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Sazetak

Rad na temu: ,PonasSanje investitora na financijskim trzistima: primjer Republike Hrvatske*
izraden je sa svrhom predstavljanja i ocjenjivanja ponaSanja investitora na financijskim
trzistima, konkretno na primjeru Republike Hrvatske. U radu se elaboriraju postojeée
teorijske i praktiCne spoznaje o ponasanju investitora kao potroSaca na financijskim
trzistima te empirijski istrazuje, analizira i ocjenjuje pona$anje investitora na financijskim
trzidtima, na primjeru Republike Hrvatske, u kontekstu tradicionalnog, odnosno
bihevioralnog pristupa. Temeljno istrazivacko pitanje glasi: ,Jesu li institucionalni investitori
na hrvatskom financijskom trZistu tradicionalisti ili bihevioristi?“ Pored opc¢ih znanstvenih
metoda, osobito u empirijskom dijelu, koriste se metode deskriptivne statistike. U izradi rada
koristila se znanstvena i stru¢na literatura podrucja, te anketnim upitnikom prikupljeni
primarni podaci. Rezultati istraZivanja sugeriraju da su institucionalni investitori na
hrvatskom financijskom trziStu bihevioristi koji ne odbacuju temelje postaviljene
tradicionalnim pristupom, veé¢ nedostatke istog rjeSavaju kombinacijom mehanizama

tradicionalnog i bihevioralnog pristupa.

Kljuéne rijeéi: ponasanje, investitori, financijska trzista, Republika Hrvatska
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1.Uvod

Uvodno se definiraju predmet, opéi i specifi¢ni ciljevi, postavljaju istrazivacka pitanja,

odreduju izvori podataka, elaborira metodika te specificiraju sadrzaj i struktura rada.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet zavrSnog rada je analizirati ponaSanje investitora na financijskim trzistima na
primjeru Republike Hrvatske. Sukladno tome, opéi cilj ovog zavrSnog rada je otkriti nacin na
koji se pona$aju investitori na financijskom trzistu Republike Hrvatske, odnosno, djeluju li oni
prema tradicionalnom ili su pak viSe orijentirani bihevioralnom pristupu financija. O znacaju
tradicionalnog i nasuprot njemu, bihevioralnog pristupa, pisali su i piSu mnogi autori, a ovim se
radom nastojalo otkriti dominira li kod investitora na hrvatskom financijskom trzistu prvi ili drugi

pristup. Sukladno opéem cilju rada, izvedeno je nekoliko specifi¢nih ciljeva:

e Na temelju dostupne postojeée znanstvene i stru¢ne literature vezane uz
promatrano podrucje, elaborirati glavne znaCajke, teorije i modele
tradicionalnog i bihevioralnog pristupa.

o Empirijski istraziti postojanje elemenata tradicionalnog odnosno bihevioralnog
pristupa u praksi institucionalnih investitora na hrvatskom financijskom trzistu.

o Analizirati rezultate empirijskog istrazivanja i izvesti zakljuCak o karakteru

investitora na hrvatskom financijskom trzistu.

1.2. Istrazivacka pitanja, izvori podataka i metode

Na osnovi postavljenih cilieva rada utvrden je istrazivacki zadatak koji se sastoji u
pronalazenja odgovora na glavno i inherentna pomoéna istrazivaCka pitanja. Glavno
istraZivacko pitanje glasi: ,Jesu li investitori na hrvatskom financijskom trzistu tradicionalisti ili
bihevioristi?“, a do odgovora na navedeno do$lo se postavljanjem pomocénih pitanja i izjava

(38), podijeljenih u 3 sekcije tj. cjeline.

Prva sekcija pitanja se odnosila ha osobnu pozadinu ispitanika poput demografije (dob,
spol, razina obrazovanja) te pitanja koja su utvrdivala vremensko trajanje prisutnosti na

hrvatskom financijskom trziStu, podrucje djelatnosti u kojemu ispitanici sudjeluju, jesu li



ispitanici pohadali neki od te€ajeva na hrvatskom financijskom trZistu te u konacnici, jesu li

kratkorocni ili dugoroc€ni tip investitora.

Drugom sekcijom pitanja se nastojala ispitati egzistencija elemenata tradicionalnog
pristupa kod investitora na hrvatskom financijskom trzistu. Pitanja druge sekcije su bila
povezana s modernom teorijom portfolija, modelom vrednovanja kapitalne imovine i teorijom
efikasnog trzista, a osim spomenutog, ispitanicima je postavljeno i jedno opcenito pitanje

vezano za tradicionalni pristup.

Trecéa, ujedno i posliednja sekcija pitanja se odnosila na bihevioralne ¢imbenike koiji
utjeCu na investicijske odluke. Prvi je zadatak bio ispitati postojanje heuristika kod ispitanika,
pa su tako pitanja postavljena u smjeru otkrivanja postojanja reprezentativnosti, raspolozivosti,
sidrenja i prilagodbe, samouvjerenosti, izbjegavanja kajanja, a takoder su bila postavljena i
dva opcenita pitanja vezana za utvrdivanje o kojem se tipu pristade radi (tradicionalistu ili
bihevioristu). Osim za spomenute heuristike, pitanja su bila vezana i za teoriju o€ekivanja. U
tom su kontekstu pitanja bila usmjerena otkrivanju prisutnosti averzije prema gubitku, averzije
prema Zaljenju, mentalnog racunovodstva, emocija i samokontrole i uokvirivanja. Nadalje,
ispitanici su odgovarali na pitanja vezana za efekt ili ponasanje krda. U konacnici, ispitanicima
su bila postavljena pitanja za ispitivanje podloznosti trziSnim ¢imbenicima, pa se tako ispitao
utjecaj promjena cijena na investitora, kao i vaznost trziSnih informacija te prethodnih trendova
na trzistu. Svako od postavljenih pitanja je bilo obavezno kako bi istraZivanje bilo Sto
uspjesnije, a odgovor na glavno istraZivacko pitanje derivira iz svih pomoc¢nih istrazivackih

pitanja.

Za izradu teorijskog dijela rada se koriste sekundarni izvori, odnosno dostupna
inozemna i domaca stru¢na literatura, pronadena uz pomo¢ internetske platforme Google
znalac, portala hrvatskih znanstvenih i stru¢nih ¢asopisa Hr€ak i drugih relevantnih izvora.
Popis i kontakti potencijalnih ispitanika, institucionalnih investitora, preuzeti su sa sluzbene
web stranice Zagrebacke burze, odnosno samih investitora, a primarni podaci prikupljeni su
empirijskim istrazivanjem provedenim koriStenjem online ankete kreirane pomocéu Google
Formsa. Prikupljanje podataka provedeno je metodom ispitivanja koriste¢i se anketnim
upitnikom kao glavnim instrumentom istrazivanja. Za analizu i deskripciju rezultata te za
pronalazak odgovora na istrazivaCka pitanja, koristene su metode deskriptivne statistike,
specificno grafi¢ki prikazi za jednostavnije razumijevanje istih. Analiza rezultata provedena je

koriStenjem programskog alata Google Forms.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

U uvodnom dijelu zavrSnog rada definiraju se predmet te opci i specifi¢ni ciljevi rada,
glavno i pomocna istrazivacka pitanja, izvori koriStenih podataka i metode. Nadalje, drugi dio
rada se odnosi na tradicionalni pristup ponaSanju investitora, gdje se poblize elaboriraju
povijesni kontekst i temeljne pretpostavke, modeli i teorije tradicionalnog pristupa te iznose
kritike istog. Tre¢e poglavlje rada daje teorijski pregled bihevioralnog pristupa ponasanju
investitora. U potonjem se poglavlju rada specificiraju grupe bihevioralnih ¢imbenika koji utjecu
na investicijske odluke: heuristike i pristranosti, teorija oCekivanja, ponasanje krda i trzisni
Cimbenici.

Nakon teorijskog dijela rada, Cetvrto poglavlje donosi uvid u empirijsko istrazivanje
ponasanja investitora na hrvatskom financijskom trzistu, uklju€ujuci uvid u metodoloSki okvir
te rezultate i diskusiju. Kona¢no, zaklju€ak sumira najvaznija obiljezja i pretpostavke oba
pristupa pona$anju investitora te rezimira rezultate istraZivanja provedenog u sklopu

empirijskog dijela rada.



2. Tradicionalni pristup ponasanju investitora

U nastavku rada slijedi detaljnije obrazlozenje tradicionalnog pristupa ponasanju
investitora. Obratit ¢e se paznja na glavne odrednice i ideje tradicionalnog pristupa, modele i
teorije kojima su se sluzili pristase tradicionalnog pristupa te ¢e se spomenuti koje suto glavne

kritike spomenutog tradicionalnog pristupa.

2.1. Povijesni kontekst i temeljne pretpostavke

Tradicionalan tj. klasi¢ni pristup ponaSanju investitora veZze se uz pojam savrSene
racionalnosti. Naime, prema zagovornicima tradicionalnog pristupa pona$anja investitora,
ekonomski posrednici donose racionalne odluke i to na temelju svih dostupnih informacija te
su tako financijska trzidta u potpunosti efikasna. Homo economicus ili ,ekonomski ¢ovjek"
opisuje Covjeka kao osobu koja tezi maksimizirati svoje interese, stavljaju¢i naglasak na

potpuno racionalne odluke (Brajkovi¢ i PeSa, 2015).

John Stuart Mill u svom je eseju o politic¢koj ekonomiji, u prvoj polovici 19. stolje¢a
definirao ekonomskog €ovjeka kao racionalnog agenta koji ¢e, kao &to je re€eno, nastojati
maksimizirati svoje bogatstvo uz Sto manje nepotrebnog rada i uloZenih resursa. Tako se
spomenuti Mill smatra i osnivatem ovog modela (CFl, 2021). Dakle, ekonomski ¢ovjek se
temelji na racionalnosti, a koja se definira kroz dva osnovna aksioma. Aksiom potpunosti govori
o tome kako agent prilikom izbora izmedu razli€itih varijanti, mora biti u stanju rangirati varijante
po vlastitim preferencijama. Drugi aksiom koji se spominje, jest aksiom tranzitivnosti te prema
njemu pojedinac preferira prvo dobro vise od drugog dobra, drugo dobro viSe od treceg dobra,
a iz toga onda proizlazi da pojedinac preferira prvo dobro viSe od treceg dobra (A>B, B>C,
A>C) (Druzi¢, 2012).

Druzi¢ (2012) navodi kako ekonomskog Covjeka karakterizira sebi¢nost i neizmjerna
Zelja za postizanjem vlastitog bogatstva, dok se pri tome zanemaruje okolina. Prema tome,
ekonomski Covjek, racionalno i namjerno pokusava posti¢i svoje interese i povecati koristi,
nerijetko ponasaju¢i se na neposten nacin. Ekonomski €ovjek ne suraduje s drugima,
orijentiran je sam na sebe, pridodajuc¢i vaznost jedino vlastitoj racionalnosti i savrSenim
informacijama. Koliko je zapravo moguce biti u potpunosti racionalan i imati gotovo savrsene

informacije pitanje je o kojem Ce se raspraviti u nekom od sljedecih poglavlja.



Guti¢ i Barbir (2009) smatraju kako je korisnost zadovoljstvo koje se postize
pribavljanjem i troS8enjem nekog dobra ili s druge strane, usluge, a upravo u tradicionalnom
pristupu, ekonomski €ovjek nastoji posti¢i maksimalnu grani¢nu ili marginalnu korisnost, dok
se pri tome susrece s razliitim ograniCenjima. Prema tradicionalnom pristupu, uz racionalnost
aktera, maksimizacija korisnosti je drugo vrlo vazno odredenje. Korisnost se razli€ito opisuje
kroz kardinalisticki i ordinalistiCki pristup. Ukratko, kardinalisti smatraju kako je korisnost
mjerljiva tj. moze se prikazivati kroz specifi¢ne jedinice, dok ordinalisti govore kako je korisnost
nemoguce eksplicitno odrediti te je po njima dovoljno da potro$ac rangira razliCite varijante po
vlastitim preferencijama i zadovoljstvu. Posljedi¢no tomu, agent ¢e ordinalno rangirati varijante
od najpozeljnije do one najmanje pozeline, a kardinalno, agent ¢e to¢no znati za koliko je

odredena varijanta manje pozeljnija od prethodne (Koutsoyiannis, 1997).

Bitno je napomenuti kako je ekonomski €ovjek pri izbori izmedu varijanti suoen s
nekoliko €injenica. Prva od Cinjenica jest postojanje budzetskog ograni¢enja, odnosno gotovo
svaki ¢ovjek ima ogranicen priljev dohotka $to znadi da postoji ograni¢enje u koli€ini dobara
koje si moze priustiti. Druga €injenica su preferencije ili sklonosti potrosaca, tj. ekonomski
Covjek ¢e neko dobro vie preferirati u odnosu na ostala dobra. U konacnici, potroSacev izbor,
relevantan je odnosu prve dvije Cinjenice, tj. ekonomski Covjek izabrat ¢e si dobro koje mu
donosi najvece zadovoljstvo, a koje si moze priustiti s obzirom na postojanje budzetskog
ogranicenja (Pindyck & Rubinfeld, 2005).

2.2. Modeli i teorije

U sljede¢im poglavljima bit ¢e pojasSnjeni modeli i teorije tradicionalnog pristupa
ponasanja investitora. Svaka od navedenih teorija se temelji na racionalnosti agenta odnosno

investitora, a razvijene su kako bi investitori lakSe donosili odluke.

2.2.1. Moderna teorija portfolija

Moderna teorija portfolija (Moderna portfolio teorija-MPT) govori o tome kako su
investitori prilikom izbora izmedu dvije investicije, racionalni agenti, tj. izmedu dvije investicije
jednakih o€ekivanih prinosa odabrat ¢e onu investiciju s manjim rizikom. Dakle, investitori po
ovoj teoriji imaju averziju prema riziku. Tvorac ove teorije je profesor Harry Markowitz, a koliki
je zapravo njegov doprinos ekonomiji govori podatak da je 1990. godine dobio Nobelovu

nagradu za izvanredna postignu¢a u ekonomiji. Spomenuta teorija predstavlja normativnu



teoriju jer predstavlja odredeni standard kojeg investitori trebaju i moraju pratiti prilikom

formiranja portfelja (Alihodzi¢, 2010).

Portfolio predstavlja skup financijske imovine poput dionica, obveznica, novca, njegovih
ekvivalenata i sli€no, kojeg posjeduje ili pojedinac ili organizacija. Diverzifikacija je kljuCni
koncept na kojemu se temelji moderna portfolio teorija, odnosno, diverzifikacijom se nastoji
smanijiti rizik ulaganja, ulaganjem u razliite oblike imovine tj. u razli¢ite financijske
instrumente. Moderna portfolio teorija istice kako investitor moze kombinirati manje i vise
rizi€ne instrumente jer je ukupni rizik manji od svakog pojedinog rizika odredene imovine ili
instrumenta. Investitorov portfelj bi trebao predstavljati ravnotezu izmedu najviSeg rizika koji
investitor moze prihvatiti i nagradu koja iz trgovanja moze proizaéi na nacin da se u konacnici
ostvari najve¢i moguci povrat uz prihvatljivu razinu rizika. Nerijetko se u literaturi moze pronaci
jednostavno objadnjenje diverzifikacije kao ,ne stavljajte sva jaja u istu koSaru®. Koliku razinu
rizika ¢e investitor prihvatiti ovisi 0 njemu samom. Oni investitori koji imaju veliku averziju

prema riziku izabrat ¢e niZi prinos u zamjenu za vecu stopu sigurnosti i obrnuto (Orsag, 2011).

Kod odabira portfolija, tj. skupa vrijednosnih papira, investitor u obzir uzima prinos i
rizik. Rizik je izrazen pomocu standardne devijacije, odnosno odstupanjem prinosa dionice od
oCekivane vrijednosti. Prinos se mjeri rastom cijena dionica izmedu promatranih razdoblja. Broj
dionica od kojih se sastoji portfelj ima velik utjecaj na rizik portfelja, buduéi da se dodavanjem
svake nove dionice, rizik portfelja smanjuje, ali po silaznoj stopi (Jaksi¢, 2007). Osim prinosa i
rizika, Markowitz u svoju teoriju uvodi i tre¢u mjeru, korelaciju. Korelacija je prema Markowitzu
konstantna i fiksna, a predstavlja meduovisnost kretanja pojedinih vrijednosnih papira u
portfelju (Markowitz, 1959). Mnogo je kritika pristizalo na Markowitzevu Modernu portfolio
teoriju, poput upitne to€nosti informacija tj. postojanje asimetri¢nih informacija, investitorove
nesklonosti riziku, potpune racionalnosti i slicno, no to nije utjecalo na njen znacaj. Uz pomo¢
Markowitzeve teorije izvedene su mnogi drugi modeli koji se Siroko primjenjuju u upravljanju

financijama odnosno u upravljanju portfolijom (Jeronci¢, Aljinovi¢, 2011).

