.

Anketni upitnik je izraden na nacin da su se postavila pitanja temeljem postavljenih hipoteza koje se
istrazuju u radu. Zatim je upitnik distribuiran putem interneta razli¢itim ljudima koji su zamoljeni da je
proslijede drugima ukoliko postoji interes. Prikupljeni odgovori analizirani su pomocu alata kao sto su
SPSS i Excel za dobivanje korisnih informacija. Anketa se sastoji od Cetiri skupine pitanja preuzetih od

Descak (2017):

e Pitanja koja postavljaju hipotetske situacije s ciljem ispitivanja pristranosti.
e Pitanja koja sluZe za testiranje znanja ljudi o situaciji na financijskim trzistima.
e Pitanja koja su oblikovana kako bi se razumjele preferencije ljudi kroz skaliranje njihovih izbora.

e Demografska pitanja koja daju okvir za testiranje.

Anketi se odazvalo ukupno 87 ispitanika s podrucja Republike Hrvatske.
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5.2. Rezultati istraZivanja

Demografski profil ispitanika prikazan je u tablici 2. te ukljucuje podatke o spoli, dobu, braénom statusu,

razini obrazovanja, godinama radnog staza i procijenjenom iznosu mjesecnih prihoda ispitanika.

Tablica 2.

Demografski profil ispitanika

Profil uzorka Ukupno  Ukupno %
Spol

Musko 41 47,13%
Zensko 46 52,87%
Ukupno 87 100%
Dob

18-25 18 20,69%
26-35 40 45,98%
36-45 19 21,84%
46-55 8,05%
56 i stariji 3,45%
Ukupno 87 100%
Bracni status

Samac 36 41,38%
U braku 50 57,47%
Udovac/ica 1 1,15%
Ukupno 87 100%
Razina obrazovanja

Zavrsen diplomski studij 39 44,83%
Zavrsen poslijediplomski studij 5 5,75%
Zavrsen preddiplomski studij 22 25,29%
Zavr$eno srednjoskolsko obrazovanje 17 19,54%
Zavrseno struc¢no obrazovanje 4 4,60%
Ukupno 87 100%
Godine radnog staZza

5-10 godina 25 28,74%
Manje od 5 godina 34 39,08%
Vise od 10 godina 28 32,18%
Ukupno 87 100%
Procijenjeni iznos mjesecnih primanja

manje od 500,00 EUR 5 5,75%
500,00 do 1.000,00 EUR 15 17,24%
1.000,00 do 1.500, 00 EUR 19 21,84%
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1.500,00 do 1.800,00 EUR 20 22,99%
vise od 1.800,00 EUR 28 32,18%
Ukupno 87 100%
Izvor: Izraun autorice na temelju rezultata anketnog istrazivanja

Vidljivo je kako u uzorku ispitanika u maloj mjeri dominiraju osobe Zenskog spola (52,87%) nad onima
muskog (47,13%). Sto se ti¢e dobi ispitanika, najveéi udio njih je u dobi od 26-35 godina (45,98%), a
zatim u dobi od 36-45 godina (21,48%), 18-25 godina (20,69%). 46-55 godina (8,05%) te 56 i stariji
(3,45%). Vecina ispitanika (57,47%) je u braku, dok su samci zastupljeni s 41,38%. Ostatak uzorka ¢ine
udovci/udovice (1,15%). Najvise ispitanika ima zavrSen diplomski studij (44,83%), dok manji postotak
ima zavrSen preddiplomski studij (25,29%), srednjoskolsko obrazovanje (19,54%), poslijediplomski
studij (5,75%) ili stru¢no obrazovanje (4,60%). Najvedi broj ispitanika ima manje od 5 godina radnog
staza (39,08%), dok je znacajan broj onih s radnim stazom vise od 10 godina (32,18%) i od 5 do 10
godina (28,74%). Kada je rije€ o procijenjenom iznosu mjesecnih primanja, najveci broj ispitanika ima
mjesecna primanja veéa od 1.800,00 EUR (32,18%), zatim 1.500,00 do 1.800,00 EUR (22,99%), od
1.000,00 do 1.500,00 (21,84%), od 500,00 do 1.000,00 EUR (17,24%) te od manje od 500,00 EUR
(5,75%).

Vidljivo je kako je populacija koja je sudjelovala u istrazivanju raznovrsna po razli¢itim kriterijima kao
Sto su spol, dob, bracni status, razina obrazovanja, radni staZz i mjesecna primanja. Ovi podaci pruzaju
uvid u heterogenost ispitanika u pogledu njihovih sociodemografskih karakteristika, sto moZe biti
korisno za daljnju analizu rezultata istraZivanja i interpretaciju rezultata u kontekstu razli¢itih skupina

ispitanika.

Graficki prikaz 1. ilustrira distribuciju ispitanika prema iskustvu s investicijama u nekretnine.
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Graficki prikaz 1.

Iskustvo s investicijama u nekretnine

21.84% = Da, imam iskustva

= Ne, nemam iskustva

Razmatrao/la sam, ali
nisam ulagao/la

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istraZivanja

Vidljivo je kako najveci broj ispitanika ima iskustva s investicijama u nekretninama, njih 47,13%, a njih
31,03% nema takvog iskustva. Najmaniji je udio onih ispitanika koji tvrde da su razmatrali investicije u

nekretnine, ali nisu ulagali (21,84%).

Graficki prikaz 2. ilustrira distribuciju ispitanika prema aktivnosti na trzistu nekretnina u proteklih 10
godina, bilo kroz kupovinu ili prodaju.

Graficki prikaz 2.

Aktivnost na trZistu nekretnina proteklih 10 godina

2.30%

= Bio/la sam aktivan/na na
trzistu nekretnina, ali prije
vise od 10 godina

45.98% = Da

Nisam nikada
sudjelovao/la na trzistu
nekretnina

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istrazivanja
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Vidljivo je kako najvedi udio ispitanika tvrdi kako je bio aktivan na trziStu nekretnina proteklih 10 godina
(51,72%), a zatim kako nikada nisu sudjelovali na trZistu nekretnina (45,98%) te naposljetku kako su bili

aktivni na trziStu nekretnina, ali prije vise od 10 godina (2,30%).

Graficki prikaz 3. ilustrira distribuciju ispitanika prema namijeri investiranja u nekretnine narednih 10

godina.

Graficki prikaz 3.

Namjera investiranja u nekretnine narednih 10 godina

31.03%
m Da

= Ne

Nisam siguran/na

5.75%

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istraZivanja

Vidljivo je kako najvedi broj ispitanika namjerava investirati u nekretnine narednih 10 godina (63,22%),
njih 31,03% nije sigurno u tu namjeru, dok je najmanji udio onih koji ne namjeravaju investirati u

nekretnine narednih 10 godina (5,75%).

Graficki prikaz 4. prikazuje planove ispitanika o ulaganju u komercijalne nekretnine ili stambene

nekretnine.
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Graficki prikaz 4.

Planovi o ulaganju u komercijalne ili stambene nekretnine

= Komercijalne nekretnine

= Ne planiram ulagati u
nekretnine

55.17% Oboje
22.99%

Stambene nekretnine

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istraZivanja

MozZe se vidjeti kako najveci udio ispitanika ima plan uloZiti u stambene nekretnine (55,17%), a zatim u
oboje (22,99%), potom ne planiraju ulagati u nekretnine (14,94%) te u najmanjoj mjeri planiraju uloZiti
u komercijalne nekretnine (6,90%). Graficki prikaz 5. prikazuje stavove ispitanika o trenutnim cijenama
nekretnina prema odgovorima na pitanje: ,Smatrate li da su cijene nekretnina trenutno povoljne za
investiranje?”. Moze se vidjeti kako najvedi udio ispitanika smatra kako cijene nekretnina trenutno nisu
povoljne (66,67%), zatim su nesigurni glede tog pitanja (22,99%), a u najmanjoj mjeri misle da trenutne

cijene nekretnina jesu povoljne (10,34%).

