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Sazetak

Ovaj rad se bavi idejama i elementima bihevioralne ekonomije i njenim utjecajem na efikasnost
financijskih trzista. TrziStem je dugo dominirala ideja o racionalnim agentima koji djeluju samo
kako bi maksimizirali svoju korist. Medutim, ljudi su osje¢ajna bic¢a, ograni¢ena svojim
kognitivnim sposobnostima i ne uspijevaju uvijek biti onako savrSeno racionalni kako bi to
zeljeli. Bihevioralna ekonomija daje konkretnija objaSnjenja ponasanja investitora i njihova
procesa odlucivanja od op¢epriznatih standardnih modela ekonomije. U radu je ukratko izloZen
tradicionalan pristup ponasanju investitora, opisana teorija efikasnog trzista i dan je pregled
kritika na tradicionalan pristup. Zatim je predstavljena bihevioralna ekonomija kroz opis njenog
povijesnog konteksta i njenih osnovnih ideja medu kojima su izdvojene heuristike, pristranosti
1 prospektna teorija, te su objasnjene anomalije, podrucja primjene i novosti u bihevioralnoj
ekonomiji. Izdvojeno je potpodrucje bihevioralne financije koje se posebno bavi preferencijama
1 oCekivanjima investitora te ogranicenjima arbitraze. Takoder, predstavljeni su ¢imbenici koji
utjecu na donosenje odluka, objasnjena je vaznost emocija i samokontrole te percepcije rizika
u odlucivanju, kao 1 utjecaj investicijskog okruzenja na isto. Predstavljena je nova teorija,
svojevrsni spoj elemenata standardne i1 bihevioralne ekonomije, adaptive markets hypothesis.
Cilj istrazivanja je ustanoviti moguénosti koje pruza bihevioralna ekonomija kao novi pristup
promatranja donoSenja odluka na financijskim trzistima. Svrha istrazivanja je ukazati na
vaznost razumijevanja ponasSanja sudionika na financijskom trziStu 1 promjena koje to

ponasanje pokrece.

Kljucéne rijeci: teorija efikasnog trzista, bihevioralna ekonomija, efikasnost financijskih trzista,

bihevioralne financije, heuristike, prospektna teorija



1. UVOD

DonosSenje odluka je klju¢na aktivnost u procesu odabiranja najbolje alternative, a nacin
odlucivanja uvelike pridonosi ishodu. Tijekom posljednjih nekoliko desetlje¢a uvidjelo se kako
standardne teorije financija imaju odredene nedostatke koje se mogu objasniti novom
disciplinom — bihevioralnom ekonomijom. Bihevioralna ekonomija bavi se na¢inom na koji
osjecaji 1 struktura mentalnog sklopa ljudi utjecu na donoSenje ekonomskih odluka.
Bihevioralna ekonomija istrazuje granice racionalnosti ljudi, te s viSe motrista pojasnjava zasto
ljudi nisu racionalna biéa i Cesto rade na vlastitu Stetu (PolSek & Bovan, 2015.). Tradicionalno
se smatralo kako pri odlu¢ivanju u uvjetima neizvjesnosti ljudi oblikuju svoje stavove u skladu
sa zakonima vjerojatnosti vodeni Zeljom za maksimalizacijom osobnih interesa (Brajkovi¢ &
Pesa, 2015.). Novi pristup otkriva uloge intuicije i emocija pri donoSenju vaznih odluka te
interpretacija i reakcija na odredene informacije. Stavlja u fokus sklonost ljudi iracionalnosti 1
riziku te istice vaznost ulagacevih preferencija koje ne moraju uvijek biti predvidljive i
racionalne (Asab, Manzoor & Naz, 2014.). S obzirom na to da se razvila biljezenjem niza
empirijskih anegdota, bihevioralna ekonomija proucava financijska trzista i pruza objasnjenja
za mnoge trziSne anomalije (Ricciardi & Simon, 2000.). Promatranjem trzista s bihevioralnog
pristupa postize se razumijevanje trzista i odluka ulagaca Sto dovodi do boljeg upravljanja

rizikom i predvidanja trZiSnih promjena (Forbes, 2016., Cunningham, 2002.).

Cilj istrazivanja je ustanoviti mogucnosti koje pruza bihevioralna ekonomija kao novi pristup
promatranja donoSenja odluka na financijskim trziStima. Istrazivat ¢e se kako pojedinci
pristupaju tom procesu i $to sve utjece na njihovu kona¢nu odluku, koje se anomalije pojavljuju
na financijskim trziStima i kako ih bihevioralna ekonomija objaSnjava te usporediti tradicionalni

1 bihevioralni pristup.

Svrha istraZivanja je ukazati na vaZnost razumijevanja ponasanja sudionika na financijskom

trziStu 1 promjena koje to ponasanje pokrece.
Istrazivacka pitanja su:

- Koja su obiljezja trzista i njegovih sudionika prema standardnoj ekonomiji?

- Koju su razlike izmedu tradicionalnog i bihevioralnog pristupa promatranja ponasanja
investitora?

- Koja je razlika izmedu racionalnih i iracionalnih ulagaca?

- Sto je potaknulo istrazivanje nepravilnosti trzista?



- Kako anomalije utjecu na efikasnost financijskih trzista?

- Kako heuristike i pristranosti utjecu na investitore? Kakvo ponasanje opisuje prospektna
teorija?

- Koje su novosti na podrucju bihevioralne ekonomije?

- Na temelju kojih ¢injenica ulagaci donose odluke? Koje su preferencije kod donoSenja
odluka?

- Koje emocije utjecu na donosenje odluka?

- Kakva je sklonost ulagaca prema riziku? Kako ta sklonost utjece na donosenje odluka?

- Kako se investitori odnose prema gubitku, a kako prema dobitku? Kako to utjece na
donosenje odluka?

- Kako nepotpune informacije i neizvjesnost utjecu na iracionalnost investitora?

- Kako je subjektivna procjena povezana s odluc¢ivanjem?

- Kako adaptive markets hypothesis objasnjava iracionalnost investitora?

Rad se sastoji od Sest dijelova.

Prvi dio je uvod.

U drugom dijelu obja$njen je tradicionalni ili standardni pristup financijama i njegova okosnica

teorija efikasnog trzista, te se iznose kritike standardne teorije financiranja.

U tre¢em dijelu predstavljena je bihevioralna ekonomija, opisan je njen povijesni kontekst, dan
je pregled osnovnih ideja i objasnjene su anomalije. Dan je i pregled podrucja primjene
bihevioralne ekonomije. Opisane su kritike te je dan uvid u novosti i moguce nove smjerove

razvoja bihevioralne ekonomije.

U cetvrtom dijelu istaknuto je i objasnjeno dosad najvise istrazeno i razvijeno podrucje

bihevioralne ekonomije koje je se naziva bihevioralne financije.

U petom dijelu navedeni su ¢imbenici koji utjeCu na donoSenje odluka investitora. Istice se
vaznost emocija i samokontrole te percepcije i sklonosti riziku kao sastavnog dijela odlucivanja.

Opisano je kako investicijsko okruzenje i njegova obiljezja utjeCu na investitore.

U Sestom dijelu predstavljena je hipoteza prilagodljivih trzista ili adaptive markets hypothesis

(AMH) kao nova teorija koja spaja elemente teorije efikasnog trzista i bihevioralne ekonomije.



Prilikom istrazivanja koriStena je metoda deskripcije za opisivanje i objasnjavanje pojmova
vezanih uz bihevioralnu ekonomiju, metoda analize tradicionalnih financijskih teorija i teorija
bihevioralne ekonomije te metoda kompilacije dostupne literature. KoriStena je 1 metoda

indukcije kojom se na temelju analize pojedina¢nih ¢injenica dolazi do op¢eg zakljucka.



2. TRADICIONALNI PRISTUP PONASANJU INVESTITORA

Sredina osamnaestog stolje¢a smatra se pocetkom klasi¢nog razdoblja u ekonomiji. U to
vrijeme uveden je pojam korisnosti koji mjeri zadovoljstvo pojedinaca konzumiranjem dobra
ili usluge, a 1844. godine John Stuart Mill predstavio je pojam racionalnog gospodarskog
covjeka ili homo economicus-a koji pokuSava maksimizirati svoju ekonomsku dobrobit s
obzirom na ogranicenja s kojima se suocava. Tri temeljne pretpostavke za ovog agenta su:
savrSena racionalnost, savrSeni interesi i savrSene informacije. Te su pretpostavke inkorporirane
u tradicionalni financijski okvir, koji je trazio ravnotezna rjeSenja maksimiziranjem

marginalnih korisnosti pojedinaca podloznih ograni¢enjima.'
Dakle, kljucne pretpostavke tradicionalnih ili standardnih financija glase:

- prilikom donoSenja odluka pojedinci prikupljaju i koriste sve raspolozive informacije
kako bi se postigla maksimalna korisnost i profit,
- pojedinci imaju neograni¢en kapacitet za obradu informacija §to im omogucuje da

stalno azuriraju svoja misljenja s novoste¢enim informacijama.

Ekonomska istrazivanja ¢esto pretpostavljaju da su ljudi prvenstveno motivirani materijalnim
poticajima i imaju racionalna o¢ekivanja te stoga donose racionalne odluke. Opc¢enito se smatra
kako ocjenjuju stanje gospodarstva te da na njihovo ponasanje utjeCe procjena svih dostupnih
informacija.> S obzirom na to da racionalni investitori djeluju kako bi maksimizirali o¢ekivane
korisnosti, njihova racionalnost je klju¢na za razumijevanje ponasanja burze. Uz ovu
pretpostavku razvilo se i nekoliko odgovarajucih teorija koje su postavile temelje standardnih
teorija financiranja, a medu njima su najpoznatije moderna teorija portfelja i teorija efikasnog

trzista.*
2.1. Tradicionalna teorija financiranja

,»Financijsku teoriju u drugoj polovici 20. stolje¢a obiljezio je prodor matematickih i statistickih

alata koji su donijeli revoluciju u shvacanju i analizi pojava na financijskom trzistu. Kako bi se

' PROSAD, J. M. et al, Theory of Behavioral Finance, Handbook of Research on Behavioral Finance and
Investment Strategies.: Decision Making un the Financial Industry, 2015., str. 3.

2ROA GARCIA, M.J,, Financial Education and Behavioral Finance: New Insights into the Role of Information
in Financial Decisions, Journal of Economic Surveys, 2013., Vol. 27, No. 2, str. 1.

3DE ARRUDA, T. J., et al, Behavioral finance: A Study on Investments Decisions, Business and Management
Review, 2015., Vol. 4, No. 7, str. 202.

4PROSAD, J. M. et al, loc. cit.



slozeni mehanizmi na trziStu prikazali matematickim relacijama, neophodno je uvesti vise
restriktivnih pretpostavki. Standardna pretpostavka u takvoj analizi je da su svi trzi$ni sudionici
racionalni. To znaci da je svaki pojedinac voden principima normativnog odlucivanja: on je
logicki konzistentan, poznaje pravila vjerojatnosti i na njima gradi odluke, prednost daje
osobnim interesima, obraduje informacije na isti nacin kao i svi ostali, razum je jedini bitan kod
odlucivanja, a emocije i psihologki faktori nemaju nikakav utjecaj.*> Dakle, standardne teorije
financija su razvijene za pronalazenje matematiCkih objaSnjenja stvarnih financijskih problema,
a ponaSanje pojedinaca koji predstavljaju ovu paradigmu je ujednaceno jer je njihov glavni

fokus usmjeren na optimiziranje njihovih marginalnih dobitaka.®

U pokusaju modeliranja 1 proucavanja financijskih trzista, tradicionalna financijska paradigma
pocinje od nekoliko implicitnih normativnih pretpostavki o individualnom ponasanju koje

ekonomski agent homo economicus treba posjedovati:

- homo economicus optimizira sve moguce alternative, potpuno razumije sve posljedice i
uzima u obzir samo te posljedice. Primjerice, kada homo economicus razmatra izbor
izmedu razli¢itih investicijskih alternativa, on razmatra svu relevantnu imovinu i
procjenjuje zajedni¢ku distribuciju povrata svake pojedinac¢ne distribucije. U biti,
tradicionalnom financijskom paradigmom predvideno je da se donositel] odluke,
neograni¢en svojim kognitivnim sposobnostima, moze nositi s velikim zahtjevima
obrade informacija i rjeSavati slozene probleme te ima izuzetno visoke racunalne
sposobnosti;

- homo economicus oblikuje svoja ocCekivanja u skladu sa zakonima vjerojatnosti i
pravilno azurira svoje misljenje ako se pojave nove informacije;

- homo economicus vrednuje samo novac ili potrosnju i donosi odluke za maksimiziranje
vlastitog interesa. Vrijednost koju pridaje monetarnim ishodima ili potro$nji ne utjece
na aspekte poput raspoloZenja, iskustva s odredenim scenarijem, iznenadnih povecanja

straha ili zaljenja 1 emocijama drugih osoba;

5 VUCKOVIC, S., Bihevioristi¢ke finansije i finansijski menadzment, Ekonomske teme, 2010., Vol. 48, No. 4,
str. 629.-630.
¢ PROSAD, J. M. et al, loc. cit.



- homo economicus ili ne brine o riziku ili ne voli rizik koji bi mogao postojati za
bogatstvo koje bi mogao posjedovati. Dakle, on je ili neutralan ili osje¢a averziju prema

riziku u svim situacijama.’

Homo economicus je racionalno bice, a racionalno ponaSanje ima dva srodna, ali razlicita
aspekta. Prvo, pravilo racionalnog odlu¢ivanja ima neke mikroekonomske temelje i proizlazi iz
nacela optimizacije, kao Sto su ocekivana korisnost ili ofekivana maksimalizacija profita.
Drugo, agenti imaju racionalna oc¢ekivanja o budu¢im dogadajima, tj. vjerovanja su savrSeno
konzistentna s ostvarenjima te racionalni agenti ne ¢ine sustavne pogreske predvidanja.® Dakle,
»standardna financijska teorija temelji se na pretpostavci da su posrednici u ekonomiji

racionalni na dva nacina:

- donose odluke u skladu s teorijom oc¢ekivane korisnosti i

- prave nepristrane prognoze o buduénosti.*

Na temelju skupa restriktivnih pretpostavki, teoreticari su razvili razne modele kako bi olaksali
donosSenje odluka, a medu njima se isticu moderna teorija portfelja, model vrednovanja
kapitalne imovine (CAPM) i hipoteza efikasnog trzista.! Harry Markowitz je 1952. godine
utemeljio modernu teoriju portfelja (MPT) koja se odnosi na ocekivani prinos dionica ili
portfelja, standardno odstupanje te povezanost s ostalim dionicama ili investicijskim fondovima
koji se nalaze u portfelju.'’ Model opisuje proces izgradnje optimalnog portfelja odabirom
nekoliko rizi¢nih vrijednosnica te nerizi¢ne imovine. Bavi se maksimiziranjem oc¢ekivanog
povrata na portfelj za odredeni iznos rizika ili minimizira rizik za odredenu koli¢inu ocekivanog
povrata. Pomaze u diversifikaciji portfelja odabirom vrijednosnica s optimalnom moguénoscu
povrata. Markowitz-ova teorija portfelja stvorila je temelje jednom od najvaznijih modela
odredivanja cijena imovine u financijama, modelu vrednovanja kapitalne imovne (CAPM).

CAPM su razvili Sharpe, Linter i Mossin. On pokazuje odnos koji treba promatrati izmedu

"BALTUSSEN, G., Behavioral Finance: an introduction, SSRN Eletronic Journal, 2009., str. 5.-6.

8 HOMMES, C. H., Heterogeneous Agent Model sin Economics and Finance, Tinbergen Institute Discussion
Paper, 2005., Vol. 2, str. 2.

9 BRAJKOVIC, A. & PESA, A., Bihevioralne financije i teorija ,,Crnog labuda®, Oeconomica Jadertina, 2015.,
Vol. 5, No. 1, str. 67.

1" NAVEED, M. et al, The Allusions of Behavioral Finance, Research Journal of Finance and Accounting,
2014., Vol. 5, No. 9, str. 69.

" RICCIARDI, V. & SIMON, H K., What is Behavioral Finance?, Business, Education and Technology
Journal, Fall 2000., str. 1.-2.



sustavnog rizika i o¢ekivanog prinosa na imovinu. Ocekivani povrat sredstava izveden iz ovog

modela daje procjenu fer ili referentnog prinosa.'?
2.2. Teorija efikasnog trziSta

Teorija efikasnog trzista kapitala (EMH), kao jedna od najvaznijih teorija standardnih financija,
ve¢ neko vrijeme dominira radnim mehanizmom financijskih trziSta. Ova hipoteza, koju je prvi
objavio Eugene F. Fama 1970. godine, tvrdi da cijene imovina na financijskim trziStima

odrazavaju njihove intrinzi¢ne vrijednosti s obzirom na sve javno dostupne informacije."?
Teorijske osnove EMH-a pocivaju na tri osnovne pretpostavke:

1. sudionici na trziStu su savrSeno racionalni i sposobni racionalno ocijeniti vrijednosne
papire,

2. cak i ako postoje neki investitori koji nisu racionalni, njihove trgovinske aktivnosti ¢e
ili ponistiti jedna drugu ili ¢e ih arbitrirati racionalni investitori,

3. sudionici na trziStu imaju dobro definirane subjektivne funkcije korisnosti koje ¢e

povecati.'*

,Hipoteza efikasnog trzista sugerira da se sve dostupne informacije u potpunosti i trenutno
uklju¢uju u cijenu vrijednosnog papira, onemogucavaju¢i ulagaima ostvarivanje
iznadprosje¢nih prinosa na trZistu. Ovisno o sadrZaju 1 brzini uklju¢ivanja informacije u cijenu

vrijednosnog papira razlikuju se slabi, polu-jaki i jaki oblik efikasnosti.*!®

Slabi oblik je stupanj efikasnosti gdje su sve prosle cijene dionica integrirane u tekuce cijene,
stoga se ne mogu koristiti za buduca predvidanja. U polu-jakom obliku cijene dionica
odrazavaju javne financijske informacije (najave tvrtki, bilance i sl.). Jaki oblik predstavlja
situaciju u kojoj su svima dostupne sve informacije (javne, osobne, pa ¢ak i povjerljive) koje
pridonose odredivanju cijena vrijednosnica 1 stoga ne omogucuju investitorima postizanje

konkurentske prednosti u investicijskim procesima. Klasifikacija trzi$ne efikasnosti omogucuje

2 PROSAD, J. M. et al, op. cit., str. 5.
B PAUDEL, J. & LAUX, J., A Behavioral Approach to Stock Pricing, Colorado College Working Paper No.
2010-01,2010., str. 2.
14 TSENG, K. C., Behavioral Finance, Bounded Rationality, Neuro-finance, and Traditional Finance, Investment
Management and Financial Innovations, 2006., Vol. 3, No. 4, str. 7.
'S BARBIC, T., Pregled razvoja hipoteze efikasnog trzita, Pregled razvoja hipoteze efikasnog trzista, Privredna
kretanja i ekonomska politika, 2010., Vol. 20, No. 124, str. 29.
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razumijevanje temeljnih nacela hipoteze efikasnog trzista.'s ,,Slabi oblik efikasnosti trziSta
implicira da nijedan sudionik na trziStu nije u mogucnosti ostvariti iznadprosjecne prinose u
kratkom roku trgujuci na osnovi povijesnih cijena. Ovaj oblik hipoteze efikasnog trzista pobija
moguénost pobjedivanja trziSta koriStenjem tehnicke analize. Prema pretpostavki polu-jakog
oblika efikasnosti, investitori ne mogu ostvariti iznadprosjecne prinose koriste¢i javno dostupne
informacije. Konacno, najjaci oblik hipoteze efikasnog trzista podrazumijeva nemoguénost
ostvarivanja iznadprosjecnih prinosa, ¢ak i u sluc¢aju kad pojedini investitori trguju na temelju
privilegiranih informacija. Upravo ovaj oblik hipoteze podrazumijeva efikasno trziSte u
najstrozem obliku na kojem cijene dionica u bilo kojem trenutku odraZavaju sve informacije.
Rije¢ je o ekstremnoj nultoj hipotezi za koju se ne moze ocekivati doslovna prakti¢na

potvrda.*!”

Nadalje, hipoteza efikasnog trziSta temelji se na ideji teorije slucajnog hoda koja se koristi za
opisivanje serije cijena, pri ¢emu sve naknadne promjene cijena predstavljaju slucajna
odstupanja. Logika slucajnog hoda glasi: ako je protok informacija neometan i sve se
informacije odmah odrazavaju u cijenama dionica, onda ¢e sutraSnja promjena cijena
odrazavati samo sutrasnje vijesti i bit ¢e neovisna o promjenama cijena danas. Stovise, vijesti
su nepredvidljive i stoga promjene cijena moraju biti nepredvidljive i slucajne. Kao rezultat
toga, cijene u potpunosti odrazavaju sve nove informacije pa ¢ak i neinformirani investitori,
koji kupuju raznoliki portfelj po cijeni koju daje trziste, ostvarit ¢e povrat koji bi postigli 1
struénjaci.'® Osim toga, efikasnost trziSta je uvjetovana i investicijskim metodama pojedinih
investitora. Prema hipotezi efikasnog trzista, pojedinci koji zele ulagati u trziSta dionica su
racionalni. Racionalni investitori bave se znaCajkama oc¢ekivane korisnosti koje usmjeravaju na
visoku ucinkovitost povrata u kombinaciji s racionalnim oc¢ekivanjima. Hipoteza efikasnog
trziSta tvrdi da se racionalni stav investitora pretpostavlja u svim investicijskim aktivnostima.
Ulagaci ponekad mogu djelovati s ciljem postizanja lakSe i brze zarade. Kad se ne ponaSaju
racionalno i odluke o ulaganju su slu¢ajne, cijene odstupaju od ravnotezne. Ovo su privremena
1 kratkotrajna odstupanja jer se iracionalne akcije medusobno ponistavaju. Akcije koje su
poduzeli iracionalni ulagaci se neutraliziraju jer nema komunikacije izmedu ulagaca i njihove
transakcije nisu medusobno ovisne. Osim toga, zbog ¢injenice da iracionalni ulagaci ulazu u

precijenjena ili podcijenjena ulaganja ¢ini se da ostvaruju nize prinose od racionalnih

16 GUPTA, E., et al, Efficient Market Hypothesis V/S Behavioural Finance, IOSR Journal of Business and
Management, 2014., Vol. 16, No 4, str. 57.

7 BARBIC, T., op. cit., str. 33.-34.

18 GUPTA, E., et al, op. cit., str. 56.



investitora. S druge strane ukljucivanje racionalnih investitora u arbitrazu uzrokuje ravnotezu
cijena i uc¢inkovitosti, §to podrazumijeva da su trzista i dalje efikasna i maksimiziraju profit. U
hipotezi efikasnog trziSta, unato¢ ¢injenici da nisu svi investitori racionalni, trziSta su uvijek

racionalna i efikasna.'”