Osim ve¢ spomenute pretpostavke da je investitor u potpunosti racionalan agent, tj. da
izmedu dva portfelja odabire onaj koji mu nudi viSi prinos, postoje i druge pretpostavke na
kojima se temelji Moderna teorija portfolija. Sliedec¢a pretpostavka je investitorova averzija
prema riziku, $to znaci da ce investitoru pri odluci pomoc¢i oCekivana funkcija korisnosti
investicije, a koja u osnovi ima tri pojavna oblika: konkavna funkcija karakteristicha za osobe
koje su sklone izbjegavaniju rizika, konveksna funkcija karakteristi¢na za sve one koji rizik rado

prihvaéaju te u konacnici linearna funkcija korisnosti koja je karakteristiCna za one koji su



indiferentni prema riziku. Tre¢a pretpostavka je da ponaSanje investitora odreduje funkcija
korisnosti. Naime, investitor ¢e odabrati onaj portfelj koji ima najvecu funkciju korisnosti, pri
¢emu se korisnost definira kao zadovoljstvo koje investitor ima od ulaganja u odredeni oblik
imovine. Korisnost je veca $to je rizik portfelja maniji, a dobit ve¢a. Posljednja pretpostavka je
da se prilikom donosenja kona¢ne odluke o investiranju gleda portfelj u cjelini, a ne pojedini
dijelovi tj. vrijednosni papiri koji Cine portfelj, $to jednostavno re¢eno znaci da u portfelju nisu
bitne pojedinacne vrijednosnice ve¢ njihova zajednitka povezanost i interakcija (Tomié-

Plazibat, Aljinovi¢, Marasovi¢, 2006).

2.2.2. Model vrednovanja kapitalne imovine (CAPM)

Kao Sto i sam naziv kaze CAPM model ili model vrednovanja kapitalne imovine
predstavlja model kojim se nastoji odrediti vrijednost imovine, odnosno vrijednost odredenog
vrijednosnog papira ili pak vrijednost samog poduzeca (Fima-vrijednosnice, 2021). Smatra se
kako je CAPM model zapravo prosirenje Markowitzeve Moderne portfolio teorije. Naime, kod
MPT investitor ulaze portfelj vrijednosnih papira, vrsi diverzifikaciju i na taj nacin izolira
potencijalni rizik, dok se ovdje pak promatra kako investitor kombinira riziéne oblike imovine
s onima manije ili neriziénim oblicima, §to je u stvarnosti €est slu¢aj. CAPM model objasnjava
vezu izmedu ocCekivanog povrata vrijednosnog papira i rizika ulaganja u isti. Prema CAPM
modelu postoji linearna veza izmedu oCekivanog povrata i rizika, tj. $to je veca izlozenost riziku
investitori oCekuju i potencijalno vece prinose (Ekonomski vjesnik, 2014). Model vrednovanja
kapitalne imovine nastoji odrediti vrijednost odredene vrijednosnice uzimajuci u obzir rizik
kojemu su vrijednosnice izlozene na pojedinom trziStu pa stoga CAPM model opisuje vezu
izmedu rizika i o¢ekivanog prinosa. Za izraCunavanje vrijednosti vrijednosnog papira ili portfelja
koristi se jednadzba pri Eemu se polazi od stope prinosa nerizicnog vrijednosnog papira na koji
se zatim dodaje premija rizika. Preciznije, definira se beta, €ija je svrha definirati rizik kojem je
izloZzen odredeni vrijednosni papir u usporedbi s trzistem na komu on kruzZi (Ziravac
Mladenovi¢, Najdanovi¢, 2012).

Neke od pretpostavki modela vrednovanja kapitalne imovine kazu da svi ulagaci koji
su prisutni na trziStu mogu davati i uzimati kredit uz danu nerizi€nu kamatnu stopu te da svi
ulagacdi imaju potpuno istovrsne procjene o€ekivanih prinosa, varijanci i kovarijanci izmedu

razliCitih alternativa tj. investicija. Dakle, njihova su miSljenja potpuno homogena. Osim



spomenutog, smatra se da ne postoje transakcijski troSkovi kao ni porezi, a svi su investitori
usmijereni na isto razdoblje drzanja imovine u kojem nastoje maksimizirati oCekivanu korist pri
tome birajuci izmedu razlicitih portfelja na temelju o€ekivanih prinosa i varijanci. Vrlo je jasno
za zakljuciti kako je sve navedeno vjerojatnije u uvjetima potpuno savrSenog i efikasnog trzista,
dok je s druge strane vrlo upitna to¢nost pretpostavki u uvjetima stvarnog trzista (Black et al.,
1972).

TrziSni portfelj se odnosi na skup svih investicija na danom trzistu, a postojanje ponude
i potraznje koje ¢e omoguciti cjenovnu prilagodbu investicija dovode do ravnoteze investicija
koje se nalaze u optimalnom rizi€nom portfelju. Investitori naime kombiniraju optimalan rizi€an
portfelj i one investicije koje su bez rizi€ne odnosno one investicije koje su savr§eno sigurne,
a Cija stopa ocekivanog povrata iznosi 1. U kojoj ¢e mjeri kombinirati koje investicije zapravo
ovisi o investitorovoj averziji prema riziku (Viduci¢, 2006). | danas je Model vrednovanja
kapitalne imovine prisutan kod mnogih aplikacija jer zaista nudi dobra riedenja koja govore o
linearnoj vezi izmedu oCekivanog prinosa i rizika koja govori kako veca izlozenost riziku donosi

i veCe oCekivane prinose.

2.2.3. Teorija efikasnog trzista

Predstavnik ove teorije, Eugen Fama, objasSnjava kako cijene vrijednosnih papira
prikazuju njihovu unutradnju vrijednost s obzirom na sve dostupne informacije na trzZistu.
Informacija na trZistu je mnogo, a one svakodnevno brzo kolaju i dolaze do investitora, koji
prema njima djeluju s ciliem maksimalizacije vlastitih interesa. Kao i kod prethodne dvije teorije,
pretpostavka je da su sudionici na trziStu potpuno racionalni i da sami znaju odrediti vrijednost

odredene imovine (Paudel, Laux, 2010).

Po spomenutoj teoriji se sve informacije moraju odmah i u potpunosti ukljuciti u cijenu
vrijednosnih papira jer ¢e se tako, pomocu izrazite efikasnosti trzista onemoguciti investitorima
iskoristavanje odredenih informacija u svoju korist ostvarujuéi pri tome iznadprosjeéne prinose.
Kao $to je ve¢ spomenuto, na trzistu je mnogo informacija pa se Cesto javljaju i odredene
manipulacije istim. s obzirom na sadrzaj i brzinu uklju€ivanja informacija u formiranje cijene
vrijednosnih papira, klasificiraju se sljedeci oblici, a to su: slabi, polu jaki i jaki oblik efikasnosti
(Barbi¢, 2010).

Slabi oblik se odnosi na skup svih proslih tj. povijesnih informacija i po njemu je
jednostavno nemoguce ostvariti iznadprosjecne prinose na temeljnu proslih informacija, jer
8



prosle cijene ne daju informacije o nekakvim buduc¢im dogadajima. Polu jaki oblik se odnosi
na sve one informacije koje su dostupne svim investitorima na trziStu, a koji takoder nisu u
mogucnosti ostvariti iznadprosjeCne rezultate samo putem javno dostupnih informacija.
Konacno, jaki oblik efikasnosti ponovno govori kako investitori ne mogu ostvariti
iznadprosje€ne prinose pa €ak i ako posjeduju i trguju na temelju privilegiranih informacija
(Barbi¢, 2010).

2.3. Kritike tradicionalnog pristupa

S obzirom da se investitor prilikom donosenja odluke gotovo uvijek susreée s rizikom i
rizi€nim situacijama, nerealno je pretpostavljati da ée se ponas$ati potpuno racionalno te da na
njega nece utjecati niSta drugo osim vlastite prosudbe i savrSene informacije. Buduci da je
pojedinac tj. investitor Cesto u situacijama nepotpunih informacija i djeluje u okruZenju koje je
pod razli¢itim psiholoskim i socioloSkim utjecajima dolazi do promjene sagledavanja
racionalnosti s potpune na ograni¢enu racionalnost. KritiCari tradicionalnog pristupa uvelike
smatraju kako investitorova konac¢na odluka ovisi o situaciji u kojoj se ona donosi i 0
Cimbenicima pod &ijim je utjecajem investitor, a to s druge strane suprotno uvjerenjima koje

zagovara tradicionalan pristup (Kapor, 2016).

Ograni€enu racionalnost prvi je predstavio Herbert Simon, definirajuéi je kao
racionalnost koja je pod utjecajem kognitivnih ogranicenja tj. sposobnosti znanja donositelja
odluke i sposobnosti radunanja. Glavni lik tradicionalnog pristupa je homo economicus
odnosno ekonomski Covjek kojeg karakterizira potpuna racionalnost i prema kritiCarima
tradicionalnog pristupa on je zamijenjen homo sapiensom odnosno agentom ¢ije odluke nikako
i ni po kojemu kriteriju nisu gotovo uvijek racionalne, jer se on, kao Sto je re€eno, nalazi pod

utjecajem razliciti troSkovnih ograni¢enja, preopterecenih informacija i sli¢no (Tseng, 2006).

Osim potpune racionalnosti, zagovornici tradicionalnog pristupa smatraju da je trziste
takoder u potpunosti efikasno. Kao Sto je ve¢ ranije spomenuto, trziSna efikasnost
podrazumijeva da je nemoguce ostvariti iznadprosjeCne prinose, Sto kritiCari tradicionalnog
pristupa pobijaju. Oni smatraju kako je nuzno ostvariti iznadprosje¢ne prinose jer je informacije
prije svega potrebno, prikupiti, obraditi i to€no prikazati korisnicima. Po teoriji efikasnog trZidta
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se sve informacije moraju odmah i u potpunosti ukljuciti u cijenu, $to je po kriti€arima, u
realnom svijetu malo vjerojatno. Uvijek postoje oni investitori koji ne¢ée odmah informaciju
podijeliti s ostalima i tako se javlja odredena vremenska razlika u koristenju informacija,
takoder buduce informacije mogu biti ve¢ prije pretpostavljene i na njih ¢ée investitor reagirati
drugacije nego na one iznenadne i neoCekivane. Nije iskljuéeno postojanje netocnih
informacija koje namjerno kolaju trziStem zbog nedijin skrivenih Spekulacijskih interesa, sto
tradicionalni pristup i homo economicus zanemaruju. | u konacnici, prema teoriji efikasnosti
trzista, investitori ne mogu niti u kojem obliku efikasnog trziSta (slabi, polu jaki ili jaki) ostvariti
iznadprosje€ne prinose, §to je u stvarnim trziSnim situacija prema kriti€arima moguce (Paudel,
Laux, 2010). Stoga, zahvaljujudi kritiCarima tradicionalnog pristupa i uo¢enim odstupanjima od
dotadasnjih ekonomskih teorija tj. pojavom anomalija, razvijena je bihevioralna ekonomija Cija
svrha nije zapravo ukloniti tradicionalan pristup ve¢ pro8iriti i poboljSati isti, a o ¢emu ce se

govoriti dalje kroz rad.
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3. Bihevioralni pristup ponasanju investitora

Kritike tradicionalnog pristupa i pojava anomalija dovele su do novog pojma koji se
opisuje kroz nekoliko sljedeéih poglavlja. Rije€ je o bihevioralnoj ekonomiji, novom smjeru u
ekonomiji koji nastoji prosiriti i jasnije objasniti neoklasi¢nu ekonomsku teoriju, a ne ju

opovrgnuti.

3.1. Pojam, povijesni kontekst i temeljne ideje

Investitori nemaju uvijek informacije koje su toCne, relevantne i pravodobne, a na sam
proces donoSenja odluka, kao $to je ranije elaborirano, itekako utjeCe emocionalna
inteligencija svakog od njih (Park and Sohn, 2013). Tradicionalni pristup zanemaruje
psiholoSke, sociolodke, drustvene, organizacijske i druge dimenzije koje ¢e se odraziti na izbo.
Osobnost svakog pojedinog investitora ¢e takoder utjecati na konacan ishod, postoje razli€iti
profili ljudi i svaki od njih ima svoje znalajke i karakteristike. Sredina u kojoj je investitor
odrastao i financijska kultura koju je stekao odrazit ¢e se i na to kako ée se on ponasati. Ukoliko
je netko narcisoidan, pretjerano vjeruje u sebe, moguca je situacija da ¢e zanemariti rizik, dok
s druge strane postoje profili ljudi koji imaju manjak samopouzdanja $to ¢e utjecati na odabir
one sigurnije varijante.

Upravo zbog svih tih odstupanja dolazi do pojave novog smjera u ekonomiji. Potpuna
racionalnost zamjenjuje se ograni¢enom, odnosno dolazi do definiranja investitora kao agenta
koji donosi iracionalne odluke. Upravo je spomenuta iracionalnost agenta srediSte bihevioralne
ekonomije. Investitori ¢e pod utjecajem razliCitih Cimbenika, kognitivnih ograni¢enja,
asimetri¢nih informacija, poreza nametnutih od strane drzave i sli¢no tomu, donijeti odluku koja
nece biti u skladu s onim $to nalaze tradicionalan model i upravo su to glavni razlozi nastanka
bihevioralne ekonomije.

Zagovornici ovog pristupa takoder kritiziraju tradicionalnu teoriju i tezu kako ¢e agenti
uvijek teziti maksimizaciji vlastitih interesa odnosno uvijek ¢e nastojati maksimizirati korisnost,
8to bihevioralni ekonomisti ne smatraju strogo to€¢nim. Pojedinci ¢e prilikom suradnje nastojati
zadovoljiti interese obje strane, odnosno pokuSati pronaéi kompromis, nece reagirati
instinktivno ve¢ Ce biti pod utjecajem razli€itih kognitivnih ogranienja, poput emocija.

Uz Heberta Simona koji je definirao pojam ograni¢ene racionalnosti, za bihevioralnu
ekonomiju vazni su i neki drugi ekonomisti poput Adama Smitha koji je rekao kako na agenta
vise utjeCe osjeéaj zaljenja nego osjecaj zadovoljstva, primjerice, agentu ¢e viSe biti zao
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ukoliko izgubi 500 kn na kladionici nego $to bi bio zadovoljan dobitkom u istom iznosu. Zatim,
Keynes tvrdi kako su agenti pod ,zivotinjskim porivom* (animal spirit) koji ih tjera na odluke
koje su Cesto iracionalne i brzoplete ne razmisljajuéi o moguéim loSim ishodima. Osim
spomenutih, poznati dvojac Kahneman i Tversky, koje krasi i epitet priznatih Nobelovaca i
utemeljitelja bihevioralne ekonomije, interdisciplinarni pristup promatranju ekonomskih teorija
i modela smatraju neophodnim za lakSe razumijevanje aktera na ftrzistu (Nagy, 2017).
Nagradeni dvojac se smatra utemeljiteljima bihevioralne ekonomije i osim toga, odgovoran je

i za opisivanje heuristika i pristranosti u odlucivanju, o €emu ¢e biti rije¢ nesto kasnije u radu.

3.2. Bihevioralni €imbenici koji utje€u na investicijske

odluke

Proces odnosenja odluke je jedan vrlo slozen proces koji ovisi 0 mnogo toga. Odluke
se donose u razli€itim situacijama i od strane investitora od kojih je svaki pojedina jedinka sa
specificnim obiljezjima i karakteristikama, koje ¢e itekako odlugiti o krajnjem ishodu. Nadalje,
ulaZe se mnogo vremena i truda u razumijevanje i otkrivanje nacina kako i $to to utjeCe na
investitora prilikom odlucivanja.

Investitori ¢e se ¢esto ponasati u skladu s proslim odlukama, odnosno pratit ¢e vec¢ neki
ustaljeni obrazac pona$anja. Ukoliko se javi nesigurnost ili manjak samopouzdanja neki od
investitora Ce pratiti postupke i odluke ostalih investitora na trzistu (Altman, 2013). Spomenuto
predstavlja odstupanja od klasi¢ne teorije koja jasno nalaze kako je agent potpuno racionalna
osoba kojoj je jedino cilj maksimizirati vlastiti interes. Buducéi da su kritiCari svjesni da to nije
ba$ tako, razvili su teoriju koja pojasnjava $to to uistinu utjeCe na jednog investitora prilikom
donosSenja odluke.

Smatra se kako postoji dvije osnovne skupine koje utje€u na formiranje investitorova
stava prilikom odlu€ivanja, gospodarski i drustveni. Dalje, drustveni imbenici se dijele na opce
i bihevioralne, dok se bihevioralni ¢imbenici zatim granaju na heuristike, prospektnu teoriju i
ucinak krda, a nerijetko se u literaturi mozZe pronadi i €etvrta skupina bihevioralnih ¢imbenika
koji se odnose na trziSne ¢imbenike (Kengatharan, 2014).