Graficki prikaz 5. prikazuje stavove ispitanika o trenutnim cijenama nekretnina
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Graficki prikaz 5.

Stavovi o trenutnim cijenama nekretnina

= Da

= Ne

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istraZivanja

= Nisam siguran/a

Graficki prikaz 6. ilustrira odgovore ispitanika za hipotetsko pitanje: ,Pretpostavimo da ste odlucili kupiti

svoj prvi stan. Nakon traZzenja, pronasli ste nekoliko potencijalnih opcija koje su vam se svidjele i koje

financijski odgovaraju. Sada se nalazite pred odlukom. Koliko je za Vas vazno uzeti u obzir misljenje

obitelji, prijatelja ili drugih bliskih osoba prilikom odabira stana?“

Graficki prikaz 6.

VaZnost razmatranja misljenja obitelji, prijatelja ili drugih bliskih osoba prilikom odabira stana

40.00%
35.00% 34.48%
.00%
30.00%
25.00%
20.00%
16.09%
15.00%
10.34%
10.00%
5.00% 4.60%
. o
Iznimne vazno. Uvijek  Manje vazno. Rijetko Neutralno. Migljenje Nimalo vazno. Ne
paZljivo razmotrim  uzimam u obzir misljenje obitelji, prijatelja i bliskih oslanjam se na misljenje
mislienje obitelji, obitelji, prijatelja i bliskih csoba nije presudnec za obitelji, prijatelja i bliskih
prijatelja i bliskih osoba  osoba kada donosim moju odluku, aliga i osoba prilikem
prije nego donesem  odluke o nekretninama.  dalje uzimam u obzir. donosgenja odluka o
odluku nekretninama. Odluke

donosim iskljucivo na
temelju viastitih
preferencija i analize.

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istrazivanja

3.45%

Nisam siguran/na

31.03%

Vazno. Uzimam u cbzir
misljenje obitelji,
prijatelja i bliskih osoba,
ali kona¢na odluka ovisi
o meni.
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Vidljivo je iz prikaza na grafikonu 6. kako najveci broj ispitanika tvrdi kako im misljenje obitelji, prijatelja
i bliskih osoba nije presudno za odluku, ali ga i dalje uzimaju u obzir (34,48%). Njih 31,03% tvrdi kako
im je misljenje obitelji, prijatelja i bliskih osoba vaino te kako ga uzimaju u obzir, ali konac¢na odluka
ipak ovisi o njima. Njih 16,09% tvrdi kako uvijek paZljivo razmatraju misljenje obitelji, prijatelja i bliskih
osoba prije nego donesu odluku. Za 10,34% ispitanika misljenje obitelji, prijatelja i bliskih osoba
prilikom donosenja odluka o nekretninama nije nimalo vazno te odluke donose iskljucivo na temelju
vlastitih preferencija i analize. Najmanji udio ispitanika tvrdi da rijetko uzimaju u obzir misljenja obitelji,

prijatelja i bliskih osoba kada donose odluke o nekretninama (4,60%).

Graficki prikaz 7. ilustrira odgovore ispitanika na hipotetsku situaciju: ,Zamislite situaciju u kojoj ste
osvojili 50,00 EUR te imate na raspolaganju dvije opcije. U prvoj opciji ¢ete zadrzati 30,00 EUR, a 20,00
EUR potrositi. U drugoj opciji mozete udi u igru u kojoj su vjerojatnosti gubitka cijelih 50,00 EUR i dobitka
dodatnih 50,00 EUR jednake (50%). Koju opciju preferirate?”.

Graficki prikaz 7.

Preferirane opcije ispitanika za hipotetsku situaciju u kojoj su osvojili 50,00 EUR

70.00% 64.37%
60.00%
50.00%
40.00% 34.48%
30.00%
20.00%
10.00%
1.15%
0.00%
Nisam siguran/na Odabraol/la bih prvu Preferirao/la bih drugu
opciju jer bih volio/la opciju jer imam
imati sigurnu svotu mogucnost osvajanja
novca koju mogu dodatnih 50,00 EUR i
iskoristiti po vlastitom spreman/na sam
izboru, umjesto da preuzeti rizik radi vece
riskiram gubitak svega. nagrade.

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istrazivanja
Razvidno je kako najvedi broj ispitanika preferira prvu opciju jer bi voljeli imati sigurnu svotu novca koju

mogu iskoristiti po vlastitom izboru, umjesto da riskiraju gubitak svega (64,37%). Zatim preferiraju

drugu opciju jer imaju moguénost osvajanja dodatnih 50,00 EUR i spremni su preuzeti vedi rizik radi
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vece nagrade (34,48%). Najmaniji udio ispitanika nije siguran Sto bi ucinili u ovoj hipotetskoj situaciji

(1,15%).

Graficki prikaz 8. ilustrira odgovore ispitanika za hipotetsku situaciju: ,,Zamislite situaciju u kojoj ste
naslijedili parcelu zemlje koja ima potencijal za razvoj. Imate dvije opcije pred sobom. Prva opcija je da
zadrzite parcelu i razmislite o dugoro¢nom ulaganju u nju, mozda ¢ekajuci povoljniju cijenu ili bolje
trziSne uvjete za razvoj (postoji mogucnost pada vrijednosti protekom vremena). Druga opcija je da
odmah prodate parcelu na trenutnom trZiStu, iako postoji Sansa da bi vrijednost mogla rasti u
buducénosti. Za koju opciju biste se odlucili?”. MoZe se vidjeti kako najveci udio ispitanika tvrdi kako bi
odabrali prvu opciju (43,68%), a potom bi se u najvecem broju redom konzultirali s financijskim
strucnjakom ili nekim tko ima iskustva u nekretninsko ulaganje (32,18%), odabrali bi drugu opciju

(22,99%) i izgradili samostalno koliko mogu (1,15%).

Graficki prikaz 8.

Preferirane opcije ispitanika za hipotetsku situaciju o naslijedenoj parceli zemlje

45.00% 43.68%

32.18%

1.15%
[ |
zgradi samostalno koliko mozes, ostalo traz Konzultirao/la bih se s financijskim
partnera ili kredit da se projekt sto prije zavrsi  struénjakom ili nekim tko au o a trenutnu sku korist uz  iskoristiti potencija
krene najam. nekretninskim ulaganjima prije donogenja  izbjegavanie rizik osti povezane s s vremenom, ¢ekaj
odluke dugorognim ulaganjem koji bi mogli rezu
bu

ciju. Volio/la bih
ljednosti zemlje
povoljne trZigne uvjete
edim dobitkom u
st

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istraZivanja

Graficki prikaz 9. ilustrira odgovore ispitanika za hipotetsku situaciju: ,,Prije 15 godina kupili ste stan
povréine 60m? po cijeni od 1.900,00 EUR po mZ2. Stan je kupljen s namjerom stanovanja Vas i Vase
obitelji. Danas se nalazite u situaciji da stan morate prodati. Koju cijenu po m? biste traZili za prodaju
stana, uzimaju¢i u obzir kvadraturu, lokaciju, opremljenost stana, ulaganja te stabilnost trZista

nekretnina (uglavnom stabilno) tijekom 15 godina?“.

44



Graficki prikaz 9.

Cijena po m? koju bi ispitanici traZili za prodaju stana u hipotetskoj situaciji

Izvor: Prikaz autorice prema podacima iz anketnog istrazivanja

Vidljivo je kako najvedi udio ispitanika tvrdi da bi trazili cijenu iznad 1.900,00 EUR po m?(60,92%). Njih
27,59% nije sigurno u odgovor, dok bi 5,75% ispitanika traZilo cijenu od 1.900,00 EUR po m?. Njih 2,30%
bi traZilo cijenu ispod 1.900,00 EUR po m?, dok najmanji udio ispitanika (po 1,15%) tvrdi kako to ovisi o

lokaciji i ukoliko je u gradu da bi traZili cijenu od 3.000,00 EUR po m2.