Koncept efikasnosti trzista ukljucuje tri dimenzije: alokacijsku, operativnu i informativnu
efikasnost. Zabiljezeno je da trzista kapitala s viSom informacijskom u¢inkovito§¢u imaju vecu
operativnu 1 alokacijsku ucinkovitost. Alokacijska uc¢inkovitost podrazumijeva optimalnu
raspodjelu resursa prema konceptu Pareto efikasnosti i uspostavlja se tako da je ekvivalentan
grani¢nim stopama povrata prilagodenog riziku, u odnosu na sve sudionike na trziStu. Drugim
rijeCima, trziste je organizacijski u¢inkovito jer nije moguce promijeniti raspodjelu resursa na
takav nacin da se neki sudionici poboljSaju, a da se drugi ne pogorsaju. Operativna u¢inkovitost
postize se kad je troSak transfera financijskih sredstava razumljiv, $to odreduje velik broj
sudionika na trziStu koji pridonose osiguranju ravnotezne cijene. Informativna ucinkovitost
predstavlja situaciju u kojoj cijene u potpunosti odrazavaju sve raspolozive informacije o
financijskoj imovini 1 obiljeZjima doti¢nog trZista. U manje sofisticiranom vidu, informacijska
u¢inkovitost se definira kao brzina i to¢nost s kojom cijene odrazavaju nove informacije.? Ipak,
informacije je skupo pribaviti, obraditi i provjeriti. Stoga je nemoguce da svaki sudionik trzista
vrijednosnica zapravo stjeCe, razumije i provjerava sve dostupne informacije koje bi mogle biti
relevantne za vrednovanje vrijednosnih papira. Teorija efikasnog trzista ipak predvida da iako
informacije nisu neposredno i bez troSkova dostupne svim sudionicima, trziSte ¢e djelovati kao
da jesu. Kako je to moguce? Ekonomisti razjasnjavaju ovaj problem tvrdeci da ako bi cijene
dionica odstupile od razumnih procjena vrijednosti, jednostavno bi se pokrenula arbitraza i

trgovanje bi vratilo cijene u red.?!

U sustini efikasno trziSte je ono na kojem tvrtke mogu donositi odluke o ulaganjima i
proizvodnji, a investitori mogu birati izmedu vrijednosnih papira koji predstavljaju vlasnistvo
na aktivnostima poduzeca pod pretpostavkom da cijene vrijednosnica u bilo kojem trenutku
potpuno odrazavaju sve dostupne informacije. To podrazumijeva da cijena vrijednosnih papira

uvijek to¢no odrazava vrijednost tvrtke buduci da su dostupne informacije o zaradama tvrtke 1

19 GUPTA, E., et al, op. cit., str. 57.

20 RAMONA BIRAU, F., The Impact of Behavioral Finance on Stock Markets, Annals of ,, Constantin
Brancusi* University of Targu Jiu, Economy Series, 2012., No. 3, str. 46.

2L STOUT, L. A., The Mechanisms of Market Inefficiency: an introduction to the new finance, Law and Econ.
Research Paper, 2003., No. 03-23, str. 4.-5.



poslovnim izgledima. lako nekoliko empirijskih radova snazno potvrduju ucinkovitost trzista,

neka od istrazivanja se ne slazu s teorijom efikasnog trzista.>?
2.3. Kritike tradicionalnog pristupa

Tradicionalni pristup ponaSanju investitora se temelji na racionalnosti investitora koja se o€ituje
u racionalnim odlukama, racionalnim ocekivanjima i nepristranim prognozama. Medutim,
ekonomisti su uvidjeli kako postoje pojedine situacije u kojima se ljudi ponasaju drugacije i

nisu u potpunosti racionalni.

Jedan od kriti¢ara, Herbert Simon nije se slagao s prikazivanjem ekonomskih agenata kao onih
koji imaju neograni¢ene mogucnosti obrade informacija te je predlozio pojam ,,0granic¢ena
racionalnost za opisivanje realisticnije koncepcije sposobnosti rje$avanja problema.?’
OgraniCena racionalnost oznaCava racionalne izbore koji uzimaju u obzir kognitivna
ograni¢enja donositelja odluka, ograni¢eno znanje i racunalne sposobnosti.** ,,S vremenom,
pojavilo se sve vise dokaza u prilog ogranicenoj racionalnosti koja je posljedica nekompletnosti
ljudskog znanja zbog nedostatka informacija i/ili nesposobnosti obrade prikupljenih
informacija. Nedostatak informacija je posljedica neizvjesnosti i slozenosti okruzenja, dok je
nesposobnost obrade informacija posljedica biolosko-psiholoskih, tj. mentalnih granica
donositelja odluka i nedostataka vremena da se na bazi prikupljenih informacija donesu odluke
s najboljim ishodom.“* Ograni¢ena racionalnost sredi$nja je tema u bihevioralnom pristupu
ekonomiji koji je duboko zabrinut nacinima na koji stvarni proces odluivanja utjeCe na

postignute odluke.?¢

»Nadalje, savrSena efikasnost je u stvarnosti nemoguca, izmedu ostalog, zbog toga Sto postoje
troSkovi prikupljanja i obradivanja informacija, a kako bi se kompenziralo takve troSkove nuzno
su potrebni iznadprosjecni prinosi. Posljedicno, nakon korekcije za troskove informacija,

prinosi koje ostvaruju korisnici informacija odgovaraju prosjenim prinosima na trzistu.

2 PAUDEL, J. & LAUX, J., loc. cit.

2 MULLAINATHAN, S. & THALER,R. H., Behavioral economics, NBER Working Paper, 2000., str. 3.

2 TSENG, K. C., op. cit., str. 8.

25 KAPOR, Efikasnost finansijskih trzidta, Casopis za ekonomiju i trzisne komunkacije, 2016., Vol. 6, No. 1, str.
72.

26 TSENG, K. C., loc. cit.
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Drugim rije¢ima, stupanj trziSne neefikasnosti odreduje napor koji su investitori spremni uloziti
«27

u prikupljanje i obradivanje informacija.
Osim toga, neefikasnost se moze pojaviti i kad se informacije prikupe. Pojavljuju se vremenske
praznine u inkorporiranju informacija u cijene kad neki od investitora nisu voljni podijeliti svoja
saznanja s ostalima. Takoder, brzina reakcije nije jednaka kod dodatnih i nepredvidenih
informacija. Sve to pokazuje kako se ljudi nece uvijek ponasati u linearnom smjeru, odnosno
ne¢e odmah ukljuciti nove informacije u svoje odluke kako to zahtijeva teorija efikasnog
trzista.”® Problem realnost primjerne teorije efikasnog trziSta u praksi predstavljaju:
moguénosti utjecaja insidera, potencijalne zloupotrebe informacija, neizvjesnost pouzdanosti
informacija, Spekulacije o spajanju ili preuzimanju poduzeca, manipulirajuc¢i signali, lazirana
financijska izvjeS¢a o poslovanju poduzeca te drugi oblici obmanjivanja trzista zbog kojih
cijene na trziStu nisu nuzno uskladene s fundamentalnom vrijednosé¢u. Tome pridonose i
mikroekonomski i makroekonomski faktori koji poti¢u nestabilnost cijena imovine, strahovi
javnosti od burzovnog kraha i bankarske krize.“*® Uz to, prema teoriji efikasnog trzista ne
postoji moguénost odstupanja cijena od njihove fundamentalne vrijednosti, §to se u stvarnosti
cesto dogada i odstupanja mogu biti znacajna. Svi prinosi bi trebali biti prosjecni, medutim,

pojedini investitori ostvaruju iznadprosjeéne prinose.*

Najostrije kritike teorije efikasnog trziSta usmjerene su na ponasanje sudionika na trziStu i
njihove preferencije. Ljudi su skloni biti pretjerano samouvjereni i pretjerano reagirati. U
formiranju svojih ocekivanja investitori se oslanjaju na njihovu sposobnost prikupljanja i
razumijevanja razli¢itih informacija. Ali ¢ak 1 pristup pravilnim informacijama moze dovesti

do neprikladnih odluka upravo zbog preferencija pojedinaca.’!

,»Na trzistu kapitala su uocene pojave stalnih anomalija koje su kontradiktorne teoriji efikasnog
trziSta 1 dio su koncepta bihevioralne ekonomije. Te anomalije se mozda 1 mogu smatrati

manjim odstupanjima od istine o efikasnim trziStima, ali ako veéina nepredvidljivosti na trzistu

27 BARBIC, T., op. cit., str. 50.

B OPREAN, C., Knowledge Capital — Influenced by Rationality or Animal Spritis?, The 6th Balkan Region
Conference on Engineering and Business Education, Romania, 2012., str. 4.

2 IVANOV, M., Utjecaj psiholoskih ¢imbenika na djelotvornost financijskih trzista, Zbornik radova, 2009., No.
15, str. 4.

S9PAUDEL, J. & LAUX, J., op. cit., str. 2.

3 OPREAN, C., loc. cit.
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ostane neobjasnjena, dovela bi se u pitanje cijela teorija efikasnog trziSta. Anomalija koja dolazi

u obliku nepredvidljivosti jedna je od veéih problema koji mudi trziste efikasnosti.*3?

Utemeljitelj hipoteze efikasnog trZiSta, Eugene Fama tvrdi kako nakon ispitivanja raznih
dugoro¢nih anomalija dokazi ne upucuju na to da se efikasnost trziSta treba napustiti.
Objasnjava kako su, u skladu s hipotezom efikasnog trzista, anomalije slucajne; ocigledna
prekomjerna reakcija dionica na informaciju je jednako uobiCajena kao i preslaba reakcija.
Najvaznije je da su anomalije dugoronog povrata krhke, nastoje nestati s razumnim
promjenama nacina na koji se mjere. Prvo, efikasno trziSte generira kategorije dogadaja koji
pojedina¢no ukazuju da cijene prekomjerno reagiraju na informacije. Na efikasnom trzistu
prividna nedovoljna reakcija je jednako Cesta kao 1 prekomjerna reakcija, a ako se anomalije
slucajno podijele izmedu nedovoljne i prekomjerne reakcije, one ¢e biti u skladu s
ucinkovitoScu trziSta. Drugo, osjetljive su na metodologiju; anomalije imaju tendenciju postati
marginalne ili nestati kad su izlozene razli¢itim modelima za ocekivane (normalne) prinose ili
kad se za njithovo mjerenje koriste razli¢iti statisticki pristupi. Dakle, Fama tvrdi da cak 1
pojedina¢no gledano, vecina dugoro¢nih povratnih anomalija moze se razumno pripisati

slu¢ajnosti.*?

Prema tradicionalnoj financijskoj teoriji, trziSte 1 njegovi sudionici su racionalni maksimizatori
bogatstva, a emocije 1 ostali vanjski ¢imbenici ne utjecu na ljude pri odlucivanju. Medutim,
pravo trziSte pokazuje brojne primjere kako emocije i psihologija utjecu na odluke ljudi,
uzrokujuci da se ponasaju na nepredvidljive ili iracionalne nacine. Te anomalije potaknule su
akademike da proucavaju kognitivnu psihologiju kako bi odgovorili na iracionalna i nelogi¢na

ponasanja koja financije nisu uspjele objasniti.**

Financije su jedan od najviSe kvantificiranih i teoretiziranih disciplina. Dinamicna i slozena
priroda financija zahtijeva kontinuirani razvoj novih teorija. Kako se intelektualni napredak u
financijama nastavlja u obliku sofisticiranijih teorijskih upita, izazov proucavanja financijskih

teorija samo Ce rasti. Ipak, financije su pomalo jedinstvene u smislu povezanosti izmedu teorije

32 BRAJKOVIC, A. & PESA, A., op. cit., str. 68.

3 FAMA, E., Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance, Journal of Financial Economics,
1998., Vol. 49, No. 3, str. 284

34 KARTASOVA, J. & VICOSKAITE, 1., Financial Market Anomalies: efficient market non-existence evidence,
Journal KSI, 2013., Vol. 6, No. 4, str. 5.
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1 dokaza. Mnoge teorije su i dalje u fazama razvoja pa su vrlo kontroverzne, sporne i podlozne

pomnom ispitivanju.*’

3 CHANG, S.J., A Theoretical Discussion on Financial Theory: What Should We Teach and How?, Journal of
Economics and Finance Education, 2005., Vol. 4, No. 2, str. 39.
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3. BIHEVIORALNA EKONOMIJA

Posljednjih desetlje¢a znanstvenici uocavaju sve viSe promjena i razlika u svakodnevnim
procesima od onih koji su teorijski 1 empirijski proucavani i objaSnjeni tradicionalnom
ekonomijom. Neka istrazivanja rezultirala su stvaranjem multidisciplinarnih smjerova koji
pokusavaju realnije objasniti neke situacije i probleme koji se nisu uklapali u standardne teorije.
Sve viSe psihologa i sociologa proucava ekonomiju, a ekonomisti sve vise koriste alate iz
psihologije u svom radu. Osim toga, donositelje odluka u ekonomiji se sve manje promatra kao
racionalne aktere. Umjesto toga oni su normalna ljudska bi¢a s manama i ograni¢enim
kognitivnim sposobnostima.’® Ljudi imaju ograni¢enu sposobnost obrade informacija i
rjeSavanja problema. Takoder, imaju ograni¢enu sposobnost paznje te ith brinu socijalna
razmatranja, primjerice odluka da ne ulazu u duhanske tvrtke. Osim toga, pokazalo se da i
racionalni trgovci imaju ograni¢ene mogucnosti tako da trziSte nece uvijek uspjeti ispraviti

iracionalno ponasanje.’’

S obzirom na uocene nepravilnosti i pojavu multidisciplinarnog pristupa, nastala je nova
disciplina u ekonomiji — bihevioralna ekonomija. ,,Bihevioralna ekonomija bavi se utjecajem
drustvenih, kognitivnih i emocionalnih faktora na ekonomske odluke pojedinaca i institucija te
posljedicama koje te odluke imaju na trziSne cijene, povrate i alokaciju resursa. Ovo podrucje

ekonomije u srediste stavlja iracionalnost ekonomskih agenata. 3

Vuku¢i porijeklo iz psihologije i s primarnim fokusom na kritici homo economicus-a,
bihevioralna ekonomija pokuSava inkorporirati pretpostavke biheviorizma u nove modele
ljudskog djelovanja. Uglavnom se oslanja na laboratorijske i terenske eksperimente kao i na
ono $to je poznato iz pojedinih izvjes¢a o subjektivnom blagostanju.’® Bihevioralna ekonomija
istrazuje suptilne 1 duboke interakcije unutar ljudskog mozga koje se dogadaju kad se pojedinac
suoCi s nesigurnostima ekonomske odluke. Najosnovnije psiholoSke osobine ljudskog bica,

poput straha, bijesa, pohlepe i altruizma, imaju neizbrisiv trag pri odlu¢ivanju.*

Tradicionalno ekonomsko istrazivanje pretpostavlja da se ekonomske odluke ljudi temelje na

nacelu maksimiziranja korisnosti. Bihevioralna ekonomija, za razliku od toga, ne pretpostavlja

36 ZHANG, Y. & ZHENG, X., A study of the investment behavior based on behavioral finance, European Journal
of Business and Economics, 2015., Vol. 10, No. 1, str. 1.

ST BALTUSSEN, G., op. cit.., str. 3.

33 BRAJKOVIC, A. & PESA, A., op. cit., str. 66.

3 OSMAN, M., Behavioral Economics: Where Is It Heading?, Psychology, 2015., Vol. 6, str. 1115.

40 OPREAN, C., loc. cit.
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da su ljudi dobri u maksimiziranju korisnosti, niti da im je to jedini cilj.*! Razlika izmedu ljudi
u standardnim teorijama i ljudi u bihevioralnoj ekonomiji moze se gledati na sljedec¢i nacin:
ljude u standardnoj ekonomiji ne zbunjuju okviri, oni su racionalni, a ljudi u bihevioralnoj

ekonomiji su normalni.*?
3.1. Povijesni kontekst bihevioralne ekonomije

Podrucje bihevioralne ekonomije nije novo, samo mu se u novije vrijeme pristupilo s ve¢om
paznjom i predanos¢u. Vecina ideja bihevioralne ekonomije su se pojavile 1 prije razvijanja
psihologije kao discipline te su mnogi ekonomisti bili psiholozi svojih vremena. Adam Smith,
poznat po svom konceptu nevidljive ruke i knjizi Bogatstvo naroda, napisao je i knjigu Teorija
moralnih osje¢aja u kojoj pokusava utvrditi izvore moralnih sudova, moralnog odobravanja i
neodobravanja.* Dakle, on je bio jedan od prvih koji je priznao da je ekonomsko odlu¢ivanje
ljudi nesavrseno i da na njega utjeCu vrijednosti poput postenja i pravde. Fisher i Pareto ponovili
su ovo ideju tijekom Velike depresije u dvadesetom stoljecu, nastojeci objasniti pad burze 1929.

godine naglagavanjem vaznosti ljudskog ¢imbenika u ekonomskom odlucivanju.**

Osim njih, ,,JJohn Maynard Keynes primijetio je odstupanja na trZiStu koja su izazivala
nestabilnosti. U svojoj knjizi Opca teorija zaposlenosti, kamate i novca iz 1936. godine Keynes
je pisao o financijskom trzistu i naglasio kako, iako ponekad olakSava investiranje, financijsko
trziSte moze pridonijeti nestabilnosti sustava. Detaljno je opisao obiljezja 1 ponasanja koja, po
njegovom misljenju, destabiliziraju trziste.“** | Kreirao je koncept svojevrsnog iracionalnog
ponasanjem i ekonomskim odlukama pojedinaca. Spirit ili duh se povezuje s ne¢im iskonskim,
zivotinjskim S$to je Covjeku urodeno i svojstveno, svojstvenije od samog razuma. Medutim,
animal spirit nije niSta o ¢emu bi se moglo eticki rasudivati u smislu nekog pojedinac¢nog ili
opceg dobra ili zla u vidu trziSne ravnoteze ili neravnoteze. To je jednostavno nagon jaci od
svake raCunice. Mozda ga se treba shvatiti kao prirodni ¢ovjekov nagon da se krece, djeluje,

donosi odluke i ulazi u rizik, te onda na temelju svojih uspjeha zadovoljno nastavlja ili na

4 MILLER, J. et al, Encyclopedia of Global Bioethics, Ch. Behavioral Economics, 2016., str. 1.

42 STATMAN, M., Behavioral Finance versus Standard Finance, AIMR Conference Proceedings, 1995., Vol.
1995, No. 7, str. 15.

4 CAMERER, C. F., LOEWENSTEIN, G. & RABIN, M., Advances in Behavioral Economics, New Jersey,
Princeton University Press, 2004., str. 5.

# MILLER, J. et al, op. cit., str. 2.

45 POLSEK, D. & BOVAN, K., Uvod u bihevioralnu ekonomiju, Ch. Bihevioralne financije, Zagreb, 2014, str.
10.
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neuspjesima uci. Taj spontani optimizam ide prije samog razumskog zakljuc¢ivanja i kalkulacija,
iako mozda ponekad pretpostavlja iracionalno postupanje, bez tog spontanog optimizma ne bi
bilo ni dobrih ni lo§ih odluka.“*® | Keynes-ova rasprava o ocekivanjima u Opéoj teoriji
zaposlenosti, kamata i novaca sadrzi mnoge teme koje su pola stoljeca kasnije reafirmirane u

okviru bihevioralne ekonomije. 4’

Od 1950-tih ispitivalo se normativno tumacenje teorije odlu¢ivanja, a neki znanstvenici su
pribjegavali pozitivistickom pristupu promatranjem i eksperimentima kako bi shvatili kako se
doista donose odluke. Njihova polazna tocka bila je 'ograni¢ena racionalnost'. Koncept
ograni¢ene racionalnosti razvio je Herbert Simon koji tvrdi da kognitivne sposobnosti
donositelja odluka nisu uvijek dovoljne za pronalazenje optimalnih rjeSenja za stvarne
probleme. Naglasio je kako su pojedinci ograni¢eni u njihovom znanju o njihovom okruzenju i
radunalnim sposobnostima. Stovise, tvrdio je kako se suolavaju s troskovima pretraZivanja
kako bi dobili sofisticirane informacije da bi ostvarili optimalna pravila odlu¢ivanja. Simon je
tvrdio kako zbog tih limita ograni¢ena racionalnost kod agenata koji koriste jednostavno, ali
razumno pravilo palca za svoje odluke kad su nesigurni, to¢niji i realniji opis ljudskog
ponasanja nego savrSena racionalnost s potpuno optimalnim pravilima odlu¢ivanja. Simonov

rad je bio temeljna komponenta razvoja bihevioralne ekonomije kao neovisnog polja.*

»Daniel Kahneman i Amos Tversky, dvojica psihologa, zauzimaju posebno mjesto u razvoju
bihevioralne ekonomije. Oni su pocetkom 1970-tih svojim jednostavnim eksperimentima
ostvarili pravu revoluciju u istrazivanju o donosenju odluka kod stvarnih subjekata. Pokazali su
kako ljudi uobicajeno, a ponekad i predvidljivo, grijeSe u zaklju¢ivanju 1 odlucivanju, te
potvrdili da ljudi u uvjetima neizvjesnosti u kojima ishodi nisu sigurni, ve¢ samo vjerojatni,

donose krive zakljucke i odluke, ¢ak i kad su im pruZene sve vazne i potrebne informacije.**’

Dva, mozda najutjecajnija, djela u razvoju bihevioralne ekonomije napisali su upravo
Kahneman i Tversky. U svom radu iz 1974. godine tvrdili su kako heuristi¢ki precaci stvaraju
prosudbe o vjerojatnosti koje odstupaju od statistickih nacela. Rad iz 1979. godine ,,Prospektna

teorija: odlucivanje pod rizikom™ dokumentira povrede ocekivane korisnosti i predlaze

4 DRAGOJEVIC MIJATOVIC, A., Keynesov animal spirit, Filozofska istrazivanja, 2013., Vol. 32, No. 3-4, str.
558.

47 POLSEK, D. & BOVAN, K., loc. cit.

8 SORROPAGO, C., Behavioral Finance and Agent Based Model: the new evolving discipline of quantitative
behavioral finance?, str 9.