Pod heuristike moZzemo svrstati reprezentativnost, samouvjerenost, sidrenje, zabludu
kockara (izbjegavanje kajanja) i raspolozivost. Prospektnu teoriju Cine averzija prema gubitku,
averzija prema zaljenju i mentalno racunovodstvo. UCinak krda se odnosi na ono ponasanje
koje je uvjetovano ponasanju ostalih sudionika na trZidtu, kupovinu ili prodaju prema odlukama
drugih investitora ili pak izbor dionica prema odlukama drugih investitora. Cetvrtu skupinu
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bihevioralnih ¢imbenika Cine trziSni Cimbenici koji se odnose na promjenu cijena, informacije s
trzista, prethodne trendove, preferencije potroSala te pretjeranu reakciju potroSaca
(Kengatharan, 2014).

Tablica 1: Bihevioralni Cimbenici koji utjie€u na donosenje odluka

Reprezentativnosti
Heuristike Samouvjerenost
Sidrenje

Zabluda kockara

Raspolozivost

Averzija prema gubitku
Prospektna teorija Averzija prema zaljenju

Mentalno racunovodstvo

Kupovina ili prodaja vrijednosnih papira po uzoru na
Ucinak krda druge investitore

Promjena cijena

TrzisSni ¢imbenici Informacije s trzista
Prethodni trendovi na trzistu
Preferencije potroSaca
Pretjerana reakcija potrosaca

(izvor: izrada autorice, prema: Kengatharan, L., Kengatharan, N. (2014), 2021).

3.2.1. Heuristike i pristranosti

Ukoliko postoji potreba za brzim pronalaskom odgovora na neko pitanje, pribjeci ce se
koriStenju heuristika i njenih metoda. Heuristike predstavljaju razli€ita pomagala i tehnike koje
se koristi kada je potrebno pronaci brzo i zadovoljavajuce rjeSenje, a da se pri tome ulaze Sto
manje napora te financijskih sredstava. lako su heuristike poprilicno korisne, ponekad se
dogode izbori koji nisu u skladu s optimalnim izborima, odnosno dogode se razli€ite pogreske
koje se nazivaju kognitivne pristranosti. Dakle, kognitivne pristranosti proizlaze iz heuristika
(PolSek i Bonovan, 2014).

Kognitivne pristranosti mozemo opisati kao odstupanja od racionalnog ponasanja,
odnosno jednostavno re€eno, iracionalne postupke koje donose pojedini investitori (Mathews,
2013). Sto sve spada pod kognitivne prostranosti te zasto uopée dolazi do njih biti ¢e tema

sljedeéih poglavlja u radu.
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3.2.1.1. Heuristika reprezentativnosti

Heuristika reprezentativnosti je jedna od nekoliko heuristika, koje se opisuju kao
mentalni pre€aci koji sluze za brze donosenje odluka sa $to manje ulozenih sredstava.
Heuristika reprezentativnosti, kao i ostale heuristike, je poprili€no korisna, buduci da se ¢esto
dogadaju situacije u kojima se ne barata sa svim poznatim informacijama ili se investitor nade
pod utjecajem razlicitih pritisaka poput vremena, ograni¢enih financijskih resursa i sli¢no.

Heuristika reprezentativnosti se koristi kada ljudi procjenjuju vjerojatnost i donose
prosudbe o odredenim objektima ili dogadajima usporedujuci ih s ve¢ postojeéim objektimaili
dogadajima koji su smijesteni u njihovim umovima. Prototip koji se nalazi u umovima je
najrelevantniji tj. najreprezentativniji primjer odredenog objekta ili dogadaja. Donosecéi odluke
koristeéi heuristiku reprezentativnosti mogucée su Ceste pogreske, jer ukoliko je neki dogadaj
ili objekt tipi¢an ili reprezentativan, ne mora znaciti da postoji vec¢a vjerojatnost da ¢e se on
pojaviti ili ostvariti. Tipi¢an primjer heuristike reprezentativnosti jest bacanje kovanica u
nekoliko serija. Ukoliko u 5 od ukupno 6 bacanja padne strana ,pismo®, neki od ispitanika ¢e
biti uvjereni kako ¢e u sljedeéem bacanju pasti ponovno strana ,pismo“, sto je potpuno
netoéno. Sanse da padne strana ,pismo* ili strana ,glava“ su potpuno jednake. Dakle, vrlo je
nepouzdano i netoéno tvrditi da ¢e ponovno pasti strana ,pismo“ samo zato $to je pala
prethodnih nekoliko puta.

Ova se heuristika €esto koristi u realnom svijetu. Primjerice, ljudi ¢esto ,grade” profile
kako bi trebali izgledati ljudi koji se bave odredenom djelatnoscu, tako je poljoprivrednik
vrijedan, marljiv, druzeljubiv, dok se s druge strane, knjizni€ar smatra introvertnim,
organiziranim i povucenim. Dakle, ljudi su skloni donositi prosudbe s obzirom na
reprezentativnu vjerojatnost stereotipa koje imaju usadenima u umovima (Tversky i
Kahneman, 1974).

lako heuristika reprezentativnhosti moze dovesti do brzog zaklju¢ka i rjeSenja, nerijetko
se dogadaju i pogreske jer se ignoriraju mnogi drugi ¢imbenici zbog prevelikog oslanjanja na
reprezentativnost ili sli€nost stereotipu. Tako, Tversky i Kahneman (1974) navode kako
heuristika reprezentativnosti za sobom vuce sljedece kognitivne pristranosti: zanemarivanje
prethodne vjerojatnosti ishoda, zanemarivanje veliCine uzorka, pogreSno shvacanje prilike,
neosjetljivost na predvidljivost, iluzija valjanosti i zablude o regresiji.

Pristranost koja se odnosi na zanemarivanje prethodne vjerojatnosti ishoda govori veé
mnogo toga iz samog naziva pristranosti. Ljudi ¢e, ukoliko nemaju nikakve informacije oslanjati
se na prethodne vjerojatnosti nastanka odredenog dogadaja ili pojave objekta, $to je zapravo

i logi¢no, no s druge strane, ukoliko postoje poneke informacije iako one nisu svrsishodne,
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ljudi ¢e zanemariti prethodne vjerojatnosti i odluCivati temeljem tih bezvrijednih informacija.
Zaklju€ak je da, ukoliko se ljudima ne daju nikakve specifi¢ne informacije i podaci, koristit ¢e
se prethodnim vjerojatnostima, a ako se daju informacije koje su ¢ak bezvrijedne, zanemaruje
se prethodna vjerojatnost (Tversky i Kahneman, 1974).

Zanemarivanje veliCine uzorka je sljede¢a pristranost proizasla iz heuristike
reprezentativnosti. Naime, ljudi smatraju da ¢e pona$anje i karakteristike populacije biti iste
bez razlike radilo se o povecanju ili smanjenju promatranog uzorka. Dakle, ukoliko se
promatrani uzorak poveca, ljudi ne donose nove zakljucke, jer se po njima populacija ponasa
isto bez obzira na veli¢inu uzorka (Zeli¢, 2017).

Pogresno shvacanje prilike je situacija u kojoj ljudi smatraju da ¢e sve bitne
karakteristike djelovati isto na globalnoj i lokalnoj razini niza. Ova pristranost moze dovesti do
krivih zaklju€aka i tumacenja dobivenih rezultata, a osim toga, mozZe dovesti i do upitne to¢nosti
izabrane veli€ine uzorka (Maxwell, 2008).

Sljedeca pristranost se odnosi na neosjetljivost na predvidljivost. Naime, ovdje se radi
o sljede¢em: ljudi ¢e instinktivho donositi prosudbe na temelju nepotpunih i esto netocnih
informacija. Primjerice, ukoliko je dan opis tvrtke koji pogoduje tvrtki, ljudi ¢e prosudivati
temeljem toga da je tvrtka vrlo uspjesna, §to naravno ne mora biti nuzno toéno (Zeli¢, 2017).

lluzija valjanosti je joS jedna kognitivha pristranost koja mozZe dovesti do pogreSnog
prosudivanja. Naime, ljudi mogu biti vrlo sigurni u svoju sposobnost to¢nog prosudivanja zbog
velike sliCnosti tj. reprezentativnosti onoga izmedu ¢ega se bira, pri tome zanemarujuci sve
ostale ¢imbenike koji mogu poredi ili ograniciti valjanost takvog prosudivanja. Opisana situacija
naziva se iluzijom valjanosti (Einhor | Hogarth, 1978).

Posljednja kognitivna pristranost u ovom dijelu je zabluda o regresiji. Naime, ljudi
zanemaruju regresiju ondje gdje je moguca, a ukoliko se ona i dogodi onda pokuSavaju pronaci

razliCita objaSnjenja za nju, koja su Cesto vrlo pogresna (Tversky i Kahneman, 1974).
3.2.1.2. Heuristika raspolozivosti

Raspolozivost predstavlja situaciju u kojoj ¢e ljudi prosudivati vjerojatnost nastanka ili
pojave nekog dogadaja ili objekta temeljem proslih iskustava i dogadaja, a ne prikupljanjem
relevantnih podataka i korisnih informacija. Raspolozivost se viSe okrece ka lako dostupnim
prijadnjim informacijama koje nisu Cesto objektivne i cinjeniéne (Pompian, 2006).
Raspolozivost uvelike olak§ava donosenje razli€itih odluka i rijeSenja, buduéi da se ljudi okrecu
nekim proslim dogadajima, izvlaCe razne pouke i pametnije donose buducée odluke, no opet, s
druge strane, to ne znaci da prosudivanje vjerojatnosti samo na temelju proslih dogadaja uvijek
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rezultira uspjehom. Stoga i ova heuristika za sobom povlaci neke kognitivne pristranosti poput
pristranosti zbog ponovljivosti slu€ajeva, pristranosti zbog ucinkovitosti skupa pretrazivanja,
pristranost maste, iluzorna korelacija i procjenjivanje vjerojatnosti na psihi¢koj raspolozivosti
ishoda (Tversky i Kahneman, 1974).

Pristranost zbog ponovljivosti slu¢ajeva se ocituje u tome da ¢ée se zbog poznatosti ili
naglasenosti smatrati da ¢e se neki dogadaj ili objekt ponoviti vjerojatnije nego neki drugi.
Ukoliko se u nekom skupu imena nalazi viSe poznatijih osoba, steéi ¢e se dojam da je u tom
skupu viSe osoba no §to je to stvarno slu€aj. Dobar primjer heuristike raspolozivosti je situacija
u kojoj se od ispitanika zahtijeva da procijene umnoSke brojeva od 1 do 100 i od 100 do 1.
Odgovaori su se uvelike razlikovali, a razlog je taj da jedna grupa zapoc€inje izraCun s veéim
brojevima, dok su kod druge grupe manji brojevi na po¢etku. Upravo te razlikovne prosudbe
rezultiraju i razli¢itim rjeSenjima tj. odgovorima ispitanika u konacnici (Pol3ek i Bokuli¢, 2010).
Sljedeca pristranost je pristranost zbog uginkovitosti skupa pretrazivanja. To je situacija u kojoj
se ljudi odlu€uju na jednostavniji nacin pretrazivanja zbog dostupnih informacija, a ne na
ucinkovitiji na€in. MozZe se zakljuciti kako masta ima velike utjecaje na dogadaje i procjenjivanje
vjerojatnosti nastanka nekog dogadaja, tako pristranost maste govori o situacijama kada se
mora zamisliti neka situacija da bi se procijenila u€estalost nastanka odredenog dogadaja,
naravno ovdje je od velikog znacaja kreativnost pojedinca i lako¢a zamisljanja. Kao Sto i sam
naziv kaze, iluzorna korelacija, upozorava da ukoliko su dva dogadaja povezana i ukoliko su
u suodnosu, velika je vjerojatnost da ¢e se i u buduénosti pojavljivati zajedno (Tversky i
Kahneman, 1973). Procjenjivanje vjerojatnosti na psihi¢koj raspolozivosti ishoda je vrlo
logi€na, jer je raspolozivost u uskoj korelaciji s uestaloS¢éu nastanka slicnog proslog dogadaja,

stoga ova ideja uvelike Stedi vrijeme (Korobkin i Guthrie, 2004).

3.2.1.3. Heuristika sidrenja i prilagodbe

Kao $to i sam naziv ove heuristike kaze, ljudi se uhvate, tj. usidre za prvu informaciju
kojom se zatim dalje vode dalje kroz zakljuCivanje i donoSenje odluka, a koja je vjerojatno bila
prva i lako dostupna. Ljudi prihvate prvu informaciju i u potpunosti se zauzmu za nju, iako i
nisu stopostotno sigurni u to¢nost iste. Usidrenje je Siroko prihvaceno u situacijama koje su
nepoznate i netipi¢ne. Takoder, osobnost pojedinca ovdje igra veliku ulogu. Kod nekoga tko
ima averziju prema riziku, vjerojatno ¢e se javiti potreba za ovom heuristikom, uhvatit ¢e se

prve informacije i djelovati u skladu s njom. No, buduc¢i da je moguca pojava razlika izmedu
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poznatih i nepoznatih stavki, pojedinac ¢e se uhvatiti poznate stavke odnosno sidra kojeg ¢e
zatim prilagodavati kako bi se doSlo do $to bolje procijene vrijednosti ili nastanka vjerojatnosti
nekog dogadaja (Korobkin i Guthrie, 2004). Ipak, ponekad dolazi do situacija da ce ljudi
zanemariti razlike izmedu poznate stavke tj. sidra i nepoznate stavke te tako nastaju kognitivhe
pristranosti.

Kognitivne pristranosti koje proizlaze iz ove heuristike su pristranost nedovoljne
prilagodbe, pristranost u procjeni konjunktivnih i disjunktivnih dogadaja i sidrenje u procjeni
subjektivnih raspodjela vjerojatnosti. Pristranost nedovoljne prilagodbe je poprili€éno
jednostavno pojasniti jer i sam naziv upucuje na njeno definiranje. Dakle, ljudi se prilagode, ali
u nedovoljnoj mijeri jer ipak veliku vaznost pridodaju sidru tj. prvoj informaciji. Sljedeca
pristranost odnosno pristranost u procjeni konjunktivnih i disjunktivnih dogadaja govori kako
ljudi Cesto precjenjivaju kod konjuktivnih dogadaja, a podcjenjivaju kod disjunktivnih. Zbog
precjenjivanja konjunktivnih dogadaja nastaje neopravdani optimizam, dok podcjenjivanje
disjunktivnih dogadaja za sobom povladi neopravdani pesimizam. (Tversky, 1974).
Konjunktivnost nalaze da su svi konjukti tj. elementi u sudu toéni te je tada sud istinit, dok za
disjunktnost suda vrijedi da je sud istinit ako je barem jedan od elemenata odnosno disjunkta
istinit. Stoga, sada je ve¢ i logi¢no, uspjeh nekog dogadaja ima konjunktivni karakter jer da bi
se neki posao smatrao uspjesno obavljenim, svi elementi moraju biti ispunjeni. S druge strane,
ako samo jedna stavka podbaci i ostane neispunjena to za sobom povlaci neuspjeh, pa je
procjena nastanka vjerojatnosti rizika disjunktnog karaktera. Posljednja kognitivha pristranost
je sidrenje u procjeni subjektivnih raspodjela vjerojatnosti. Naime ona govori o tome da zbog
heuristike sidrenja ljudi stvaraju subjektivne distribucije vjerojatnosti koje su previSe zbijene u
usporedbi sa stvarnim razdiobama vjerojatnosti. Ljudi su zbog utjecaja ove heuristike skloni
oCekivati dogadaje formirane oko stvarne ili oCekivane vrijednosti, jer su usidrili svoje
vjerojatnosti oko vrijednosti sidra. Primjerice ukoliko je cijena vrijednosnog papira oko 1000 kn,
ljudi ¢e vrlo vjerojatno svoje prognoze za sutrasnju cijenu formirati oko te vrijednosti od 1000
kn.

3.2.1.4. Samouvjerenost

Tanka je veza izmedu samouvjerenosti i precjenjivanja vlastitih sposobnosti.
Samouvjerenost se Cesto smatra jednom od vrlina koju ¢ovjek moze posjedovati, no kada to
izade iz okvira umjerenosti moguci su znatniji problemi. Samouvjereni ljudi su skloni veli¢anju
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vlastitih sposobnosti te brzim i naglim reakcijama. Njih ne pogadaju tuda misljenja niti se
oslanjaju previse na tude savjete.

Pretjerano samouvijereni investitori Eesto podcjenjuju rizik i rizi€ne situacije, vjerujuci u
vlastite sposobnosti i kako ¢e upravo oni biti ti koji ¢e pobijediti na trziSnoj utakmici. Uz
podcjenjivanje rizika, samouvjerene investitore karakterizira i prevelika optimisticnost koja za
sobom povlaci i gubitak kontrole nad vlastitim sposobnostima (Phung, 2010). Nije strogo
pravilo da ¢e svi investitori biti samouvjereni ili pretjerano samouvjereni, svaki je investitor
jedinka za sebe, no istrazivanja pokazuju kako je ipak nerijetko, dosta onih koji precjenjuju
vlastite sposobnosti i znanje. Takoder, istrazivanja pokazuju kako su muskarci samouvjereniji
nego zene i kako posluju znatno loSije no sto to rade zene (Ritter, 2003). Ono §to je jo$
zanimljivo kod samouvjerenosti je pojam samopripisivanja. Naime, sve ono dobro investitor ¢e
pripisati sebi i vlastitim sposobnostima, dok ¢e rezultate negativnih ishoda pripisati vanjskim
¢imbenicima na koje on ne moze utjecati. Dakle, ni u kojemu trenutku nece pripisati sebi

samom lo$ ishod ili mogudi financijski krah (Hirshleifer, 2001).