Izgleda da vecina ispitanika ima pozitivan stav prema investiranju u nekretnine, $to sugerira stabilnost
i privlanost tog trZista. Medutim, postoji i oprez u vezi s trenutnim cijenama nekretnina, Sto moze
ukazivati na zabrinutost zbog mogucnosti previsokih cijena ili nekih drugih ¢imbenika. Takoder, vazno
je primijetiti da ispitanici ¢esto uzimaju u obzir misljenje obitelji i prijatelja pri donoSenju odluka, sto
moze ukazivati na vaznost socijalnih utjecaja u ovom procesu. S druge strane, vecina ispitanika preferira
sigurnije opcije u hipotetskim situacijama, Sto moZe odrazavati oprez i Zelju za kontrolom nad
financijama. Rezultati sugeriraju kompleksnost i raznolikost stavova i preferencija investitora na trZistu

nekretnina, Sto zahtijeva pazljivo promisljanje i prilagodbu strategija ulaganja.
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5.3. Testiranje hipoteza

U nastavku rada testiraju se dolje navedene hipoteze pri éemu se prvo koristi Cronbachov alfa
koeficijent kao test pouzdanosti upitnika. Ova metoda je posebno relevantna jer se primenjuje kada se
viSe pitanja temelji na Likertovoj skali unutar upitnika, ¢ime se formira odredena mjera ili skala.
Cronbachov alfa omogucava procjenu pouzdanosti tih skala, odnosno utvrduje koliko su stavke unutar
skale dosljedne i medusobno povezane. Na taj nacin se osigurava da varijable u upitniku daju dosljedne

rezultate, Sto je kljucno za validnost istrazivanja (Elham i Bhoi, 2023).
Prva postavljena hipoteza glasi:

H1: Ucinak krda ili sklonost investitora da slijedi postupke drugih znacajan je ¢imbenik koji utjece na

ponasanje investitora na trzistu nekretnina.

Ova hipoteza sugerira da su investitori na trZistu nekretnina pod utjecajem ponasanja i misljenja drugih
investitora te da se to ponasanje moze promatrati na trzistu kroz trendove u cijenama, potraznji i
ukupnoj trzisnoj aktivnosti. Pritom ucinak krda moze biti potaknut Zeljom za prilagodavanjem,
uvjerenjem da drugi imaju viSe informacija/znanja ili stavom ,ne mogu biti svi u krivu“ (Salzman &
Zwinkels, 2017). Sljedbeni¢ko ponasanje, eng. herding, se objasnjava kao kopiranje odluka drugih i
zanemarivanje realnih Cinjenica (Scharfstein & Stein, 1990). Sljedeci navedenu teoriju u objasnjavanju
ponasanja investitora i kreditora na trzistima nekretnina uz pomoc grupne psihologije se moze objasniti
meduovisnost rasta cijena nekretnina i stambenog zaduZivanja u nizu zemalja (Peri¢ et al., 2022). S
obzirom na loSu informiranost na hrvatskim trZiStima nekretnina te nisku financijsku pismenost

hrvatskog stanovnistva, za oCekivati je da se navedeno dogada medu investitorima.
Druga postavljena hipoteza glasi:

H2: Averzija rizika ima znacajnu ulogu u donosenju odluka na trZistu nekretnina, pri ¢emu investitori

pokazuju vecu sklonost nekretninama s nizim percipiranim razinama rizika.

Ova hipoteza sugerira da ¢e kupci i prodavaci na trZistu nekretnina vjerojatnije odabrati nekretnine koje
smatraju manje rizicnima, poput onih u dobro uspostavljenim ¢etvrtima, s dobrim Skolama i niskom
stopom kriminala. Suprotno tome, manja je vjerojatnost da ¢e odabrati nekretnine koje smatraju
riziCnijima, poput onih u podrucjima s visokom stopom kriminala, opasnostima za okolis$ ili nesigurnim
ekonomskim uvjetima (Ceccato & Wilhelmsson, 2020). To moZe dovesti do razlika u potraznji i cijenama
ovisno o percipiranoj razini rizika povezanog s nekretninom. Dodatno, prilikom rasta cijena nekretnina

percipirani rizik ulaganja na trzista nekretnina se smanjuje sto dodatno potice investitore ka ulaganju
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na trzista nekretnina (Herring & Wachter, 1999; Rimac Smiljani¢, 2010) i zaduZivanje na temelju njihova

zaloga.
Treca postavljena hipoteza glasi:

H3: Na temelju nedavnih trendova na trzistima nekretnina heuristika dostupnosti utjece na percepciju

i odluke investitora.

Heuristika dostupnosti podrazumijeva situaciju u kojoj se investitori pri procjeni nekretnina koriste
onim informacijama koje su im lako dostupne u usporedbi s makroekonomskim podacima, podacima o
trzistu i podacima o nekretninama (Salzman & Zwinkels, 2017). U kontekstu nekretnina, ova heuristika
bi mogla navesti investitore da precijene/podcijene vrijednost odredene nekretnine na temelju
nedavnih trzisnih trendova ili iskustava, umjesto da istu procjenu izvrSe na sveobuhvatnijem
razumijevanju trziSta. Dodatno, ciklusi u cijenama nekretnina se rijetko dogadaju Sto moze kod ljudi
stvoriti iluziju da se ulaganjem u nekretnine ne moze izgubiti. S duljim trajanjem rasta cijena imovine
investitori su skloniji podcjenjivati ¢injenicu da cijene imovina mogu i pasti (Rimac Smiljani¢, 2011) te

se dodatno zaduZuju i ulazu na ta trzista.
Cetvrta postavljena hipoteza glasi:

H4: Drustvene norme vezane za vlasniStvo nad nekretninama utje¢u na potraznju na trzistu nekretnina

s naglaskom na vlasnistvo nad domovima s$to dovodi do vece potraZznje za nekretninama.

Ova hipoteza sugerira da drustvene norme oko vlasnistva nad domovima mogu imati znacajan utjeca;j
na potraznju na trzistu nekretnina (Bejakovi¢ & Mrnjavac, 2019). Ukoliko drustvo daje visoku vrijednost
vlasnistvu nad domovima i gleda na njega kao na vaZan pokazatelj uspjeha ili stabilnosti, posljedi¢no
moZe dodi do veceg naglaska na posjedovanje doma (a manje potraznje za najmom) i vece potraznje

za nekretninama.
U donjoj tablici dani su Cronbach-ovi alfa koeficijenti za sve mjere pristranosti koje se uzimaju u obzir.

Tablica 3.

Cronbach alpha za svaku mjeru

Scale N of items Cronbach's Alpha
Ucinak krda 2 0,853
Averzija prema riziku 5 0,638
Heuristika dostupnosti 5 0,707
Drustvene norme 5 0,764
Ponasanje investitora 3 0,627

Izvor: Izracun autorice
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Sto je Cronbachov alfa koeficijent bliZi 1, pouzdanost mjerne skale u anketnom upitniku je veéa. Stoga,

rezultati su statisticki prihvatljivi budué¢i da je vrijednost veca od 0,60, a Sto je prihvatljivo za

administrativne i humanisticke znanosti (Descak, 2017).

Nadalje se procjenjuje regresijski model.

Ponasanje investitora se mjeri analizom utjecaja nezavisnih varijabli (u¢inak krda, averzija prema riziku,

heuristika dostupnosti i drustvene norme) na nju koristeci regresijski model. Svaka od varijabli koja

opisuje bihevioralne ¢imbenike u ponasanju investitora na trzistima nekretnina bit ¢e procijenjena u

posebnom regresijskom modelu uz socio-ekonomske varijable ispitanika: spol, dob, bracni status,

razina obrazovanja, godine radnog staZa te procijenjeni iznos mjesec¢nih prihoda.