4 BEJAKOVIC, P., Prikaz knjige: Darko Polsek i Kosta Bovan (ur.): Uvod u bihevioralnu ekonomiju, Politicke
analize, 2015., Vol. 6, No. 21, str. 56.
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aksiomatsku teoriju utemeljenu na psihofizickim nacelima kako bi objasnili ta povrede. Rad je
objavljen u tehnickom casopisu Econometrica i postao je jedan od najcitiranijih radova ikad
objavljenih u tom &asopisu.>

Doprinosi Kahneman-a i Tversky-ja mogu se podijeliti na tri podrucja: heuristike i pristranosti,
efekt uokvirivanja i prospektna teorija. Prvo, razmatrali su vaznost heuristike i pristranosti u
donoSenju odluka u uvjetima nesigurnosti. Otkrili su da su pre€aci u rasudivanju, poput
reprezentativnosti 1 sidrenja, kao i sustavno pogresSne prosudbe, neizbjezni. Drugo, proucavali
su ucinke uokvirivanja i promjena preferencija otkrivaju¢i da pojedinosti formuliranja ili
strukture problema odlu¢ivanja mogu utjecati na izbore pojedinca. Svoje su uvide formalizirali
u obliku prospektne teorije. Njihove uvide preuzeo je Richard Thaler te mnogi drugi
ekonomisti.’! Richard Thaler, koji je tada ve¢ bio teoreti¢ar financija, razvio je ekonomsku i
financijsku teoriju koja je bila potrebna za primjenu prospektne teorije na financijskim
trziStima. Ova trojica, Amos Tversky, Daniel Kahneman i Richard Thaler smatraju se

utemeljiteljima bihevioralne ekonomije.>
3.2. Osnovne ideje bihevioralne ekonomije

Bihevioralna ekonomija se razlikuje od tradicionalnog pristupa na dva nacina. Prvo,
bihevioralna ekonomija ne pretpostavlja da su ljudi dobri u maksimiziranju niti da im je to
jedini cilj. Umjesto toga, prema ovom pristupu, ljudi imaju psiholoske pristranosti, ograni¢ene
kognitivne resurse 1 brinu o drugim vrijednostima, poput pravednosti, a sve to moze potkopati
ponasanje maksimiziranja njihove korisnosti. Druga razlika je ta da se tradicionalno ekonomsko
istrazivanje bazira na teorijskim modelima, a bihevioralna ekonomija se oslanja na empirijske
alate za testiranje hipoteza.’® Kroz empirijska istraZivanja ekonometristi su uo¢ili neke
empirijske regularnosti vremenskih serija koje nisu u skladu s teorijom efikasnog trzista

kapitala, tzv. stilizirane ¢injenice, $to je dovelo do otkri¢éa mnogih anomalija.>*

Osim istrazivanja razli¢itih na¢ina obrade informacija unutar ljudskog uma, bihevioralna

ekonomija je usmjerena i na to kako ljudi reagiraju na odluke ostalih pojedinaca i grupa.

0 CAMERER, C. F., LOEWENSTEIN, G. & RABIN, M., op. cit., str. 6.

51 SENT, E.-M., Behavioral Economics: How Psychology Made Its (Limited) Way Back Into Economics,
History of Political Economy, 2004., Vol. 36, No. 4, str. 743.

52 HAMMOND, R. C., Behavioral finance: Its history and its future, Selected Honors Theses, Paper 30, 2015.,
str. 7.

33 MILLER, J. et al, op. cit., str. 1.

5* SORROPAGO, C., op. cit.,str 13.
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Istrazivanja pokazuju kako su ekonomske odluke ljudi drustvene i na njih utjece odnos vlastitog
ishoda s ishodima drugih pojedinaca. Drustveni utjecaj na ekonomske odluke nije vidljiv samo
u izravnim usporedbama vlastitog ishoda s tudim ishodima, nego se moze otkriti i na vecoj
razini kroz utjecaj normi. Norme pravednosti i jednakosti utjeCu na ocekivanja i ponasanja.
Pojedinci obi¢no slijede norme iz druStvenih razloga kao §to su izgradnja i odrzavanje

interpersonalnih odnosa. Osim normi, na ljudsko ponaganje utjecu i specifi¢ne situacije.>

Polje istrazivanja bihevioralnog odlucivanja, najviSe istrazivano podrucje psihologije u
bihevioralnoj ekonomiji, moZze se klasificirati u dvije kategorije: procjene i izbori. Istrazivanja
procjena bave se procesima koje ljudi koriste kod procjena vjerojatnosti. Istrazivanja odabira
bave se procesima koje ljudi koriste kako bi izabrali izmedu akcija, uzimajuéi u obzir relevantne

procjene koje imaju na raspolaganju.®

Procjena vjerojatnosti dogadaja je klju¢na za gospodarski zivot. Standardna nacela koristena u
ekonomiji za modeliranje procjene vjerojatnosti su koncepti statistickog uzorkovanja i Bayes-
ovo pravilo za azuriranje vjerojatnosti.’’ Osnova ideja koja se temelji na mnogim ranim
istrazivanjima Kahneman-a i Tversky-ja je da, opcéenito, ljudi ¢esto ne mogu u potpunosti
analizirati situacije koje ukljucuju ekonomske i probabilisticke procjene. U takvim situacijama
prosudbe ljudi oslanjaju se na odredene precace ili heuristiku, koji su ponekad sustavno

pristrani.’® Tri uobi¢ajene heuristike su reprezentativnost, raspoloZivost te prilagodba i sidrenje.

Heuristike se mogu shvatiti kao pojednostavljeni na¢in donosenja odluka primjenom opcéeg
pravila u odredenim situacijama. Heuristicki postupak pogoduje procesu donosenja odluka $to
poboljsava brzinu i moguénost ispravnog ili priblizno ispravnog odgovora.’”® Opéenito,
heuristike su priliéno korisne, ali ponekad dovode do teSkih i sustavnih pogresaka. Svaka

heuristika dolazi s karakteristi¢nim pristranostima koje nastaju u posebnim okolnostima.*

55 MILLER, J. et al, Encyclopedia of Global Bioethics, Ch. Behavioral Economics, 2016., str. 3.

56 CAMERER, C. F., LOEWENSTEIN, G. & RABIN, M., op. cit., str. 9.

37 1bid, str. 10.

8 KAHNEMAN, D. & SMITH, V., Foundations of behavioral and experimental economics, Nobel Prize in
Economics Documents, 2002., str. 13.

3 SORROPAGO, C., op. cit., str 11.

%0 ANGNER, E. & LOEWENSTEIN, G., Behavioral Economics, Handbook of the Philosophy of Science,2012.,
Vol. 5., str. 31.
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3.2.1. Reprezentativnost

Reprezentativnost je heuristika koja se koristi kad ljudi procjenjuju vjerojatnost na temelju
onoga koliko dobro ona predstavlja ili koliko sli¢i stereotipu s kojim su upoznati. Sto vise li¢i
stereotipu, smatra se da je veca vjerojatnost da se uklapa u stereotip. Reprezentativnost se
obi¢no koristi kad se od pojedinca trazi da prosudi vjerojatnost da objekt ili dogadaj pripada

odredenoj klasi ili procesu.®!

Kao i vecina heuristika, reprezentativnost je emocionalna precica koja donosi razumne procjene
s minimalnim kognitivnim trudom u mnogo slucajeva, ali ponekad gadno pogrijesi i
nedisciplinirana je normativnim nacelima.®? Za ilustraciju procjene reprezentativnosti koristan
je primjer pojedinca kojeg je bivsi susjed opisao kako slijedi: ,,Steve je vrlo sramezljiv 1
povucen, neizmjerno usluzan, ali s malo interesa za ljude ili svijet u stvarnosti. Krotka dusa,

ima potrebu za redom 1 strukturom te strast za detaljima.* Kako ljudi procjenjuju vjerojatnost

cey e

ey e

prema stupnju do kojeg je reprezentativan ili slican stereotipu knjizni¢ara. Ovaj pristup procjeni
vjerojatnosti dovodi do ozbiljnih pogresaka buduci da na sli¢nost ili reprezentativnost ne utjecu

neki ¢imbenici koji bi trebali utjecati na procjenu vjerojatnosti.®?

Tversky i Kahneman isticu kako reprezentativnost potice sljedeée pristranosti: zanemarivanje
prethodne vjerojatnosti ishoda, zanemarivanje veli¢ine uzorka, pogresno shvacanje prilike,

neosjetljivost na predvidljivost, iluzija valjanosti i zablude o regresiji.**

Jedan od ¢imbenika koji nema utjecaja na reprezentativnost, a trebao bi imati veliki utjecaj na
vjerojatnost je prethodna vjerojatnost. Pristranost koja se naziva zanemarivanje prethodne
vjerojatnosti ishoda je fenomen gdje ljudi ignoriraju prethodne vjerojatnosti kada procjenjuju
vjerojatnost reprezentativno$¢u.®> Ova je hipoteza testirana u eksperimentu u kojem su

manipulirane prethodne vjerojatnosti. Ispitanicima su prikazani kratki opisi osobnosti nekoliko

81 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, 1974., Vol.
185, No. 4157, str. 1124.
62 CAMERER, C. F., LOEWENSTEIN, G. & RABIN, M., loc. cit.
6 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., loc. cit.
0 ALKHARAS, M. et al, , Insensitivity to Prior Probability* bias in operations management context, Southwest
decision sciences institute conference papers, 2016., str. 413.
% Ibid
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pojedinaca, navodno slu¢ajno odabranih 100 inZenjera i odvjetnika. Od ispitanika je zatrazeno
da procjene, za svaki opis, vjerojatnost da je pripada inZenjeru, a ne odvjetniku. U jednom
eksperimentalnom stanju ispitanicima je reCeno da se grupa iz koje su izvuceni opisi sastoji od
70 inZenjera 1 30 odvjetnika. U drugom stanju, receno im je da se skupina sastoji od 30 inZenjera
1 70 odvjetnika. Izgled da svaki pojedini opis pripada inzenjeru, a ne odvjetniku, trebao bi biti
veéi u prvom stanju gdje je veci broj inZenjera nego u drugom stanju gdje je vecina odvjetnika.
Subjekti su procijenili vjerojatnost da je odredeni opis pripadao inzenjeru, a ne odvjetniku,
prema stupnju do kojeg je ovaj opis bio reprezentativan za dva stereotipa, uz malo ili nikakvo
razmatranje prethodnih vjerojatnosti tih kategorija. Subjekti su ispravno koristili prethodne
vjerojatnosti kad nisu imali drugih informacija. U nedostatku skice osobnosti, oni su ocijenili
vjerojatnost da je nepoznata osoba inzenjer sa 70% u prvom, odnosno 30% u drugom slucaju.
Medutim, prethodne vjerojatnosti su efikasno zanemarene kad je uveden opis, Cak i kad je bio
potpuno neinformativan. Oc¢igledno, ljudi razli¢ito reagiraju kad nemaju nikakve dokaze i kad
imaju bezvrijedne dokaze. Ako im se ne daju nikakvi specifi¢ni dokazi prethodne vjerojatnosti

se ispravno koriste, a ako im se daju bezvrijedni dokazi zanemaruju se prethodne vjerojatnosti.®®

Zanemarivanje veli¢ine uzorka pojavljuje se kad ljudi pretpostavljaju da ¢e karakteristike
populacije ostati iste bez obzira na veli¢inu uzorka §to rezultira donosenjem zakljuc¢ka na

temelju malobrojnih podataka.®’

Pogresno shvacanje prilike je pristranost kada ljudi ocekuju da ¢e niz dogadaja generiranih
slu¢ajnim procesom predstavljati bitne karakteristike tog procesa ¢ak i kad je niz kratak.®
Ocekuju da ¢e bitne karakteristike procesa biti zastupljene, ne samo globalno u cijelom nizu,
ve¢ 1 lokalno u svakom od njegovih dijelova. Lokalno reprezentativna sekvenca, medutim,
sustavno odstupa od slucajnih ocekivanja: sadrzi previSe izmjena i premalo pokretanja.
Istrazivanje iskusnih psihologa istrazivaca o statistickim intuicijama otkrilo je pristranost koja
se moZze nazvati ,,zakon malih brojeva“ prema kojem su ¢ak 1 mali uzorci visoko reprezentativni
o populaciji iz koje su izvuceni. Rezultati tog istrazivanja odrazavali su ocekivanje da ¢e vazeca
hipoteza o populaciji biti zastupljena statisticki znaajnim rezultatom u uzorku bez obzira na

njegovu veli¢inu. Kao posljedica toga istraziva¢i su imali previse vjere u rezultate malih

% TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., loc. cit.

7 Ibid

% MAXWELL, D., Cognitive Biases and Beyond in Stock Recommedations, Independent thesis basic level
(zavrsni rad), Faculty of Social Sciences, Stockholm University, 2008., str. 2.
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uzoraka 1 poprili¢no precijenili ponovljivost takvih rezultata. U praksi, ta pristranost dovodi do

odabira uzoraka neodgovarajuée veli¢ine i prekomjernog tumadenja rezultata.®

Neosjetljivost na predvidljivost je pristranost u kojoj se ljudi osje¢aju ugodno €ine¢i intuitivna
predvidanja na temelju nepotpunih informacija. Primjerice, pretpostavka je da je dan opis tvrtke
i da se trazi predvidena buduca dobit. Ako je opis vrlo pogodan za tvrtku predvidanje ¢e biti
vrlo visoka dobit, ako je opis osrednji pojavit ¢e se osrednja performansa kao
najreprezentativnija. Na stupanj do kojeg je opis povoljan ne utjece pouzdanost tog opisa ili
stupanj do kojeg omogucuje precizno predvidanje. Dakle, ako ljudi predvidaju isklju¢ivo prema
povoljnosti opisa, njihova predvidanja nece biti osjetljiva na pouzdanost dokaza i ocekivane
toCnosti predvidanja. Ovaj nacin prosudivanja kr$i normativnu statisticku teoriju u kojoj se

krajnost i raspon predvidanja kontroliraju razmatranjem predvidljivosti.”

Ve¢ je utvrdeno kako ljudi ¢esto odabirom ishoda predvidaju najreprezentativnije inpute.
Samopouzdanje koje imaju kod predvidanja ovisi prije svega o stupnju reprezentativnosti
odnosno o kvaliteti podudarnosti izmedu odabranog ishoda i inputa, bez obzira na ¢imbenike
koji ograni¢avaju prediktivnu tocnost. Neopravdano povjerenje koje nastaje zbog podudarnosti
izmedu predvidenog ishoda i ulaznih informacija moze se nazvati iluzija valjanosti. Dakle,
iluzija valjanosti je pristranost kod koje se povjerenje koje osoba ima u svoju sposobnost
predvidanja temelji prvenstveno na stupnju reprezentativnosti onoga $to se usporeduje bez

razmatranja ¢imbenika koji mogu ograniciti predvidljivost.”!

Zabluda o regresiji je pristranost kad ljudi gledaju na pojedine slu¢ajeve izvedbe nezavisno, bez
uzimanja u obzir u¢inak regresije prema prosjeku. Ljudi ne razvijaju ispravne intuicije o ovom
fenomenu. Prvo, ne ocekuju regresiju u mnogim kontekstima u kojima ¢e se sigurno dogoditi.

Drugo, kad prepoznaju pojavu regresije ¢esto izmisljaju pogresna kauzalna obja$njenja za nju.”?

3.2.2. RaspoloZivost

Postoje situacije u kojima ljudi procjenjuju ucestalost vrste ili vjerojatnost dogadaja pomocu

lakoce s kojom se mogu pojaviti slucajevi ili pojave. Primjerice, moze se procijeniti rizik od

% TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., op. cit., str. 1125. — 1126.

70 Tbid, str. 1126.

"TEINHORN, H. J. & HOGARTH, R. M., Confidence in Judgment: Persistence of the Illusion of Validity,
Psychological Review, 1978., Vol. 85, No. 5, str. 396.

2 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., On the Psychology of Prediction, Psychological Review, 1973., Vol. 80,
No. 4, str. 250.
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sr¢anog udara medu sredovjecnim ljudima podsjecanjem na takve pojave medu poznanicima.
Slicno tome, moze se procijeniti vjerojatnost da ¢e odredeni poslovni pothvat uspjeti
zamisljajudi razli¢ite poteSkoce s kojima se moze susresti. Ova prosudbena heuristika naziva se
raspolozivost.”® RaspoloZivost zna¢i da ljudi imaju tendenciju procijeniti vjerojatnost dogadaja

na temelju pro§log dogadaja, a ne stvarnog prikupljanja podataka.”

Raspolozivost je koristan trag za procjenu ucestalosti ili vjerojatnosti jer se ljudi lakSe 1 brze
prisjec¢aju slucajeva koji obuhvacaju veéi broj pojedinaca ili dogadaja. Medutim, postoje 1
drugih faktori, osim ucestalosti i vjerojatnosti, s kojima je raspolozivost povezana. Slijedom
toga oslanjanje na raspolozivost dovodi do specificnih pristranosti: pristranost zbog
ponovljivosti slucajeva, pristranost zbog u¢inkovitosti skupa pretrazivanja, pristranost maste,

iluzorna korelacija i procjenjivanje vjerojatnosti na psihickoj raspoloZivosti ishoda.”

Pristranost zbog ponovljivosti slucajeva se pojavljuje kad se zbog toga sto jedna grupa ima vise
slucajeva koji su poznatiji ili istaknutiji od druge grupe, €ini da je prva grupa veca cak i ako su
grupe iste veli¢ine. U elementarnoj demonstraciji ovog ucinka subjektima su dani popisi
poznatih licnosti oba spolova i nakon toga su zamoljeni da procijene je li pojedini popis
sadrzavao viSe imena muskaraca nego Zena. U nekim popisima muskarci su bili relativno
poznatiji od Zena, a u drugima su Zene bile relativno poznatije od muskaraca. U svakom popisu
ispitanici su pogresno ocijenili da je spol koji je imao viSe poznatih li¢nosti bio brojniji. Pored
poznatosti postoje 1 drugi cimbenici, poput naglasenosti, koji utjecu na ponovljivosti slucajeva.
Primjerice, utjecaj gledanja kuée koja gori na subjektivnu vjerojatnost takvih nesreca je
vjerojatno veca od utjecaja Citanja o pozaru u novinama. Nadalje, nedavna pojava vjerojatno ¢e

biti relativno dostupnija od ranijih pojava.”®

Pristranost zbog ucinkovitosti skupa pretrazivanja nastaje kada se pri traZzenju rjeSenja za
problem koji zahtijeva izvodenje skupa pretrazivanja, ljudi odluc¢e na odgovor koji se temel;ji
na jednostavnosti pretrazivanja zbog informacija koje su dostupne, a ne zbog ucinkovitosti
pretraZivanja. Primjerice, trazi se procjena ucestalosti kojom se apstraktne rijeci (misao, ljubav)

i konkretne rijec¢i (vrata, voda) pojavljuju u pisanom engleskom jeziku. Prirodni nacin da se

3 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., op. cit., str. 1127.
74 ZHANG, Y. & ZHENG, X., A study of the investment behavior based on behavioral finance, European
Journal of Business and Economics, 2015., Vol. 10, No. 1, str. 2.
S TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability,
Cognitive psychology, 1973., Vol. 5, No. 2, str. 209.
76 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, str. 1127.
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odgovori na ovo pitanje je traZiti kontekste u kojima bi se ta rije¢ mogla pojaviti. Cini se lak§im
razmisljati o kontekstima u kojima se spominje apstraktni koncept (ljubav u ljubavnim
pricama), a ne misliti na kontekste u kojima se spominje konkretna rijec¢ (poput vrata). Ako se
ucestalost rijeci ocjenjuje dostupnoscu konteksta u kojem se pojavljuju, apstraktne rijeci ¢e se

ocjenjivati kao relativno brojnije od konkretnih rije¢i.”’

Pristranosti maste nastaje kada se pokusava procijeniti uCestalost dogadaja u kojem se slucajevi
trebaju zamisliti kako bi se odlucilo o u€estalosti, pri ¢emu se frekvencija temelji na tome koliko
je lako zamisliti razliCite faze dogadaja. Ponekad se mora procijeniti ucestalost klase ¢iji se
slu¢ajevi ne pohranjuju u memoriji, ali se mogu generirati prema odredenom pravilu. U takvim
situacijama obi¢no se generira nekoliko slucajeva i1 procjenjuje ucestalost ili vjerojatnost
lakocom s kojom se mogu stvoriti relevantni slu¢ajevi. Medutim, lakoc¢a konstruiranja slucajeva
ne odrazava uvijek njihovu stvarnu frekvenciju, a ovaj nacin ocjenjivanja je sklon pristranosti.
Masta igra vaznu ulogu u procjeni vjerojatnosti u stvarnim zivotnim situacijama. Rizik koji je
ukljuc¢en u avanturisticku ekspediciju, primjerice, procjenjuje se zamisljajuci neizvjesnosti za
koje ekspedicija nije pripremljena.’

Iluzorna korelacija je pristranost koja pretpostavlja ako su dva dogadaja snazno povezana, da

ée se ¢esée pojavljivati zajedno.”

Procjenjivanje vjerojatnosti na psihickoj raspolozivosti ishoda razuman je postupak koji Stedi
vrijeme te ¢e Cesto dati prihvatljive rezultate jer je raspolozivost nerijetko povezana s
ucestalos¢u. No kad raspolozivi ishodi nisu tipi¢ni ili kad postoje vazne razlike izmedu proslih

i budugih okolnosti, heuristika raspoloZivosti moZe dovesti do manjkavih predvidanja.®

3.2.3. Sidrenje i prilagodba

Jedan heuristicki pristup zada¢ama prosudbe koji moze dovesti do suboptimalnih rezultata
naziva se sidrenje i prilagodba. Kako bi procijenili vrijednost neke opcije, pojedinci ¢e
vjerojatno poceti s vrijednoS¢u poznate opcije ili ,,sidra”, a zatim se prilagoditi kako bi

nadoknadili relevantne razlike u karakteristikama poznate i nepoznate stavke.®! U mnogim

"7 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., loc. cit.

8 TVERSKY, A., Preference, Belief, and Similarity: Selected Writings, MIT Press, 2004, str. 212. —213.
 TVERSKY, A., op. cit., str. 213.

80 KOROBKIN, R. & GUTHRIE, C., Heuristics and Biases at the Bargaining Table, Marquette Law Review,
2004., Vol. 87, No. 4, str. 800.

81 KOROBKIN, R. & GUTHRIE, C., op. cit., str. 799.
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situacijama ljudi rade procjene pocevsi od inicijalne vrijednosti koja je prilagodena tako da daje
kona¢ni odgovor. Inicijalna vrijednost ili polazna tocka, moze se predloziti formulacijom
problema ili moZze biti rezultat djelomi¢nog proracuna. U oba slucaja, prilagodbe obi¢no nisu
dovoljne. Odnosno, razli¢ite pocetne to¢ke daju razliite procjene koje su pristrane prema

po&etnim vrijednostima.®?

Iako je prilagodba iz poznatog sidra koristan pristup izradi prosudbe, eksperimentalni dokazi
upucuju na to da ljudi Cesto ne uspijevaju prilagoditi dovoljno daleko od pocetnog sidra.
Odnosno, pojedinci koji se oslanjaju na tu heuristiku Cesto ¢e podcijeniti razlike izmedu
poznatih i nepoznatih vrijednosti.®* Stoga su se razvile odredene pristranosti ove heuristike:
pristranost nedovoljne prilagodbe, pristranost u procjeni konjunktivnih i disjunktivnih dogadaja

1 sidrenje u procjeni subjektivnih raspodjela vjerojatnosti.