3.2.1.5. I1zbjegavanje kajanja (zabluda kockara)

Nerazumijevanje pojmova poput vjerojatnosti i slu¢ajnog dogadaja dovode do neto¢nih
pretpostavki, a izbjegavanje kajanja ili zabluda kockara je upravo jedna od njih. Naime, ljudi
¢e pogresno vjerovati u vjerojatnost nastanka slu¢ajnog niza dogadaja jer prosli dogadaji ne
mijenjaju vjerojatnost nastanka istog dogadaja u buducnosti, navodi Phung (2010). Osim
nerazumijevanja vjerojatnosti, ljudi krivo tumace i sluajan dogadaj. Dakle, u seriji sli¢nih
dogadaja, svaki se dogadaj promatra kao nezavisan, a pojava jednog rezultata ¢e povecati
Sansu da sljededi rezultat bude drugaciji (Hirshleifer, 2001).

Jedna od Cinjenica je da ljudi zanemaruju razlike u veli€ini uzorka. Naime, smatraju da
je manji uzorak iste reprezentativnosti kao i onaj veci, Sto je prema statisticarima, neto¢no.
Vedi uzorci ¢e imati vecu vjerojatnost procjene stvarne populacije distribucije. Opisani problem
zove se ,zakon malih brojeva“ i mnogi ga ne razumiju u potpunosti. Opisano se pojasnjava
sljede¢im primjerom: baca se kovanica u 20 serija i u svih 20 serija pala je strana ,pismo*“.
Osoba koja ¢e biti pod zabludom kockara tj. pod utjecajem kajanja reci ¢e kako ¢e kovanica u
sliedeéem bacanju pasti na stranu ,glava®. Iz primjera se vidi oCito nerazumijevanje
vjerojatnosti, dakle, vjerojatnost da kovanica padne na stranu ,pismo* ili na stranu ,glava“ je

50% jer je svako bacanje kovanice nezavisan dogadaj koji povecava Sansu da sljedeéi dogadaj
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bude drugaciji (Oppenheimer i Monin, 2009). Dakle, izrazito je bitno razgraniciti i razumjeti ova

dva pojma, kako bi se zabluda kockara svela na minimalnu razinu.

3.2.2. Teorija oc¢ekivanja i pristranosti

Teoriju oCekivanja ili kako se jo$ u literaturi moze pronadi, prospektu teoriju su prvi
javnosti predstavili Tversky i Kahneman. Teorija pojaSnjava kako ljudi drugacije gledaju na
dobitke i gubitke, odnosno razli¢ito ih ocjenjuju te teZe svoje odluke donositi u smjeru dobitka
nasuprot gubitku (Uzar i Akkaya, 2013). Nadalje, Ranjit (2010) navodi kako su ljudi vise
razocCarani gubitcima nego sretni zbog dobitaka, primjerice, viSe Ce zaliti zbog jedne izgubljene
kune, nego $to bi bili sretni i zadovoljni jednom dobivenom kunom. Teorija prospekta se temelji
na efektu uokvirivanja, $to ¢e reci da svako rieSavanje problema na odredeni nacin, rezultira i
razlicitim rieSenjem.

Poznata je sljedeca situacija: investitorima je ponuden odabir izmedu dvije varijante
jednakih o¢ekivanih koristi, od kojih jedna varijanta uvjetuje siguran ishod, a druga nesiguran
ishod. Investitor ¢e odabirom izmedu ponudenih varijanti indirektno otkriti i svoj stav prema
riziku. Ukoliko odabere varijantu s nesigurnijim ishodom, investitor nema averziju prema riziku
i spreman je na moguce potencijalne gubitke, druga situacija je obrnuta i ona nastaje kada
investitor bira varijantu sa sigurnim ishodom. Zakljuéno, ljudi su spremni podnijeti veéi rizik
kako bi izbjegli moguc¢e gubitke nego Sto bi ga podnijeli u slu€aju dobitka, odnosno, kada je
investitoru jasno da je velika vjerojatnost lodeg ishoda ulaganja, bit ¢e spreman riskirati i
prihvatiti rizik, dok s druge strane osjeéa potpunu averziju prema riziku jer je suocen sa
sigurnim dobitkom ¢iju pojavu ne Zeli dovesti u pitanje (Ranjit, 2010).

Smatra se da prospektna teorija simbolizira nacin na koji investitor zaista djeluje i
donosi odluke u situacijama neizvjesnosti i rizika, dok je teorija korisnosti viSe orijentirana
normativnoj teoriji, odnosno opisuje kako savrSeno racionalni investitor djeluje uvecavajuci
vlastitu korist, dakle prospektna teorija je oliCenje iracionalnog investitora na kojega utjecu
emocije (Mushtag, 2015). Osim toga, prospektna teorija je orijentirana na promjene bogatstva
dok se teorija korisnosti orijentira prema razinama bogatstva, a ljudi u konacnici odlu€uju na
temelju vjerojatnosti potencijalnog dobitka ili u drugom slucaju gubitka, a ne prema oc€ekivanoj
korisnosti (llliashenko, ).

Zakljuno, prospektna teorija ima veliku upotrebu u stvarnom svijetu i od velikog je
znacaja. Kao Sto je spomenuto, prospektna teorija je deskriptivna jer prikazuje ono $to ljudi

stvarno Cine, a ne Sto bi trebali, o Cemu pak govori normativna teorija i upravo je to jedna od
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poput financija buducéi da su ondje investitori pod konstantnim utjecajem rizika, a odluke koje

Ce se donesti su Cesto neizvjesnog poslovnog rezultata (Uzar i Akkaya, 2013).

3.2.2.1. Averzija prema gubitku

Averzija prema gubitku govori o Cinjenici kako je osje¢aj zaljenja zbog gubitka
dvostruko jaci nego osjec¢aj zadovoljstva zbog dobitka te je kljuéni dio Prospektne teorije.
Naime, kada je investitor suocen sa gotovo sigurnim gubitkom, riskirat ¢e i poku$ati na sve
nacine izbjeci taj gubitak pa €ak i pod cijenu veceg gubitka, dakle, izbjegavanjem gubitaka
mogu nastati jos veci gubitci.

Stupanj averzije prema gubitku nije kod svakog jednak i on ovisi 0 mnogo stvari.
Logi¢no je da ¢e bogatiji i imucniji ljudi s poslovima na moc¢nim pozicijama lakde prihvacati
gubitke od onih s prosjecnim dohocima, stoga, imuéniji daju vecéu vrijednost dohocima nego
gubitcima. Averzija prema gubitku uzrokuje da se odluke donose opreznije i promidljenije, no
isto tako, ukoliko netko osjeca preveliku averziju prema riziku, moguce je da ¢e ga to sprijeciti
u poduzimanju nekih novih inovativnih, potencijalno uspjesnih, poslovnih pothvata. Ova
kognitivna pristranost je zapravo prirodna ljudska karakteristika jer se ¢ovjek moze pronaci u
nezavidnoj situaciji u kojoj njegova imovina moze bespovratno nestati (The decision lab, 2021).

Jedan od boljih primjera averzije prema gubicima je poslovanje osiguravajucih kuca.
Kako bi privukli potencijalne kupce njihovih usluga koriste averziju prema gubitcima.
Osiguravajuéa drustva, pokuSavajuci prodati svoje usluge, promoviraju ono ¢ime se bave,
istodobno javnosti iznosec¢i moguée Stete i posljedice koje bi se izbjegle, ili barem ublazile,
osiguranjem imovine. Cesto su S$tete mnogo manjih moguéih razmjera, no praksa
osiguravajucih drustava je moze se reci, vrlo agresivna (Putler, 1992). Jedno je zasigurno

jasno, strah i gubitci su usko povezani.

3.2.2.2. Averzija prema zaljenju

Averzija prema zaljenju je joS jedna u nizu kognitivnih pristranosti. Njome se takoder
zeli dokazati kako emocije itekako utje€u na financije. Ljudi su iracionalna bic¢a i iako im se €ini

da nesto rade bas tako kako treba, ponekad to i nije slu€aj. Averzija prema zaljenju je
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povezana s averzijom prema gubitku, naime gubitci su vecéi od dobitaka pa Covjek Zeli
minimalizirati potencijalan negativan ishod i zaljenje.

Averzija prema zaljenju zapravo predstavlja donoSenje odluka u sadasnjosti, kako si bi
se izbjegao ili barem minimalizirao osjecaj zaljenja u budu¢im vremenima, drugim rijec¢ima,
smatra se da postoji strah od propustanja prilike. Kod averzije prema zaljenju je naglasak
ponajprije na buduénost, $to ne mora biti tako loSe. Zbog restriktivnih mjera u potrosnji danas,
postoji Sansa da se ustedi i raspolaze vec¢om koli¢inom financijskih sredstava u nekom
budu¢em razdoblju. Ova kognitivha pristranost se javlja ve¢inom kod pojedinaca, §to je i
logi€no, jer samo pojedinac ima kontrolu nad svojim odlukama i odluCuje sam o svojim
postupcima, no ipak postoje izuzetne situacije. Ulagaci Ce izbjegavati prodaju dionica kojima
je pala vrijednost, a vrlo rado ¢e prodavati one kojima je vrijednost porasla, a sve kako bi
izbjegli kasnije Zaljenje zbog eventualne propustene prilike (Shiller, 1998). Primjerice, ukoliko
se radi o financijskom trziStu i dionicama cije su prognoze rast cijena u buducnosti, ulagac ¢e
odluciti kupiti dionice danas kako ne bi zalio zbog propustene prilike u buduénosti. Kada bi
situacija bila obrnuta i kada bi se prognozirao pad cijena dionica, ulaga¢ bi polako po¢eo gubiti
povjerenje §to dovodi do situacije u kojoj nastupa prodaja dionica jer bi u budu¢nosti mogao
pozaliti zbog predugog drzanja istih. U konacnici, ponovno se moze zakljuCiti kako su ljudi
osjetljiviji na negativhe nego na pozitivhe u€inke, a koliko ¢e spomenuta averzija biti izrazena

ovisi i 0 posljedicama koje proizlaze iz promatrana slu¢aja (The decision lab, 2021).

3.2.2.3. Mentalno rac¢unovodstvo

Ono $to je kod mentalnog racunovodstva zanimljivo je Cinjenica da ljudi razdvajaju
novac, iako taj novac vrijedi isto. Zaradenih 100 kn vrijedi isto koliko i dobivenih 100 kn.
Spremniji su potrositi dobivenih 100 kn na mozda ne bas svrsishodnu stvar, dok bi mnogo vise
razmislili ikoliko bi troSili zaradenih 100 kn. Isto tako, vrlo je interesantno kako je lakSe potrositi
novac s kreditne kartice nego gotovinu iz nov€anika. Neki imaju tendenciju Cuvati ,krupnije”
novcanice, tj. nov€anice veéeg apoena, jer ukoliko ih razmijene tj. usitne, smatraju da ce ih
brze potrositi (HIFE, 2021).

Phung (2010) navodi kako pojedinci dodjeljuju razli€ite funkcije skupini imovina prema
nekom subjektivnom kriteriju, a $to ¢e nerijetko dovesti do Stetnih utjecaja na potrosacko
pona$anje i samu vrijednost vlastite imovine. Spomenuti fenomen je dakle situacija u kojoj ljudi

jednostavno razdvajaju odredene financijske prilike, prema tome, investitor ¢e na jednom
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raéunu imati novac namijenjen za ulaganje u brzorastuée dionice odredenog poduzeca, dok
¢e kod kuce cCuvati novac u ,staklenci“ za razne druge namjene, poput kupnje novog
automobila, odlaska na ljetovanije i sli¢no, §to je u najmanju ruku, vrlo nelogi¢no, jer dok kod
kuée imamo novac u staklenci namijenjen za odmor, na drugom ra¢unu u banci imamo dug na
koji se konstantno obraCunavaju kamate Sto ¢e u konacnici dovesti do smanjenja neto
vrijednosti pojedinca. Mentalno raCunovodstvo prati dobitke i gubitke po odvojenim racunima

te ispituje i pregledava iste kada se za to javi potreba (Kapor, 2014).

3.2.2.4. Emocije i samokontrola

Buduci da je utjecaj emocija gotovo neizbjezan, a Covjek ponekad mora &initi stvari koje
se razilaze s njegovim misljenjima, vrlo je vazno mo¢i kontrolirati vlastite postupke. Cesto se
pod utjecajem entuzijazma i sreCe Covjek zaleti pa pogrijeSi. Dakle, samokontrola nastupa

onda kada se s jedne sukobljene strane nalaze emocije, a s druge razum.

Prije svega, emocije investitoru pomazu prilikom vrednovanja razli€itih alternativa, a
kada je pod utjecajem entuzijazma i strasti, investitor ¢e uciniti sve kako bi doSao do svog cilja,
a cijenu koju na tom putu mora platiti ne smatra previse bithom. Utjecaj emocija na investitora
moze biti jednako uspjeSan i poguban za njega i njegovo poslovanje. Zbog utjecaja emocija
ljudi mogu donositi racionalnije i zdravije odluke, ali s druge strane, kao $to je spomenuto, te
odluke mogu biti donesene ishitreno zbog nekih drugih emocija. Zbog toga se su se oblikovala
dva emocionalna stanja, vruce i hladno emocionalno stanje. Vru¢a emocionalna stanja se
odnose na osjecaje anksioznosti, pohlepe te prevelike hrabrosti, dok se hladno stanje odnosi
na racionalni mir investitora. Empatijski jaz je poznat kao razlika izmedu vruc¢eg i hladnog
nacina u skladu s kojim investitor djeluje. Investitori koji se pona$aju u skladu s vruéim stanjem
su skloniji pogreSkama i kod njih su &eS¢e prisutni gubitci, dok su za razliku od njih, oni
investitori koji posluju po naCelima hladnog stanja obiljeZeni uspjehom i povratnima (Tseng,
2006).

Nerijetko se dogadaju situacije da je osoba u dvojbi. Razum joj nalaZze da napravi jednu
stvar, no emocije s druge strane govore drugacije. Zbog toga je samokontrola vrlo vazna
karakteristika investitora. Investitor mora biti spreman oduprijeti se emocijama kada one
prevladaju i djelovati u skladu s razumom. Pomnim pracenjem investicijskih odluka i kontrolom
vlastitih postupaka investitori ¢e uspjeSnije ostvariti postavljene ciljeve. Naravno, nije

isklju¢eno da ce investitor prekrsiti pravilo i postupiti u skladu s onim Sto mu pruza vece
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zadovoljstvo, ali tada placa cijenu, onu psiholoSku te moguci gubitak zbog nedostatka

samokontrole vlastitih misli i postupaka (Shefrin, 2010).

3.2.3.Ponasanje krda

Ljudi su popriliéno skloni imitaciji drugih, svjesno ili nesvjesno, a ovaj fenomen ukazuje
upravo na to. Ceste su situacije nesigurnosti, rizika popraéene nedovoljnim informacijama i

jedino &to se tada €ini logi¢nim je prilagoditi se i pratiti druge.

Investitori ¢e Cesto zanemariti svoje informacije, koje su mozda i to€nije i djelovati u
skladu s ponaSanjem drugih. Phung (2010) pojasnjava zasto je to tako, jedan od razloga je taj
da se ljudi ne zele isticati te im prija osjec¢aj pripadnosti. Prateéi postupke i ponasanje drugih
investitora ili grupe, imaju osjecaj socijalne prihvacenosti $to u njima budi pozitivhe osjecaje,
jednostavno se ne Zele isticati zbog moguceg straha od neprihvacanja. Smatra se zatim, kako
je vjerojatnost da ¢e grupa pogrijeSiti manja, ili gotovo nikakva, nego $to bi pogrijeSio sam
pojedinac, stoga, ukoliko pojedinac sumnja u ispravnost odluke grupe svejedno ¢ée slijedit
grupu koja je slikovito opisana kao krdo. Nerijetke su situacije u kojima se investitor susrece s
manjkavoséu informacija te se tada priklanja grupi, vjerujuci u ispravnost i relevantnost njihovih
informacija i postupaka. Takoder, mnogi od menadZera pratit e ponasanje krda, iako bi oni
radili drugadije, ali zbog straha od eventualnih gubitaka financijskih sredstava i ugleda ponasat
Ce se onako kako se ponasa i vecina jer Zele saCuvati svoj ugled pa ¢ak i pod cijenu gubitka
novca (Redhead, 2008).