U svrhu testiranja prve hipoteze u radu koja glasi: Uc¢inak krda ili sklonost investitora da slijedi postupke

drugih znacajan je ¢cimbenik koji utje¢e na ponasanje investitora na trzistu nekretnina, koristi se linearna

regresija s ponasanjem investitora kao zavisnom varijablom.

Tablica 4.

Testiranje prve hipoteze

R R? Adjusted R? Std.Error

0,677a 0,458 0,410 0,48381

a Predictors: (Constant), U¢inak krda

ANOVAa
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regresija 15,626 7 2,232 9,537 <0,001b
Rezidual 18,492 79 0,234
Ukupno 34,117 86
a Dependent Variable: Ponasanje investitora
b Predictors: (Constant), Ucinak krda, procijenjeni iznos mjesec¢nih prihoda, dob, razina
obrazovanja, spol, bracni status, godine radnog staza
Unstandardized Standardized
t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 0,733 0,403 1,82 0,073
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Ucinak krda -0,05 0,052 -0,084 -0,961 0,34

Spol 0,048 0,135 0,038 0,353 0,725
Dob -0,151 0,082 -0,239 -1,834 0,07
Bracni status 0,634 0,137 0,519 4,613 <0,001
Razina obrazovanja 0,025 0,048 0,048 0,517 0,607
Godine radnog staza 0,146 0,096 0,196 1,52 0,133
Procijenjeni iznos mjesecnih prihoda 0,166 0,057 0,332 2,887 0,005

a Dependent Variable: Ponasanje investitora

Izvor: Izracun autorice

Rezultati testiranja prve hipoteze, koja ispituje utjecaj ucinka krda na ponasanje investitora na trZistu
nekretnina, pokazuju znacajnu povezanost izmedu varijabli. Linearna regresija s ponaSanjem
investitora kao zavisnom varijablom otkriva da je model statisticki znacajan, s vrijednoS$c¢u F-testiranja
od 9,537 i P-vrijedno$¢u manjom od 0,001, Sto ukazuje na to da model adekvatno objasnjava
varijabilnost u pona$anju investitora. Koeficijent determinacije (R?) iznosi 0,458, $to znaci da 45,8%
varijance u ponasanju investitora moZe biti objasnjeno prediktorima u modelu. Medutim, kada se
ispituje specifi¢ni utjecaj ucinka krda na ponasanje investitora, rezultati pokazuju da ovaj prediktor nije
znacajan (B = -0,05, P = 0,34). Unato¢ tome, drugi ¢imbenici poput bracnog statusa i procijenjenog
iznosa mjesecnih prihoda pokazuju znadajan utjecaj na ponasanje investitora, dok su spol, dob, razina
obrazovanja i godine radnog staZza manje znacajni ili nisu znacajni. Ovi rezultati sugeriraju da, iako
ucinak krda ne igra kljuénu ulogu u ovom modelu, sociodemografski ¢imbenici mogu imati znacajan
utjecaj na donosenje investicijskih odluka na trziStu nekretnina. Hipoteza da je ucinak krda znacajan
¢imbenik koji utjeCe na ponasanje investitora na trzistu nekretnina nije potvrdena prema rezultatima

analize stoga se odbacuje.

Za testiranje druge hipoteze u radu: Averzija rizika ima znacajnu ulogu u donosenju odluka na trZistu
nekretnina, pri ¢emu investitori pokazuju vecu sklonost nekretninama s niZim percipiranim razinama
rizika, provodi se linearna regresija koja izravno ispituje vezu izmedu averzije prema riziku (nezavisna
varijabla) i sklonosti investitora prema nekretninama s niZim percipiranim razinama rizika, tj. ponasanje
investitora (zavisna varijabla). Model je osmisljen da ispita kako percepcija rizika utjeCe na odluke

investitora na trzistu nekretnina.
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Tablica 5.

Linearna regresija za drugu hipotezu

R R? Adjusted R? Std. Error

0,716a 0,513 0,463 0,46147

a Predictors: (Constant), Ponasanje investitora

ANOVAa
Sum of Mean
df F Sig.
Squares Square
Regresija 17,507 8 2,188 10,277 <0,001
Rezidual 16,610 78 0,213
Ukupno 34,117 86

a Dependent Variable: Ponasanje investitora

b Predictors: (Constant), Ponasanje investitora, Sklon/a sam procjenjivati vrijednost
nekretnine na temelju nedavnih trZiSnih trendova, godine radnog staza, procijenjeni

iznos mjesecnih prihoda, razina obrazovanja, bracni status, spol, dob, averzija prema

riziku
Unstandardized Standardized
t Sig.
Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta
(Constant) -0,215 0,418 -0,515 0,608
Averzija prema riziku 0,274 0,138 0,254 1,989 0,05
Spol -0,043 0,13 -0,034 -0,331 0,742
Dob -0,025 0,086 -0,039 -0,287 0,775
Bracni status 0,631 0,13 0,517 4,854 <0,001
Razina obrazovanja 0,01 0,046 0,019 0,215 0,83
Godine radnog staza 0,056 0,095 0,076 0,596 0,553
Procijenjeni iznos mjese¢nih prihoda: 0,118 0,059 0,237 2,005 0,048
Sklon/a sam procjenjivati vrijednost
nekretnine na temelju nedavnih 0,05 0,08 0,07 0,632 0,529

trzisnih trendova.

a Dependent Variable: Ponasanje investitora

Izvor: Izracun autorice

Rezultati testiranja druge hipoteze pokazuju da postoji statisticki znacajan utjecaj averzije prema riziku
na donoSenje odluka na trzisStu nekretnina. Regresijski model objasnjava znacajan dio varijacije u

ponasanju investitora, $to je potvrdeno i visokim koeficijentom determinacije (R?=0,513) te znaajnom
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F-vrijednosti (F = 10,277, p < 0,001). Unutar modela, averzija prema riziku pokazala je statisticki
znacajan ucinak na donosenje odluka, s koeficijentom (B = 0,254) i grani¢nom razinom signifikantnosti
(p =0,05). To znaci da, kako averzija prema riziku raste, raste i sklonost investitora prema nekretninama
s nizim percipiranim razinama rizika. Ostale varijable, poput spola, dobi, razine obrazovanja i godina
radnog staza, ne pokazuju statisticki znacajan ucinak, buduéi da su p-vrijednosti iznad 0,05. Bracni
status se istice s koeficijentom od 0,631 i p-vrijednoséu manjom od 0,001, sto ukazuje na znacajnu
povezanost izmedu bra¢nog statusa i ponasanja investitora. Procijenjeni iznos mjesecnih prihoda
takoder ima znacajan ucinak s koeficijentom od 0,118 i p-vrijednos¢u od 0,048. Na kraju, varijabla koja
se odnosi na procjenu vrijednosti nekretnina na temelju nedavnih trzisnih trendova pokazuje nisku
povezanost i ne znacajan ucinak s koeficijentom od 0,05 i p-vrijedno$éu od 0,529. Ovi rezultati
naglasavaju kompleksnost ¢cimbenika koji utjecu na ponasanje investitora, istiCuéi averziju prema riziku
kao kljuénu varijablu. Na temelju ovih rezultata, hipoteza se moZe prihvatiti jer averzija prema riziku
ima statisticki znacajan utjecaj na donosSenje odluka na trzistu nekretnina, potvrdujuéi tako da

investitori s ve¢om averzijom prema riziku preferiraju sigurnije investicije.

Za testiranje trece hipoteze: Na temelju nedavnih trendova na trziStima nekretnina heuristika
dostupnosti utjeCe na percepciju i odluke investitora, ponovno se koristi linearna regresija s

ponasanjem investitora kao zavisnom varijablom.

Tablica 6.