Pristranost nedovoljne prilagodbe javlja se kad je prilagodba znatno manja nego $to bi trebala
biti jer je zapocela u pocetnoj vrijednosti. Kahneman 1 Tversky u svom radu prikazali su
klasi¢nu demonstraciju efekta usidrenja i nedovoljne prilagodbe. Ispitanicima su pokazali kolo
srece s brojevima od 0 do 100 i upitali ih je li broj africkih drzava u Ujedinjenim narodima veci
ili manji od broja na kojem se kolo zaustavilo. Nakon toga su upitani koji je tocan broj. lako se
kolo srece ocito slucajno zaustavljalo na bilo kojem broju, ono je snazno utjecalo na pokusaje
ispitanika. Kako su Kahneman i Tversky interpretirali, ¢ini se da su se ispitanici ,,usidrili* na

broj na kolu sreée, a zatim prilagodili za sve ostalo $to su mislili ili znali, ali nedovoljno.®*

Pristranost u procjeni konjunktivnih i disjunktivnih dogadaja — zbog sidrenja vjerojatnost je
¢esto precijenjena u konjunktivnim problemima, a podcijenjena u disjunktivnim problemima.
Uspjesno obavljen zadatak poput razvoja novog proizvoda obi¢no ima konjunktivan karakter:
da bi poduzeée uspjelo svaki od niza dogadaja mora se dogoditi. Cak i kad je svaki od tih
dogadaja vrlo vjerojatan, ukupna vjerojatnost uspjeha moze biti vrlo niska §to je veci broj
dogadaja. Opca sklonost precjenjivanja vjerojatnosti konjunktivnih dogadaja dovodi do
neopravdanog optimizma u procjeni vjerojatnosti da ¢e plan uspjeti ili da ¢e se projekt dovrsiti
na vrijeme. Obrnuto, u procjeni rizika obi¢no se susrecu disjunktivne strukture. Slozeni sustav,

poput nuklearnog reaktora ili ljudskog tijela, kvarit ¢e se ako ijedna od njegovih osnovnih

8 TVERSKY, A., Assessing Uncertainty, Journal of the Royal Statistical Society, 1974., Vol. 36, No. 2, str. 153.
—154.

8 KOROBKIN, R. & GUTHRIE, C., loc. cit.

8 CAMERER, C. F., LOEWENSTEIN, G. & RABIN, M., op. cit., str. 13.
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komponenta podbaci. Cak i kad je vjerojatnost neuspjeha u svakoj komponenti mala,
vjerojatnost cjelokupnog neuspjeha moze biti velika ako su uklju¢ene mnoge komponente.

Zbog sidrenja ljudi ¢e biti skloni podcijeniti vjerojatnost neuspjeha u slozenim sustavima.®®

Sidrenje u procjeni subjektivnih raspodjela vjerojatnosti nastaje kad zbog sidrenja ljudi
formiraju subjektivne distribucije vjerojatnosti koje su previse zbijene u odnosu na stvarne

razdiobe vjerojatnosti.®

3.2.4. Prospektna teorija

Objavom c¢lanka Prospect Theory: an analysis of decision under risk u ¢asopisu Econometrica
1979. godine, Daniel Kahneman i Amos Tversky izlozili su svoj rad u teoriji nazvanoj
prospektna teorija.’” Teorija je odgovor na racionalni obrazac donosenja odluka u gospodarstvu
1 proucava ponasSanje kod odlucivanja pod rizikom te pod uvjetima gubitka i dobitka.
Predstavlja demonstraciju iracionalne odluke koja se temelji na ¢injenici da emocije imaju vrlo
vaznu ulogu u odlucivanju. Isti¢u se dva eksperimentalna otkri¢a: s jedne strane ljudi manje
vjeruju vjerojatnim rezultatima nego odredenim, s druge strane ljudi mrze gubitak vise nego Sto

vole dobitak. Stoga se pojavljuju dva fenomena:

1. averzija prema riziku pri donosenju odluke koja podrazumijeva odredeni dobitak, i

2. prihvacanje rizika kod odlu¢ivanja koje podrazumijeva odredeni gubitak.*®

Prospektna teorija se bavi ponasanjem ljudi kada biraju izmedu razliitih alternativa koje
ukljucuju rizik i1 kad su poznate vjerojatnosti posljedica. Teorija sugerira da se ljudi ponasaju
na temelju potencijalne vrijednosti dobitka i gubitka umjesto ishoda te da vrednuju svoje
dobitke i gubitke koristenjem raznih heuristika.®” Dakle, prema prospektnoj teoriji ljudi pate od
kognitivnih pristranosti koje utje¢u na njihovo ekonomsko odlu¢ivanje.” Jedna od pristranosti

je veé spomenuta averzija prema riziku, a druga vazna pristranost je uokvirivanje.

8 TVERSKY, A., op. cit., str. 155.

86 Tbid, str. 156.

8 DE ARRUDA, T. J., op. cit., str. 205.

8 GRADINARU, A., The Contribution of Behavioral Economics in Explaining the Decisional Process, Procedia
Economics and Finance, 2014., Vol. 16, str. 424.

8 MUSHTAQ, H. et al, Prospect Theory and Risk-Seeking Behavior by Troubled Firms, Developing Country
Studies, 2015., Vol. 5, No. 21, str. 61

% MILLER, J. et al, op. cit., str. 2.
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Nejednaka procjena gubitka u odnosu na dobitak predstavlja drugaciji mentalni okvir iste
situacije. Rije¢ je o averziji prema gubitku, pristranosti kod koje je donosenje odluke koja bi
sprijecila gubitak vaZnije od dobitka.’! Kljuéni aspekt prospektne teorije koji se odnosi na
averziju prema riziku je da je funkcija koja predstavlja vrijednost u domeni gubitka strmija od
funkcije koja predstavlja vrijednost dobitka. Stoga je tezina odluke povezana s gubicima i

dobicima nejednaka, a gubici imaju ve¢i utjecaj na donosenje odluka.’?

Uokvirivanje predstavlja tumacenje iste situacije na drugaciji nac¢in. Kahneman i Tversky su
dokazali kako na odluke snazno utjec¢e nacin na koji je predstavljen problem odnosno da nacin
na koji su situacije uokvirene moze i vjerojatno manipulira na¢inom donosenja odluka. Njihovi
su pokusi otkrili da ljudi imaju asimetri¢ne stavove prema riziku i da gubitak potice jace
osjecaje nego dobitak. Uokvirivanje slijedi pogreSna odluka: ljudi ¢ine divergentne izbore u
identi¢noj situaciji jer ih razli¢ito opravdavaju i donosi se odluka o novom tumacenju, novom

okviru.”?

Nadalje, prospektna teorija moze se definirati u tri pojma: ucinak izvjesnosti, efekt refleksije 1
efekt izolacije. U konceptu ucinka izvjesnosti ljudi preuveli¢avaju rezultate koji se uzimaju kao
dani. U efektu refleksije ljudi reagiraju na odredeni nacin u slu¢aju dobitka i na drugi nacin u
slu¢aju gubitka. Sto se tice efekta izolacije koncept je takav da ljudi pojednostavljuju proces

donoSenja odluke bez obzira na dio informacija koje su zajedni¢ke raznim alternativama.’*

Prospektna teorija je izvrstan primjer bihevioralne ekonomske teorije u kojoj njene kljucne
teorijske komponente ukljuuju vazne znacajke psihologije. Tri znacajke funkcije prospektne

teorije:

1. Definira se na promjenama bogatstava, a ne na razinama bogatstava, kako bi se uklopio

koncept adaptacije.

smanjenje njihove dobrobiti, nego na njeno povecanje.

1 GRADINARU, A., loc. cit.
%2 SMELSER, N. & SWEDBERG, R., The Handbook of Economic Sociology, Ch. Behavioral Economics, 2005.,
Princeton University Press, str. 100.
% GRADINARU, A., op. cit, str. 425.
% DE ARRUDA, T. ], et al, op. cit., str. 205. — 206.
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3. Funkcija dobitka 1 gubitka pokazuju smanjenu osjetljivost kod odrazavanja

eksperimentalnih rezultata.”’

Prospektna teorija pokazala se korisnom za ekonomiju jer pokuSava modelirati nacin na koji
ljudi zapravo donose odluke umjesto da se jednostavno oslanjaju na strategije donosenja odluka
teorije ocekivane korisnosti. Ljudi donose odluke temeljene na potencijalnoj vrijednosti

dobitaka i gubitaka, a ne korisnosti odluke.”®

Prospektna teorija je deskriptivna teorija jer pokuSava opisati izbore koje ljudi €ine, a ne, poput
normativnih teorija, kako bi trebali napraviti izbore. Osim toga, ishodi se ne procjenjuju u
apsolutnom smislu, kao u teoriji o¢ekivane korisnosti, ve¢ u odnosu na referentnu tocku. U tri
desetljeca prospektna teorija je procvjetala kao vodeci deskriptivni model donoSenja odluka
pod rizikom, a koristi se u mnogim empirijskim fenomenima. Mnogo je uspjesnih pokusaja
implementacije prospektne teorije u realisti¢ne slucajeve, poput medicinskih odluka, reakcija
potro$ada na cijene u trgovinama te ponasanje na trzistu rada i nekretnina.”’ Siroka primjena
prospektne teorije vidljiva je posebno u sektorima osiguranja i financija buduci da se odluke u

tim sektorima donose pod rizikom i neizvjesnosti.”®
3.3. Anomalije

Glavni cilj istrazivanja u bihevioralnoj ekonomiji je objasniti neistrazene pojave koje se
nazivaju anomalijama. Taj pojam se ¢esto koristi u literaturi bihevioralne ekonomije kako bi se
okarakterizirale nepravilnosti u ekonomiji. Anomalije predstavljaju suprotnost izmedu
standardnih teorija odlucivanja i izvjes¢a o ponasanju subjekata, odnosno razliku izmedu
ponasanja koje je opisano pomoc¢u modela ili teorije 1 stvarnog promatranog ponasanja. Kada
se gleda na takav nacin, anomalija se shvaca kao odstupanje elemenata modela ili teorije,

primjetno pod utjecajem ponasanja subjekata.”

% MULLAINATHAN, S. & THALER,R. H., op. cit., str. 6.

% ILLIASHENKO, P., Behavioral Finance, History and Foundations, Visbyk of the National Bank of Ukraine,
2017., str. 40.

%7 GLIMCHER, P. W. & FEHR, E., Neuroeconomics: Decision Making and the Brain, Ch. Computational and
Process Models of Decision Making in Psychology and Behavioral Economics, Academic Press, 2013., str. 37.
% JLLIASHENKO, P., loc. cit.

% BRZEZICKA, J. & WISNIEWSKI, R., Homo oeconomicus and behavioral economics, Contemporary
Economics, 2014., Vol. 8, No. 4, str. 356.
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Nakon $to su kroz brojna empirijska istrazivanja uoc¢ene neregularnosti, prosirilo se zanimanje
za postojane iracionalnosti pri odlucivanju, za koje se dotad smatralo da je u potpunosti

racionalno. Dakle, anomalije su empirijski rezultati koji nisu u skladu s postojeéim teorijama. '

Podruc¢ja marginalizirana konvencionalnom ekonomskom teorijom bihevioralna ekonomija
okuplja u koherentnu cjelinu i stavlja ih u srediSte svojih istrazivanja. Problem anomalija

sistematiziran je zbog preklapajucih istrazivanja koja istrazuju:

- prirodu anomalija,
- podrucja u kojima se anomalije pojavljuju, te

- ulogu i znagenja anomalija.'"'

Nadalje, ekonomske anomalije i paradoksi otkriveni psihologijom mogu se podijeliti na
nekoliko pristupa. Prvi se najviSe fokusira na kognitivna ograni¢enja koja uzrokuju anomalije.
Drugi se sastoji od pokusaja da se anomalije uklope s ekonomskim teorijama te da ih se pretvori
u ,,redovite* dogadaje. Postoji i tre¢i, Cesto zanemareni, pristup koji predlaze analizu podrazaja

i reakcija ispitanika na anomalije.'%?

,Kroz istrazivanja i brojne eksperimente utvrdeno je postojanje brojnih anomalija, odnosno
odstupanja od takozvanog racionalnog odlucivanja. Anomalije su ve¢inom medusobno
povezane i Cesto uvjetuju jedna drugu. Neke od anomalija koje se najcesée pojavljuju su:
kognitivne pristranosti, pretjerana samouvjerenost, mentalno racunovodstvo, uokvirivanje,

heuristike, averzija prema riziku i gubitku, pretjerana reakcija, i ostale.*!%

Bihevioralne anomalije imaju znacajnu ulogu u globalnim gospodarskim procesima, a mnogi
istrazivaci prepoznaju potrebu dubinske analize tih fenomena. Mnogi znanstvenici tvrde da su
anomalije iznimno znaajne za razumijevanje ponasSanja trziSta, institucija, poduzeca,

poslodavaca, menadzZera, investitora i politi¢ara.!*

100 SCHWERT, W. G., Anomalies and market efficiency, Handbook of the Economics of Finance, 2003., Vol. 1,
str. 940.

10 BRZEZICKA, J. & WISNIEWSKI, R., loc. cit.

102 FREY, B. & STUTZER, A., Economics and Psychology: Developments and Issues, Economics and
Psychology, 2007., Vol. 1, str. 5

103 KAPOR, P., op. cit,, str. 80.

104 BRZEZICKA, J. & WISNIEWSKI, R., op. cit., str. 357.
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Medutim, rezultati istrazivanja anomalija djelomi¢no su posljedica prouc¢avanja ponasanja
ispitanika pod strogo kontrolirani laboratorijskim uvjetima $to uzrokuje neke kritike.!®> No,
jedan od prvih znanstvenika koji su uocili anomalije, Daniel Kahneman, utvrdio je kako model
standardne racionalnosti nastavlja pruzati osnovni okvir za modele istrazivaca anomalija.
Takoder, dodaje kako je bihevioralna ekonomija opcenito zadrzala osnovnu arhitekturu
racionalnog modela, dodajuéi pretpostavke o kognitivnim ograni¢enjima koja su oblikovana za
objasnjenje specificnih anomalija. U konacnici, model bihevioralne ekonomije je visestruko
koristan jer oslobada krute granice standardnog ekonomskog modela i objasnjava Sirok spektar

anomalija.!%
3.4. Primjena bihevioralne ekonomije

Bihevioralna ekonomija se sastoji od grupe pristupa kojima nastoji proSiriti standardni
ekonomski okvir uzimaju¢i u obzir relevantne znacajke ljudskog ponasanja koje mu nedostaju.
To zahtijeva posudivanje alata i metoda iz drugih drustvenih znanosti, osobito iz psihologije i
sociologije. U srediStu bihevioralne ekonomije je uvjerenje da ¢e poboljSati razumijevanje

ekonomije, a naglasak je na dobro dokumentiranim empirijskim nalazima.'?’

Bihevioralna ekonomija ima $iroku primjenu — od poslovnog sektora u upravljanju financijama
i poslovanjem organizacija, promatranja ponasanja potrosaca, Stednje i sli¢no, do primjene u
zdravstvenom 1 pravnom sustavu. Alati 1 metode bihevioralne ekonomije prilagodljivi su
raznim situacijama u kojima su glavni ¢imbenici neizvjesnost i1 rizik. Upotreba dobro
prilagodenih heuristika u neizvjesnom okruzenju moze se dodatno poboljsati koriStenjem
formalnih upravljackih alata, poput stabla odluke. Osim toga, snaga heuristike se moze dodatno

ojacati kombiniranjem s racunalno intenzivnijim alatima odlug¢ivanja.'®®

Odlucivanje u financijskom sektoru zahtijeva suoCavanje s brojnim rizicima i1 raznim
alternativama cije ishode donositelji odluka Cesto ne znaju. Stoga su se alati bihevioralne
ekonomije pokazali korisnima za razumijevanje postupaka investitora 1 menadzera. U

standardnim financijskim ravnoteznim modelima pretpostavlja se da ulagaci brinu samo o

105 FREY, B. S. & GALLUS, J., Aggregate Effects of Behavioral Anomalies: A New Research Area, Economics
E-Journal, 2013., No. 2013-51, str. 2.
106 BRZEZICKA, J. & WISNIEWSKI, R., loc. cit.
197 DIJAMOND, P. & VARTIAINEN H., Behavioral Economics and Its Applications, Princeton University Press,
New Jersey, 2007., str. 5.
108 ARTINGER, F. et al, Heuristics as adaptive decision strategies in management, Journal of Organizational
Behavior, 2014., Vol. 36, No. S1, str. 14.
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rizicima imovine ako oni utjeCu na marginalnu korisnost potrosnje, te da koriste javno dostupne
informacije kako bi prognozirali povrat na investicije §to je to¢nije moguce. Medutim, pojavile
su se mnoge anomalije koje su pokazale da to nije uvijek tako. Stovise, utjecaj bihevioralne

ckonomije na financije je potaknuo razvoj teorije bihevioralnih financija.'%

Psihologiju potrosaca iz perspektive bihevioralne ekonomije karakterizira izravno mjerenje
ponasanja potroSaca kroz longitudinalne studije. Naglasak u ovom istrazivackom podrucju je,
prvenstveno, na onome $to potroSaci rade u vremenu tijekom kojeg traje potraga, stjecanje,
koriStenje 1 raspodjela dobara i usluga, te sekundarno, na neizravnom mjerenju ponasanja

potrosaca, primjerice njihova stava, namjere ili naklonosti.!'

Nadalje, bihevioralna ekonomija moZze dati bolja predvidanja o ucincima postojeci politika.
Inkorporiranjem alata bihevioralne ekonomije u neoklasicne modele moZze se dobiti bolje
predvidanje o u¢incima ekonomskih poticaja kao $to su mirovinske Stednje, subvencije ili porez
na dohodak. Takoder, generira nove socijalne implikacije. Bihevioralne pristranosti ¢esto
stvaraju razlike izmedu dobrobiti iz perspektive politicara i dobrobiti iz perspektive korisnika
odnosno donositelja odluke. Racunanje tih razlika poboljSava predvidanja o socijalnim

posljedicama politika.'!!

Gotovo svaka radnja koju ljudi poduzimaju i gotovo svaka odluka koju donose ukljucuje
posljedice koje ne mogu predvidjeti. Kako bi shvatili kako se ljudi ponaSaju u neizvjesnom
svijetu i donijeli preporuke kako bi zakon trebao pokusati oblikovati takvo ponasanje, pravni
strucnjaci moraju, ¢ak i implicitno, koristiti model ili teoriju odlu¢ivanja. Samo razumijevanjem
vjerojatne reakcije ljudi na pravila i zakone pravni stru¢njaci, suci, zakonodavci i regulatori
mogu obraditi pravila koja poti¢u poZeljno ponasanje i obeshrabriti nepozeljno ponasanje.'!?
Iako su analize zakona i pravnog ponasSanja temeljene na racionalnim izborima godinama bile
enormno utjecajne, pravni stru¢njaci poceli su ispitivati mudrost oslanjanja na njih zbog
postojanja mnogi vjerodostojnih eksperimentalnih dokaza da pojedinci Cesto djeluju na

iracionalan nacin. Potaknuti ovim dokazima, znanstvenici su poceli koristiti alternativnu teoriju

19 CAMERER, C. F., LOEWENSTEIN, G. & RABIN, M., op. cit., str. 41.

10 DICLEMENTE, D. F. & HANTULA, D. A., Applied behavioral economics and consumer choice, Journal of
Economic Psychology, 2003., Vol. 24, No. 5, str. 593.

"I CHETTY, R., Behavioral Economics and Public Policy: A Pragmatic Perspective, The American Economic
Review, 2015., Vol. 105, No. 5, str. 2.

112 GUTHRIE, C., Prospect Theory, Risk Preference & the Law, Northwestern University Law Review, 2002 .-
2003., Vol. 97, No. 3, str. 5.
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odlu¢ivanja — prospektnu teoriju.''® Prospektna teorija se koristi kako bi se opisalo pona3anje
stranaka, odvjetnika i sudaca, za ispitivanje granica razumne osobe, identificiranje uvjeta pod
kojima ¢e tvrtke vjerojatnije usvojiti rizi¢ne strategije, a pojedinci donijeti rizi¢ne investicijske

odluke.!*

Siroka primjena bihevioralne ekonomije u raznim podru¢jima moguéa je zbog prilagodljivosti
njenih brojnih metoda. Osim toga, nudi nove naCine za postizanje optimalne politike koriste¢i

metode analogne onima u neoklasi¢nim modelima. ''°

3.5. Kritike bihevioralne ekonomije

Anomalije i iracionalnost pri donoSenju odluka koju su uocili znanstvenici, poput Daniela
Kahenman-a, Amosa Tvresky-ja, Richarda Thaler-a i ostalih, potaknule su razvoj bihevioralne
ekonomije. Medutim, od pocetka istrazivanja na kojima se temelji bihevioralna ekonomija

mnogi kriticari su osporavali njenu vaznost i korist za ekonomiju i drustvo.

Mnoge studije bihevioralne ekonomije se provode kao eksperimenti u laboratorijskim uvjetima.
Znanstvenici preferiraju ovu metodu jer omogucuje kontroliranje nezavisnih varijabli. Ipak,
opsezno oslanjanje na studije u laboratoriju dovelo je do toga da neki kriti¢ari smatraju kako se
klju¢ni nalazi bihevioralne ekonomije mogu primijeniti samo pod umjetnim uvjetima
laboratorija, a ne na terenu odnosno u stvarnom zivotu. Nedavne studije bihevioralne ekonomije
su to opovrgnule jer ukljuéuju terenske eksperimente i podatke stvarnih trzi$nih transakcija.''®
Jos§ jedna kritika vezana za laboratorijske eksperimente je odbacivanje prezentiranih rezultata
kao pukih laboratorijskih radoznalosti, odnosno pokazivanja da ljudi ne mogu lako rijesiti lukav
zadatak rijeCima. Implikacija je ta da ¢e presuda izvan laboratorija izgledati daleko nadmoc¢nije
od one dobivene unutar laboratorija. Ova kritika se ne obazire na to da upravo postojanje
pristranih sudova u stvarnom svijetu motivira heuristike i pristranosti. Osim toga, psihologija
je puna suptilnih presutnih pretpostavki i implicitnih zahtjeva. Nije nemoguce da se ponekada

napravi propust i da se ne predvidi toéno ponaSanja i ispravna reakcija.!!’

113 Thid, str. 6.

114 Thid, str. 75.

15 CHETTY, R., op. cit., str. 1.

116 ETZIONI, A., Behavioral Economics: Toward a New Paradigm, American Behavioral Scientist, 2011., Vol.
55, No. 8, str. 1101.

7 GILOVICH, T. & GRIFFIN, D., Heuristics and biases.: The psychology of intuitive judgment, Heuristics and
Biases: Then and Now, Cambridge university press, 2002., str. 11.
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Najcesca kritika upucena heuristikama 1 pristranostima je ta da nude pretjerano pesimisticku
procjenu prosjecne sposobnosti osobe da donese dobre i u¢inkovite prosudbe. Kriti¢ari smatraju
da ljudi nisu toliko sustavno manjkavi te da je njihovo razmisljanje heuristikama opisano kao
pristrano 1 pogreSno. Osim toga, kritizira se 1 sve Sira primjena bihevioralne ekonomije i
heuristika.!'® Primjerice, kod politi¢kih implikacija bihevioralne ekonomije postoji opasnost od
pojavljivanja previSe vladinih propisa pod krinkom paternalisticke zastite iracionalnih gradana.
Pretjerani paternalizam moze smanjiti poticaje za poboljSanjem kognitivnih sposobnosti i volje,
odnosno potrosaci mogu biti gori kad vlada intervenira kako bi izlijecila ono §to percipira kao

iracionalno ponaganje.'"”