3.2.4. Trzisni €éimbenici

Trzisni ¢imbenici uz prethodno nabrojane heuristike, prospektnu teoriju i u€inak krda,
predstavljaju posljednje, ali ne i manje vazne Cimbenike koji Ce utjecati na ponaSanje
investitora i kasniju kona¢nu odluku. TrziSni C¢imbenici se sastoje od promjena cijena,

informacija s trzista, prethodnih trendova na trziStu, preferencija potrodaca i pretjeranih

reakcija potrosaca. Vise o svakomu slijedi u hastavku rada.
3.2.4.1. Promjena cijena

Trziste je podlozno svakodnevnim oscilacijama, a kretanja cijena prema gore ili dolje

je jedan od pokazatelja uspjesnosti trgovanja i strategije koju investitor koristi. Promjena cijena
23



oznacCava razliku izmedu cijena neke imovine tijekom promatranog razdoblja trgovanja. U
praksi se naj¢esce kao promatrano razdoblje uzima jednodnevno trgovanje, sto ne iskljucuje
mogucnost izraCunavanja promjene cijena na mijesecnoj ili godisSnjoj razini (Capital.com,
2021).

Ipak, brojne volatilnosti cijena u kratkom roku na Siru javnost ¢e ostaviti utisak kako
drustvo nestabilno posluje. Ukoliko se cijena vrijednosnog papira pozitivnho promijeni to ¢e na
investitore ostaviti pozitivan utisak vjerujuci kako ¢e kupnjom dionica ostvariti veée prinose
zbog porasta vrijednosti dionica. Naravno, situacija moze biti i drugacija, a sasvim je prirodno
da cijena dionice padne te posljedi¢no tomu ulagaci nastoje u §to kracem roku prodati dionice

kako bi se ogradili od potencijalnih financijskih krahova (Capital.com, 2021).

Vrlo je vazno pratiti promjene cijena kako bi se znalo $to to¢no treba poduzeti. Osim
toga, pomnim praéenjem cijena moguca su i predvidanja buduéih cijena u sljedec¢im
razdobljima. Analiziranjem krivulja koje se odnose na promjene cijena moguce je utvrditi trzidni
trend, Cije otkrice i definiranje pridonosi stvaranju buducih potencijalno isplativih ulaganja
(Kotak securities, 2021).

3.2.4.2. Informacije s trzista

Na trzistu svakodnevno kola pregrst informacija. Od onih relevantnih, provjerenih i
korisnih, pa sve do informacija koje su namijenjene spekulacijama i razli€itim, ne bas moralnih
pothvatima. Svijet je postao globalno selo i bez primjene informacijsko komunikacijskih
tehnologija je danas gotovo nemogucée poslovati. Upravo ICT omogucava da svaki akter na
trzistu svakodnevno ima na raspolaganju informacije o nacionalnom, ali i globalnom trzistu.
Svaka organizacija ulaze mnogo sredstava kako bi 8to bolje istraZila trziste i prikupila trziSne

informacije koje Ce zaista biti relevantne, pravodobne i korisne.

Kvalitetnim istrazivanjem trZista se Stedi vrijeme i novac, a informacije koje su rezultat
istraZivanja predstavljaju iznimno bogatstvo poduzedu ili investitoru. One pokazuju u kojem
smjeru trgovanje treba i¢i kako bi se maksimiziralo bogatstvo (HBOR, 2021). O informacijama
ovisni mnogo toga. TrziSne informacije Cesto odreduju kako ¢ée se pojedini akteri ponasati,
stoga je lako za zakljuciti kolika je vaznost to¢nih informacija. Zbog razli€itih (ne) provjerenih
informacija nastaju gospodarske situacije poznatije poput mjehuri¢a ili ekonomskog balona, a

viSe o tome u nastavku rada.
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3.2.4.3. Prethodni trendovi na trzistu

Kao $to je prethodno spomenuto cijene mogu biti nestabilne i ne kreéu se nuzno
ravnom krivuljom. Cijene mogu rasti i padati ili se ne moraju uopée mijenjati, $to pak nije Cesta
situacija. Prateci kretanje cijena tijekom duzeg razdoblja moze se uoditi odredeni trend. Ukoliko
cijena vrijednosnog papira tijekom promatranog razdoblja raste, govori se o0 uzlaznom trendu.
U suprotnoj situaciji, kada se cijene vrijednosnih papira krec¢u prema dolje, rije€ je o silaznom
trendu. Vrlo je logi¢no za zakljuciti kako investitori imaju tendenciju i naviku kupovati dionice
koje su u uzlaznom trendu, a pokuSati Sto prije prodati one koje prate silazni trend (Market
Smith, 2021).

Promatranje promjena cijena i uoavanje trziSnih trendova je od iznimne vaznosti za
uspjesSnost svakog investitora. Vrlo je vazno imati unaprijed postavljenu strategiju ulaganja i
trgovanja uz neizostavno strpljenje koje se treba imati u ovakvoj vrsti djelatnosti. Ukoliko
investitor zaista razumije trZiSne trendove znat ¢e Cija se vrijednost dionica oCekuje prema
gore ili dolje, te koji su svi moguci potencijalni gubici. Zaista je bitho odabrati pravo vrijeme i
pogoditi kljuCni trenutak trgovanja jer ukoliko investitor prodaje svoje dionice prije no $to
njihova vrijednost dosegne maksimum izgubit ¢e potencijalnu zaradu. Isto je i s kupnjom
dionica Cija cijena nije dosegla najnizu to¢ku jer ukoliko je dionica kupljena prije no §to je
dosegla svoju minimalnu vrijednost mogu¢ je kasniji gubitak kod buduée prodaje iste (Kotak
securities, 2021). lako nije nuzno da ¢e se nesto ponovno dogoditi jer se dogodilo prije mjesec
ili dva, povijesni podaci su vrlo korisni investitorima jer im ubrzavaju proces donosenja odluka

uz €injenje Sto manijih pogreSaka prilikom trgovanja.

3.2.4.4. Preferencije potrosaca

Preferencije potro$aCa, mjerene korisnoS¢u, pomazu potroSaCu da lakSe donosi
konacne odluke prilikom izbora izmedu nekoliko alternativa, dok ¢e promatranje i pracenje
preferencija potroSaca prodavateljima pomo¢i u otkriu Sto to potroSaci zaista zele. Mnoge
organizacije ulazu mnogo truda i sredstava u ovo podrucje. Svima je cilj otkriti koje dobro

potroSac preferira viSe i zasto je to tako.

Pindyck i Rubinfeld (2005) navode kako postoje tri osnovne pretpostavke o
preferencijama odnosno sklonostima potroSaca, a to su ukupnost, tranzitivnost i viSe je bolje

nego manje. Prva pretpostavka tj. ukupnost govori o tome kako potrosa¢ moze birati i rangirati
25



razliCite kombinacije dobara tj. razliCite raspolozive trziSne koSarice. Prema tome, potrosac
moze viSe preferirati dobro A od dobra B, dobro B viSe od dobra A, a moze mu pak biti i
svejedno, odnosno indiferentan je pa mu dobro A predstavlja jednako zadovoljstvo kao i dobro
B. Osim toga, potro$acC ¢e preferirati dobro A vise nego dobro B, jer je dobro A jeftinije.
Tranzitivnost govori o tome da ukoliko potroSac preferira dobro A viSe od dobra B, dobro B
viSe od dobra C, posljedi¢no znadi da preferira dobro A viSe od dobra C. Konac¢no, bolje je vise
nego manje je vrlo jednostavno pojasniti. Potrosaci ¢e viSe preferirati viSe dobra nego manje,
jer su dobra pozeljna i dobrodosla. Zakljuéno, viSe je uvijek bolje, pa ¢ak i ako je malo bolje, a
poduzecéima je od iznimne vaznosti otkriti $to tko preferira kako bi mogli proSiriti svoju ponudu

i na taj nacin ostvariti potencijalne profite.

3.2.4.5. Pretjerana reakcija potrosaca

Ljudi su Eesto pod razli€itim vanjskim utjecajima skloni burno ili pretjerano reagirati. Isto
se dogada i u financijama. Zbog razli¢itih osjec¢aja straha i anksioznosti pa sve do uzbudenja i
pohlepe investitori ¢e pretjerano ili s druge strane, nedovoljno reagirati. Obje situacije itekako

utjeCu na poslovanje i konac¢an rezultat.

Pretjerane reakcije dovode do stvaranje precijenjene ili podcijenjene vrijednosti dionice
ili drugog vrijednosnog papira, a sve zbog psiholoskih utjecaja. Teorija efikasnog trzista smatra
kako pretjeranim reakcijama na trzistu nema mjesta te da do njih ne dolazi, dok za razliku,
bihevioralne financije nalazu kako zbog pojave novih informacija investitori ¢esto podlijezu
pretjeranim ili nedovoljnim reakcijama. Postoji mogucnost da se pretjerane reakcije iskoriste
za povecanije dobiti pojedinih investitora, primjerice, mnogi investitori su u potrazi za tvrtkama
Cija je vrijednost dionica pala ili je potisnuta zbog loSih vijesti o zaradi, koje su najvjerojatnije
priviemene. Osim $to investitori mogu pretjerano reagirati moze se pojaviti i suprotna situacija
pracena nedovoljnim reakcijama. Do nedovoljnih reakcija dolazi zbog efekta usidrenja.
Investitori se jednostavno vezu i usidre za stare trziSne informacije te tako predvide
podcijenjene dionice i propuste priliku za potencijalno povecanje vlastite dobiti (Investopedia,
2021).

U ekonomiji se za pretjeranu reakciju koristi primjer tulipana koji su zaludili Nizozemce.

Naime, tulipan je u Nizozemskoj u 17. stoljeCu bio pokazatelj uspjeSnosti i prestiza. Uzgajivaci
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su se medusobno natjecali tko ¢e uzgoijiti viSe i ljepSe primjerke, a oni s viSkom sredstava su
ulagali u tulipane smatrajuéi ih izvorom enormnog bogatstva. Ljudi su se zaduzivali i stavljali
nekretnine pod hipoteke samo kako bi si priustili lukovice tulipana. Groznica se toliko razvila
da su oni nize i srednje klase spekulirali na trzistu tulipana. Lukovice su se prodavale toliko
unaprijed da se nije znalo kakve ¢e one biti kad procvjetaju i hoce li uopce procvjetati. Groznica
je trajala tri godine, sve dok nije doslo do kraha jer su svi zeljeli prodati, a nitko kupiti tulipane.
Ipak, oni najvjestiji su iskoristili ovu groznicu i osigurali si veliko bogatstvo, dok su s druge

strani, oni ne ba$ uspjesni Spekulatori propali ili se uvukli u velike dugove (Poslovni puls, 2021).

3.3. Doprinosi i kritike bihevioralnog pristupa

Zbog razli¢itih nelogi¢nosti u tradicionalnom pristupu i odstupanjima od pravila i teza
koje su tradicionalni ekonomisti zastupali otkrivena je nova grana, bihevioralna ekonomija.
Bihevioralna ekonomija istiCe nedostatke tradicionalnog pristupa, no ona nema za cilj ukloniti
tradicionalan pristup ve¢ ga nadograditi i obogatiti (Stucke, 2010). Zahvaljujuéi bihevioralnim
ekonomistima, dokazalo se kako je Covjek zaista iracionalan i ne djeluje uvijek s ciljem
maksimizacije vlastite koristi. lako pristaSe bihevioralnih financija nisu uvijek racionalni, oni se
pona3aju u skladu s okolinom u kojoj djeluju, a koja utje€e na njih, &esto su zbunjeni okolnosti,
svjesni potrebe za samokontrolom i na gubitke gledaju averziCno. Prema Statmanu (1995)
bihevioralne financije bolje pojasnjavaju ponasanje investitora u stvarnim situacijama, a oni
koji zaista razumiju bihevioralne financije moci ¢e u skladu s njima pobolj$ati pruzanje svojih

usluga i poslovanje opéenito.

lako su doprinosi poput ranije u radu opisane Prospektne teorije, raznih heuristika i
kognitivnih pristranosti koje proizlaze iz njih, vrlo zna€ajne i cijenjene, ipak postoje i oni koji
otkrica i saznanja bihevioralnih ekonomista kritiziraju i ne smatraju ih u potpunosti
relevantnima. Kritiari bihevioralnog pristupa (pristasSe tradicionalnog pristupa) smatraju kako
bihevioralni ekonomisti preveliku paznju daju iracionalnosti, smatrajuci da se ne ponasaju svi
tako, takoder navode kako bihevioralna ekonomija previSe istiCe mane i kritizira otkri¢a
tradicionalnog pristupa, a da pri tome, nema pripremljenu alternativu (Ranijit, 2010). Osim toga,
kritiCari smatraju da investitori djeluju racionalno, a svi oni koji se ponasaju suprotno ispadaju
iz trziSnog natjecanja, a na bihevioralnu ekonomiju gledaju kao na skup ideja, Sto pristase
bihevioralne ekonomije potvrduju, ali isto smatraju i neoklasiénu ekonomiju (Camerer,
Loewenstein i Rabin, 2004). U svakom slu€aju, usprkos kritikama, bihevioralna ekonomija je

od izrazito velike koristi, a njena primjena se moze vidjeti u mnogo podrucja.
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4. Empirijsko istrazivanje ponasanja investitora na

hrvatskom financijskom trzistu

Poglavlje ukljuCuje osvrt na metodoloSki okvir i rezultate empirijskog istrazivanja
ponasanja investitora na hrvatskom financijskom trziStu. Osvrt na rezultate empirijskog
istrazivanja ponaSanja investitora na hrvatskom financijskom trZiStu obuhvaca analizu uzorka

istraZivanja te analizu pona$anja investitora na hrvatskom financijskom trzistu.

4.1. Metodoloski okvir

U svrhu pronalaska odgovora na temeljno istrazivacko pitanje: ,Jesu li institucionalni
investitori na hrvatskom financijskom trzistu tradicionalisti ili bihevioristi?“ te pripadajuc¢a
inherentna pomoc¢na istrazivacka pitanja, odnosno izjave, provedeno je empirijsko istrazivanje
ponas$anja investitora na hrvatskom financijskom trzistu. Populaciju istrazivanja €inili su svi
institucionalni investitori (13) na hrvatskom financijskom trzi§tu, odnosno Zagrebackoj burzi,
popis kajih je dan u Tablica 2. Prikupljanje podataka provedeno je metodom ispitivanja koristeci
se anketnim upitnikom kao glavnim instrumentom istrazivanja. Anketni upitnik kreiran je
pomocu alata Google Forms te se sastoji od 38 pitanja i izjava koja su podijeljena u tri cjeline
odnosno odjelika. Cjeline, odnosno odjeljci su dalje podijeljeni na skupine. Pitanja u prvom
odjeljku (pitanja 1-7) Cine pitanja usmjerena na ispitivanje demografskih obiljezja i poslovne
pozadine ispitanika (spol, dob i razina obrazovanja odnosno trajanje prisutnosti na ZSE,
podrucje djelovanja, pohadanja te€aja na ZSE, tip investitora) te su oblikovana kao pitanja s
jednostrukim odabirom odnosno pitanja s potvrdnim odgovorom. Drugi odjeljak pitanja i izjava
(pitanja 8-13) odnosi se na tradicionalni pristup, dok se pitanjima i izjavama u trecem odjeljku
(pitanja 14-38) istrazuje osjetljivost investitora na bihevioralne Cimbenike koji utje€u na
investicijske odluke. Od ispitanika se trazilo da na Likertovoj skali od 5 stupnjeva izraze stupanj
slaganja s predmetnim izjavama odnosno jednostrukim odabirom odgovore na postavljena

pitanja. Jedno pitanje je u formi slobodnog unosa.

Anketni upitnik poslan je na e-mail adrese Ccitave populacije, odnosno svih
institucionalnih investitora (13) koji participiraju na Zagrebackoj burzi. Cirkularna elektronika
pisma s pozivom za sudjelovanje u istrazivanju i ispunjavanju web upitnika poslana su, dakle,

na 13 e-mail adresa, a izvor podataka o kontaktima bile su sluzbene web stranice navedenih
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institucionalnih investitora. Tekst poziva za sudjelovanje u istrazivanju sadrzavao je zamolbu
za ispunjavanje upitnika, poveznicu na web adresu upitnika, objasnjenje o kakvom se
istrazivanju i upitniku radi, definiciju namjene (da je za zavrSni rad), odredenje tko provodi
istrazivanje, odredenje karaktera i datuma do kojeg je upitnik otvoren, procjenu njegovog

trajanja (oko 10 minuta), i na kraju, navod e-mail adrese za eventualne upite te zahvalu.

Poziv je poslan u dva navrata (na iste e-mail adrese): od 26. srpnja do 1. kolovoza, te
od 2. do 9.kolovoza. Anketni upitnik je bio otvoren u razdoblju od 26. srpnja do 9. kolovoza,
¢ime je trajanja istrazivanja bilo sveukupno 15 dana, te je u tom razdoblju prikupljeno ukupno
5 odgovora. Prikupljeni uzorak od 5 odgovora €ini uzorak dobrovoljnih odgovora, a ne slucajni

uzorak, te ukazuje na stopu responzivnosti od 38,46%.

Za analizu i deskripciju rezultata te za pronalazak odgovora na istraZivacka pitanja,
koristene su metode deskriptivhe statistike, specificno grafi¢ki prikazi za jednostavnije
razumijevanje istih. Analiza rezultata provedena je koristenjem programskog alata Google

Forms.

Tablica 2: Popis i kontakti institucionalnih investitora

Agram brokeri d.d. Credos d.o.o.