Testiranje trece hipoteze

R R? Adjusted R? Std. Error

0,691a 0,478 0,432 0,47490

a Predictors: (Constant), Heuristika dostupnosti

ANOVAa
Sum of Mean
df F Sig.
Squares Square
Regresija 16,301 7 2,329 10,326 <0,001b
Rezidual 17,817 85 0,226
Ukupno 34,117 86

a Dependent Variable: Ponasanje investitora

Predictors: (Constant), Procijenjeni iznos mjesecnih prihoda, Dob: Heuristika

dostupnosti, Razina obrazovanja, Spol, Bracni status, Godine radnog staza

Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
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(Constant) 0,063 0,426 0,148 0,883

Heuristika dostupnosti 0,162 0,081 0,177 1,988 0,05
Spol 0,016 0,132 0,013 0,12 0,905
Dob -0,098 0,082 -0,155 -1,186 0,239
Bracni status 0,661 0,134 0,542 4,952 <0,001
Razina obrazovanja 0,015 0,047 0,029 0,317 0,752
Godine radnog staza 0,093 0,096 0,125 0,965 0,338
Procijenjeni iznos mjesecnih prihoda 0,154 0,057 0,308 2,714 0,008

a Dependent Variable: Ponasanje investitora

Izvor: Izracun autorice

Rezultati testiranja trece hipoteze ukazuju na znacajan utjecaj heuristike dostupnosti na percepciju i
odluke investitora na trzistu nekretnina. Koristeéi linearnu regresiju, model je pokazao koeficijent
determinacije (R* = 0,478), $to znadi da heuristika dostupnosti zajedno s drugim prediktorima
objasnjava 47,8% varijacije u ponasanju investitora. Znacajnost ANOVA testa dodatno potvrduje ovu
povezanost s F-vrijednosc¢u od 10,326 i p-vrijednoséu manjom od 0,001. Unutar regresijskog modela,
heuristika dostupnosti pokazuje pozitivnu korelaciju s ponasanjem investitora, s koeficijentom od 0,162
i p-vrijednoséu koja je na grani¢noj razini znacajnosti (p = 0,05). To sugerira da povecéanje heuristike
dostupnosti moZe utjecati na percepciju i odluke investitora, ¢ime se podrzava hipoteza o njenom
znacaju. Ostali prediktori, poput spola, dobi, razine obrazovanja i godina radnog staza, nisu pokazali
statisticki znacajan ucinak na ponasanje investitora, dok su bracni status i procijenjeni iznos mjesecnih
prihoda imali znacajnu povezanost, s koeficijentima od 0,661 i 0,154, uz p-vrijednosti ispod 0,001 i
0,008. Na temelju ovih rezultata, hipoteza se moZe prihvatiti, jer heuristika dostupnosti ima znacajan
utjecaj na percepciju i odluke investitora, iako su ostale varijable manje utjecajne. Ovi nalazi naglasavaju

vaznost heuristickih procesa u donosenju odluka unutar trziSta nekretnina.

Za testiranje posljednje hipoteze: Drustvene norme vezane za vlasnistvo nad nekretninama utjecu na
potraznju na trZistu nekretnina s naglaskom na vlasnistvo nad domovima sto dovodi do veée potraznje

za nekretninama, koristi se linearna regresija s ponasanjem investitora kao zavisnom varijablom.
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Tablica 7.

Testiranje Cetvrte hipoteze

R R? Adjusted R? Std. Error

0,693a 0,480 0,419 0,48009

a Predictors: (Constant), ulaganje stambene nekretnine, procijenjeni iznos mjesecnih
prihoda, dob, drustvene norme, ulaganje u komercijalne nekretnine, razina obrazovanja,
spol, bracni status, godine radnog staza

ANOVAa
Sum of Mean
df F Sig.
Squares Square
Regresija 16,370 9 1,819 7,891 <0,001b
Rezidual 17,748 77 0,230
Ukupno 34,117 86

a Dependent Variable: Ponasanje investitora

Predictors: (Constant), ulaganje stambene nekretnine, procijenjeni iznos mjesecnih
prihoda, dob, drustvene norme, ulaganje u komercijalne nekretnine, razina

obrazovanja, spol, bracni status, godine radnog staza

Unstandardized Standardized

t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 0,86 0,396 2,17 0,033
Drustvene norme -0,096 0,061 -0,136 -1,579 0,118
Spol 0,045 0,143 0,036 0,318 0,751
Dob -0,144 0,081 -0,229 -1,776 0,08
Bracni status 0,636 0,136 0,522 4,674 <0,001
Razina obrazovanja 0,034 0,048 0,067 0,716 0,476
Godine radnog staza 0,145 0,098 0,194 1,482 0,142
Procijenjeni iznos mjesecnih prihoda 0,173 0,059 0,347 2,95 0,004
Ulaganje u komercijalne nekretnine -0,301 0,222 -0,122 -1,357 0,179
Ulaganje u stambene nekretnine -0,009 0,117 -0,007 -0,076 0,939

a Dependent Variable: Ponasanje investitora

Izvor: Izracun autorice

Rezultati testiranja posljednje hipoteze ukazuju na utjecaj drustvenih normi vezanih za vlasnistvo nad
nekretninama na potraznju na trZistu nekretnina, s naglaskom na vlasnistvo nad domovima.

Koristenjem linearne regresije, model je pokazao koeficijent determinacije (R? = 0,480), $to implicira da

53



drustvene norme i drugi prediktori objasnjavaju 48% varijacije u ponasanju investitora. Znacajnost
ANOVA testa podrzava ovu povezanost, s F-vrijednos¢u od 7,891 i p-vrijedno$¢u manjom od 0,001.
Unutar regresijskog modela, koeficijent za drustvene norme iznosi -0,096 s p-vrijednoséu od 0,118, sto
ukazuje na to da drustvene norme ne pokazuju statisticki znacajan ucinak na ponasanje investitora.
Ostali prediktori, poput bracnog statusa i procijenjenog iznosa mjesecnih prihoda, imali su znacajan
ucinak na ponasanje investitora, dok su spol, dob, razina obrazovanja, godine radnog staza, ulaganje u
stambene i komercijalne nekretnine pokazali slabiji utjecaj. Koeficijent za ulaganje u stambene
nekretnine iznosi -0,009 s p-vrijednoséu od 0,939, sto ukazuje na to da ne postoji znacajan ucinak ovog
prediktora na ponasanje investitora. Ova niska vrijednost sugerira da ulaganje u stambene nekretnine
ne igra kljuénu ulogu u oblikovanju potraznje na trzistu nekretnina u kontekstu drustvenih normi.
Moguce je da investitori ne dozivljavaju stambene nekretnine kroz prizmu drustvenih normi il
ocCekivanja, ve¢ se njihovo ponasSanje vise temelji na osobnim preferencijama, financijskim
moguénostima ili trZiSnim uvjetima. Ovaj rezultat moZe takoder ukazivati na potrebu za daljnjim
istrazivanjem koje bi obuhvatilo Sire aspekte utjecaja drustvenih normi na odluke o ulaganju, a ne samo
fokus na vlasniStvo nad stambenim nekretninama. Na temelju ovih rezultata, hipoteza se odbacuje jer
drustvene norme ne pokazuju znacajan utjecaj na potraznju na trzistu nekretnina. lako je model kao
cjelina statisticki znacajan, rezultati sugeriraju da druge varijable, kao sto su bracni status i prihodi,
igraju znacajniju ulogu u oblikovanju ponasanja investitora na trZistu nekretnina. Ovi nalazi naglasavaju
potrebu za daljnjim istrazivanjem utjecaja drustvenih normi na trziSte nekretnina kako bi se bolje

razumjeli njihovi ucinci na potraznju.