Neki kriticari tvrde da bihevioralna ekonomija nije nista vise od pokusaja povratka psihologije
u ekonomiju bududi da je tako selektivna pri odabiru sredstava iz psihologije. Takoder, neki
tvrde da je bihevioralna ekonomija preduboko ukorijenjena u neoklasi¢nu teoriju da bi mogla
biti samostalno podru¢je!?® te da iako neoklasi¢na teorija nije savrSena, prilicno to¢no
predstavlja stanje i akcije na trziStu. Prema njima racionalnost dominira na trzistu jer ¢e ljudi
koji se ponasaju iracionalni ionako na kraju iza¢i s trzista. Takoder, nema sumnje da ljudi mogu
nauciti iz svojih pogreSaka i poboljsati svoje razmisljanje i donoSenje odluka. Medutim,
bihevioralna ekonomija isti¢e kako razlika izmedu ograni¢ene racionalnosti i ograni¢enog
vlastitog interesa mora biti jasna. Nadalje, kritiCari smatraju da bihevioralna ekonomija
identificira nedostatke neoklasi¢ne ekonomske teorije, ali ne pruza adekvatnu alternativu. Ovi
kriticari pogresno shvacaju svrhu bihevioralne ekonomije jer je njena svrha poboljsati, a ne
ukloniti neoklasi¢nu ekonomsku teoriju, pruzanjem realisti¢nijeg uvida u ljudsko ponaganje.'?!
Na tu kritiku se nastavlja kritika kako bihevioralna ekonomija nije jedinstvena teorija, vec€ je
umjesto toga zbirka alata ili ideja. I bihevioralni ekonomisti smatraju da je to istina. No, isto
vrijedi 1 za neoklasicnu ekonomiju jer ekonomski modeli ne proizlaze iz velike snage
jedinstvenog alata, ve¢ iz mnogo manjih, ali vaznih dijelova.!*? Osim toga, razvoj bihevioralne

ekonomije otiSao je u drugacijem smjeru. Umjesto ujedinjenja, polje je dozivjelo povecanu

118 Thid, str. 8.

119 STUCKE, M. E., Money, Is That What I Want: Competition Policy and the Role of Behavioral Economics,
Santa Clara Law Review, 2010., Vol. 50, No. 3, str. 920.
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specijalizaciju, a bihevioralni pristup poceo se nasiroko koristiti za rjeSavanje razli¢itih

pitanja.'?’
3.6. Novosti na podrucju bihevioralne ekonomije

Sve $ira primjena bihevioralne ekonomije na razna podrucja i sve veca interdisciplinarnost
izmedu psihologije i ekonomije potaknula je brojna istrazivanja koja su dovela do zanimljivih

otkri¢a i novih smjerova u bihevioralnoj ekonomiji.

Jedan od smjerova koji je nastao je neuroekonomija. Neuroekonomija ukljucuje koriStenje
novih alata razvijenih od strane neuroznanstvenika za proucavanje neuronskih podloga
gospodarskog ponasanja.'?* Neuroznanost je puna otkriéa zbog napretka u tehnikama snimanja
koje omogucuju preciznije vremensko i1 prostorno lociranje aktivnosti mozga. lako od snimanja
precizne neuronske aktivnosti do saznanja o aktivnostima kod donosenja velikih odluka ima jo§
nesumnjivo mnogo rada, neuroznanstveni podaci mogu pokazati kako se kognitivne aktivnosti
za koje se smatra da su ekvivalentne u ekonomskoj teoriji zapravo razlikuju ili kako aktivnosti
koje se smatraju razli¢itima mogu biti jednake. Tim podacima se mogu izbje¢i godine ili
desetljeéa rasprava koje je tesko rijesiti drugim vrstama eksperimenata.'?> Neuroekonomisti su
ve¢ proveli studije u kojima se mozak subjekta skenira dok se bavi glavnim zadacama
bihevioralne ekonomije, kao §to je odlu¢ivanje pod rizikom, te tradicionalnijim gospodarskim
ponasanjem poput odlu¢ivanja o kupnji dobara. Studije su opc¢enito dosle do sli¢nih zakljucaka,
odnosno da se donoSenje odluka moze razumjeti, ne kao alat provodenja postojec¢ih sklonosti,
nego kao rjeSenje interakcije, a Cesto i konkurencije, izmedu razliitih specijaliziranih
neuronskih sustava.'?® Neuroekonomija ne obuhvaéa samo empirijski rad koristenjem metoda
neuroznanosti, ve¢ 1 uvoz znanja iz neuroznanosti kako bi se procistili ekonomski
bihevioristicki modeli. Mozda je najvaznija od spoznaja ta da ponaSanje proizlazi iz interakcija
viSestrukih interaktivnih specijaliziranih neuronskih sustava. Jedan od modela koji su
znanstvenici osmislili je dvostupanjski model ovisnosti koji pretpostavlja da mozak moze
djelovati u jednom od dva nacina rada: ,,hladan® ili ,,vru¢i®. U hladnom nac¢inu osoba donosi

zdrave, promisljene odluke sa Sirokom, dugoro¢nom perspektivom. U vru¢em nacinu na

123 ILLIASHENKO, P., op. cit., str. 31.

124 ANGNER, E. & LOEWENSTEIN, G., op. cit., str. 48.
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odlucivanje osobe utjecu emocije i motivacijski pogoni. Koji se nac¢in aktivira ovisi o uvjetima

okoline, §to pak mozZe ovisiti o proslom ponasanju.'?’

Uloge emocija 1 vanjskih utjecaja na donoSenje odluka i ponaSanje opcenito su glavni fokus u
istrazivanjima o odlu¢ivanju, psihologiji i neuroznanosti.'*® Niz novih istraZivanja privlaci
paznju na vazne uloge emocija i vanjskih utjecaja na prosudivanje i izbor. Dok su starija
istrazivanja viSe usmjerena na kognitivne tipove pogresaka, poput pristranosti 1 uokvirivanja,
nova istrazivanja privlace paznju pruzajuc¢i nove dokaze kako emocije i vanjski utjecaji mogu

narusiti odlu¢ivanje jer se ljudi mogu ponasati samodestruktivno u Zaru trenutka.'?’

,»Ne moze se znati u kojem ¢e se smjeru i do koje razine neuroznanost, a time i neuroekonomija
razviti, no valja imati na umu kako danas ve¢ raSireno vjerovanje o postojanju fizicke podloge
tih psihic¢kih procesa i moguc¢nosti njihovog identificiranja, ukljucujuéi i one najintimnije, na
temelju snimki mozdane aktivnosti, nad kojom ne postoji potpuna kontrola, ima odredene
posljedice. One utjecu na pogled ljudi na sebe same te na vrednovanje i shvacanje vlastite
privatne sfere. Siroj populaciji trebalo bi osvijestiti moguée posljedice koje razvoj tehnologija
moze imati na slikovni prikaz mozdane aktivnosti. Takoder, moguce posljedice trebale bi ¢esce
biti predmet rasprave strucnjaka, kako bi se sprijecila zloupotreba takvih saznanja, kao i1 da bi

se satuvalo pravo svake osobe na privatnost, autonomiju i dostojanstvo.*!3°

Cijeli program onog $to bi se moglo nazvati ,,blagim paternalizmom® istaknuo se posljednjih
nekoliko godina. Bit razli¢itih inaCica blagog paternalizma je pomo¢i ljudima u boljem izboru,
odnosno odabiranju onog izbora koji bolje sluzi njihovim interesima, bez ograniavanja
autonomije ili slobode izbora. U mnogim situacijama se paternalizam ne moze izbjec¢i, osim
toga, moguce je izraditi politike koje ¢e korisnicima pomoc¢i ako ¢ine pogreske, ali nece nastetiti
ljudima koji se potpuno racionalni. Ako su ljudi, suprotno diktatu standardne ekonomije, pod
utjecajem zadane postavke, onda bi im mijenjanje te postavke moglo potencijalno koristiti. Ako
na njih ne utjece zadana postavka, njeno mijenjanje ne¢e imati utjecaja na njihovo ponasanje.
Takve politike ne samo da pruzaju prednosti ljudima koji ¢ine pogreske, a da ne povreduju one

koji slobodno odlucuju, ve¢ bi trebale privuci i one ekonomiste koji vjeruju i one koji ne vjeruju

127 ANGNER, E. & LOEWENSTEIN, G., op. cit., str. 49.
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u racionalnost. Ekonomisti koji vjeruju u racionalnost ¢e te politike vidjeti kao smetnju niskog

troska, a ekonomisti koji vjeruju da ljudi nisu savr$eno racionalni smatrat ée ih korisnima.'?!

Trend pokusaja razvoja metodologije koja koristi velike skupove podataka ¢e vjerojatno
promijeniti alate koje istrazivaci koriste za dugorocno istrazivanje ponaSanja i proSiriti
smjerove bihevioralne ekonomije. Kako tehnologije napreduju u data mining-u i modeliranju
podataka kako bi istrazivaci mogli u¢inkovitije ispitivati velike skupove podataka, tako ¢e se
povecati opseg pracenja i predvidanja ponasanja, uvjerenja, preferencija, prosudbi i ¢ak emocija
preko ogromnih skupina ljudi i tijekom vremena. Ne samo da ¢e biti moguce pratiti ponasanje
izbora preko velikih populacija, ve¢ ¢e ucinkovitiji data mining velikih skupova podataka
zahtijevati sveobuhvatnije modele koji bi objasnili uzro¢ne mehanizme za objaSnjenje
ponaSanja dinami¢nog izbora koji ¢e pruziti uvid u mikroekonomske i makroekonomske

razine.'3?

Bihevioralni ekonomisti reagiraju na nova dostignu¢a u svojem polju te pridonose kako
empirijskom tako i teorijskom razvoju. Osim toga, inkorporiraju nove uvide u svoja
istrazivanja. Bez obzira radi li se o razumijevanju problema samokontrole, destruktivnog
sukoba, trziSnog ponasanja i slicno, medu ekonomistima se sve vise prepoznaje da ¢e velike
domene gospodarskog ponasanja pasti izvan raspona ekonomskih modela ako ekonomisti ne

pocnu ozbiljno razmatrati ulogu emocija u ponasanju.'*?

131 ANGNER, E. & LOEWENSTEIN, G., op. cit., str. 53.
132 OSMAN, M., op. cit., str. 1120.
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4. BIHEVIORALNE FINANCIJE

Nepravilnosti uocene na trzistu koje nisu bile u skladu sa standardnim ekonomskim modelom 1
koje su potaknule razvoj bihevioralne ekonomije najvise su zastupljene u financijskom sektoru.
Upravo stoga je najrazvijenije podrucje bihevioralne ekonomije dio koji se naziva bihevioralne

financije.

Bihevioralne financije imaju za cilj poboljSati razumijevanje financijskih trziSta i njihovih
sudionika primjenom uvida iz bihevioralnih znanosti.'** Dakle, uvode psihologiju, sociologiju
1 druge metode istrazivanja u proucavanje investicijskog ponasanja kako bi se objasnio nacin
na koji ulaga¢i obraduju informacije i poduzimaju radnje.'*> To je u o$trom kontrastu s
tradicionalnom financijskom paradigmom koja pokuSava shvatiti financijske odluke

pretpostavljajuéi da su trzista te mnogi njihovi sudionici i institucije racionalni.!®

Bihevioralne financije istrazuje zasto ljudi kupuju ili prodaju dionice, pa ¢ak 1 zaSto uopcée ne
kupuju dionice. Istrazivanja o ponaSanju investitora pomazu objasniti razne trziSne anomalije i
poniStavaju tradicionalne pretpostavke o ocekivanom povecanju korisnosti racionalnih
investitora na ucinkovitom trzistu.'*” Uspjeh i rasprostranjenost bihevioralnih financija
pripisuje se u¢inkovitoj dostupnosti podataka i predvidanjima koja se mogu testirati i usporediti

s tradicionalnom teorijom efikasnosti trzista.!3®

Bihevioralne financije se temelje na tri glavna elementa: osjecaji, bihevioralne preferencije i
ogranicenja arbitraze. Pod osjecajima se podrazumijevaju pogreske investitora koje najcesce
nastaju na razini pojedinca, ali se mogu manifestirati na razini trzista. Bihevioralne preferencije
obuhvacaju stavove o riziku i povratu koji nisu u skladu s principima teorije ocekivane

korisnosti. Neucinkovitost cijena pojavljuje se zbog postojanja ograni¢enja arbitraze.!>

134 BALTUSSEN, G., op. cit., str. 2.
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4.1. Preferencije i o¢ekivanja

Istrazivanja u psihologiji pokazuju kako su vjerovanja ljudi Cesto predvidljiva u svojim
pogreskama. U mnogim slu€ajevima izvor problema je kognitivan, odnosno problem je u

nacinu na koji ljudi razmisljaju.'*

Kognitivne pristranosti su definirane kao iskrivljene ili iracionalne prosudbe koje se javljaju u
svakodnevnim situacijama i uvijek su prisutne u mentalnim operacijama, a njihovo djelovanje
postaje o€ito u suvremenim brzim financijskim transakcijama i trgovanju na internetu. Najcesce
kognitivne pristranosti su: pretjerana samopouzdanost, mentalno ra¢unovodstvo, uokvirivanje,

usidrenje, reprezentativnost, raspoloZivost i ponaSanje krda.'!

Pretjerana samopouzdanost odnosi se na pretjerano povjerenje ulagaca u svoje znanje i buduce
planove, a time ignorirajuci rizik povezan s ulaganjem. Pretjerano samopouzdani investitor
precjenjuje preciznost svojih privatnih informacijskih signala, ali ne i javnih informacijskih
signala koje svi primaju. Pretjerano samopouzdanje rezultira ¢e$¢im i1 ve€im trgovanjem, ali i
nizom ocekivanom korisnos¢u. To se dogada jer povecanje trgovanja rezultira visokim
troSkovima transakcija i ostvareni dobici investitora nisu dovoljni za pokri¢e povecanih
troSkova. Stoga je takvo trgovanje opasno za bogatstvo investitora. Osim toga, pretjerano

samopouzdani investitori imaju tendenciju zadrzati rizi¢nije portfelje.!*?

Mentalno racunovodstvo je skup kognitivnih operacija koje pojedinci koriste za organiziranje,
procjenu i pracenje financijskih aktivnosti. Pojedincev sustav mentalnog rac¢unovodstva utjece
na cijenu imovine.'* Investitori mentalno prave razlike koje financijski ne postoje, a na stvarne
gubitke gledaju odvojeno od gubitaka na papiru. Zbog toga ¢esto prebrzo prodaju dionice kad

zaraduju profit i prekasno kad nastaje gubitak.!**

Ponasanje krda se pojavljuje kada mnogo ljudi poduzima istu radnju, posebno kad pojedinci

oponasaju djelovanje drugih pojedinaca. U bihevioralnim financijama predstavlja tendenciju
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investitora da slijede gomilu.'* Investitori potiskuju svoja uvjerenja i informacije kako bi svoje
investicijske odluke temeljili na kolektivnoj akciji na trzistu. Ocekivani povrat na dionice je
nizi iako je velika potraznja za dionicama generirana javnim sje¢anjem na visoke povrate iz

proslosti.!*

Ponasanje uvelike ovisi o spremnosti ljudi da riskiraju, odnosno o njihovim preferencijama
rizika. Spremnost na riskiranje je povezana s tolerancijom na rizik i percepcijom rizika. Dok
klasi¢na financijska teorija pretpostavlja da se rizik moze objektivno opisati kroz simetricne
mjere, bihevioralne financije tvrde da rizik i nesigurnost nisu samo matematicki i statisticki
koncepti, ve¢ i psiholoski. Na percepciju rizika utjeu emocionalne reakcije i osjecaji te

heuristike.'*
4.2. Ogranicenja arbitraZze

Jedan od temeljnih pojmova u financijama je arbitraza koja se definira kao istovremena kupnja
1 prodaja iste ili slicne vrijednosnice na dva razlicita trziSta za povoljnu razliku u cijenama.
Teorijski gledano, takva arbitraza ne zahtijeva kapital i ne predstavlja rizik. U analizi trzista
vrijednosnih papira standardne ekonomije arbitraza ima klju¢nu ulogu vracanja cijena na
njihovu temeljnu vrijednost i odrzavanja u¢inkovitosti trzista.'*® Medutim, ako se uzme u obzir

da investitori ve¢inom nisu racionalni, arbitraza vise nije tako jednostavna.

Promatranjem ponasanja iracionalnih investitora na trzi$tu vrijednosnica, mnogi znanstvenici
su uvidjeli kako su postupci arbitraza ograniCeni te zbog toga Cesto skupi, rizicni i ponekad
neizvedivi. Ogranicenja nastaju jer cijene imovine na trziStu nisu ekvivalentne njihovim

temeljnim vrijednostima §to potice razne rizike.'*

Arbitraza je riskantna zbog nepredvidljivih poteza iracionalnih investitora koji mogu
uzrokovati razlike u cijenama. Arbitrazeri ponekad moraju prerano likvidirati svoje arbitrazne

pozicije i zbog toga trpe gubitke. Stoga, kad je rizik arbitraze veci, mogucénosti arbitraze su
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38



manje atraktivne i ograni¢ene. Takoder, troskovi transakcija mogu ometati aktivnosti arbitraze

i smanjiti njenu profitabilnost.!>°

30 WEIL K. C. J. & LAM, E., Limits to Arbitrage and the Asset Growth Anomaly, Journal of Financial
Economics, 2011., Vol. 102, No. 1, str. 9.
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5. IZBORI INVESTITORA

Prema standardnom ekonomskom modelu investitori su racionalna i potpuno informirana bica
te donose racionalne odluke. Medutim, takav pristup donoSenju odluka ostavlja investitore bez
odgovarajuc¢ih smjernica jer ignorira kognitivne, organizacijske i institucionalne dimenzije

procesa donoSenja odluka.'®!

Racionalnost pri odlucivanju je tesko ostvariva zbog ograniCenja ljudskog uma, stoga su
pogreske u odlu¢ivanju neizbjezne. Nadalje, odluka ne moze biti istinski racionalna ako osoba
ne radi ono $to je zaista najbolje za nju. Ako jednostavno radi ono $to zeli, osoba mozda ne radi
ono §to je u njenom najboljem interesu. Istinski ili optimalni interesi ljudi i odgovarajuce
preferencije razlikuju se od preferencija koje odrazavaju njihove Zelje. Stvarne preferencije
ljudi su posebne sklonosti koje predstavljaju kona¢nu, jedinstvenu i istinsku potrebu za onim
Sto je najbolje za njih. Uz rijetke iznimke, ljudima su njihove istinske preferencije djelomicno
skrivene od njihove svijesti. Stoga, ljudi trebaju otkriti svoje istinske sklonosti i preferencije
koje odrazavaju njihove vrijednosti i ciljeve, one koje su najbolje za njih, kroz razmisljanje o
dogadajima u njihovim zivotima. Takva reflektivnost vjerojatno ¢e potaknuti ljude na

mijenjanje njihovih preferencija kako bi ih uskladili sa svojim idealima.!*?

Nadalje, iskustva iz financijske proslosti mogu utjecati na ponaSanje u sadasnjosti jer pojedinci
obi¢no pokusavaju slijediti prosle radnje, Sto takoder ovisi i o financijskoj kulturi. Financijska
kultura predstavlja dugotrajne financijske okolnosti u kojima pojedinci zive. Osim toga, i
financijsko znanje o financijskim pitanjima i sustavu utje¢e na financijsko ponasanje. Cest
fenomen u financijskim aktivnostima je kad ljudi prate ili kopiraju ono §to drugi rade.
Motivacija je takoder vazna u financijskom aspektu, a moze biti pozitivna i negativna. Pozitivna
motivacija predstavlja oc¢ekivanja dobitka i1 atraktivnost ulaganja, dok negativna motivacija

predstavlja strah od gubitka, $tete, smanjenja bogatstva, itd.!*’

Opéenito, vecinu investitora prilikom donosenja investicijskih odluka karakteriziraju sljedece

odrednice ponasanja:

- Cesto ne sudjeluju u svim kategorijama imovina i vrijednosnica,

BIBIONDI, Y. & MARZO, G., Capital Budgeting Valuation: Financial Analysis for Today's Investment
Decisions, Ch. Decision Making Using Behavioral Finance for Capital Budgeting, 2010., Wiley, str. 1.

132 TOMER, J. F., Economic Decision Making: How Our Brain Works, SSRN Eletronic Journal, 2012., str. 16.
153 PRASAD CHAULAGAIN, R., Contribution of Financial Literacy to Behavior, Journal of Economics and
Behavioral Studies, 2015., Vol. 7, No. 6, str. 65.
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- pojedinacni investitori pokazuju averziju prema gubitku,

- koriste proslu u¢inkovitost kao pokazatelj buduce izvedbe u donosenju odluka o kupnji
dionica,

- neki trguju previSe agresivno, dok drugi preferiraju status quo, 1

- ne stvaraju uvijek uéinkovite portfelje.'>*

Financijske odluke u definiranju onog $to se naziva oc¢ekivanim povratima uvijek prati pojam
vjerojatnosti, koji odrazava rizik povezan s ulaganjima na trZiStu kapitala. Vjerojatnost se
koristi kao objektivna matematicka formula ili kao psiholoska intuicija, ovisno o kontekstu i
prirodi odluke. U konacnici, odluke investitora smatraju se temeljem za uspjeh ili neuspjeh

poslovanja.!*
5.1. Cimbenici koji utje¢u na donosenje odluka

Ljudi su svakodnevno suoceni s odlukama, malim i velikim. Stvorene su mnoge teorije kako bi
se objasnilo kako ljudi donose odluke i koje vrste ¢imbenika utje¢u na donosenje odluka u
sadasnjosti i buduénosti."*® Odluéivanje je jedan od osnovnih kognitivnih procesa ljudskog
ponaSanja kojim se preferirana opcija ili tijek akcije odabire iz skupine alternativa na temelju
odredenih kriterija. NajteZi dio odlu¢ivanja o ulaganju je odabir odredenog podruéja.'>” Osim
toga, donosenje odluka je vrlo slozen proces i bez sumnje odluke se nikad ne donose samo na
temelju osobnih 1 tehni¢kih ¢imbenika. Pri donosenju odluka investitori razmatraju razlicite
opcije u specifi¢nim situacijama. U takvim okolnostima investitori ocjenjuju dostupne izvore.
Kako bi se postigli Zeljeni ciljevi u izazovnoj poslovnoj atmosferi, donositelji odluka moraju

biti u toku s najnovijim dogadanjima.'>®

Razumijevanje ¢imbenika koji utjecu na proces odlucivanja vazno je za razumijevanje odluka.
Stovise, ¢imbenici koji utjeCu na proces mogu utjecati na ishode. Investitori ishodima mogu

biti zadovoljni ili razo&arani, $to posljedi¢no utje¢e na buduce odluke.'>’

134 MAHERAN, N. & MUHAMMAD, N., op. cit., str. 4.

155 REHMAN, R. R. et al, Investor's Dilemma: Fundamentals or Biasness in Investment Decision, Journal of
Economics and Behavioral Studies, 2011., Vol. 3, No. 2, str. 123.

156 DIETRICH, C., Decision Making: Factors that Influence Decision Making, Heuristics Used, and Decision
Outcomes, Inquiries Journal/Student Pulse, 2010., Vol. 2, No. 2, str. 1.

57 PURNAMAHATTY PRAWIRASASRA, K., Behavioral Finance in Investment Decision-Making Process,
International Journal of Management and Applied Science, 2016., Vol. 2, No. 7, str. 27.

158 QURESHL, S., et al, Factors Affecting Investment Decision Making of Equity Fund Managers, Wulfenia
Journal, 2012., Vol. 19, No. 10, str. 282.