Ulica grada Vukovara 74, 10000 Zagreb Nemciéeva 7, 10000 Zagreb

info@agram-brokeri.hr credos@credos.hr

Fima-vrijednosnice d.o.o. Hita-vrijednosnice d.d.

Vrazova 25,42000 Varazdin Kumici¢eva 10, 10000 Zagreb

varazdin@fima.com

hita@hita.hr

Interkapital vrijednosni papiri d.o.o.
Masarykova 1, 10000 Zagreb

intercapital@intercapital.hr

Istarska kreditna banka Umag d.d.

Ernesta MiloSa 1, 52470 Umag

callcentar@ikb.hr

Erste&Steiermarkische Bank d.d.

Jadranski trg 3a, 51000 Rijeka

HPB d.d.

JuriSiceva 4,10000 Zagreb
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erstebank@erstebank.hr hpb@hpb.hr

OTP banka d.d. PBZ d.d.
Domovinskog rata 61, 21000 Split Radnic¢ka 50, 10000 Zagreb
info@otpbanka.hr pbz@pbz.hr

Podravska banka d.d. Raiffeisenbank Austria d.d.
Ulica grada Vukovara 269g, 10000 Zagreb Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
info@poba.hr info@rba.hr

Zagrebacka banka d.d.
Savska 62, 10000 Zagreb

zaba@zaba.hr

(Izvor: Izrada autorice, prema: https://zse.hr/hr/popis-clanova/146, 2021)

4.2. Rezultati i diskusija

U nastavku rada slijedi prikaz rezultata istrazivanja, konkretno analiza uzorka

istrazivanja te analiza ponaSanja investitora na hrvatskom financijskom trzistu.

4.2.1. Demografska i poslovna obiljezja investitora na hrvatskom

financijskom trzistu

Istrazivanje je provedeno na uzorku dobrovoljnih odgovora 5 institucionalnih

investitora, od ¢ega je 40% Zenskog, a 60% muskog spola, kao sto prikazuje Slika 1.
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Spol:

5 odgovora

@ Zensko
® Musko

Slika 1: Razdioba ispitanika po spolu (prikaz autorice)

Dobna struktura (Slika 2) je sljedec¢a: 40% ispitanika je u dobi od 26-35 godina, onih u dobi od
46 i viSe godina je takoder 40%, dok 20% ispitanika ima od 36 do 45 godina.

Dob:

5 odgovora

® 1825
® 26-35
©® 36-45
® 46 vise

Slika 2: Razdioba ispitanika po dobi (prikaz autorice)

Sto se ti6e razine obrazovanja (Slika 3), najveéi dio ispitanika, odnosno njih 60% ima zavréen
sveucilidni ili specijalisticki struéni diplomski studij, 20% ispitanika je zavrSilo sveudilidni ili
stru€ni preddiplomski studij, a preostalih 20% ispitanika ima zavrSen poslijediplomski
znanstveni magistarski ili doktorski studij.
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Razina obrazovanja:
5 odgovora

@ Osnovno obrazovanje

@ Srednjoskolsko obrazovanje

@ Sveugilisni ili struéni preddiplomski studij

@ Sveuilisni ili specijalisticki struéni
diplomski studija

@ Poslijediplomski znanstveni magistarski
ili doktorski studij

Slika 3: Razdioba ispitanika po razini obrazovanja (prikaz autorice)

Povezano s obrazovanjem, sukladno Slika 4, 80% ispitanika je pohadalo neki od te¢ajeva na

hrvatskom financijskom trziStu, dok je 20% onih koji se na to nisu odvaZili.

Jeste li pohadali neki te€aj na hrvatskom financijskom trzistu?

5 odgovora

® Da
® Ne

Slika 4: Pohadanje te€ajeva (prikaz autorice)

Buduci da je iskustvo itekako vazno, ispitanicima je postavljeno pitanje koliko su dugo
prisutni na hrvatskom financijskom trzistu (Slika 5), pa je tako 80% ispitanika odgovorilo kako

na istome participiraju od 6-10 godina, dok je 20% onih koji su prisutni 5 godina.
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Koliko dugo ste prisutni na hrvatskom financijskom trzistu :

5 odgovora

@ Manje od godine dana
® 1-3 godine

@ 5 godina

® 6-10 godina

Slika 5: Prisutnost na hrvatskom financijskom trzistu (prikaz autorice)

Nadalje, ilustrirano na Slika 6, 80% ispitanika u uzorku dobrovoljnih odgovora se bavi
financijskim djelatnostima i djelatnosti osiguranja, a 20% ispitanika spada u grupu pravnih,

raCunovodstvenih, upravljackih i arhitektonskih djelatnosti.

Obicno sudjelujem u podrucju djelatnosti:

5 odgovora

Djelatnosti pruzanja smjestaja te|
pripreme i usluZivanja hrane
Financijske djelatnosti i
detatnost osigurania MERNNN
Proizvodnja prehrambenih
proizvoda, pi¢a i duhanskih pro...

Prijevoz i skladistenje|—

Trgovina na veliko i na malo;|
popravak motornih vozila i mot...

Pravne, racunovodstvene,
upravljacke, arhitektonske djela... __

0 1 2 3 4

Slika 6: Podrucje djelatnosti (prikaz autorice)

Kona¢no, od 5 ispitanih institucionalnih investitora, jedan ispitanik (20%) je
Spekulativan tj. fokus mu je kratkoro€an, jedan (20%) je orijentiran dugom roku, tj. namjena

ulaganja odredena mu je postavljenim ciljevima ulaganja u dugom roku, o¢ekujuci primjerenu
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zaradu, dok se preostalih 3 ispitanika (60%) izjasnilo kako su oboje, i kratkoro€ni i dugoro&ni

tip investitora (Slika 7).

Kakav ste tip investitora:

5 odgovora

@ Spekulativan (kratkoroéni)

@ Dugoroéni (namjena ulaganja odredena
je postavljenim ciljevima ulaganja u
dugom roku, o¢ekujuci primjerenu
zaradu)

Oboje

Slika 7: Vrsta investitora (prikaz autorice)

4.2.2. Ponasanje investitora na hrvatskom financijskom trziStu

Potpoglavlje donosi prezentaciju i interpretaciju rezultata integriranosti, odnosno
zastupljenosti tradicionalnog, odnosno bihevioralnog pristupa u djelovanju investitora na

hrvatskom financijskom trzistu.
4.2.2.1. Tradicionalni pristup

Nakon pitanja vezanih za demografska i poslovna obiljeZja ispitanika, istrazivanje je
krenulo u smjeru otkrivanja na koji nacin ispitanici djeluju, jesu li tradicionalisti ili bihevioristi, tj.
u kojoj mjeri njihovo djelovanje slijedi tradicionalni odnosno bihevioralni pristup. Drugi odjeljak
pitanja se odnosi na tradicionalan pristup i sadrzi pitanja koja se odnose na opcenite
informacije o pristupu te na teorije i modele tradicionalnog pristupa: modernu teoriju portfolija

(MPT) i model vrednovanja kapitalne imovine (CAPM).
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4.2.2.1.1. Opcenito obiljezje

Na izjavu: ,Prilikom donoSenja odluke nastojim prikupiti sve relevantne podatke i
informacije”, 60% ispitanika odgovorilo je da se u potpunosti ne slaze s izjavom, a preostalih
40% da se u potpunosti slaze s istom (Slika 8). Navedeno ukazuje na dominaciju pristasa

bihevioralnog naspram tradicionalnom pristupu.

Prilikom donos$enja odluke nastojim prikupiti sve relevantne podatke i informacije.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@® Ne slazem se
Niti se slazem niti se ne slazem
® Slazem se
@ U potpunosti se slazem

Slika 8: Nacin donoSenja odluka (prikaz autorice)

4.2.2.1.2. Moderna teorija portfolija (MTP)

Sliedec¢a skupina pitanja (3) povezana je s modernom teorijom portfolija (MTP). Slika
9 prikazuje odgovore ispitanika vezane uz vlastitu procjenu averzije prema riziku. Sukladno

prikazanom, 60% ispitanika smatra kako nemaju averziju prema riziku, dok je 40% ispitanika

neutralno, odnosno smatra da niti ima niti nema averziju prema riziku.
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Imam averziju prema riziku.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@® Ne slazem se

@ Niti se slazem niti se ne slazem
@® Slazem se

40%
@ U potpunosti se slazem
6

&

Slika 9: Averzija prema riziku (prikaz autorice)

Slika 10 demonstrira da se 40% ispitanika slaze s izjavom da je prilikom odlucivanja
presudan portfelj u cjelini, a ne pojedinacni vrijednosni papiri unutar njega, 20% ispitanika je
neutralno, dakle, niti se slaze niti se ne slaze s izjavom, dok se preostalih 40% ne slaze s

navedenom izjavom.

Prilikom odluke o investiranju, odlucujuci ¢imbenik je portfelj u cjelini, a ne pojedinacni vrijednosni

papiri koji se nalaze unutar njega.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slaZem niti se ne slaZem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 10: Donosenju odluka o investiranju u portfelj vrijednosnih papira (prikaz autorice)
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Sljedeca izjava se odnosi na princip dominacije, odnosno odabir dominantnog portfelja,
konkretno na slaganje s izjavom o odabiru manje rizi€nog portfelja izmedu dva portfelja istih
prinosa. Odgovori su sazeti na Slika 11 te ukazuju da je 60% ispitanika izjavilo da se u
potpunosti slaze s predmetnom izjavom kako ¢e odabrati manje rizi¢an portfelj, 20% njih se

slaze, dok je onih koji se niti slaZzu niti ne slazu takoder 20%.

Ukoliko mi se ponude dva portfelja s istim prinosom, izabrat ¢u onaj koji je manje rizi¢an.

5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slaZem se
Niti se slazem niti se ne slazem
@® Slazem se
@ U potpunosti se slazem

Slika 11: Odabir izmedu dva portfelja na principu dominacije (prikaz autorice)

Osvrnuvsi se na izloZzene rezultate, mozZe se primijetiti podijeljenost investitora vezano
uz vodenje naCelima moderne teorije portfolija. Naime, vise je investitora koji nemaju averziju
prema riziku (a glavna karakteristika MTP jest averzija prema riziku), dok je pak jednak broj
onih koji gledaju portfelj u cjelini i onih koji gledaju pojedinaéne vrijednosne papire u portfelju.
Ono S§to je zajedniCko vecini ispitanih investitora jest Cinjenica da, kogruentno principu

moderne teorije portfolija, izmedu dva portfelja jednakih prinosa biraju manje rizi¢an portfel;.

4.2.2.1.3. Model vrednovanja kapitalne imovine

Vezano za model vrednovanja kapitalne imovine, 40% ispitanika slaze se s izjavom
kako su usmjereni na jedno razdoblje drzanja u kojemu nastoje maksimalizirati ocekivanu
korisnost kona¢nog bogatstva birajuci izmedu razli€itih portfolija na temelju oCekivanih prinosa
i standardnih devijacija svakog portfolija (Slika 12), 20% njih se u potpunosti sloZilo s izjavom,
20% ispitanika je neutralnog misljenja, odnosno, niti se slaZe niti se ne slaze s navedenim, dok
se 20% ispitanika ne slaze sa spomenutim. Prezentirani rezultati sugeriraju da investitori

koriste principe modela vrednovanja kapitalne imovine.
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Usmjeren/a sam na jedno razdoblje drzanja u kojemu nastojim maksimalizirati ocekivanu korisnost

konacnog bogatstva birajuci izmedu razliCitih portf...prinosa i standardnih devijacija svakog portfolija.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slaZzem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 12: Model vrednovanja kapitalne imovine-CAPM (prikaz autorice)

4.2.2.1.4. Teorija efikasnog trzista

Uz modernu teoriju portfolija i model vrednovanja kapitalne imovine, postoji i tre¢a, ali
ne i manje vazna tradicionalna teorija, takozvana teorija efikasnog trzista. Glavna
karakteristika spomenute teorije je da se sve informacije moraju odmah i brzo ukljuéiti u cijene
vrijednosnih papira. U kontekstu potonjeg, kao $to prikazuje Slika 13, na izjavu kako se sve
dostupne informacije u potpunosti i trenutno ukljuCuju u cijenu vrijednosnog papira
onemogucavajuci investitorima ostvarivanje iznadprosje€nih prinosa na trzistu, 40% ispitanika
je odgovorilo kako se ne slaze s navedenom izjavom, 20% njih se u potpunosti ne slaze s
izjavom, 20% niti se slaze niti se ne slaze s navedenom izjavom, dok se preostalih 20%
ispitanika s izjavom slaze. Potonji nalazi ukazuju da temeljno obiljezje teorije efikasnog trzista

nije zastupljeno u praksi investitora na hrvatskom financijskom trzistu.

38



Sve dostupne informacije se u potpunosti i trenutno ukljucuju u cijenu vrijednosnog papira,

onemogucavajuci investitorima ostvarivanje iznadprosjecnih prinosa na trzistu.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slaZem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 13: Teorija efikasnog trZidta (prikaz autorice)

4.2.2.2. Bihevioralni €éimbenici koji utje¢u na investicijske odluke

4.2.2.2.1. Opcenita obiljezja

Nadalje, vezano uz bihevioralan pristup opcéenito, a prema Slika 14, 100% ispitanika
odluke donosi polako, smireno i racionalno, Sto bi znacilo da niti jedan od 5 ispitanika nema

naviku koristiti heuristike kako bi brze dosli do odgovarajuceg rjesenja.

Odluke donosim:
5 odgovora

@ Polako, smireno i racionalno
® Brzo i instinktivno

Slika 14: Nacin donoSenja odluka (prikaz autorice)
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S izjavom da su brzo i instinktivno donesene odluke naj¢eSce nekvalitetne se 20%

ispitanika slaze, a preostalih 80% se niti slaze niti ne slaze (Slika 15).

Brzo i instinktivno donesene odluke su najcesce nekvalitetne.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
® Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 15: Klasifikacija odluka (prikaz autorice)

4.2.2.2.2. Heuristike

Kengatharan (2014) je, kao $to je u radu ranije elaborirano, napravio podjelu
bihevioralnih ¢imbenika koji utje€u na formiranje misljenja prilikom investiranja. U spomenute
je bihevioralne c¢imbenike svrstao heuristike, prospektnu teoriju, u€inak krda i trziSne
Cimbenike. U heuristike spadaju reprezentativnost, raspolozivost, sidrenje i prilagodba,
samouvjerenosti te izbjegavanje kajanja te zabluda kockara. U nastavku istrazivanja iznose se
rezultati vezani za ispitivanje postojanja utjecaja spomenutih Cimbenika na donoSenje

investicijskih odluka investitora na hrvatskom financijskom trzistu.

4.2.2.2.2.1. Reprezentativhost

Za heuristiku reprezentativnosti je koristen primjer s bacanjem kovanice u 5 serija, od
¢ega je u 4 serije pala strana ,pismo*“. Prema Slika 16 svih 5 ispitanika je odgovorilo kako su
u sljede¢em, zadnjem, bacanju jednake Sanse da kovanica padne na stranu ,,pismo*i na stranu

.glava“ , sto ukazuje da kod ispitanika ova heuristika nije prisutna.
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Bacate kovanicu u 5 serija. 4 puta je pala strana ,,pismo”. U ponovnom bacanju:
5 odgovora

@ Najvjerojatnije ¢e pasti strana "pisma".

@ Najvjerojatnije ¢e pasti strana "glava".

@ Sanse da padnu strana "pismo" ili strana
"glava" su jednake.

Slika 16: Heuristika reprezentativnosti (prikaz autorice)

4.2.2.2.2.2. Raspolozivost

Nakon heuristike reprezentativnosti slijedi ispitivanje postojanja  heuristike
raspolozivosti. Slika 17 demonstrira da je 40% ispitanika odgovorilo kako se ne slaze s izjavom
da radije kupuju domace vrijednosne papire od medunarodnih, jer su informacije o domacim
vrijednosnim papirima dostupnije, dok se 20% ispitanika u potpunosti slaze s ovom izjavom, a
preostali ispitanici (40%) su odgovorili kako se niti slazu niti ne slazu s navedenom izjavom.
ZakljuCuje se, kako ispitanici nisu u velikoj mjeri podlozni heuristici raspolozivosti, §to i nije

nuzno lo8e, jer dostupne informacije nisu uvijek to¢ne i relevantne.

Radije kupujem domace vrijednosne papire od medunarodnih, jer su informacije o domaéim
vrijednosnim papirima dostupnije.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slazem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 17: Heuristika raspolozivosti, primjer 1 (prikaz autorice)
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Nadalje su ispitanicima dana dva naizgled sli¢ha zadatka. Naime, ispitanici su morali
procijeniti vrijednost umno$ka brojeva od 100,99,98,97,96,95,94,93,92,91,...,1 te od
1,2,3,4,5,6,7,8,9,...,100, dakle, dva obrnuta niza brojeva. Rezultati proizasli iz istrazivanja
(Slika 18), pokazuju da su odgovori ispitanika razliCiti, a razlog drugacijeg prosudivanja je
¢injenica kako je jedan niz zapoc€eo vecim, a drugi niz manjim brojevima, pa su s obzirom na
raspolozive brojeve i rezultati istih umnozaka diferentni. Od ukupno 5 ispitanih, 3 ispitanika su
dala razli¢ite odgovore na dodijeljene zadatke, a 2 ispitanika su dala istovjetne odgovore, pri
¢emu je jedan od spomenuta dva ispitanika odgovorio kako ne zna, a drugi je ponudio to¢an
odgovor na oba zadatka (100). Dakle, ispitanici su osjetljivi na raspoloZivost jer se kod vecine

njih procjene istih umnozaka s obzirom na raspolozive podatke razlikuju.