5.4. Ogranicenja istrazivanja

Jedno od ogranicenja istraZivanja je veli¢ina uzorka. lako je uzorak od 87 ispitanika relativno pristojan,
veca bi uzorka mogla pruziti veéu reprezentativnost i pouzdanost rezultata. Nadalje, istraZivanje se
oslanja na online anketu, sto moZe dovesti do pristranosti uzorka. Osim toga, ljudi se mogu osjecati
manje obveznim ili manje iskrenim u online okruzenju, Sto moZe utjecati na pouzdanost njihovih
odgovora. lako su koriStene razli¢ite analiticke metode poput ANOVA testova i linearnih regresija,
postoji uvijek mogucnost da neke varijable nisu u potpunosti uzete u obzir ili da su neki modeli
prejednostavni da bi se potpuno razumjelo ponasanje investitora na trzistu nekretnina. Uzimajudi u
obzir ova ogranicenja, buduce studije mogu nadograditi ovo istraZivanje i pruZiti dublji uvid u ponasanje

investitora na trzistu nekretnina.
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5.4. Rasprava

Na temelju provedenih analiza i rezultata istrazivanja, mogu se donijeti vazni zakljucci koji se odnose
na ponasanje investitora na hrvatskom trzistu nekretnina. S obzirom na to da se prva hipoteza koja
pretpostavlja kako je ucinak krda ili sklonost investitora da slijedi postupke drugih znacajan ¢imbenik
koji utje€e na ponasanje investitora na trziStu nekretnina odbacila, to sugerira da, iako ucinak krda
postoji, on nije dominantan ¢imbenik u oblikovanju odluka hrvatskih investitora na trzistu nekretnina.
Ovaj rezultat moze znaciti da se investitori u Hrvatskoj ne oslanjaju se iskljucivo na kolektivne trendove
prilikom donosenja odluka. Umjesto toga, postoji potreba za veé¢im oslanjanjem na vlastita istrazivanja

i analize, $to bi moglo pomodi u izbjegavanju investicijskih balona i gubitaka.

Druga hipoteza u radu koja pretpostavlja kako averzija prema riziku ima znacajnu ulogu u donoseniju
odluka na trziStu nekretnina, pri ¢emu investitori pokazuju veéu sklonost nekretninama s nizim
percipiranim razinama rizika se prihvatila. Ovaj obrazac ponasanja moze se objasniti potrebom
investitora da osiguraju stabilnost i sigurnost, osobito u nestabilnim ekonomskim uvjetima. Prihvac¢anje
ove hipoteze ukazuje na to da hrvatski investitori preferiraju stabilne i sigurne nekretnine, sto moze
dovesti do povecane potraznje za nekretninama u kvartovima s boljom reputacijom. U situacijama kada
se trziSte nekretnina suocava s nepovoljnim uvjetima, ovaj pristup moZe rezultirati stagnacijom u
razvoju novih projekata jer investitori izbjegavaju rizike povezane s manje poznatim ili nestabilnim

lokacijama.

Treca hipoteza koja pretpostavlja da na temelju nedavnih trendova na trzistima nekretnina heuristika
dostupnosti utjece na percepciju i odluke investitora takoder se prihvatila. Rezultati istraZivanja upucuju
na to da hrvatski investitori ¢esto precjenjuju ili podcjenjuju vrijednost nekretnina na temelju nedavnih
iskustava i trZisnih trendova. Ova sklonost moZe dovesti do emocionalnih i impulsivnih odluka, koje ne
uzimaju u obzir dugoro¢ne ekonomske pokazatelje. Stoga, obrazovanje i informiranje investitora o

analizi trzista i povijesnim trendovima mogli bi pomoc¢i u stvaranju stabilnijeg trZista nekretnina.

Cetvrta hipoteza istrazuje utjecaj drudtvenih normi na potraznju za nekretninama, s naglaskom na
vlasnistvo nad domovima te je ona odbacena. Odbacena hipoteza o utjecaju drustvenih normi na
potraznju za nekretninama sugerira da hrvatski investitori donose odluke na temelju vlastitih
preferencija i financijskih analiza, a ne pod pritiskom drustva. To moZe ukazivati na individualizam i
racionalno razmisljanje u pristupu vlasniStvu nad nekretninama, ¢ime se smanjuje vaznost vanjskih
ocekivanja. Ovo takoder moze ukazivati na veci fokus na apartmane kao investicijsku priliku, Sto
odrazava njihov interes za profitabilnost i trendove na trzistu. Takvi nalazi mogu pomo¢i u oblikovanju

marketinskih strategija koje su usmjerene prema osobnim potrebama investitora. Ukupno gledajudi,
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rezultati istraZivanja sugeriraju da postoji kompleksan splet ¢imbenika koji utjeCu na ponasanje
investitora na hrvatskom trziStu nekretnina. Na temelju ovih rezultata, moze se zakljuciti da hrvatski
investitori na trZistu nekretnina pokazuju mjesavinu racionalnog i emocionalnog donosenja odluka.
Heuristika dostupnosti i averzija prema riziku imaju znacajan utjecaj, dok drustvene norme nemaju.
Ucinak krda postoji, ali nije statisticki znacajan. Ove spoznaje mogu posluZiti kao osnova za daljnja
istrazivanja i razvoj strategija koje ¢e pomodi investitorima da bolje razumiju trziSne dinamike i donesu
informirane odluke. Takoder, obrazovni programi i informacijski alati usmjereni na financijsku
pismenost mogli bi poboljsati sposobnost investitora da donose racionalnije odluke, sto bi moglo

doprinijeti stabilnijem trzistu nekretnina u Hrvatskoj.
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6. ZAKLJUCAK

Bihevioralna ekonomija pruza dublje razumijevanje cjenovnih anomalija i neracionalnog ponasanja
investitora na trzistu nekretnina. Utvrdeno je da investitori nisu uvijek racionalni te da su podlozni
kognitivnim pristranostima pri procjeni vrijednosti nekretnina. Ovo naglasava vaznost ukljucivanja
bihevioralnih aspekata u analizu i donoSenje odluka na trzistu nekretnina. Unato¢ korisnosti
bihevioralne ekonomije, postoje i odredeni nedostaci koji mogu ograniciti njezinu primjenu.
Subjektivnost analize ljudskog ponasanja moZe otezati stvaranje jedinstvenih modela, a raznolikost
kognitivnih pristranosti moZe predstavljati izazov pri primjeni istrazivackih rezultata. Takoder,
nepredvidivo ljudsko ponasanje moZe otezati stvaranje preciznih prediktivnih modela. Unatoc

nedostacima, bihevioralna ekonomija je vazan alat za proucavanje ponasanja na trziStima nekretnina.

U ovom diplomskom radu provelo se istrazivanje bihevioralnih ¢imbenika na trziStu nekretnina. Anketa
provedena medu 87 ispitanika iz Republike Hrvatske koristila je Cetiri skupine pitanja kako bi istrazila
pristranosti, znanje o financijskim trziStima, preferencije te demografske karakteristike ispitanika.
Analiza provedenog istrazivanja o utjecaju razli¢itih ¢imbenika na ponasanje investitora na trzistu
nekretnina pruza vrijedne uvide u kompleksnost donosenja investicijskih odluka u ovom sektoru. Prvo,
istrazivanje je identificiralo heterogenost uzorka ispitanika po razli¢itim sociodemografskim kriterijima
kao sto su spol, dob, bracni status, razina obrazovanja, radni staz i mjese¢na primanja. Drugo, rezultati
istrazivanja potvrdili su da su neki od postavljenih hipoteza statisticki znacajni. Na primjer, pokazano je
da averzija prema riziku ima znacajnu ulogu u donosSenju odluka investitora na trZistu nekretnina, pri
¢emu investitori pokazuju vecu sklonost nekretninama s nizim percipiranim razinama rizika. Takoder,
utvrdeno je da heuristika dostupnosti utjece na percepciju i odluke investitora na trzistima nekretnina,
iako ta veza moZda nije vrlo jaka. Treée, analiza multikolinearnosti i unutarnje dosljednosti instrumenta
pruzila je validaciju koristenih metoda istraZivanja, potvrdujuci pouzdanost rezultata. Medutim, vazno
je istaknuti da su neke od postavljenih hipoteza odbijene na temelju statistickih analiza. Na primjer, nije
pronadena statisticki znacajna veza izmedu ucinka krda i ponasanja investitora na trziStu nekretnina,

Sto ukazuje na kompleksnost ¢cimbenika koji utjeCu na odluke investitora.