159 DIETRICH, C., loc. cit.
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Cimbenici koji utje¢u na stav pojedinog ulagaéa mogu se svrstati u dvije skupine: drustvene i
gospodarske ¢imbenike. Novija literatura stavlja naglasak na podjelu drustvenih ¢imbenika na
opée i bihevioralne ¢imbenike koji utje¢u na odluke investitore.'®® Bihevioralni ¢imbenici koji
utjecu na odlucivanje investitora podijeljeni su u tri skupine: heuristike, prospektna teorija i

ucinak krda. MozZe se pridodati i ¢etvrta skupina trzi$nih bihevioralnih ¢imbenika.'®!

Heuristike reprezentativnost

samouvjerenost

usidrenje

zabluda kockara

raspolozivost

Prospektna teorija averzija prema gubitku

averzija prema Zaljenju

mentalno ra¢unovodstvo

U¢inak krda kupovina ili prodaja prema odlukama drugih

investitora

izbor dionica prema odlukama drugih

investitora

Trzi$ni ¢imbenici promjena cijena

informacije s trziSta

prosli trendovi na trzistu

preferencije potrosaca

pretjerana reakcija potroSaca

Tablica 1 Bihevioralni ¢imbenici koji utje¢u na donoSenje odluka (Izvor: KENGATHARAN, 2014., str. 8.)

5.2. Emocije i samokontrola

Ljudske se emocije pokre¢u vjerovanjima i zbog toga se razlikuju od ostalih ¢imbenika koji

djeluju na donosenje odluka. Emocije su uzrokovane hormonalnim promjenama i promjenama

160 ISLAMOGLU, M., et al, Determination of Factors Affecting Individual Investor Behaviours: A Study on
Bankers, International Journal of Economics and Financial Issues, 2015., Vol. 5, No. 2., str. 532.

16l KENGATHARAN, L. & KENGATHARAN, N., The Influence of Behavioral Factors in Making Investment
Decisions and Performance, 4Asian Journal of Finance & Accounting, 2014., Vol. 6, No. 1, str. 8.

42



u autonomnom ziv€anom sustavu te rezultiraju vidljivim fizioloSkim izrazima. Osim toga,

mogu se mjeriti na ljestvici zadovoljstva i boli.'®?

Ono §to emocije Cini toliko posebnim 1 vaznim za donoSenje odluka je njihovo razdvajanje
vrijednosti razli¢itih alternativa, te zbog toga ne bi smjele biti zanemarene u modeliranju
ponasanja investitora. Kad je ponesen stras¢u, pojedincu je cilj pozeljniji, a cijena koju mora
platiti predstavlja manji teret nego kad je pribran.'®® Kod bihevioralnih emocija velika
uzbudenja imaju tendenciju pristizanja s velikom valencijom, a time dovode do Zurnih akcija i
»Kratkog spoja““ kognicije. Medutim, emocije mogu biti korisne. SavrSena racionalnost se ne
moze nositi s iznenadenjima, nesporazumima ili nerjesivim sukobima. U takvim okolnostima
emocije omogucuju ljudima da usklade svoje ponasSanje, pronadu odgovaraju¢e radnje,
poboljSaju situacije i donesu bolje odluke. Emocije mogu pomoc¢i oblikovati parametre
nagradivanja za racionalni izbor i omoguciti ljudima da prave racionalne izbore unutar tih
parametara. Emocionalna stanja obi¢no su podijeljena na vruéa stanja poput anksioznosti,
straha, pohlepe 1 hrabrosti, te hladnih stanja racionalnog mira. Razlika izmedu nacina na koji
se ljudi ponasaju u vru¢im i hladnim stanjima poznata je kao empatijski jaz. Tijekom vrucih
stanja sudionici na trzi$tu su skloni greSkama koje ¢e vrlo vjerojatno rezultirati gubitkom. Ako
trgovci mogu smanjiti empatijski jaz, vjerojatnije ¢e preokrenuti svoje pogreske i donositi

odluke u skladu s dugoro¢nim financijskim povratima i zadovoljstvom.!'®*

Bihevioralne financije oslanjaju se na psihoanaliticko razumijevanje ljudskog uma i dinamic¢nih
mentalnih stanja kako bi opisali kako nesvjesni procesi poti¢u investicijske odluke i integralni
su dio sveukupnog donoSenja financijskih odluka. Bihevioralne financije nastoje unaprijediti
razumijevanje investitora i trZiSnog ponasanja koje nije dobro objasnjeno postojecim teorijama

i modelima.'®

Mikro teorija bihevioralnih financija usredotoCuje se na bihevioralno ponasSanje pojedinih
investitora, dok se makro teorija fokusira na ponaSanje trzista koja propituju ideju u€inkovitosti
trziSta. Prema mikro teoriji, odluke ulagaca podlozne su emocionalnim predrasudama ili
kognitivnim pogreskama. Emocionalne predrasude ili pristranosti proizlaze iz osjecaja, intuicije

1 impulzivnog razmisljanja, dok se kognitivne pogreske pojavljuju zbog nerazumijevanja

162 TSENG, K. C., op. cit., str. 10.

163 STEINBACHER, M, Stochastic Processes in Finance and Behavioral Finance, SSRN Electronic Journal,
2008., str. 9.

164 TSENG, K. C., loc. cit.

165 TAFFLER, R., Emotional Finance: Theory and Application, str. 2.
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podataka, statistiCkih pogresaka ili memorijskih greSaka. Obje vrste mogu dovesti do loSih
investicijskih odluka. Na mikro razini pristranosti utje¢u na ekonomske odluke pojedinaca, dok
na makro razini kolektivni uinci tih odluka utjeCu na trzista. Cak i u situacijama dobre
informiranosti, ve¢ina investitora nije u stanju donijeti odluke bez podloznosti bilo kakvim

predrasudama ili emocijama. !

Odluka o ulaganju ne ovisi samo o trziSnim uvjetima i predrasudama, ve¢ i o vrsti investitora
koji koristi modele i heuristike za svoje investicijske odluke. Prema razli¢itim kriterijima po

kojima investitori donose odluke, vrste investitora su:

- racionalni investitori,
- emocionalni investitori, i

- noise investitori ili investitori buke.

Racionalni investitori obi¢no uzimaju u obzir prethodne 1 trenutne dostupne informacije za
donosenje odluka o ulaganju. Za razliku od njih, investitori buke malo znaju o investiranju i
obi¢no djeluju slucajno te slijede ponaSanje krda. Ponekad djeluju suprotno od gomile
oc¢ekujuci povrat, ali Cesto u tom ne uspijevaju. Vjerojatno najkompleksniji investitori su
emocionalni investitori, koji donose odluke o ulaganju na temelju svojih odluka i razlicitih
heuristi¢kih pristupa. Kroz empirijska istrazivanja raznih znanstvenika utvrdeno je da emocije
postaju granice uniStenja racionalnog ponasanja investitora i negativno utjeCu na razlicite
temeljne modele ulaganja. Odluke o ulaganjima, koje se donose samo na predlozenim
modelima, a ne uzimaju u obzir heuristike 1 pristranosti, nisu uspjesne i ne ostvaraju oc¢ekivani

ishod.'®”

Investicijske odluke poticu osjecaje uzbudenja, primjerice uzitak zamisljanja buduce dobiti, i
anksioznosti, primjerice bol ili tjeskobu zbog moguceg buduceg gubitka. Procesom ulaganja,
svjesno ili ne, investitor ulazi u emocionalnu privrzenost, $sto moze dovesti do dobitka ili
gubitka. Investitor postaje ovisan o budu¢em financijskom stanju, koje je poprilicno neizvjesno.
Postoji zelja i nada da ¢e dionice narasti, $to je ugodno i uzbudljivo, ali s druge strane cijena
dionica moze pasti, $to je neugodna misao koja izaziva anksioznost. Budu¢i da istodobno potice

stvaranje ugodnih 1 neugodnih osjecaja, investiranje dovodi do subjektivnho bolnog

166 GAMAGE, W. & SEWWANDI,, T., op. cit., str. 1.
167 BUTT, M. A. et al, Investor's Dilemma: Fundamentals or Biasness in Investment Decision, Journal of
Economics and Behavioral Studies, 2011., Vol. 3, No. 2, str. 124.
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emocionalnog sukoba. Primjerice, investitori su svjesni postojanja moguénosti idealiziranja
odredenih dionica, medutim, ako se dogadaji ne odvijaju prema ocekivanjima, osjeéaji se

pretvaraju u ljutnju i gadenje.'6?

Kroz empirijska istrazivanja utvrdeno je kako se emocionalno uzbudenje investitora pojacava
kod ekonomski vaznih dogadaja, poput povecane volatilnosti cijena. Sposobnost donosenja
brzih odluka s obzirom na emocionalno stanje je nuzna za uspjeh investitora. Osjecaji

investitora ¢e utjecati na cijene dionica ako:

- subjektivni parametri investitora, poput razine averzije prema riziku, variraju tijekom
vremena zbog fluktuacije raspolozenja,

- efekti tih fluktuacija raspoloZenja na subjektivne parametre investitora su Siroko i
ravnomjerno dozivljeni,

- investitori ne shvacaju da su njihove odluke nastale pod utjecajem fluktuacija njihovih

raspolozenja.'®

Osim emocija, na odluke utjece i pojedinacne osobine investitora. Ako na pojedinca snazno
utjeCu odredene Cinjenice, on razvija razliite osje¢aje o alternativama pri odlucivanju.
Pojedinci s visokom razinom narcizma ¢esto su vrlo impulzivni, §to moze dovesti do odluka
koje se donose jako brzo i bez puno razmisljanja o dugoro¢nim ishodima. Narcisi imaju
poteskoca s usredoto¢enos$¢u na sadasnjost. Osim toga, najces¢e ne vide rizicne odluke kao
rizi¢ne, $to dovodi do povecane ukljucenosti u aktivnosti s visokim potencijalom za negativne
ishode. Veliki narcisi skloni su preferiranju agresivnijih strategija financijskog ulaganja i
dionica s viSe rizika, s naglaskom na potencijalne nagrade. Usmjeravanje na potencijalne
nagrade moze narcise dovesti do vec¢ih gubitaka, s obzirom na to da oni mogu ignorirati
dugoroéne rizike u korist kratkoro¢nih dobitaka.!’® S druge strane, postoje investitori koji nisu
toliko sigurni u sebe i svoje procjene. Osjecaj straha ima vazan utjecaj na nacin na koji ljudi
¢ine izbore za rizi¢ne alternative. Mnogi se boje izbora koji su dvosmisleni zbog rizika koji je

u njih uklju¢en.!'”!

168 TAFFLER, R., op. cit., str. 4.

1 LUCEY, B. M. & DOWLING, M., The Role of Feelings in Investor Decision-Making, Journal of Economic
Surveys, 2005., Vol. 19, No. 2, str. 218.

170 BRUNELL, A. B. & BUELOW, M. T., Narcissism and Performance on Behavioral Decision-making Tasks,
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Upravo zbog sukoba izmedu emocija i razuma vazna je snaga samokontrole pojedinca.
Samokontrola se odnosi na situacije u kojima je osoba u dvojbi i misli da bi trebala donijeti
jednu odluku, ali emocionalno osje¢a da bi trebala donijeti drugaciju odluku. Studije o
samokontroli u bihevioralnoj ekonomiji nastoje naglasiti poteskoc¢e koje nastaju prilikom
odgadanja postizanja zadovoljstva. Konkretno, ljudi mogu odabrati prekrsiti pravilo koje sami
utvrduju, ali to podrazumijeva psiholosku cijenu.!” Samokontrola je kljuéni &imbenik
ponasanja investitora. Investitori koji pazljivo promatraju svoje investicije 1 imaju visoku razinu
kontrole nad svojim investicijskim odlukama uspjeSnije ostvaruju svoja ocekivanja.!”
Razvitkom neuroekonomije omogucena je neuroloska podrska psiholoski baziranim modelima.
Znanstvenici su identificirali specifiénu regiju u prefrontalnom korteksu povezanu sa
samokontrolom. Uz napredak u neuroekonomiji, ekonomisti po€inju razvijati sofisticirane

modele aktivnosti mozga.'”*
5.3. Percepcija rizika i investicijsko ponaSanje

Zivot je pun rizi¢nih odluka Sirokog aspekta, od opéenitih do osobnih odluka. Pojedinci se
razlikuju po svom ponasanju prema riziku. Oni ga mogu prihvacati, izbjegavati ili ¢ak traziti.
Razumijevanje mehanizama koji poticu rizik, tko preuzima rizik te kad i zasto, osobito je vazno

kad je cilj razumijevanja mijenjanje i utjecanje na ponasanje.'”

Bihevioralni znanstvenici tvrde da razli¢iti subjekti razli€ito percipiraju rizik investicijske
prilike, §to ovisi o njihovim osobnim i situacijskim obiljeZjima. Tradicionalni modeli povrata
rizika pretpostavljaju da su ocekivanja rizika gotovo sli¢na, a da se pojedinci razlikuju samo po
stavu. Medutim, moderni istrazivaci su eksperimentima otkrili da postoje znacajne razlike u
razini percepcije rizika, kao 1 oCekivanjima povrata, koji objasnjavaju nedosljedno ponaSanje
prema riziku. Prema nekim znanstvenicima, rizikom se moze upravljati ako je investitor vrlo
svjestan svakog aspekta rizika. U bihevioralnim financijama, rizik je jedna od klju¢nih varijabli

koje se promatraju, mjere i analiziraju.!’®

172 SHEFRIN, H., op. cit., str. 59.-60.

173 SHAFI, H. et al, Relationship between Risk Perception and Employee Investment Behavior, Journal of
Economics and Behavioral Studies, 2011., Vol. 3, No. 6, str. 348.

174 SHEFRIN, H., loc. cit.

175 RIAZ, L. & HUNJRA, A. 1., Relationship between Psychological Factors and Investment Decision Making:
The Mediating Role of Risk Perception, Pakistan Journal of Commerce and Social Sciences, 2015., Vol. 9,
No.3, str. 969.
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Dakle, prema bihevioralnoj ekonomiji razli¢iti ljudi razli¢ito reagiraju na rizik u odredenoj
situaciji, a njihova psiholoska reakcija naziva se stavom. MozZe biti pokusaj da se izbjegne
negativna posljedica te situacije ili pokusaj iskoriStavanja situacije u vlastitu korist. Stav
preuzimanja rizika tumaci se kao sklonost riziku, dok se izbjegavanje rizika naziva averzija
prema riziku. Kakav god bio stav prema riziku, ta reakcija proizlazi iz subjektivne percepcije
rizika. Neki ljudi percipiraju rizik kao neSto ugodno, a zatim to pokusavaju iskoristiti
stavljanjem sebe u rizi¢ne situacije. PokuSavaju uzivati u nesigurnosti i zele istraziti $to bi
mogao biti rezultat te neizvjesne situacije. Drugi bi voljeli izbjeéi takve situacije, stoga
zauzimaju sigurne pozicije kako bi izbjegli rizik.!”” U mnogim situacijama ljudi se odabiru na
temelju njihovih navodnih stavova prema riziku. Primjerice, investicijski savjetnici mogu se
dodijeliti vaznim klijentima na temelju podudaranja u stavovima o riziku.!”® Medutim, stav o
riziku se moze promijeniti ovisno o rezultatima prethodnih odluka. Prethodni dobitci poticu
ponaSanje trazenja rizika, dok u slucaju prijasnjih gubitaka investitori uglavnom izbjegavaju

rizik.!”

Dakle, postoje najmanje tri vrste odnosa donositelja odluka prema riziku, koje se dalje mogu
dijeliti na podvrste ovisno o osobnim karakteristikama pojedinca. Osnovne tri vrste odnosa
prema riziku su: averzija prema riziku, trazenje rizik i neutralnost prema riziku. Takoder, za
ponasanje investitora je vazna i snazna empirijska pojava koja u velikoj mjeri podrazumijeva
odbojnost od rizika poznata kao averzija prema gubitku. Kod averzije prema gubitku gubitci su
dominantniji od dobitaka, odnosno gubitak kod vec¢ine ljudi izaziva viSe negativnih osjecaja

nego $to dobitak izaziva pozitivnih.'*

Investitori s averzijom prema gubitcima smatraju se aktivnijima u zastiti svog kapitala i
kapitala nego na njegovo povecanje. Takvo ponasanje je opisano prospektnom teorijom.
PonaSanje investitora s averzijom prema gubitku ne moze se procijeniti u malim investicijama,

promjene u okruZenju ne utjecu na odluke investitora s averzijom, a parametri pojedinca s

177 SHAFI, H. et al, op. cit., str 348.
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averzijom prema gubitku su sli¢ni u razliitim okruzenjima. Financijsko znanje investitora

mozZe u odredenoj mjeri smanjiti averziju prema gubitku.'8!

Bihevioralne financije smatraju da na rizik i povrate u investicijskom odlu¢ivanju utjece
uokvirivanje situacije, pristranost koja uzrokuje da se problemi gledaju na razli¢ite nacine $to
dovodi do razli¢itih moguénosti odlu¢ivanja.'®? Informacije imaju vaznu ulogu u uokvirivanju
situacije. Investitor bi trebao odluciti o investiciji na temelju naznaka koje prima. Informacije
mogu biti znacajne ako ¢e neka od naznaka promijeniti odluku, ali isto tako mogu biti
bezvrijedne ili dovoditi u zabludu. Mnogi pojedina¢ni ulaga¢i mogu biti bombardirani Sirinom
informacija i njihovom nejasno¢om. Stovise, raznovrsne informacije ne pomazu pri odluci za
odredenu investicijsku odluku jer opcenite informacije ignoriraju mnoge razine iskustva i
financijsko obrazovanje ulagaca. Zbog toga postoji Sansa da na stupanj kvalitete odlucivanja
utjece ono Sto se naziva viskom informacija. Dakle, vrijednost informacija proizlazi iz na¢ina
na koji se koriste za donoSenje odluka. U konacnici, dobru investicijsku odluku moze donijeti
iskusni investitor izgradnjom samopouzdanja, iskustvom ili odgovaraju¢im upravljanjem

rizikom.!%3

Odluke o ulaganjima u velikoj mjeri ovise od tome kako pojedinac percipira rizik i kolika mu
je tolerancija rizika. Koncept percepcije rizika predstavlja nacin na koji investitori gledaju na
rizik financijske imovine, na temelju svojih briga i iskustva. Percepcija rizika je vjerovanje,
racionalno ili iracionalno, koje pojedinac, skupina ili drustvo ima u vezi s mogu¢nos¢u nastanka
rizika, njegove veliCine, opsega i vremena ucinka. Kriti¢ni je faktor koji promice ucinkovito
donosenje odluka u rizi¢nim situacijama.'®* Investitori ne mogu objektivno procijeniti rizike i
povrate, ve¢ subjektivno donose odluke, tj. njihove odluke su rezultat njihove percepcije rizika
1 o¢ekivanih povrata. Bihevioralni ekonomisti smatraju da se percepcija rizika moze kontrolirati

ako su investitori svjesni svoje razine percepcije rizika. Investitori koji traze rizik i visoke

181 ZAT, M. & KHAN, U., Impact of Availability bias and loss aversion bias on investment decision making,
moderating role of risk perception, IMPACT: Journal of Research in Business Management, 2015., Vol. 1, No.
2, str.5.
182 RIAZ, L., et al, Impact of Psychological Factors on Investment Decision Making Mediating by Risk
Percpetion: A conceptual study, Middle-East Journal of Scientific Research,2012., Vol. 12, No. 6, str. 790.
183 AWAIS, M., et al, Impact of Financial Literacy and Investment Experience on Risk Tolerance and Investment
Decisions: Empirical Evidence from Pakistan, International Journal of Economics and Financial Issues, 2016.,
Vol. 6, No. 1, str. 76.
184 SINDHU, K. P. & KUMAR, S. R., Influence of Risk Perception of Investors on Investment Decisions: An
Emprirical Analysis, Journal of Finance and Bank Management, 2014., Vol. 2, No. 2, str. 7.
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povrate vjerojatno ¢e imati nisku percepciju rizika, dok ¢e investitori koji imaju averziju prema

riziku imati visoku percepciju rizika, $to ¢e utjecati na njihovo investicijsko ponasanje.'®’

Tolerancija financijskog rizika definira se kao maksimalna neizvjesnost koju je nekog spreman
prihvatiti prilikom donoSenja financijske odluke. Tolerancija rizika predstavlja osoban stav
pojedinca prema riziku. Postoje empirijski dokazi koji pokazuju utjecaj percepcije rizika,
tolerancije na rizik i druStveno ekonomskih situacija na izbor portfelja. U pogledu razlicitih
percepcija rizika ili razina tolerancija rizika, pojedini investitor moze pokazati razli¢ite reakcije
prema njegovom psiholoskom faktoru i ekonomskoj situaciji, Sto bi dovelo do heterogenog
izbora portfelja za pojedine investitore. Zbog toga je vazno prepoznati stavove pojedinaca s

razli¢itim percepcijama rizika.!8°

Empirijskim istrazivanjima je utvrdeno da rizik ulaganja ima dvije strane. Jedna je objektivni
rizik koji u investicijskom projektu postoji neovisno o tome tko je investitor koji donosi odluku.
Druga strana je subjektivan rizik, odnosno rizik investicijskog projekta u ofima investitora.
Kod subjektivnog rizika vazno je prepoznati ulogu koju imaju emocije u percepciji rizika i kod
stanja nesigurnosti. Ljudi obi¢no emocionalno reagiraju na rizi¢ne odluke, Sto moze utjecati na
njihove preferencije rizika.'®” Osim toga, vaZno je naglasiti da postoji jasna razlika izmedu
rizika 1 nesigurnosti. Rizik je prepoznatljiv i mjerljiv, zasnovan na ideji da se proslost moze, u
odredenom smislu, koristiti za predvidanje buduénosti. S druge strane, nesigurnost je nemoguce
identificirati, nemjerljiva je i nepoznata. Dakle, odluke donesene pod rizikom su mjerljive, a

odluke donesene pod nesigurnos¢u su nemjerljive.'®8

U vedini slucajeva, dok se bave rizikom, ljudi se oslanjaju na svoje iskustvo; intuicija 1 instinkt
podrzavali su ljude u opstanku kroz evoluciju. U danasnjem vremenu, poslovni menadzeri ¢esto
se suocavaju s dilemom kod odlu¢ivanja zbog raznih mogucnosti i izlozenosti poslovnim
rizicima, a koriste se analizama rizika za kontrolu identificiranih rizika i razine rizika. Ono Sto
odluku ¢ini rizicnom je varijabilnosti i neizvjesnosti potencijalnih ishoda te nemoguénost

kontrole rezultata.'® Isti investicijski rizik razlikuje se kod svakog pojedinog investitora. Zato

18 RIAZ, L., et al, op. cit., str. 789.

13 PRABHAKARAN, K. & KARTHIKA, P., A Study on Risk Perception and Portfolio Management of Equity
Investors in Coimbatore City, Journal of Management and Science, 2011., Vol. 1, No. 2, str. 3.

187 VIRLICS, A., Risk perception in investment decision making, The interantional conference in economics and
administration, 2012., University of Bucharest, str. 631.

18 TAFFLER, R., op. cit., str. 10.

189 RIAZ, L. & HUNJRA, A. 1, loc. cit.
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je potrebno analizirati i prouciti investicijske rizike s glediSta investicijskog projekta,

objektivne strane, i gledista investitora, subjektivne strane.'*
5.4. Investicijsko okruzenje

Investicijsko okruzenje ¢ine investitori i svi ¢imbenici koji utjeCu na donoSenje odluka o

investicijama. Razlikuju se dvije vrste investitora:

- investitori koji trguju za sebe, 1

- investitori koji trguju za druge, odnosno brokeri i dileri.