Procijenite vrijednosti umnozaka sljedecih nizova brojeva: 100, 99, 89, 98, 97, 96, 95, 94, 93, 92,
91,....1

5 odgovora

ne znam
10000000000000000
98

10000000

100!

Procijenite vrijednosti umnozaka sljedecih nizova brojeva: 1, 2, 3, 4, 5, 6,7, 8, 9, ... 100

5 odgovora

ne znam

100000
1.000.000.000,00
10000

100!

Slika 18: Heuristika raspolozivosti, primjer 2 (prikaz autorice)
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4.2.2.2.2.3. Sidrenjei prilagodba

Vezano za heuristiku sidrenja i prilagodbu, Slika 19 pokazuje da se po 40% ispitanika
da se slaze odnosno da se ne slaze da kupuje ,vruce“ vrijednosne papire i izbjegavaju
vrijednosne papire koji su u proSlosti imali loSe performanse, a 20% njih reklo je kako se s
navedenom izjavom niti slaze niti ne slaze. Potonje, ponovno dovodi do zaklju¢ka o podijeljenoj

podloznosti ispitanika heuristikama, konkretno u ovom slucaju heuristici sidrenja i prilagodbi.

Kupujem "vruce" vrijednosne papire i izbjegavam vrijednosne papire koje su u nedavnoj proslosti
imale lose performanse.

5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slazem se
Niti se slaZzem niti se ne slazem
@ Slazem se
@ U potpunosti se slazem

Slika 19: Heuristika sidrenja i prilagodbe (prikaz autorice)

4.2.2.2.2.4. Samouvjerenost
Prema rezultatima prikazanim na Slika 20, ¢ak 60% ispitanika vjeruje kako im vlastite

vjestine i znanja o trziStu vrijednosnih papira mogu pomoci da nadmase trziste, dok je pak s

druge strane, 40% onih koji su suzdrzani, j. niti se slazu niti se ne slazu s navedenim.
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Vjerujem da mi moje vjestine i znanje o trzistu vrijednosnih papira mogu pomoci da nadmasim
trziste.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slaZem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 20: Heuristika samouvjerenosti, primjer 1 (prikaz autorice)

Takoder je vrlo zanimljiva €injenica da ¢ak 80% ispitanika dobre rezultate pripisuju
vlastitim sposobnostima, dok je 20% onih koji smatraju da su dobri rezultati proizasli iz vanjskih

utjecaja na koje se ne moze utjecati (Slika 21).

Dobre rezultate uobicajeno pripisujem:
5 odgovora

@ Vlastitim sposobnostima

@ Vanjskim ¢imbenicima na koje ne mogu
utjecati

Slika 21: Heuristika samouvjerenosti, primjer 2 (prikaz autorice)

Suprotno prethodnom pitanju, 60% ispitanika loSe rezultate pripisuje vlastitim

sposobnostima, a 40% ih smatra da su rezultat vanjskih utjecaja (Slika 22).
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LoSe rezultate uobicajeno pripisujem:
5 odgovora

@ Vlastitim sposobnostima

@ Vanjskim ¢imbenicima na koje ne mogu
utjecati

Slika 22: Heuristika samouvjerenosti, primjer 3 (prikaz autorice)

S obzirom na navedene odgovore, moglo bi se jasno zakljuliti kako su ispitanici
popriliéno samouvjereni, ali s odredenom dozom opreza. Ispitanici vjeruju u svoje sposobnosti,
ali su isto tako, u slu€aju nepovoljnog ishoda vecinom svjesni svoje pogreske. Posljednje je
izrazito korisno, jer pretjerano samouvjereni investitori vjeruju da su upravo oni ti koji mogu
pobijediti u gotovo svakoj trziSnoj utakmici, $to je u uvjetima stvarnog trZiSnog natjecanja malo

vjerojatno.

4.2.2.2.2.5. lIzbjegavanje kajanja (zabluda kockara)

Odgovori ispitanika prikazani na Slika 23 govore o tome da 40% ispitanika smatra da
nije u stanju predvidjeti kraj dobrih ili loSih prinosa na financijskom trzistu, 20% se slaze s ovom
izjavom i smatra da su to u stanju predvidijeti, dok je preostalih 40% ispitanika neutralno pa se
niti slazu niti ne slazu s navedenim. Ovi rezultati ukazuju da ispitanici nisu u prevelikoj mjeri
podlozni heuristici zvanoj zabluda kockara. Naime, zabluda kockara zapravo govori o
nerazumijevanju pojmova poput vjerojatnosti i slu€ajnog dogadaja, pa tako nesto Sto se
dogodilo prije ne povecava vjerojatnost istog ishoda u buduénosti. Analiza odgovora ispitanika
ukazuje da potonji nisu skloni navedenoj zabludi jer vecina njih smatra kako nije u stanju

predvidjeti ishode dogadaja.
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Obi¢no sam u stanju predvidjeti kraj dobrih ili IoSih prinosa na hrvatskom financijskom trzistu
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slazem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 23: Heuristika izbjegavanje kajanja (prikaz autorice)

4.2.2.2.3. Teorija prospekta/o€ekivanja i pristranosti

Uz heuristike vrlo je vazna i prospektna teorija ili teorija oCekivanja, koja zapravo

pojasnjava razlike u vrednovanju gubitaka i dobitaka.

4.2.2.2.3.1. Averzija prema gubitku

Slika 24 predocava da se 40% ispitanika ne slaZze s izjavom kako nakon prethodnog

gubitka, viSe riskiraju nego inace, 20% ispitanika se u potpunosti ne slaze, a preostalih 40%

ispitanika se niti slaze niti ne slaze s navedenim.

Nakon prethodnog gubitka, vise riskiram nego inace.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slazem niti se ne slazem
@® Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 24: Averzija prema gubitku, primjer 1 (prikaz autorice)
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Povezano s prethodnim, 100% ispitanika je odgovorilo kako im emocionalno teze pada

gubitak od 1000 kn na lutriji nasuprot dobitku u istom iznosu (Slika 25).

Emocionalno mi teze pada:
5 odgovora

@ Dobitak od 1000 kn na lutriji.
@ Gubitak od 1000 kn na lutriji.

Slika 25: Averzija prema gubitku, primjer 2 (prikaz autorice)

MoZe se konstatirati da ispitanici imaju averziju prema gubitku, jer nakon gubitka, u
pravilu, ne riskiraju vise nego inace, te im gubitak izaziva emocionalno jaCe osjecaje, §to znadi
da ¢e se u uvjetima stvarnog svijeta institucionalni investitori vise Stititi od potencijalnih

gubitaka i mogucée Stete, nego Sto ée juriti za dobicima.

4.2.2.2.3.2. Averzija prema zaljenju

Nadalje, u kontekstu averzije prema zaljenju, 40% ispitanika se u potpunosti ne slaze
s izjavom kako izbjegavaju prodaju vrijednosnih papira kojima je vrijednost pala i spremno
prodaju vrijednosne papire kojima je vrijednost porasla, 20% ispitanika se ne slaze s
navedenim, dok je 40% onih koji se niti slazu niti ne slazu s navedenim (Slika 26). Predmetni
nalazi impliciraju da ispitanici imaju i averziju prema Zaljenju jer postoji strah od propustene

prilike.
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lzbjegavam prodaju vrijednosnih papira kojima je vrijednost pala i spremno prodajem vrijednosne

papire kojima je vrijednost porasla.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slaZem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 26: Averzija prema Zaljenju (prikaz autorice)

4.2.2.2.3.3. Mentalno racunovodstvo

Rezultati predstavljeni na Slika 27 da je ¢ak 60% ispitanika izjasnilo da je sklono tretirati
svaki element svog investicijskog portfelja odvojeno, 20% njih se ne slaze s tvrdnjom i nisu
skloni tretirati elemente odvojeno, dok je preostalih 20% neutralno. Spomenuto ukazuje na
postojanje mentalnog raCunovodstva kod ispitanika. Ljudi €esto razli€ito vrednuju novac u
nov€aniku i novac na kreditnim karticama, iako je posve vrlo jasno da 100 kn na kreditnoj
kartici vrijedi isto kao i 100 kn u nov€aniku, te ¢e lakSe podnijeti izdatak s kreditne kartice nego

gotovine, upravo zbog razdvajanja transakcija i utjecaja mentalnog racunovodstva.

Sklon/a sam tretirati svaki element svog investicijskog portfelja odvojeno.

5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

) Niti se slaZzem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 27: Mentalno racunovodstvo (prikaz autorice)
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4.2.2.2.3.4. Emocije i samokontrola

Nadalje, zagovornici bihevioralnog pristupa nagladavaju kako emocije itekako utjeCu
na formiranje misljenja i donosenje konacnih investicijskih odluka, a istrazivanjem se pokusalo
otkriti je li to uistinu tako i na hrvatskom financijskom trzidtu. U kontekstu posljednjeg, 40%
ispitanika se slaze s tvrdnjom kako emocije utje€u na formiranje njihovih stavova i odluka, 40%

njih se niti slaZe niti ne slaze, dok je 20% onih koji se s tvrdnjom ne slazu (Slika 28).

Emocije utje¢u na formiranje mojih stavova i odluka.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
® Ne slazem se
Niti se slazem niti se ne slazem
® Slazem se
@ U potpunosti se slazem

Slika 28: Utjecaj emocija ha investitora (prikaz autorice)

Nadalje, zbog utjecaja emocija, vrlo je vazno imati i odredenu razinu samokontrole nad
vlastitim odlukama. Vezano za spomenuto, Slika 29 priopéava se da se svi ispitanici slazu s
izjavom kako paZljivo promatraju svoje investicije i imaju visoku razinu kontrole nad vlastitim

investicijskim odlukama, pri Eemu se s navedenim u potpunosti slaze 80% odnosno slaze 20%

ispitanika.
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Pazljivo promatram svoje investicije i imam visoku razinu kontrole nad svojim investicijskim

odlukama.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slaZzem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 29: Prisutnost samokontrole kod investitora (prikaz autorice)

Zaklju¢éno, premda je dio investitora pod utjecajem emaocija, svi ispitani investitori imaju
visoku razinu samokontrole pri donoSenju konacnih odluka, Sto je od velike vaznosti jer
investitori koji imaju problema sa samokontrolom mogu u konacnici imati poprilicno lose

rezultate financijskih utakmica.

4.2.2.2.3.5. Uokvirivanje

Slika 30 i Slika 31 demonstriraju rezultate odgovora ispitanika na situacije povezane s
uokvirivanjem. Slika 30 otkriva kako odgovore ispitanika na sljedeci odabir: ,Zamislite situaciju
da se pojavila smrtonosna bolest koja ¢e odnijeti oko 1000 Zivota i odaberite opciju koju
preferirate: 1.opcija: bit ¢e spaseno 600 ljudi; 2.opcija: postoji 1/3 vjerojatnosti da ée svih 1000
ljudi prezivjeti i 2/3 vjerojatnosti da ¢e svih 1000 ljudi stradati“. 40% ispitanika odabralo je da
¢e radije spasiti 600 ljudi, dok je preostalih 60% odabralo opciju u kojoj postoji 1/3 vjerojatnosti
da ¢e svih 1000 ljudi prezivjeti i 2/3 vjerojatnosti da ¢e svih 1000 ljudi stradati. Odgovori
ispitanika na ovo pitanje pokazuju da su ispitanici spremni riskirati jer je oCito da rije¢ stradati

kod njih budi jaci osjecaj prijetnje pa ¢e stoga preferirati riziCniju opciju.
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Zamislite situaciju da se pojavila smrtonosna bolest koja ¢e odnijeti oko 1000 zivota i odaberite

opciju koju preferirate:
5 odgovora

@ bit ée spadeno 600 ljudi

@ postoji 1/3 vjerojatnosti da ¢e svih 1000
ljudi prezivjeti i 2/3 vjerojatnosti da ¢e
svih 1000 ljudi stradati

Slika 30: Uokvirivanje, primjer 1 (prikaz autorice)

Slika 31 prikazuje odgovore odabira sljedecih opcija na istu situaciju: 1. opcija: stradat
¢e 600 ljudi; 2. opcija: postoji 1/3 vjerojatnosti da ¢e svi biti spadeni i 2/3 vjerojatnosti da ¢e
svih 1000 ljudi stradati. U ovom slu€aju 60% ispitanika je odabralo opciju gdje ¢e 600 ljudi
stradati, a 40% njih je odabralo drugu opciju s 1/3 vjerojatnosti da ¢e svi biti spaseni is 2/3

vjerojatnosti da ¢e svi stradati.

Zamislite situaciju da se pojavila smrtonosna bolest koja ¢e odnijeti oko 1000 zivota i odaberite

opciju koju preferirate:

5 odgovora

@ stradati ¢e 600 ljudi

@ postoji 1/3 vjerojatnosti da ¢e svi biti
spaseni i 2/3 vjerojatnosti da ¢e svih
1000 ljudi stradati

Slika 31: Uokvirivanje, primjer 2 (prikaz autorice)
lako ne postoji bitha razlika izmedu navedenih opcija, sada je situacija nesto drugadija,
manije je onih koji su spremni prihvatiti rizi¢niju opciju. Tome je tako jer ispitanici imaju razliCite

procjene i asocijacije, odnosno okvire donoSenja odluka.
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4.2.2.2.4. Efekt krda

Nadalje, na trziStima kola mnogo informacija i konstantno se javljaju novi akteri, pa su
pojedinci €esto ili primorani ili jednostavno svojevoljno odluéni slijediti druge zbog straha od
kardinalnih pogreS$aka koje bi uzrokovale katastrofalne ishode po njih. Spomenuto je poznato
kao ponaSanje ili efekt krda. S aspekta efekta krda, 40% ispitanika je na tvrdnju da odluke
drugih investitora o odabiru vrijednosnih papira utje€u na njihove odluke o ulaganju odgovorilo
kako se ne slaze s izjavom, 20% ispitanika se slaze, a ostalih 40% se niti slaze niti ne slaze
(Slika 32).

Odluke drugih investitora o odabiru vrijednosnih papira utjecu na moje odluke o ulaganju.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 32: Efekt krda, primjer 1 (prikaz autorice)

Nadalje, 40% ispitanika je odgovorilo kako se u potpunosti slaze s izjavom da odluke
drugih investitora o koli€ini vrijednosnih papira utje€u na njihove odluke o ulaganju, dok je 20%
onih koji se ne slazu sa spomenutim, te 40% onih koji se niti slazu niti ne slazu s predmetnom
izjavom (Slika 33).
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Odluke drugih investitora o kolicini vrijednosnih papira utjecu na moje odluke o ulaganju.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@ Ne slazem se

@ Niti se slazem niti se ne slazem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 33: Efekt krda, primjer 2 (prikaz autorice)

Zatim je, 60% ispitanika odgovorilo kako se ne slaZzu s izjavom da odluke drugih
investitora o kupnji i prodaji vrijednosnih papira utje€u na njihove odluke o ulaganju, dok se

preostalih 40% slaze s navedenim (Slika 34).

Odluke drugih investitora o kupnji i prodaji vrijednosnih papira utjeCu na moje odluke o ulaganju.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

® Ne slazem se

@ Niti se slazem niti se ne slazem
@ Slazem se

ou potpunosti se slazem

Slika 34: Efekt krda, primjer 3 (prikaz autorice)

Posljednja izjava u svrhu otkrivanja koliko su investitori podlozni ponaSanju krda tj.
pracenju ostalih investitora na trZiStu je dovela do saznanja kako se po 20% ispitanika u
potpunosti ne slaze odnosno ne slaze s izjavom da obi¢no brzo reagira na promjene odluka
drugih investitora i prati njihove reakcija na trziStu vrijednosnih papira, dok se 20% ispitanika
s navedenim slaze, a 40% niti slaZe niti ne slaze (Slika 35).
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Obicno brzo reagiram na promjene odluka drugih investitora i pratim njihove reakcije na trzistu
vrijednosnih papira .
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slaZzem
@ Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 35: Efekt krda, primjer 4 (prikaz autorice)

Moze se zakljuciti kako ispitanici eS¢e nisu nego $to jesu podlozni pracenju ponasanja
ostalih investitora, odnosno pod utjecajem efekta krda. Spomenuto nuzno ne znadi nista lose,

jer ako vecina ljudi misli isto to ne znaci da je to uistinu to¢no i relevantno.