Konacno, istrazivanje je identificiralo potrebu za daljnjim istraZivanjem kako bi se bolje razumijeli ostali
¢imbenici koji utje€u na ponasanje investitora na trziStu nekretnina. Primjerice, drustvene norme nisu
pokazale statisticki znacajan utjecaj na potraznju na trzistu nekretnina, ali mogu postojati drugi
¢imbenici koji nisu uzeti u obzir u ovom istrazivanju. Dakle, iako su neke od postavljenih hipoteza
potvrdene, istraZivanje sugerira da je donosenje investicijskih odluka na trZistu nekretnina kompleksan
proces koji ovisi o razlic¢itim ¢imbenicima. Daljnja istraZivanja su potrebna kako bi se bolje razumjeli ovi

¢imbenici i njihov utjecaj na ponasanje investitora.
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SAZETAK

Istrazivanje ponasanja sudionika na trziStu nekretnina pokazuje sloZzenost utjecaja ekonomskih i
bihevioralnih ¢imbenika. Tradicionalni ekonomski pristup, koji pretpostavlja racionalne i
neemocionalne sudionike trzista, sve vise se nadopunjuje bihevioralnim ekonomskim modelima, koji
uklju€uju psiholoske, socijalne i emocionalne c¢imbenike u objasnjavanju ponasanja investitora.
Nekretnine, kao trajna potrosna dobra, posebno su osjetljive na ove utjecaje, sto dodatno komplicira
dinamiku trzista. lako postoji Sirok spektar razloga ulaganja u nekretnine, promjene u Zivotnim
ciklusima i socioekonomskim uvjetima mogu znacajno utjecati na odluke investitora. Ove promjene
svjedoce o kompleksnosti i vaznosti proucavanja bihevioralnih ¢imbenika na trzistu nekretnina. U radu
se provelo istrazivanje o bihevioralnim ¢imbenicima na trZistu nekretnina na uzorku od 87 ispitanika s
podrucja Republike Hrvatske. Analiza istraZzivanja o utjecaju ¢imbenika na ponasanje investitora na
trziStu nekretnina otkriva sloZenost procesa donosSenja investicijskih odluka. Identificirana je
heterogenost uzorka ispitanika prema sociodemografskim kriterijima, dok su neki rezultati istraZivanja
potvrdili znacajne hipoteze, poput uloge averzije prema riziku i heuristike dostupnosti. Ipak, neke
hipoteze nisu potvrdene, ukazujué¢i na kompleksnost ¢imbenika koji utje¢u na odluke investitora,

sugerirajuéi potrebu za daljnjim istrazivanjem kako bi se bolje razumijeli ti cimbenici i njihov utjecaj.

Kljucne rijeci: bihevioralna ekonomija, investitori, trziSte nekretnina
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SUMMARY

Research on the behavior of participants in the real estate market shows the complexity of the
influence of economic and behavioral factors. The traditional economic approach, which assumes
rational and unemotional market participants, is increasingly supplemented by behavioral economic
models, which include psychological, social and emotional factors in explaining investor behavior. Real
estate, as durable consumer goods, is particularly sensitive to these influences, which further
complicates market dynamics. While there is a wide range of reasons for investing in real estate,
changes in life cycles and socioeconomic conditions can significantly influence investor decisions. These
changes testify to the complexity and importance of studying behavioral factors in the real estate
market. In the paper, research was conducted on behavioral factors in the real estate market on a
sample of 87 respondents from the Republic of Croatia. Analysis of research on the influence of factors
on the behavior of investors in the real estate market reveals the complexity of the process of making
investment decisions. The heterogeneity of the sample of respondents according to sociodemographic
criteria was identified, while some research results confirmed significant hypotheses, such as the role
of risk aversion and the availability heuristic. However, some hypotheses were not confirmed,
indicating the complexity of the factors influencing investors' decisions, suggesting the need for further

research to better understand these factors and their impact.

Keywords: behavioral economy, investors, real estate market
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Prilog 1. Anketni upitnik
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Dob *
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Bracni status *
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O U braku

O Razveden/a
O Udovac/ica

Razina obrazovanja *

(O Zavrseno osnovnoskolsko obrazovanje
O Zavréeno srednjoskolsko obrazovanje
Zavréeno strucno obrazovanje

Zavrsen preddiplomski studij

Zavrsen diplomski studij

O O O O

Zavrsen poslijediplomski studij
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Godine radnog staza *

O Manje od 5 godina

O 5-10 godina

O Vise od 10 godina
Procijenjeni iznos Vasih mjesecnih prihoda *

(O Manje od 500,00 EUR
(O 500,00-1.000,00 EUR
(O 1.000,00- 1.500,00 EUR
(O 1.500,00-1.800,00 EUR

(O vise od 1.800,00 EUR

Imate li iskustva s investicijama u nekretnine? *

O Da, imam iskustva
O Razmatrao/la sam, ali nisam ulagao/la

O Ne, nemam iskustva

Jeste li bili aktivni na trzistu nekretnina u proteklih 10 godina, bilo kroz kupovinu ili *
prodaju?

ODa

O Bio/la sam aktivan/na na trZistu nekretnina, ali prije vise od 10 godina

(O Nisam nikada sudjelovao/la na trzistu nekretnina

Imate li namjeru investirati u nekretnine u narednih 10 godina? *

ODa
ONe

O Nisam siguran/na
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Planirate li ulagati u komercijalne nekretnine (npr. poslovni prostor) ili stambene
nekretnine (npr. stanovi ili kuée)?

(O Komercijalne nekretnine

(O stambene nekretnine

(O oboje

(O Ne planiram ulagati u nekretnine

*

Ukoliko ste ve¢ investirali u nekretnine (ili planirate), koje faktore biste izdvojili kao *

glavne motivatore za te investicije?

Generiranje prihoda putem najma
Kapitalna dobit

Osiguranje za buduc¢nost

Potencijalni povrat ulaganja

Drustveni status ili prestiz

Preporuka obitelji/prijatelja/kolega i slicno
Ne Zelim Zivjeti u iznajmljenom stanu/kuci

Ostalo:

Oo0000000

Smatrate li da su cijene nekretnina trenutno povoljne za investiranje? *

ODa
ONe

(O Nisam siguran/na

Kako biste opisali svoj trenutni pogled na investiranje u nekretnine kao oblik
financijske strategije?

Ne smatram ga privlaénim O O O O O Smatram da je vrlo privlagno

*
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Vjerujete li da ce investitori koji danas kupe nekretninu vise zaraditi ako je prodaju *

u buduénosti?

ODa
ONe

(O Nisam siguran/na

Pretpostavimo da ste odlucili kupiti svoj prvi stan. Nakon trazenja, pronasli ste
nekoliko potencijalnih opcija koje su vam se svidjele i koje financijski odgovaraju.
Sada se nalazite pred odlukom. Koliko je za Vas vazno uzeti u obzir misljenje
obitelji, prijatelja ili drugih bliskih osoba prilikom odabira stana?

Iznimno vazno. Uvijek pazljivo razmotrim misljenje obitelji, prijatelja i bliskih osoba
prije nego donesem odluku.

Vazno. Uzimam u obzir misljenje obitelji, prijatelja i bliskih osoba, ali konaéna odluka
ovisi o meni.

Neutralno. Migljenje obitelji, prijatelja i bliskih osoba nije presudno za moju odluku,
ali ga i dalje uzimam u obzir.

Manje vazno. Rijetko uzimam u obzir migljenje obitelji, prijatelja i bliskih osoba kada
donosim odluke o nekretninama.

