Oeconomica Jadertina 1/2015.

Bihevioralne financije i teorija ,,Crnog labuda*

Behavioral Finance and ""Black Swan" Theory

ANA BRAJKOVIC
Sveuciliste u Zadru, Odjel za ekonomiju
Mate Balote 3, 23000 Zadar
Hrvatska
anabrajkov@hotmail.com

ANITA RADMAN PESA
docentica, Odjel za ekonomiju
SveudiliSte u Zadru
Splitska 1, 23000 Zadar
Hrvatska
apesa@unizd.hr

Pregledni rad
UDK: 336

SaZetak: Redovita pojava anomalija u konvencionalnoj ekonomiji doprinijela je formiranju i
oblikovanju bihevioralnih financija. Ove su anomalije direktno ili indirektno ugrozile moderne
financijske i ekonomske teorije, a temeljene su na racionalnom ponasanju i racionalnom donosenju
odluka. Bihevioralne financije predstavljaju novi pristup podrucju financija koji uzima u obzir i neke
druge aspekte Covjeka, tj. investitora kao Sto su psiholoski aspekti. Psihologija definira odredene
koncepte ponasanja i predrasuda koji su doprinijeli iracionalnom i ¢esto $tetnom procesu donoSenja
odluka. Bihevioralne financije koncentriraju se na to kako individualni investitori donose odluke, to
jest kako interpretiraju i reagiraju na odredene informacije. Autori predstavljaju bihevioralne financije
uvelike i kroz pojam Crnog Labuda kao dogadaja koji je nepredvidljiv, ima ozbiljne posljedice, a
nakon §to se dogodi ljudi daju objasnjenja koja ga Cine predvidljivim. Dogadaji kojima se pridaje
epitet Crnog Labuda je primjerice svjetska financijska kriza 2008. godine. Autori analiziraju i druge
suvremene financijske teorije i kompariraju ih sa standardnim financijskim teorijama kako bi ukazali
na potrebu daljnjih istrazivanja iz podrucja financijske teorije.

Kljuéne rijeci: Financijske teorije, bihevioralne financije, Crni Labud

Abstract: The regular appearance of anomalies in the conventional economy contributed to creation
and shaping of behavioral finance. These anomalies directly or indirectly threatened the modern
financial and economic theory, based on rational behavior and rational decision-making. Behavioral
finance represents a new approach to the field of finance, which takes into account psychological
aspects of human and investor's life. Psychology defines certain concepts of behavior and prejudices
that have contributed to the irrational and often harmful decision-making process. The focus of
behavioral finance is on how individual investors make decisions, that is, how they interpret and react
to specific information. The authors also present behavioral finance through the term of Black
Swan defining it as an unpredictable event with serious consequences and when such event happens,
people tend to give explanations to make it predictable and explainable. Event with The Black
Swan label, for example, is the global financial crisis of 2008. The authors analyze and other modern
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financial theories and compare them with the standard financial theories to point out the need for
further research in the field of financial theory.

Keywords: Financial theories, behavioral finance, Black Swan

1 Uvod

Bihevioralna ekonomija, i s njom povezana teorija bihevioralnih financija, bavi se utjecajem
drustvenih, kognitivnih i emocionalnih faktora na ekonomske odluke individualaca i institucija te
posljedicama koje te odluke imaju na trziSne cijene, povrate i alokaciju resursa. Ovo podrucje
ekonomije u srediste stavlja iracionalnost ekonomskih agenata. Klju¢na problematika bihevioralnih
financija nastoji istraziti zaSto i kako trziSni sudionici Cine sistemske pogreske, za razliku od
racionalnih sudionika trziSta. Takve pogreske utjeCu na cijene i povrate, stvarajuci trziSne
neefikasnosti. Sukladno tome, bihevioralne financije bave se i istrazivanjem kako drugi sudionici
trzista iskoriStavaju takve trziSne neefikasnosti. Drugim rijeCima, bihevioralne financije bave se
ispitivanjem ljudske psihologije, odnosno nac¢ina kako ponasanje ljudi moze utjecati na financijske
odluke. Ovo pitanje autori nalaze posebno aktualnim s obzirom na uzroke i posljedice svjetske
financijske krize 2008. godine. Autori uz pomo¢ analize postoje¢ih istrazivanja iz podrucja
bihevioralnih financija daju sintezu glavnih istrazivanja koja su provodili brojni medunarodni autori s
ciljem dokazivanja ili opovrgavanja hipoteze o postojanju fenomena kao §to je Crni Labud (Taleb,
2003).