4.2.2.2.5. TrziSni ¢imbenici

TrziSni €imbenici, uz prethodno ispitane heuristike, prospektnu teoriju i ponasanje krda,
¢ine jo$ jednu grupu ¢imbenika koji izravno ili neizravno utje€u na investitora i njegove odluke.
Stoga je ispitanicima postavljeno nekoliko pitanja kako bi se doSlo do zaklju¢ka u kojoj mjeri
trziSni ¢imbenici utjeCu na ponasanje investitora na hrvatskom financijskom trzistu. Slika 36
ilustrira da su svi ispitanici (100%) odgovorili da pazljivo promatraju promjene cijena dionica u
koje namjeravaju ulagati, $to znacdi da ¢e promjene cijena itekako utje€u na formiranje njihova

miSljenja i investicijske odluke.
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Pazljivo razmatram promjene cijena dionica u koje namjeravam ulagati.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
@ Ne slazem se
Niti se slazem niti se ne slazem
@ Slazem se
@ U potpunosti se slazem

Slika 36: Utjecaj promjena cijena (prikaz autorice)

Nadalje, svi su ispitanici slozili da su trziSne informacije vazne za njihova ulaganja.
Specifi¢no, 60% ispitanika se s navedenim sloZilo odnosno 40% u potpunosti slozilo (Slika
37). Potonje ponovno dovodi do zaklju¢ka o egzistenciji utjecaja trziSnih ¢imbenika na

investicijsko odlugivanje ispitanih investitora.

TrziSne informacije vazne su za moja ulaganja u dionice.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem

@® Ne slazem se

@ Niti se slaZzem niti se ne slazem
@® Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 37: Vaznost informacija s trzista (prikaz autorice)

Naposljetku, Sto se tice prethodnih trendova na trzistu, po 20% ispitanika se u
potpunosti slaze, slaze odnosno ne slaze s izjavom da ¢e prilikom donoSenja odluke razmatrati
povijesne trendove dionica. Preostalih 40% ispitanika se niti slaZe niti ne slaze s izjavom (Slika

38).
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Kod donosenja odluka o ulaganju razmatram povijesne trendove dionica.
5 odgovora

@ U potpunosti se ne slazem
® Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
® Slazem se

@ U potpunosti se slazem

Slika 38: Vaznost trzidnih trendova (prikaz autorice)

Od svih spomenutih bihevioralnih ¢imbenika koji utjieCu na ponaSanje investitora,
odnosno donosenje investicijskih odluka, rezultati istrazivanja sugeriraju najveci znacaj trzisnih

¢imbenika.

4.2.3. Osvrt narezultate i diskusija

Analiziraju¢i odgovore na pitanja i izjave vezane opcenito za tradicionalan pristup te
teorije i modele koji proizlaze iz njega, moZze se uociti kako su misljenja investitora podijeljena.
Naime, premda se investitori i dalje vode tradicionalnim pristupom kao jednim zdravim
temeljem, odnosno i dalje su racionalni agenti koji biraju manje rizine portfelje, oni svoje
odluke ne temelje iskljucivo na racionalnosti i maksimizaciji vlastite korisnosti pod svaku cijenu.
Kao rezultat nedostataka tradicionalnog pristupa nastaje bihevioralan pristup i s njim povezane
bihevioralne financije koje razmatraju utjecaj bihevioralnih €imbenika na donoSenje

investicijske odluke.

Nastavljajuéi se na prethodno, na temelju rezultata analize odgovora na pitanja i izjave
vezane opcenito za bihevioralan pristup te bihevioralne ¢imbenike koji utjeCu na investicijske
odluke, moze se donijeti zaklju€ak kako je, iako su misljenja investitora ponegdje ponovno
podijeljena, kao i u slu€aju tradicionalnog pristupa, kod investitora dominantniji bihevioralan

pristup ponasanja.

Konkretno, rezultati istrazivanja ukazuju kako je veéina investitora na hrvatskom
financijskom trziStu popriliéno samouvjerena Sto ukazuje na prisutnost ove heuristike.

Heuristika raspolozivosti i heuristika sidrenja i prilagodbe podjednako su prisutne i nisu

56



prisutne medu ispitanim investitora, odnosno misljenja navedenih vezano za referentna
pitanja i izjave su podijeljena. Kona¢no, heuristika reprezentativnosti i heuristika zvana
izbjegavanije kajanja ili zabluda kockara nisu prepoznate kao prisutne u praksi investitora na
hrvatskom financijskom trzisStu. Konkretno, rezultati istrazivanja ukazuju kako je vecina
investitora na hrvatskom financijskom trzistu popriliéno samouvjerena $to ukazuje na
prisutnost ove heuristike. Heuristika raspolozivosti i heuristika sidrenja i prilagodbe podjednako
su prisutne i nisu prisutne medu ispitanim investitora, odnosno misljenja navedenih vezano
za referentna pitanja i izjave su podijeljena. Konaéno, heuristika reprezentativnosti i heuristika
zvana izbjegavanje kajanja ili zabluda kockara nisu prepoznate kao prisutne u praksi
investitora na hrvatskom financijskom trzistu. Vezano za teoriju prospekta, kod investitora se
moze primijetiti egzistencija averzije prema gubitku i averzije prema zaljenju, prisutnost
fenomena razdvajanja transakcija tj. mentalnog raCunovodstva te postojanje snaZznog utjecaja
emocija na investitora i s njima povezane samokontrole. Sto se tie pomnog praéenja
ponadanja drugih investitora, kod ispitane grupe ono nije u velikoj mjeri prisutno. Od trzidnih
Cimbenika, najveéi utjecaj na ispitanike imaju promjene cijena te informacije s trzista, dok
prethodni trendovi na trziStu ne bude preveliko zanimanje institucionalnih investitora na
hrvatskom financijskom trzistu.

Zakljuéno, uzimajuéi u obzir podijeljenost oko prisutnosti obiljezja tradicionalnog
pristupa te veéi postotak bihevioralnih Cimbenika koji su prisutni kod ispitanih institucionalnih
investitora na hrvatskom financijskom trzistu od onih bihevioralnih &imbenika koji to nisu,
konstatira se da su navedeni viSe bihevioristi nego tradicionalisti. Medutim, unato€ umjerenoj
dominaciji elemenata bihevioralnog pristupa, ne smije se zanemariti ni prisutno uvazavanje
odredenih koncepata tradicionalnog pristupa, odnosno pribjegavanje kombinaciji
tradicionalnog i bihevioralnog pristupa, osobito u situacijama koje karakteriziraju anomalije i

odstupanja od pretpostavki prvotnog.
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5. Zakljuéak

Sukladno temi zavrSnog rada (Ponasanje investitora na financijskim trzistima: primjer
Republike Hrvatske) odreden je i opéi cilj rada, tj. nastoji se otkriti na koji nacin djeluju
investitori na hrvatskom financijskom trziStu, odnosno jesu li skloniji tradicionalistima ili
bihevioristima. Naime, glavna karakteristika tradicionalista se ogleda u €injenici da su akteri u
potpunosti racionalna bi¢a (homo economicus) Ciji je cilj iskljuCivo maksimizirati vlastitu
dobrobit, dok su bihevioristi pak akteri koji pod utjecajem vlastitih emocija i osje¢aja donose
konacne financijske odluke (homo sapiens). Osim potpune racionalnosti, pristase
tradicionalnog pristupa smatraju kako je trziSte u potpunosti efikasno, §to za sobom povladi
pretpostavku da je nemoguce ostvariti iznadprosjeCne prinose, a §to bihevioristi opovrgavaju.
Bihevioristi smatraju kako trZiste ne moze biti u potpunosti efikasno i kako je itekako moguce
ostvariti iznadprosjecne rezultate, a razlog tomu lezi u Cinjenici da nemaju svi investitori
apsolutno sve informacije u isto vrijeme pa ¢e neki investitor ponekad biti u boljem poloZaju od
drugog i na taj nacin ostvariti prednost i moguénost za ostvarivanjem boljeg financijskog

rezultata.

U suglasju s opcim ciliem rada, temeljno istrazivacko pitanje glasilo je: ,Jesu li
institucionalni investitori na hrvatskom financijskom trzistu tradicionalisti ili bihevioristi?*“.
Odgovor na temeljno istrazivacko pitanje deriviran je iz odgovora na inherentna pomoc¢na
istrazivaCka pitanja, odnosno izjave, ukupno njih38 koja su bila podijeljena u 3 sekcije. Prva
sekcija pitanja se odnosila na osobnu pozadinu ispitanika, druga sekcija je vezana za
tradicionalan pristup, a tre¢a se odnosila na bihevioralan pristup i bihevioralne ¢imbenike koji
utjeCu na konacéne ishode odluka investitora. IstraZivanje se provodilo putem online ankete
kreirane pomoc¢u Google formsa. Anketa je slana na e-mail adrese institucionalnih investitora
dostupne na njihovim sluzbenim web stranicama. Podaci o institucionalnim investitorima
preuzeti su sa sluzbenih web stranica Zagrebacke burze. Ispitanici su imali 15ak dana za
odgovaranje na postavljena pitanja i to u razdoblju od 26. srpnja do 9. kolovoza. Anketi je
pristupilo ukupno 5 ispitanika (stopa responzivnosti: 38,46%).

Na temelju rezultata provedenog istrazivanja konstatira se da su prakse institucionalnih
investitora na hrvatskom financijskom trzistu podijeliene uz umjerenu dominacija prisutnosti
obiljezja bihevioralnog pristupa. Nastavno na prethodno, dakle, ispitanici ne odbacuju temelje
postavljene tradicionalnim pristupom, ve¢ nedostatke istog rjeSavaju kombinacijom

mehanizama tradicionalnog i bihevioralnog pristupa. Uvazavajuéi stajaliSte da pretpostavke
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tradicionalnog pristupa ne treba u potpunosti zanemariti, vec ih je potrebno korigirati s obzirom
na uoCena odstupanja i anomalije, prakse institucionalnih investitora na hrvatskom

financijskom trziStu mogu se okarakterizirati prikladnima.
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Prilog: Anketni upitnik

Anketni upitnik namijenjen institucionalnim investitorima hrvatskog financijskog trzista
Postovani,

ovaj anketni upitnik izraden je u svrhu prikupljanja podataka za izradu zavrdnog rada na temu
.Ponadanje investitora na financijskim trzistima: primjer Republike Hrvatske". IstraZivanje
provodi  Vlatka  Kolembus, studentica 3. godine preddiplomskog  studija
"Ekonomike poduzetnistva" na Fakultetu organizacije i informatike u Varazdinu. Anketa je u
potpunosti anonimna i dobrovoljna. Molila bih Vas da odvojite 10 minuta vremena te popunite
ovaj anketni upitnik.

Ukoliko imate kakvih pitanja ili nejasnoc¢a, slobodno se obratite na mail: vkolembus@foi.hr
Unaprijed Vam se zahvaljujem na izdvojenom vremenu i ulozenom trudu!

Srdacéno,

Vlatka Kolembus

Odjeljak 1: DEMOGRAFSKA | POSLOVNA OBILJEZJA ISPITANIKA

1. Spol

Zensko
Musko

2. Dob

18-25
26-35
36-45
46 i viSe

3. Razina obrazovanja

Osnovno obrazovanje

Srednjoskolsko obrazovanje

Sveucilisni ili struéni preddiplomski studij

Sveudilisni ili specijalisticki diplomski studij
Poslijediplomski znanstveni magistarski ili doktorski studij

4. Koliko dugo ste prisutni na hrvatskom financijskom trzistu:
Manje od godinu dana

1-3 godine

5 godina

6-10 godina

viSe od 10 godina

5. Obi¢no sudjelujem u podrucju djelatnosti:
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10.

11.

I: Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane

K: Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja

CA: Proizvodnja prehrambenih proizvoda, pi¢a i duhanskih proizvoda

H: Prijevoz i skladiStenje

G: Trgovina na veliko i malo; popravak motornih vozila i motocikala

MA: Pravne, raunovodstvene, upravljacke, arhitektonske djelatnosti i inzenjerstvo te
Ostalo: slobodan unos

Jeste li pohadali neki te¢aj na hrvatskom financijskom trzistu

Da
Ne

Kakav ste tip investitora:

Spekulativan (kratkoroéni)

Dugoroc¢ni (namjena ulaganja odredena je postavljenim cilievima ulaganja u dugom
roku, o¢ekujuci primjerenu zaradu)

Oboje

ODJELJAK 2:TRADICIONALNI PRISTUP
Prilikom donosSenja odluke nastojim prikupiti sve relevantne podatke i informacije.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Imam averziju prema riziku.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Prilikom odluke o investiranju, odlucujuéi ¢imbenik je portfelj u cjelini, a ne
pojedinacni vrijednosni papiri koji se nalaze unutar njega.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Ukoliko mi se ponude dva portfelja s istim prinosom, izabrat ¢u onaj koji je manje
riziCan.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Usmjeren/a sam na jedno razdoblje drzanja u kojemu nastojim maksimalizirati
oCekivanu korisnost kona¢nog bogatstva birajuci izmedu razli€itih portfolija na temelju
oCekivanih prinosa i standardnih devijacija svakog portfolija.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Sve dostupne informacije se u potpunosti i trenutno uklju€uju u cijenu vrijednosnog
papira, onemogucavajuci investitorima ostvarivanje iznadprosje€nih prinosa na
trzistu.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

ODJELJAK 3: PODLOZNOST INVESTITORA BIHEVIORALNIM CIMBENICIMA
Odluke donosim:

Polako, smireno i racionalno
Brzo i instinktivno

Instinktivne i nagonski donesene odluke su najéesce nekvalitetne.
U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Bacate kovanicu u 5 serija. 4 puta je pala strana “pismo“. U ponovnom bacanju:
Najvjerojatnije ¢e ponovno pasti strana , pismo*
Najvjerojatnije ¢e pasti strana ,glava“

Sanse da padne strana ,pismo” ili strana ,glava“ su jednake

Radije kupujem domace vrijednosne papire od medunarodnih, jer su informacije o
domacim vrijednosnim papirima dostupnije.
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Procijenite vrijednost umnoZaka sljedecih nizova brojeva:
100,99,98,97,96,95,94,93,92,91,...,11 1,2,3,4,5,6,7,8,9,...,100
(slobodan unos za svaku opciju)

Kupujem ,vruce® vrijednosne papire i izbjegavam vrijednosne papire koje su u
nedavnoj pro$losti imale loSe performanse.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Vjerujem da mi moje vjesStine i znanje o trzisStu vrijednosnih papira mogu pomoci da
nadmasim trziste.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Dobre rezultate uobi¢ajeno pripisujem:

Vlastitim sposobnostima
Vanjskim utjecajima na koje ne mogu utjecati

LoSe rezultate uobicajeno pripisujem:

Vlastitim sposobnostima
Vanjskim utjecajima na koje ne mogu utjecati

Obi¢no sam u stanju predvidjeti kraj dobrih ili loSih prinosa na hrvatskom financijskom
trzistu.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem
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24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Nakon prethodnog gubitka, viSe riskiram nego inace.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slaZzem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Emocionalno mi teze pada:

Dobitak od 1000 kn na lutriji
Gubitak od 1000 kn na lutriji

Izbjegavam prodaju vrijednosnih papira kojima je vrijednost pala i spremno prodajem
vrijednosne papire kojima je vrijednost porasla.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Sklon/a sam tretirati svaki element svog investicijskog portfelja odvojeno.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Emocije utjeCu na formiranje mojih stavova i odluka.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem

Slazem se

U potpunosti se slazem

Pazljivo promatram svoje investicije i imam visoku razinu kontrole nad svojim
investicijskim odlukama.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Zamislite situaciju da se pojavila smrtonosna bolest koja ¢e odnijeti oko 1000 zivota i
odaberite opciju koju preferirate:

1.opcija: bit ¢e spaseno 600 ljudi
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

2.opcija: postoji 1/3 vjerojatnosti da ¢e svih 1000 ljudi prezivjeti i 2/3 vjerojatnosti da
¢e svih 1000 ljudi stradati

Zamislite situaciju da se pojavila smrtonosnha bolest koja ¢e odnijeti oko 1000 zivota i
odaberite opciju koju preferirate:

1.opcija: stradati ¢e 600 ljudi
2.opcija: postoji 1/3 vjerojatnosti da Ce svi biti spadeni i 2/3 vjerojatnosti da ¢e svih
1000 ljudi stradati

Odluke drugih investitora o odabiru vrijednosnih papira utjeCu na moje odluke o
ulaganju.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Odluke drugih investitora o koli€ini vrijednosnih papira utje€¢u na moje odluke o
ulaganiju.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Odluke drugih investitora o kupnji i prodaji vrijednosnih papira utjeCu na moje odluke
o ulaganju.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Obi¢no brzo reagiram na promjene odluka drugih investitora i pratim njihove reakcije
na trzistu vrijednosnih papira.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Pazljivo razmatram promjene cijena dionica u koje namjeravam ulagati.

U potpunosti se ne slazem
Ne slazem se
Niti se slazem niti se ne slazem
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37.

38.

Slazem se
U potpunosti se slazem

TrziSne informacije vazne su za moja ulaganja u dionice.

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem

Kod dono$enja odluka o ulaganju razmatram povijesne trendove dionica

U potpunosti se ne slazem

Ne slazem se

Niti se slazem niti se ne slazem
Slazem se

U potpunosti se slazem
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