Nimalo vaZzno. Ne oslanjam se na misljenje obitelji, prijatelja i bliskih osoba prilikom
donosenja odluka o nekretninama. Odluke donosim iskljucivo na temelju vlastitih
preferencija i analize.

O O O O O O

Nisam siguran/na

Smatrate li da slijedenje ve¢ine moze pruziti dodatni osjecéaj sigurnosti pri
donosenju Vasih investicijskih odluka?

O Da, pruza dodatni osjecaj sigurnosti
O MoZda pruza dodatni osjeéaj sigurnosti
O Ne pruza dodatni osjecaj sigurnosti

O Nisam siguran/sigurna

*
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Zamislite situaciju u kojoj ste osvojili 50,00 EUR te imate na raspolaganju dvije ~ *
opcije. U prvoj opciji ¢ete zadrzati 30,00 EUR, a 20,00 EUR potrositi. U drugoj opciji
moZete uci u igru u kojoj su vjerojatnosti gubitka cijelih 50,00 EUR i dobitka
dodatnih 50,00 EUR jednake (50%). Koju opciju preferirate?

O Odabrao/la bih prvu opciju jer bih volio/la imati sigurnu svatu novea koju mogu
iskoristiti po vlastitom izboru, umjesto da riskiram gubitak svega.

O Preferirao/la bih drugu opciju jer imam mogucénost osvajanja dodatnih 50,00 EUR i
spreman/na sam preuzeti rizik radi veée nagrade.

(O Nisam siguran/na

Koji faktori Vas najvise zabrinjavaju prilikom investiranja u nekretnine u smislu
potencijalnih rizika?

Fluktuacije trzista

Kamatne stope

Potencijalni gubici

Administrativni i pravni troskovi

Nepredvideni troskovi

O00000

Ostalo:

Kada razmatrate investiranje u nekretnine, koliko Vam je vazno da se osjecate *
sigurno u vezi s moguéim rizicima?

O lzuzetno vazno
Vazno
Neutralno

Manje vazno

O O O O

Uopce nije vazno
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Zamislite situaciju u kojoj ste naslijedili parcelu zemlje koja ima potencijal za
razvoj. Imate dvije opcije pred sobom. Prva opcija je da zadrzite parcelu i
razmislite o dugoro&nom ulaganju u nju, mozda ¢ekajuci povoljniju cijenu ili bolje
trziSne uvjete za razvoj (postoji mogucnost pada vrijednosti protekom vremena).
Druga opcija je da odmah prodate parcelu na trenutnom trzitu, iako postoji
Sansa da bi vrijednost mogla rasti u buduénosti. Za koju opciju biste se odlucili?

Odabrao/la bih prvu opciju. Volio/la bih iskoristiti potencijal za rast vrijednosti zemlje
s vremenom, ¢ekajucéi povoljne trzisne uvjete koji bi mogli rezultirati ve¢im dobitkom
u buduénosti.

Odabrao/la bih drugu opciju obzirom da mi osigurava trenutnu financijsku korist uz
izbjegavanije rizika nesigurnosti povezane s dugoroénim ulaganjem.

Konzultirao/la bih se s financijskim struénjakom ili nekim tko ima iskustva u
nekretninskim ulaganjima prije donosenja odluke.

O Ostalo;

Prije 15 godina kupili ste stan povrdine 60m2 po cijeni od 1.900,00 EUR po m2.  *
Stan je kupljen s namjerom stanovanja Vas i Vase obitelji. Danas se nalazite u
situaciji da stan morate prodati. Koju cijenu po m2 biste trazili za prodaju stana,
uzimajuci u obzir kvadraturu, lokaciju, opremljenost stana, ulaganja te stabilnost
trzista nekretnina (uglavnom stabilno) tijekom 15 godina.

O O O

O Cijenu ispod 1.900,00 EUR po mZ2. lako je trziste bilo stabilno, postavio/la nesto nizu
cijenu po m2 kako bih privukao/la potencijalne kupce.

Cijenu od 1.900,00 EUR po m2. S obzirom na stabilno trziste, zadrZao/la bih istu
cijenu kao i kupovnu jer smatram da je to i dalje postena vrijednost stana.

Cijenu iznad 1.900,00 EUR po mZ2. S obzirom na stabilnost trzita i potraznju,
razmislio/la bih o postavljanju vise cijene po m2.

Nisam siguran/na

Ostalo:

OO O O



U posjedu ste stana koji ste naslijedili prije nekoliko godina. Nazalost, tijekom tog *

vremena, negativni trendovi na trzistu nekretnina doveli su do pada vrijednosti
Vaseg stana. Stanje na trZistu sugerira moguce daljnje smanjenje cijena. U ovom
trenutku, kako biste odluéili postupiti s nekretninom?

O Buduéi da vrijednost stana pada, razmisljam o prodaji kako bih izbjegao daljnji
gubitak na investiciji.

O Detaljnije bih istraZivao/la i razmatrao/la sve moguénosti prije donosenja konacne
odluke.

O Bez obzira na pad cijena, Zelim zadrzati nekretninu kao dugoroénu investiciju ili
osobni prostor.

O Odluéio/la bih zadrzati stan unatoé trenutnom padu vrijednosti, | éekati povoljniju
situaciju na trzistu

(O Ostalo:

Smatrate li da su nedavni trendovi na trziStima nekretnina pouzdan pokazatelj *
buducih kretanja na trzistu?

O Da, pouzdani su pokazatelji
O Donekle su pouzdani pokazatelji
O Ne bih ih smatrao/la pouzdanim pokazateljima

(O Nisam siguran/na

Kako biste ocijenili vaznost vlasnistva nad vlastitim domom u Vasem drustvenom
okruzenju?

1 2 3 4 5

Nije vazno O O O O O Vrlo vazno

Smatrate li da drustvene norme i o€ekivanja utje¢u na Vase zelje i odluke vezane
uz vlasnistvo nad nekretninama?

(O Da,znacajno utjecu
(O Da, djelomicno utjecu
(O Ne utjeéu znacajno

O Uopée ne utjecu

*

*
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Smatrate li da drustveni pritisak ima utjecaja na to koliko brzo donosite odluku o #
kupnji vlastitog doma?

Uopce ne utjece O O O O O Da, znacajno utjece

Smatrate li da bi drustvene norme mogle utjecati na Vasu buducu odluku o kupnji *
vlastitog doma?

O Da, znacajno bi utjecale
(O Da, donekle bi utjecale
O Ne bi znagajno utjecale

(O Nebi utjecale
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Molim Vas da ocijenite stupanj slaganja sa sljede¢im tvrdnjama *

Niti se
Uopéesene Neslazem  slazem niti . U potpunosti
L Slazem se .
slazem se sene se slazem

slazem

Procjene

investicija u

nekretnine

temeliim na O O O O O
industrijskim

procjenama

Sklon/a sam

procjenjivati

vrijednost

nekretnine na

temelju O O O O O
nedavnih

trzignih

trendova

Nedavni

pozitivni

trendovi na

trzistu

povecavaju O O O O O
moju sklonost

ulaganja u

odredenu vrstu

nekretnine



Smatram da je
razumijevanje
trzinih
trendova
kljuéno za
uspjesno
investiranje u
nekretnine

Sklon/a sam
ulaganju u
nekretnine koje
imaju nizu
percipiranu
razinu rizika,
cakiakoto
znadi
potencijalno
nize prinose

Obi¢no
ocekujermn dobre
trzidne prinose
prije ulaganja

Uvijek uzimam
u obzir moguce
gubitke ili
dobitke u
svojim
investicijama u
nekretnine
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Vjerujem da
investitori cesto
slijede
postupke
drugih
investitora kako
bi smanjili rizik

Pazljivo
razmatram
promjene cijena
nekretnina u
koje
namjeravam
ulagati

Nedostatak
informacija o
trzidtu ometa
me u donogenju
temeljenih
investicijskih
odluka

Smatram da
posjedovanje
vlastitog doma
ima poseban
drustveni
Znacaj
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