Dogadaji poput terorizma, ekstremne vremenske promjene i pojave financijskih kriza veliki su rizici s
kojima se suoCava drustvo i ekonomija, a tipi¢ni su primjeri Crnog Labuda. Pojava Crnog Labuda
najcesce ima tri glavna obiljezja: netipican je i nepredvidljiv, njegov ucinak je ekstreman, a unatoc
nepredvidljivosti, ljudska priroda nastoji naknadno objasniti ovu pojavu, €ineci je tako objasnjivom i
predvidljivom.

Predmet istraZivanja obuhvaca povijesnu analizu standardnih financijskih teorija koje se metodom
komparacije stavljaju u suodnos s bihevioralnim financijama kao podlogom za daljnje istraZivanje
suvremenih financijskih teorija. Autori inkorporiraju teoriju Crnog Labuda u suvremeni kontekst
svjetske financijske krize 2008. godine kako bi ukazali na potrebu razumijevanja volatilnosti
financijskih trzi$ta osjetljivih na dogadaje koji mogu biti pozitivni i/ili negativni.

Rad je podijeljen na dvije temeljne cjeline. U okviru prve teme, bihevioralnih financija, daje se u
prvom dijelu osvrt na standardne teorije financija, dok se drugi dio usmjerava na novi pristup
financijskim teorijama, bihevioralnim financijama. U tre¢em i Cetvrtom dijelu rada sadrzani su
najvazniji doprinosi novom pristupu, a daje se pregled pozitivnih i negativnih osvrta. Potom se
objasnjavaju kljucne anomalije na financijskim trzistima koje standardne teorije financija ne mogu
objasniti racionalno$¢u. Posljednji dio u okviru teme bihevioralnih financija bavi se klju¢nim
konceptima koji su nerijetko medusobno povezani, a doprinijeli su iracionalnom procesu donosenja
odluka. Drugi dio rada odnosi se na teoriju Crnog Labuda i sadrzi Cetiri cjeline. Prvi dio definira
Crnog Labuda i njegove temeljene karakteristike. Drugi dio objasnjava pojmove Mediokristan i
Ekstremistan te ukazuje na nesvjesnost znanja o Crnim Labudovima. U posljednjem poglaviju
analizira se nacin na koji ¢e se druStvo u buducnosti nositi s ekstremnim dogadajima, tj. Crnim
Labudovima.

2 Standardne financijske teorije

Cilj svake ekonomske teorije je da jednostavno, ali vjerno opise neku vaznu pojavu iz prakse. Ako
teorijske implikacije ne odgovaraju realnim dogadajima, tada teorija gubi kredibilitet te dolazi do
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pokusaja sagledavanja ekonomskih mehanizama iz drugog kuta gledanja. Financijsku teoriju u drugoj
polovici 20. stoljeca obiljezio je prodor matematickih i statistickih alata koji su donijeli revoluciju u
shvacanju i analizi pojava na financijskom trzistu (Vuckovié¢, 2010). Primarna uloga trzista kapitala je
alokacija vlasniStva na ekonomskom trzistu vrijednosnica. U opéenitim uvjetima idealno je ono trziste
u kojemu je cijena signal za alokaciju resursa, odnosno trziSte na kojemu tvrtke mogu donijeti
produkcijsko-investitorske odluke i na kojemu investitori mogu birati medu dionicama koje
predstavljaju vlasniStvo aktivnosti firmi, pod pretpostavkom da cijene dionica signaliziraju i
reflektiraju sve potrebne informacije. TrziSte na kojemu cijene uvijek odrazavaju potrebne informacije
je efektivno trziste (Fama, 1970).