Vazno ih je razlikovati jer brokeri i dileri koji trguju s novecem drugih ljudi imaju razlicite
poticaje i ciljeve od onih koji trguju za vlastiti racun.'”' Nadalje, elementi investicijskog
okruzenja mogu se svrstati u Cetiri grupe: prirodni, ekonomski, politicki i zakonski te drustveni

i kulturni elementi.

Prirodni geografski
demografski
klimatski

Ekonomski razina razvoja
infrastruktura

stabilnost cijena

ekonomska politika

Politicki i1 zakonski politicka stabilnost

medunarodne veze

politicki sustav

zakonski sustav

Drustveni i kulturni jezik i tradicija

obrazovanje

drustvena psihologija

religijska uvjerenja

Tablica 2 Elementi investicijskog okruZenja (izvor: JOY, 2014.)

190 VIRLICS, A., op. cit., str. 625.
I LOVRIC, M. et al, op. cit., str. 32.
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Na ekonomske, politicke i zakonske elemente moguce je utjecati raznim procesima koji su
definirani i opéepoznati, a provode se na slican na¢in neovisno o geografskom polozaju.
Primjerice, za razvoj infrastrukture potrebno je ulaganje i projekt u kojem su razradeni odredeni
gradevinski radovi i nabava opreme; za odrZavanje kvalitetnih medunarodnih veza vazna je
medusobna suradnja vezana za vanjskopoliticka pitanja. No, procesi kojima bi se mogli
mijenjati prirodni, drustveni i kulturni elementi moraju se prilagoditi specifi¢noj situaciji.
Elementi poput jezika i obrazovanja se mogu uskladiti ulaganjem u obrazovanje, ali kultura i

drustvena psihologija se teSko mijenjaju, njih je potrebno bolje razumjeti.

S obzirom na to da je investicijsko okruzenje nesigurno i promjenjivo, a u svijetu neizvjesnosti
1 nesavrsenog okruzenja na pojedince utjecu odluke 1 misljenja drugih ljudi, to potice ponasanje
krda 1 omogucuje pogreSske u donoSenju odluka. Osim toga, prepoznato je da se tipicno
investicijsko okruzenje obiluje asimetri¢nim informacijama, nepotpunim informacijama, pa ¢ak

i laznim informacijama i lo§im obrazovanjem.!*?

Osim prijenosa informacija, vazna je osobna komunikacija, medijski prijenos ideja i ponaSanje
pojedinaca. Komunikacijom se prenose ideje i populariziraju odredene dionice. Utjecaj
razgovora na trgovanje moze proizlaziti iz prekomjernog samopouzdanja pojedinaca u njihove
sposobnosti razlikovanja relevantnih informacija ili iz propagande. Socijalna psihologija
pokazuje kako razli€iti drustveni efekti mogu biti vazni u kontekstu financijskih trziSta. Uc¢inak
sukladnosti ili tendencija ljudi da se prilagodavaju prosudbama i ponasanju drugih najéesce je
obiljeZje bihevioralne ekonomije u investicijskom okruzenju.'”> Moda i trendovi koji utje¢u na
ljude u svakodnevnom zivotu takoder utjecu na cijene dionica. Investitori provode znatan dio
svog slobodnog vremena raspravljajuci o investicijama, ¢itajuci poslovne novine i ogovarajuci

uspjehe ili neuspjehe tudih investicija.!**

Burze su okruzenja u kojima se odvijaju svjesne potrebe i nesvjesne fantazije ulagaca.
Sudionici, svjesno ili ne, ulaze u emocionalno ovisne i ambivalentne odnose sa svojom
imovinom, $to ih ¢ini ranjivima i lako moze dovesti do njihove propasti. Sama priroda
nepredvidljivog okruzenja u kojem investitori djeluju i nerazumni zahtjevi koji su im

postavljeni dovode do toga da emocije kontinuirano osciliraju od uzbudenja i1 uzitka do

192 ALTMAN, M., What Behavioural Economics Has to Say about Financial Literacy, Applied finance letters,
2013., Vol. 2, No. 1, str. 15.

193 LOVRIC, M. et al, op. cit., str. 15.

194 LUCEY, B. M. & DOWLING, M., op. cit., str. 225.
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anksioznosti 1 neugode. Osjecaji povjerenja, nade i ljubavi tj. atrakcije stalno se podudaraju s

onima brige, razo¢arenja, straha i mrznje tj. odbijanja.'®>

FizioloSka ogranicenja, kao 1 ograni¢enja okoline mogu, ali i ne moraju dovesti do pogresaka u
odlucivanju. Budu¢i da se okruZenje moze mijenjati, bihevioralna ekonomija pruza mnoga
objasnjenja za ponasanje na trzistu, a kvaliteta financijskog odluc¢ivanja moze se poboljsati kroz
poboljsanje financijskog obrazovanja. Medutim, jednostavno poboljSanje jedne varijable, kao
Sto je financijsko obrazovanje, nije dovoljno, potrebno je u cjelini postovati pojedinacne
preferencije. Bihevioralna ekonomija otvara vrata unapredenju donoSenja odluka kroz

financijsko obrazovanje i promjene u okruzenju odlu¢ivanja.'”

195 TAFFLER, R., op. cit., str. 25.
19 ALTMAN, M., loc. cit.
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6. HIPOTEZA PRILAGODLJIVIH TRZISTA (AMH)

SocioloSka pozadina rasprave o hipotezi efikasnog trziSta sugerira da bi alternativa
tradicionalnom deduktivnom pristupu neoklasi¢ne ekonomije mogla biti neophodna. Na ovakav
pristup snazno utjece nedavni napredak discipline u nastajanju koja se naziva evolucijska
psihologija. Ona se temelji na istrazivanju o primjeni nacela konkurencije, reprodukcije i
prirodne selekcije na druStvene interakcije, a daje iznenadujuce uvjerljiva objasnjenja za
odredene oblike ljudskog ponasanja poput altruizma, pravednosti, odabira partnera, etike i

sli¢no.'’

Nova paradigma koja uskladuje hipotezu efikasnog trzista (EMH) s bihevioralnim
pristranostima na dosljedan i intelektualno zadovoljavajuéi nacin naziva se adaptive markets
hypothesis (AMH) ili hipoteza prilagodljivih trzista.!”® Temelji se na evolucijskom pristupu
ekonomskim interakcijama, kao 1 nekim nedavnim istrazivanjima u kognitivnhim

neuroznanostima koja transformiraju i revitaliziraju sjecista psihologije i ekonomije.'”

Dakle, hipoteza se oslanja na evolucijske principe iz bihevioralne ekonomije, te tvrdi da su
mnogi primjera kr§enja racionalnosti, koji nisu u skladu s ucinkovitos¢u trzista, zapravo u
skladu s evolucijskim modelom u kojem se pojedinci prilagodavaju promjenjivom okruzenju
putem jednostavnih heuristika.?”® Neki teoretiCari tvrde da utjecaj snaga tih principa na
financijske institucije i sudionike na trziStu odreduje ucinkovitost trziSta, rast i pad

investicijskih proizvoda, poduzeéa, industrija i u konaénici institucionalnih bogatstava.?’!

U ovoj paradigmi hipoteza efikasnog trzista (EMH) se moze promatrati kao ideal koji bi
postajao kad ne bi postojale nesavrSenosti na trzistu kapitala kao $to su trosSkovi transakcija,
porezi, institucionalne rigidnosti i ograni¢enja kognitivnih sposobnosti sudionika na trzistu.
Medutim, u prisutnosti takvih nesavrSenosti u stvarnom svijetu, zakoni prirodne selekcije
odreduju razvoj trziSta i institucija. Unutar ove paradigme, bihevioralne pristranosti su
jednostavne heuristike koje su izvucene iz konteksta, ali nisu nuzno opre¢ne racionalnosti.

Nakon dovoljno vremena i dovoljno konkurentnih snaga, svaka kontraproduktivna heuristika

YTHAMMOND, R. C., op. cit., str. 15.
81,0, A. W., Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance: The Adaptive Markets Hypothesis,
Journal of Investment Consulting, 2005., Vol. 7, No. 2, str. 2.
19 HAMMOND, R. C., op. cit., str. 1.
200 ZHOU, J. & LEE, J. M., Adaptive market hypothesis: evidence from the REIT market, Applied Financial
Economics, 2013., Vol. 23, No. 21, str. 1650.
2010, A. W., loc. cit.
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ée se preoblikovati kako bi se bolje prilagodila trenutnom okruzenju.?’ Dakle, pojedini
investitori na financijskim trziStima prilagodavaju se promjeni okruzenja koriStenjem
heuristika. Nadalje, ako se mogu mjeriti promjene u populaciji investitora, preferencijama
investitora i u investicijskom okruzenju, moguce je izgraditi aktivne portfelje koji ¢e bolje

odgovarati potrebama investitora.?%?

Utjecaj pojedinih heuristika i pristranosti odreduje veli¢ina populacije s takvim pristranostima
u odnosu na veli¢inu konkurentske populacije s u¢inkovitijim heuristikama. Kako se prilike
mijenjaju tako se mijenjaju i pogodene populacije. I strah i pohlepa, dva najc¢esc¢a krivca u padu
racionalnog misljenja prema misljenju veéine biheviorista, su proizvodi evolucijskih sila,
prilagodljive osobine koje povecavaju sposobnost prezivljavanja. Nedavna istraZzivanja u
kognitivnoj neuroznanosti i ekonomiji sugeriraju vaznu vezu izmedu racionalnosti u
odluc¢ivanju i emocijama. Emocije su znac¢ajan faktor u realnom vremenu obrade financijskih
rizika i vazna komponenta sposobnosti investitora da kanalizira emocije, svjesno ili nesvjesno,

na odredene nacin tijekom odredenih trzi$nih uvjeta.?*

Primarne komponente adaptive market hypothesis (AMH) sastoje se od sljedecih ideja:

- pojedinci djeluju u vlastitom interesu,

- pojedinci ¢ine pogreske,

- pojedinci uce i prilagodavaju se,

- konkurencija i natjecanje pokrecu prilagodbu i inovacije,
- prirodna selekcija oblikuje trziSno okruzenje,

- evolucija odreduje trzi$nu dinamiku.?*

Jedna od prednosti AMH je njena sposobnost opisivanja slozenih trziSnih okruzenja. Nudi
objasnjenja za averziju prema gubitcima, pretjerane reakcije i1 predrasude u ponaSanju. To je
zato Sto se usredotoCuje na strategije trgovanja koje se mogu mijenjati umjesto na c¢isto
racionalne ulagace koji ostvaruju optimalnu raspodjelu kapitala. Takoder, tvrdi da umjesto
pruzanja jedinstvenog pogleda na to kako gospodarstvo funkcionira, teorija financiranja i njena
primjena pokrecu velik dio gospodarstva, a promjena financijske teorije moze promijeniti

stvarnu ekonomiju. Prakticni rezultat toga je da strategije trgovanja temeljene na teoriji

20210, A. W., loc. cit.

203 LOVRIC, M. et al, op. cit., str. 7.
204 HAMMOND, R. C., op. cit., str. 19.
20510, A. W, op. cit., str. 18.
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financiranja mogu zavrs$iti s uzasnim ishodima, ali zbog toga $to se okruzenje uvijek mijenja,

nemoguce je testirati odredenu strategiju prije primjene.>*

Unato¢ svojoj prili€no apstraktnoj i kvalitativnoj prirodi AMH donosi brojne iznenadujuce
konkretne primjene na financijske aktivnosti. Najvaznija poruka za sve sudionike financijskih
trzista je da je prezivljavanje jedini cilj koji je vazan. Iako su maksimalizacija profita, korisnosti
1 opca ravnoteza zasigurno relevantni aspekti trziSnog okruzenja, glavno nacelo je jednostavno,

a to je prezivljavanje.?"’

Sto se ti¢e udinkovitosti trzista, njen implikacije su dvostruke: prvo, trzi$na u¢inkovitost nije ili
savrSena ili ne postoji, ve¢ karakteristika koja se kontinuirano mijenja tijekom vremena; drugo,
trziSna ucinkovitost je vrlo ovisna o kontekstu §to znai da stupanj trziSne ucinkovitosti
reguliraju trzis$ni uvjeti.’®® Dakle, investicijske strategije ¢e uspijevati i propadati, imati veéi
uspjeh u odredenim okruzenjima, slabiji u drugim sredinama. Suprotno klasi¢noj hipotezi
efikasnog trziSta u kojoj se mogucnosti arbitraze ponistavaju, AMH implicira da takve strategije
jedno vrijeme mogu biti neprofitabilne, a zatim vratiti profitabilnost kad uvjeti okruzenja

postanu povoljniji.2*

Iako je AMH jos uvijek prvenstveno kvalitativni 1 deskriptivni okvir, donosi iznenadujuce
konkretne uvide kad se primjenjuje na prakti¢ne postavke. Zasigurno zahtijeva jo§ mnogo
istrazivanja, medutim, ¢ak i u ovoj ranoj fazi, jasno je da evolucijski okvir moze uskladiti

mnoge prividne proturje¢nosti izmedu uéinkovitih trzista i bihevioralnih iznimaka.?!°

206 HAMMOND, R. C., op. cit., str. 12.
20710, A. W., The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary Perspective, The
Journal of Portfolio Management, 2004., Vol. 30, No. 5, str. 24.
208 ZHOU, J. & LEE, J. M., loc. cit.
2¥ L0, A. W., Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance: The Adaptive Markets Hypothesis,
Journal of Investment Consulting, 2005., Vol. 7, No. 2, str. 25.
2010, A. W, op. cit., str. 26.
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7. RASPRAVA

Kljuéne pretpostavke standardnih financija su da pojedinci na raspolaganju imaju sve
relevantne informacije i neogranieni kapacitet obrade tih informacija te da su prvenstveno
motivirani materijalnim poticajima, imaju racionalna ocekivanja i stoga donose racionalne
odluke. Teorija efikasnog trziSta kapitala (EMH) pretpostavlja da cijene imovina na
financijskim trziStima odrazavaju njihove intrinzi¢ne vrijednosti s obzirom na sve javno
dostupne informacije, te je kao jedna od najvaznijih teorija standardnih financija dugo
dominirala na financijskom trzistu.?!! Medutim, pojavom odredenih nepravilnosti sve vise
znanstvenika pocelo je sumnjati u savrSeno racionalnog investitora i potpunu ispravnost teorije

efikasnog trzista.

Ve¢ je Adam Smith uvidio vaznost psiholoskih procesa u odlu¢ivanju. Nakon njega je jos
nekoliko znanstvenika 1 ekonomista u svojim radovima razvijalo sli¢ne ideje. Prvi koji je
naglasio kako ponaSanje iracionalnih investitora utjeCe na financijska trziSta bio je John
Maynard Keynes. On je uveo pojam animal spirits koji oznafava Zzivotinjski poriv, nesto
iskonsko u ¢ovjeku, instinkt koji ga vodi pri odlu¢ivanju.?'? Nakon njega, Herbert Simon je
razvio pojam ograni¢ene racionalnosti. On tvrdi da kognitivne sposobnosti donositelja odluka
nisu dovoljne za pronalazenje optimalnih rjeSenja i da kod nesigurnosti investitori koriste

pravilo palca. Za svoj rad 1978. godine je dobio Nobelovu nagradu za ekonomiju.?!?

Istrazivanja uocenih nepravilnosti rezultirala su novim multidisciplinarnim smjerovima koji
pokusSavaju realnije objasniti situacije na trziStu koriste¢i alate i metode iz psihologije. Time je
nastala nova disciplina u ekonomiji bihevioralna ekonomija koja se bavi utjecajem
emocionalnih, kognitivnih i drustvenih ¢imbenika na ekonomske odluke pojedinaca i institucija
te njihovim posljedicama. Posebno mjesto u razvoju bihevioralne ekonomije zauzimaju
psiholozi Daniel Kahneman i Amos Tversky koji su jednostavnim eksperimentima dokazali
kako ljudi nisu racionalni ve¢ grijeSe u zaklju€ivanju i odlu¢ivanju. Njihov doprinos moze se
podijeliti na tri podruéja: heuristike i pristranosti, uokvirivanje i prospektna teorija. Istaknuli su

neizbjeznost koristenja predrasuda i heuristika pri odlu¢ivanju, proucavali u¢inak uokvirivanja

211 pAUDEL, J. & LAUX, J., op. cit., str. 2.
212 pRAGOIEVIC MIJATOVIC, A, op. cit., str. 558.
213 SORROPAGO, C., op. cit., str 9.
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1 promjena preferencija, te u prospektnoj teoriji objedinili svoja saznanja. Za svoja postignuca

Daniel Kahneman je dobio Nobelovu nagradu za ekonomiju 2002. godine.?!'*

Od tradicionalnog pristupa bihevioralna ekonomija se razlikuje na dva nacina. Prvo, ne
pretpostavlja da su ljudi racionalni i imaju neograni¢ene kognitivne sposobnosti, ve¢ tvrdi da
su ljudi samo ljudi, odnosno da su skloni kognitivnim pristranostima i imaju ogranic¢ene resurse.

Drugo, oslanja se na empirijska, a ne teorijska istrazivanja.

Racionalnim investitorima dostupne su sve potrebne informacije, koje odrazavaju prave
vrijednosti vrijednosnih papira i redovno se azuriraju, te oni svoje odluke donose na temelju tih
informacija 1 racionalnih o¢ekivanja, s ciljem maksimalizacije svoje korisnosti. S druge strane,
iracionalni investitori su njihova potpuna suprotnost. Njihovo okruZenje je nesigurno,

informacije su nepotpune, a na njih utjecu brojne heuristike i pristranosti.

Heuristike su pojednostavljeni nac¢in donosenja odluka primjenom opceg pravila u odredenim
situacijama. One povecavaju brzinu i mogucnost ispravnog ili priblizno ispravnog odgovora,

Sto pogoduje procesu odlu¢ivanja.?!>

Opcenito, heuristike su prilicno korisne, ali ponekad
dovode do teskih i sustavnih pogresaka. Tri najcesce heuristike na koje se ljudi oslanjaju u
svojim prosudbama su: reprezentativnost, raspolozivost te prilagodba i sidrenje. Svaka

heuristika dolazi s karakteristi¢nim pristranostima koje nastaju u posebnim okolnostima.*!

Reprezentativnost ljudi koriste kad procjenjuju vjerojatnost na temelju onoga koliko dobro ona
predstavlja ili koliko slii stereotipu s kojim su upoznati. Sto vise li¢i stereotipu, smatra se da
je veca vjerojatnost da se uklapa u stereotip. Najcesce se koristi kad se od pojedinca trazi da
prosudi vjerojatnost da objekt ili dogadaj pripada odredenoj klasi ili procesu. Ovaj pristup
procjeni vjerojatnosti moze dovesti do ozbiljnih pogresaka budu¢i da na slicnost ili
reprezentativnost ne utjecCu neki ¢imbenici koji bi trebali utjecati na procjenu vjerojatnosti.
Tversky 1 Kahneman isticu kako reprezentativnost potice sljedece pristranosti: zanemarivanje
prethodne vjerojatnosti ishoda, zanemarivanje veli¢ine uzorka, pogresno shvacanje prilike,

neosjetljivost na predvidljivost, iluziju valjanosti i zablude o regresiji.>!”

214 SENT, E.-M., op. cit., str. 743.

215 SORROPAGO, C., op. cit., str 11.

216 ANGNER, E. & LOEWENSTEIN, G., op. cit., str. 31.

217 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, 1974., Vol. 185,
No. 4157, str. 1124.
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Raspolozivost predstavlja tendenciju ljudi da procjenjuju vjerojatnost dogadaja na temelju
proslih dogadaja, a ne stvarno prikupljenih podataka. Moze biti koristan trag za procjenu
ucestalosti ili vjerojatnosti jer se ljudi lakSe 1 brze prisjecaju slucajeva koji obuhvacaju veci broj
pojedinaca ili dogadaja. Medutim, postoje 1 drugih faktori s kojima je raspolozivost povezana
te zbog toga koriStenje raspolozivost dovodi do specificnih pristranosti: pristranost zbog
ponovljivosti sluc¢ajeva, pristranost zbog ucinkovitosti skupa pretrazivanja, pristranost maste,
iluzorna korelacija i procjenjivanje vjerojatnosti na psihi¢koj raspolozivosti ishoda.?!8

Sidrenje i prilagodba koriste se kada pojedinci kako bi procijenili vrijednost neke opcije, za
pocetnu tocku uzimaju vrijednost poznate opcije ili ,,sidra®, a zatim se prilagodavaju kako bi
nadoknadili relevantne razlike u karakteristikama poznate 1 nepoznate stavke. lako je
prilagodba iz poznatog sidra koristan pristup izradi prosudbe, eksperimentalni dokazi upucuju
na to da ljudi Cesto ne uspijevaju prilagoditi dovoljno daleko od pocetnog sidra. Odnosno,
pojedinci koji se oslanjaju na tu heuristiku ¢esto ¢e podcijeniti razlike izmedu poznatih i
nepoznatih vrijednosti. Stoga su se razvile odredene pristranosti ove heuristike: pristranost
nedovoljne prilagodbe, pristranost u procjeni konjunktivnih i disjunktivnih dogadaja i sidrenje
u procjeni subjektivnih raspodjela vjerojatnosti.?!

Prospektna teorija suprotstavlja se racionalnom obrascu donosenja odluka u gospodarstvu i
proucava ponasanje kod odlucivanja pod rizikom te pod uvjetima gubitka i dobitka. Opisuje
donosenje iracionalne odluke koja se temelji na €injenici da emocije imaju vrlo vaznu ulogu u

odlucivanju. U istrazivanju su se pojavila dva fenomena:

1. averzija prema riziku pri donoSenju odluke koja podrazumijeva odredeni dobitak, i

2. prihvacanje rizika kod odluéivanja koje podrazumijeva odredeni gubitak.**

Teorija sugerira da se ljudi ponasaju na temelju potencijalne vrijednosti dobitka 1 gubitka
umjesto ishoda te da vrednuju svoje dobitke 1 gubitke koriStenjem raznih heuristika. Prema

prospektnoj teoriji ljudi pate od kognitivnih pristranosti averzija prema riziku i uokvirivanje.

218 TVERSKY, A. & KAHNEMAN, D., Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability, Cognitive
psychology, 1973., Vol. 5, No. 2, str. 209.

219 TVERSKY, A., Assessing Uncertainty, Journal of the Royal Statistical Society, 1974., Vol. 36, No. 2, str. 153. —
154.

220 GRADINARU, A., The Contribution of Behavioral Economics in Explaining the Decisional Process, Procedia
Economics and Finance, 2014., Vol. 16, str. 424.
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Nejednaka procjena gubitka u odnosu na dobitak predstavlja drugaciji mentalni okvir iste
situacije, odnosno pristranost averzija prema riziku, kod koje je donoSenje odluke koja bi
sprijecila gubitak vaznije od dobitka. Stoga je tezina odluke povezana s gubicima i dobicima
nejednaka, a gubici imaju veci utjecaj na donosSenje odluka. Uokvirivanje predstavlja tumacenje
iste situacije na drugaciji nacin. Kahneman i Tversky su dokazali kako na odluke snazno utjece
nacin na koji je predstavljen problem odnosno da nacin na koji su situacije uokvirene moze i
vjerojatno manipulira na¢inom donoSenja odluka. Njihovi su pokusi otkrili da ljudi imaju

asimetri¢ne stavove prema riziku i da gubitak poti¢e jace osje¢aje nego dobitak.??!