Postoji sve vise sumnji u neke od opce prihvacenih principa na kojima se temelji "standardna"
financijska teorija, poput stava da se cijene financijske aktive! odreduju nepristrano od strane
investitora u pogledu osnovne vrijednosti (na ¢emu se i temelji koncept i teorija efikasnosti
financijskog trzista). Rezultat toga je precjenjivanje i podcjenjivanje vrijednosti financijske aktive.
Ovo dovodi i do manjega ili veéega pogresnog odredivanja cijena, financijske aktive (Kapor, 2014).
Standardna pretpostavka u matematickim relacijama je da su svi trzisni sudionici racionalni, §to znaci
da je svaki pojedinac voden principima normativnog odluc¢ivanja: on je logi¢ki konzistentan, poznaje
pravila vjerojatnosti i na njima gradi odluke, uvijek prednost daje osobnim interesima, obraduje
informacije na isti na¢in kao i ostali, razum je jedini bitan za donoSenje odluka, a emocije i psiholoski
faktori nemaju nikakav utjecaj (Vuckovi¢, 2010).

Standardna financijska teorija temelji se na pretpostavci da su posrednici u ekonomiji racionalni na
dva nacina: (1) donose odluke u skladu s teorijom ocekivane korisnosti i (2) prave nepristrane
prognoze o buduénosti. Oni formiraju o¢ekivanja koja su u skladu sa zakonima vjerojatnosti i stalno ih
prilagodavaju i azuriraju kad s trziSta dolaze nove informacije (Kapor, 2014).

Uz efektivna trzi$ta vezu se i dvije najpoznatije teorije koje se ubrajaju pod standardne (tradicionalne)
financijske teorije (Ricciardi i Simon, 2000).

Sam pocetak tradicionalnih financija povezuje se s modernom teorijom portfelja i teorijom efikasnih
trzita. Modernu teoriju portfelja (engl. Modern Portfolio Theory - MTP)? utemeljio je Harry
Markowitz 1952. godine, a obuhvaca dionicu ili o¢ekivani povrat portfelja, standardnu devijaciju
(odstupanje od prosjeka) te povezanost s ostalim dionicama ili zajedni¢kim fondovima unutar
portfelja. S navedena tri koncepta moze se stvoriti efikasni portfelj za bilo koju grupu dionica ili
obveznica. Efikasni portfelj je grupa dionica koja ima maksimalan (najvisi) povrat s obzirom na iznos
rizika ili, suprotno, sadrzi najnizi mogudi rizik za ocekivane povrate. Druga tradicionalna teorija je
hipoteza efikasnih trzista (engl. Efficient Market Hypothesis - EMH) (Ricciardi & Simon, 2000) kojom
se tvrdi da su sve informacije odraz cijena dionica ili trziSne vrijednosti i da trenutna cijena
vrijednosnice (dionice ili obveznice) trguje za dana$nju pravu vrijednost®. Prema hipotezi o efikasnosti
trzista, ekonomski sudionici svaku novu informaciju obraduju brzo i to¢no, a potom akcije koje slijede
nakon interpretacije informacija poduzimaju u skladu s kriterijem maksimizacije korisnosti®.

Pretpostavku efikasnog trziSta uvjerljivo je utemeljio 1970. godine Eugene Fama. U dinami¢nom

! Financijska aktiva su sva financijska sredstva koja posjeduje poduzece ili pojedinac.

2 Moderna teorija portfelja je teorija prema kojoj riziéno averzni investitori grade portfelje kako bi optimizirali ili
maksimizirali oéekivane povrate, temeljene na danoj razini trZi$nog rizika, naglasavajuéi da je rizik nerazdvojivi
dio vece nagrade.

3 Teorija investiranja tvrdi da je nemoguée "pobijediti trziste" jer trzi$na efikasnost uzrokuje da cjenovni udjeli
uvijek reflektiraju sve odgovarajuée informacije. Prema EMH, dionice uvijek trguju prema svojoj stvarnoj
vrijednosti, ¢ineé¢i investitorima nemogué¢im kupnju podcijenjenih dionica ili prodaju po viSim cijenama. Kao
takve, trebalo bi biti nemoguce nadmasiti cjelokupno trziste kroz selekciju dionica ili kroz odredeni vremenski
period te jedini nacin na koji investitori mogu odrzavati viSe povrate je ulaganje u rizi¢nije investicije.