Nepravilnosti i neistrazene pojave koje se nazivaju anomalijama, potakle su razvoj bihevioralne
ekonomije, a predstavljaju suprotnost izmedu ponaSanja opisanog modelima ili teorijama i
promatranog stvarnog ponaSanja. Anomalije su zapravo odstupanja elemenata od modela
racionalnog odlucivanja. Veéinom su medusobno povezane i uvjetuju jedna drugu. Pri
odlucivanju se najcesée pojavljuju sljedeée anomalije: kognitivne pristranosti, pretjerana
samouvjerenost, mentalno racunovodstvo, uokvirivanje, averzije prema riziku 1 gubitku. Mnogi
znanstvenici isticu njihovu vaznost u razumijevanju ponasanja trzista, institucija, organizacija,

investitora i ostalih sudionika na trzitu.???

Alati 1 metode bihevioralne ekonomije su prilagodljivi raznim situacijama, posebno u onima u
kojima su glavni ¢imbenici neizvjesnost i rizik. Stoga, bihevioralna ekonomija ima Siroku
primjenu u poslovnom sektoru, primjerice u upravljanju financijama 1 poslovanjem
organizacije, promatranju ponasanja potrosaca i sli¢no; te u zdravstvenom i pravnom sustavu.
S obzirom na to da je u financijskom sektoru uoceno mnogo anomalija, nije ¢udno da je
najrazvijenije podrucje bihevioralne ekonomije upravo dio koji se naziva bihevioralne
financije. To potpodrucje, koriStenjem uvida iz bihevioralnih znanosti, zeli poboljSati
razumijevanje financijskih trzista. Istrazivace bihevioralnih financija zanima zasto ljudi trguju
na financijskim trziStima, odnosno §to ih motivira da kupe ili prodaju odredene vrijednosne
papire. Svojim istraZivanjima ponaSanja investitora obja$njavaju razne trZiSne anomalije 1

dolaze u sukob s tradicionalnim pretpostavkama o racionalnim investitorima.

Kao §to je standardna ekonomska teorija, nakon godina i desetljeCa dominacije, potaknula

sumnje 1 ima svoje kritiare tako postoje kriticari koji od pocetka osporavaju to€nost i vaznost

221 GRADINARU, A., op. cit, str. 425.
222 BRZEZICKA, J. & WISNIEWSKI, R., Homo oeconomicus and behavioral economics, Contemporary Economics,
2014., Vol. 8, No. 4, str. 356.
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bihevioralne ekonomije. Jedna od najces¢ih kritika upucenih bihevioralnoj ekonomiji je da se
mnoge studije provode kao eksperimenti u laboratorijskim uvjetima. U pocetcima istrazivanja
to je bilo tako, medutim, nedavne studije ukljucuju i terenske eksperimente tako da ta kritika
viSe nema ¢vrsto uporiste. Sljedeca kritika, takoder vezana za laboratorijske eksperimente, je ta
da su testovi dani ispitanicima samo lukavi zadaci rije¢ima. Nadalje, kriticari smatraju kako
ljudi nisu toliko sustavno manjkavi i podlozni heuristikama te da bihevioralna ekonomija samo
identificira nedostatke neoklasi¢ne ekonomske teorije, bez pruzanja adekvatne alternative.
Bihevioralni ekonomisti se s time ne slazu jer smatraju da je svrha njihove teorije poboljsati, a

ne ukloniti neoklasi¢nu standardnu ekonomsku teoriju.

neuroekonomija. KoriStenje novih alata razvijenih u neuroznanosti omogucava proucavanje
neuronskih podloga gospodarskog ponaganja.’*® Neuroekonomisti su zapodeli istraZivanja,
poput skeniranja mozga subjekta dok se bavi raznim ekonomskim zada¢ama. Studije su dosle
do opc¢enitih zakljucaka da se donoSenje odluka moze razumjeti u smislu rjeSavanja interakcija
izmedu razli¢itih specijaliziranih neuronskih sustava. Osim toga, nova istraZivanja imaju fokus
na uloge emocija i vanjskih utjecaja na ponaSanje i odlucivanje. Medutim, neuroekonomija i
ostale neuroznanosti bi mogle postupno poceti previse zadirati u intimu pojedinaca, a time i
drustva. Primjerice, snimke mozdanih aktivnosti subjekta mogu biti zloupotrebljene ili

koriStene na nacin s kojim subjekt ili drustvo nisu suglasni.

Razvoj metodologije koja koristi velike skupove podataka je trend koji bi mogao promijeniti
alate za dugorocno istrazivanje podataka 1 prosiriti smjerove bihevioralne ekonomije.
Napretkom tehnologije u data mining-u 1 modeliranju podataka mogao bi se povecati opseg
pracenja i predvidanja ponasanja, preferencija, ¢ak i1 emocija velikih skupina ljudi tijekom

duljeg vremena.??*

Kognitivne pristranosti predstavljaju iskrivljene, iracionalne prosudbe koje se svakodnevno
javljaju. Uz investitore se najces¢e vezu pretjerana samopouzdanost, mentalno racunovodstvo,
uokvirivanje, usidrenje, reprezentativnost, raspolozivost i ponaSanje krda.*?°> Pretjerano
samopouzdani investitori su uvjereni u svoje znanje i zanemaruju neke javne informacije, ¢esto

trguju viSe od ostalih investitora i preferiraju rizicnije portfelje. Takvo ponaSanje moze

223 ANGNER, E. & LOEWENSTEIN, G., op. cit., str. 48.
224 OSMAN, M., op. cit., str. 1120.
225 MATHEWS, J., Behavioral Finance: A Primary Analysis, SSRN Eletronic Journal, 2013, str. 5.
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predstavljati opasnost za bogatstvo investitora.??® Na cijene imovine moZe utjecati pojedinéev
sustav mentalnog racunovodstva jer investitor mentalno pravi razlike koje financijski ne
postoje. Tada Cine pogreske prebrze prodaje vrijednosnica kad zaraduju profit i prekasne
prodaje kad nastaje gubitak.??” Oponasanje djelovanja drugih investitora naziva se ponasanje
krda, a predstavlja opasnost jer investitori potiskuju svoja uvjerenja i informacije na kojima bi
temeljili vlastite odluke.??® Iracionalnost investitora utje¢e i na arbitraZe na financijskom trZistu
jer ih ograniava. Zbog nepredvidljivosti poteza arbitraza postaje riskantna Sto smanjuje

atraktivnost arbitraze.*?’

Vecina investitora svojim ulaganjima ne sudjeluju u svim kategorijama vrijednosnih papira, ne
stvaraju uvijek ucinkovite portfelje i koriste iskustva iz proslosti kao pokazatelj buduce izvedbe.
Osim §to je razumijevanje ¢imbenika koji utjecu na donosenje odluka vazno za razumijevanje
odluka, vazno je jer moZe utjecati i na ishode. Cimbenici se najéeiée dijele na drustvene i

gospodarske, a novija podjela dijeli druStvene na opce 1 bihevioralne ¢imbenike.

Ono $to emocije razlikuje od ostalih ¢imbenika koji utje€u na odlucivanje je to Sto ih pokrecu
vjerovanja, hormonalne promjene i promjene u ziv€anom sustavu. Vazne su za donoSenje
odluka jer razdvajaju vrijednosti razli¢itih alternativa. Emocije imaju pozitivne i negativne
strane vezane za odlucivanje. Korisne su jer u nepredvidljivim situacijama mogu pomoci
ljudima uskladiti ponaSanje, poduzeti odgovaraju¢e radnje za poboljSanje situacije i
odlu¢ivanje.”** Postoje i emocionalne pristranosti koje proizlaze iz intuicije i impulzivnog
razmiSljanja. Procesom ulaganja investitor ulazi u emocionalnu privrzenost, postaje ovisan o
buducem financijskom stanju te uz ulaganje pocinje vezivati emocije poput nadanja, zelje 1
uzbudenja, ali i straha, iS¢ekivanja i1 anksioznosti. Istodobno stvaranje ugodnih i neugodnih
osjecaja dovodi do subjektivno bolnog emocionalnog sukoba. Ponekad investitori idealiziraju
odredene vrijednosnice, ali ako ne ispune njihova o¢ekivanja postaju ogorceni. Ako emocije i
osjecaji investitora cesto osciliraju i to se odrazava na njihove investicijske odluke, odrazavat

¢e se 1 na cijene na trziStu. Nadalje, emocije i osjecaji su usko vezani s osobinama pojedinaca.

226 GAMAGE, W. & SEWWANDI, T., Behavioral Biases in Investment Decision Making: A Literature Review,
International Conference on Business and Information, 2015., Vol. 6, str. 2.

227 PROSAD, J. M. et al, op. cit., str. 16.

228 GRAHAM, J. R., Hearding among Investment Newsletters: Theory and Evidence, The Journal of Finance,
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229 WEI, K. C. J. & LAM, E., Limits to Arbitrage and the Asset Growth Anomaly, Journal of Financial Economics,
2011., Vol. 102, No. 1, str. 9.

230 STEINBACHER, M, Stochastic Processes in Finance and Behavioral Finance, SSRN Electronic Journal, 2008.,
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Jedna od ve¢ spomenutih pristranosti, pretjerano samopouzdanje moze se okarakterizirati i kao
osobina narcizma kod ljudi. Suprotno od narcisa, postoje i pretjerano nesigurni ljudi kod kojih
strah znaCajno utjece na njihove izbore. Upravo zbog toga vaZzna je snaga samokontrole.
Samokontrola se odnosi na situacije kad je pojedinac u dvojbi izmedu odluke koji misli da treba

donijeti i odluke koju emocionalno Zeli donijeti.*!

Mozda najvaznija razlika izmedu pojedinca, posebno investitora, je u njihovom odnosu prema
riziku. Naj&es¢a je podjela na one koji rizik prihvaéaju, izbjegavaju ili traze.2*? Percepcija rizika
ovisi 0 osobnim i situacijskim obiljezjima. U tradicionalnim modelima pretpostavlja se da su
oc¢ekivanja rizika sli¢na, a razlikuju se samo po ve¢ navedena tri stava prema riziku. Medutim,
prema bihevioralnoj ekonomiji razli€iti ljudi razli¢ito reagiraju na rizik u razli¢itim situacijama.
Neki ¢e pokusati izbjeci negativne posljedice rizika, drugi ¢e ga pokusati iskoristiti u svoju
korist, ali kakav god stav bio, on proizlazi iz subjektivne psiholoske percepcije rizika. Takoder,
stav 1 percepcija rizika mogu se mijenjati ovisno o iskustvima i okruzenjima. Bihevioralni
ekonomisti smatraju da je percepciju rizika moguce kontrolirati ako su investitori svjesni svoje
razine percepcije rizika.>** Osim percepcije rizika, na odlu¢ivanje utjede i tolerancija rizika
investitora. Tolerancija rizika je maksimalna neizvjesnost koju je pojedinac spreman prihvatiti
prilikom odlucivanja. Razli¢ite percepcije i tolerancije rizika razli¢itih investitora u istim
situacijama izazivaju razliCite reakcije investitora. Stoga je vazno prepoznati stavove

pojedinaca prema riziku.?**

Najvaznije pristranosti vezane uz rizik su averzija prema riziku i averzija prema gubitku.
Averzija prema riziku znaci izbjegavanje rizika, dok averzija prema gubitku predstavlja stanje
u kojem su gubitci dominantniji od dobitaka. To znaci da kod investitora gubitak izaziva viSe
negativnih osje¢aja nego sto dobitak izaziva pozitivnih. Takve investitore smatra se aktivnijima

u zastiti svojih sredstava i ulaganja te svjesnijim mogucih gubitaka. PonaSanje investitora s

21 SHEFRIN, H., loc. cit.

232 RIAZ, L. & HUNIJRA, A. 1., Relationship between Psychological Factors and Investment Decision Making: The
Mediating Role of Risk Perception, Pakistan Journal of Commerce and Social Sciences, 2015., Vol. 9, No.3, str.
969.

B3 RIAZ, L., et al, op. cit., str. 789.

234 pRABHAKARAN, K. & KARTHIKA, P., A Study on Risk Perception and Portfolio Management of Equity
Investors in Coimbatore City, Journal of Management and Science, 2011., Vol. 1, No. 2, str. 3.
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averzijom prema gubitku opisano je u prospektnoj teoriji. Moguce je u odredenoj mjeri smanjiti

averziju prema gubitku pobolj$anjem financijskog znanja investitora.>*>

Empirijska istrazivanja sugeriraju da rizik ima dvije strane: objektivhu i1 subjektivnu.
Objektivna je ona strana koja postoji bez obzira na odluke investitora, a subjektivna je ona koju
percipira investitor. Subjektivna strana rizika povezana je s emocijama i nesigurnosti.>*
Medutim, vazno je jasno razlikovati rizik i nesigurnost. Odluke donesene pod rizikom su
mjerljive jer je on prepoznatljiv i temelji se na pro§lim dogadajima i saznanjima. S druge strane,
odluke donesene pod neizvjesnosti su nemjerljive jer je nesigurnost nemoguce identificirati 1
nema od prije poznate elemente. No, bez obzira na mjerljivost ili nemjerljivost, ljudi se s

rizikom 1 neizvjesnosti najces¢e obraCunavaju oslanjajuci se na svoje iskustvo, instinkt te

intuiciju.?’

Investicijsko okruzenje je nesigurno i promjenjivo, a ima vaznu ulogu u donosenju odluka jer
obuhvaca prirodne, ekonomske, politicke i zakonske te dru$tvene i kulturne elemente.?*8
Bihevioralna ekonomija se usredotocuje kako prirodni, drustveni i kulturni elementi utjeu na
ponasanje i odluc¢ivanje investitora. Drustveni efekti poput ponaSanja krda i prac¢enja trendova
uvelike utjeCu na investitore jer vecina zeli biti prihvacena 1 postovana od strane drustva. Osim
toga, komunikacija i1 propaganda poti¢u popularnost odredenih dionica te ih namece

investitorima. Ograni¢enja okoline mogu dovesti do pogreSaka u odluc¢ivanju, ali 1 ne moraju.

Promjenjivost investicijskog okruzenja ne mora uvijek biti losa stvar.

Kako bi se pomirile razlike izmedu standardne i bihevioralne ekonomije razvijena je nova
teorija adaptive markets hypothesis (AMH). Temelji se na evolucijskom pristupu ekonomskim
interakcijama 1 istrazivanjima kognitivnih neuroznanosti. Prema hipotezi mnogi primjeri
krSenja racionalnosti i neuskladenosti s efikasnim trziStem su zapravo u skladu s evolucijskim
modelom u kojem se pojedinci prilagodavaju promjenjivom okruzenju koristeéi heuristike.>*

Najvaznija poruka AMH-a sudionicima financijskih trzista je da je prezivljavanje jedini vazan

35 ZAT, M. & KHAN, U., Impact of Availability bias and loss aversion bias on investment decision making,
moderating role of risk perception, IMPACT: Journal of Research in Business Management, 2015., Vol. 1, No. 2,
str.5.

236 VIRLICS, A., Risk perception in investment decision making, The interantional conference in economics and
administration, 2012., University of Bucharest, str. 631.

237 TAFFLER, R., op. cit., str. 10.

238 ALTMAN, M., What Behavioural Economics Has to Say about Financial Literacy, Applied finance letters,
2013., Vol. 2, No. 1, str. 15.

9 7ZHOU, J. & LEE, J. M., Adaptive market hypothesis: evidence from the REIT market, Applied Financial
Economics, 2013., Vol. 23, No. 21, str. 1650.
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cilj, Sto je logicno jer je prezivljavanje genetski urodeni cilj svakog ¢ovjeka i ova teorija smatra
primarne instinkte i emocije odgovornim za akcije na trzistu. Nadalje, teorija smatra i da trziSna
ucinkovitost nije fiksna ve¢ se mijenja tijekom vremena i ovisna je o trziSnim uvjetima.
Investicijske strategije, takoder, nisu fiksne u svojim uspjesima i neuspjesima, ve¢ ovise o
trziSnim uvjetima. Teorija zahtijeva jo§ mnogo istrazivanja, ali na zadovoljavaju¢i nacin

uskladuje standardnu 1 bihevioralnu ekonomiju.
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8. ZAKLJUCAK

Financijskim trziStima je dugo dominirala standardna neoklasi¢na teorija prema kojoj su
ekonomski agenti racionalni, imaju racionalna oc¢ekivanja glede maksimizacije svoje koristi 1
buduénosti, a financijska trziSta su efikasna. Razvijeni su brojni modeli i teorije oko
pretpostavke racionalnosti, medu kojima se isti¢e hipoteza efikasnog trzista, kojima su se
sudionici financijskih trzista vodili u svojim odlu¢ivanjima. Medutim, nastale su trZiSne
nepravilnosti koje standardna ekonomija nije mogla objasniti, a sve viSe znanstvenika je pocelo

sumnjati u racionalnost 1 efikasnost trzista.

Nepravilnosti na trzistu ili anomalije potaknule su istrazivanja ekonomije u smjeru kognitivne
psihologije, a time je nastao multidisciplinarni pristup i novi smjer u ekonomiji bihevioralna
ekonomija. Bihevioralna ekonomija koristi metode i alate iz psihologije i sociologije za
razumijevanje ponasanja sudionika trziSta. Za razliku od standardne ekonomije, ekonomske
agente promatra kao iracionalna bica na ¢ije ekonomske odluke utjecu brojne heuristike i
pristranosti. Utemeljiteljima bihevioralne ekonomije smatraju se Amos Tversky i Daniel
Kahneman, psiholozi koji su razvili prospektnu teoriju. Prospektna teorija se bavi ponaSanjem
ljudi kad biraju izmedu alternativa u neizvjesnom okruzenju i tvrdi da ljudi pate od kognitivnih
pristranosti koje utje¢u na njihovo ekonomsko odlu¢ivanje. Najvaznije kognitivne pristranosti
koje utjeCu na investitore su reprezentativnost, raspolozivost, sidrenje 1 prilagodba,
uokvirivanje, averzija prema riziku i gubitku, mentalno racunovodstvo i ponasanje krda. To
nisu jedine pristranosti s kojima se ljudi koriste kod odluc¢ivanja, ali su karakteristicne za

investicijsko odlucivanje.

Bihevioralna ekonomija ima Siroku primjenu jer su njeni alati i metode prilagodljivi raznim
situacijama u kojima su glavni ¢imbenici neizvjesnost i rizik. Istaknuto potpodrucje
bihevioralne ekonomije su bihevioralne financije koje imaju za cilj poboljSati razumijevanje
financijskih trzista i njihovih sudionika primjenom uvida iz bihevioralnih znanosti. KoriStenjem
metoda iz psihologije, sociologije i sli¢nih znanosti, proucavaju investicijsko ponasanje kako

bi se objasnili nacin na koji ulagaci obraduju informacije i poduzimaju radnje.

S obzirom na to da je bihevioralna ekonomija nastala multidisciplinarnim pristupom, daljnjim
istrazivanjem raznim disciplina, poput neuroznanosti, nastaju novi smjerovi, poput
neuroekonomije. Neuroekonomija ukljucuje koriStenje novih alata razvijenih od strane

neuroznanstvenika za proucavanje neuronskih podloga gospodarskog ponaSanja. Nova
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tehnologija ¢e omoguciti jo§ bolje razumijevanje ponaSanja investitora i procesa odlucivanja,

ali jo$ uvijek nije dovoljno razvijena Sto otvara razne mogucnosti novim istrazivanjima.

Kriticari bihevioralne ekonomije vide nedostatke u nacinu provodenja eksperimenata i ne slazu
se s pretpostavkom ogranicenih kognitivnih sposobnosti, ali napredak tehnologije omogucio je
cjelovitije 1 podrobnije eksperimente koji su dokazali da na proces odlu¢ivanja utjeCu sve one

pristranosti koji neoklasi¢ari zanemaruju.

Preferencije, emocije i o¢ekivanja na donoSenje odluka utjecu kroz heuristike i pristranosti.
Emocionalne pristranosti proizlaze iz osje¢aja, intuicije i impulzivnog razmisljanja, dok se
kognitivne pogreske pojavljuju zbog nerazumijevanja podataka, statistiCkih pogreSaka ili
memorijskih greSaka. Ono §to emocije €ini toliko posebnim i1 vaznim za donoSenje odluka i
zbog Cega ne bi smjele biti zanemarene u modeliranju ponaSanja investitora je njihovo

razdvajanje vrijednosti razli¢itih alternativa.

Odnos investitora prema riziku proizlazi iz njihove percepcije 1 tolerancije rizika. Percepcija 1
tolerancija rizika su razli¢ite kod razlicitih investitora §to ovisi o njihovom psiholoSkom stanju
i ekonomskoj situaciji, zbog ¢ega pojedinci pokazuju razliCite reakcije i formiraju razlicite

portfelje.

Iako u teoriji racionalni investitori i efikasna trziSta imaju smisla, u praksi investitore muce
brojne brige vezane za njihove investicije. Imaju ogranic¢enu sposobnost obrade informacija 1
rjeSavanja problema, brine ih $to druStvo misli 1 §to je u trendu. Osim toga, brojne emocije i
preferencije ukljucene su u njihova razmisljanja i odluke. Nadalje, neizvjesnost i promjenjivost
¢imbenika investicijskog okruzenja svakodnevni su teret investitora. Bihevioralna ekonomija

zeli smanjiti taj teret boljim razumijevanjem trZista i njegovih sudionika.
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BEHAVIORAL ECONOMICS AND EFFICIENCY OF FINANCIAL MARKETS

Summary

This paper deals with ideas and elements of behavioral economics and its impact on the
efficiency of financial markets. The market has been long dominated by the idea of rational
agents acting only to maximize their benefits. However, people are sensual beings, limited in
their cognitive abilities and fail to be always so perfectly rational as they would wish.
Behavioral economics give a more concrete explanation of the behavior of the investors and
their decision-making process from generally recognized standard models of the economy. The
paper presents a brief review of the traditional approach to investor behavior, description of the
efficient markets hypothesis and overview of the criticism of traditional approach. Behavioral
economics is presented through a description of its historical context and its core ideas, among
which are highlighted heuristics, biases and prospect theory. Furthermore, anomalies, areas of
application and novelties of behavioral economics are explained. The subfield of behavioral
economics, which is pointed out and specifically deals with investors' preferences and
expectations and the limits of arbitration, is called behavioral finance. Also, factors influencing
decision making are presented, the importance of emotions, self-control and risk perception in
decision making is explained, as well as the impact od the investment environment. The new
theory, a kind of combination of elements of standard and behavioral economics, adaptive
markets hypothesis has been introduced. Tha aim of the research is to identify the opportunities
offered by behavioral economics as a new approach to observing decision making. The purpose
of research is to point out the importance of understanding behavior of participant of financial

markets and the changes that behavior triggers.

Keywords: efficient market hypothesis, behavioral economics, financial market efficiency,

behavioral finance, heuristics, prospect theory
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