# Maksimizacija korisnosti vrsi se u uvjetima ograni¢enja koje namecu visina dohotka i cijene dobara. Da bi se
maksimizirala korisnost, moraju se izjednaciti grani¢ne korisnosti po novéanoj jedinici utrosenoj za jedno dobro
s grani¢nom korisno§¢u po nov¢anoj jedinici utro§enoj na drugo dobro i tako redom.
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ekonomskom okruzenju uvijek ¢e postojati nove informacije koje ¢e uzrokovati da se stvarne
vrijednosti mijenjaju tijekom vremena. Kao rezultat toga, ljudi koji dosljedno predvidaju pojavu novih
informacija i ocjenjuju njihov utjecaj na stvarne vrijednosti uobicajeno ¢e zaradivati vece profite od
ljudi koji nemaju takve sposobnosti predvidanja. Postojanje takvih ljudi osiguralo bi da trenutne
trziSne cijene, pod pretpostavkom da postoje sve dostupne informacije, najbolje procjenjuju stvarne
vrijednosti. Efikasnost trziSta postao je model ponaSanja trziSta prihvacen od vecine istrazivaca i
velikog broja profesionalaca (Chaarlas, Lawrence, 2012).

Implikacije ove teorije vrlo su opsezne, a sama teorija nadahnula je mnoge studije kako bi odlucili jesu
li specifi¢na trzista u stvarnosti efikasna. Mnoge studije stvarno potvrduju ove hipoteze, ali istrazivaci
su takoder uodili i pojavu stalnih anomalija koje su kontradiktorne teoriji efikasnog trzista (Chaarlas,
Lawrence, 2012). One su dio Sireg koncepta, tzv. bihevioralne ekonomije koja se zasniva na tzv.
ograni¢enoj racionalnosti, nasuprot neoklasi¢noj ekonomskoj teoriji koja pretpostavlja da donositelji
odluka, na temelju poznavanja korisnosti, alternativa i rezultata, mogu izracunati koja ¢e alternativa
donijeti najvecu ocekivanu korist (Kapor, 2014).

Anomalije koje su otkrivene mozda se i mogu smatrati manjim odstupanjem od istine o efikasnim
trziStima, ali ako vecina nepredvidljivosti na trziStu ostane neobjasnjena, dovela bi se u pitanje cijela
teorija efikasnog trziSta. Anomalija koja dolazi u obliku nepredvidljivosti jedna je od vecih problema
koji muci trziste efikasnosti nego druge financijske anomalije (Chaarlas, Lawrence, 2012).

Tako je moderna teorija portfelja i hipoteza efikasnih trzista uspjesna, alternativni pristup financijama
ukljucuje i psiholoski i socioloski pregled trzisnih anomalija i individualnog ponasanja investitora. Na
financijskim trziStima cCesto se promatra fenomen koji racionalnost ne moze objasniti.

Dosadasnja istrazivanja financijskih teorija podrazumijevala su tradicionalne teorije (MPT i EMH)
pretpostavljaju¢i da su investitori racionalni. Ako istrazivaci koriste samo jednu od ove dvije
tradicionalne teorije, tada nece i ne mogu razumjeti ponasanje individualnih investitora (Park i Sohn,

2013).

Pokazalo se da je realnost u mnogim aspektima drugacija i sloZenija te je financijska teorija,
zasnovana na racionalnosti, izloZzena sve ve¢im kritikama i konfliktima (Vuckovié, 2010).

Standardne teorije financija polaze od toga da ekonomski posrednici (homo economicus) donose
racionalne odluke na temelju svih raspolozivih informacija i da su zbog toga financijska trzista
efikasna, dok teorije bihevioralnih financija smatraju da normalni sudionici, tj. obi¢ni, razumni ljudi
(homo sapiens) nisu uvijek racionalni u obradi i interpretaciji informacija. Zbog toga se javljaju
brojne, manje ili vise objasnjive, anomalije u ponaSanju sudionika na financijskom trzistu. Ogranicena
racionalnost posljedica je nepotpunosti ljudskog =znanja zbog nedostatka informacija i/ili
nesposobnosti obrade prikupljenih informacija. Nedostatak informacija posljedica je neizvjesnosti i
sloZzenosti okruzenja, dok je nesposobnost obrade prikupljenih informacija posljedica biolosko-
psiholoskih granica donositelja odluka i nedostatka vremena da se na temelju prikupljenih informacija
donose odluke s najboljim ishodom. Smatra se da je najvec¢i doprinos u analizi ovog fenomena dao
Herbert Simon, koji je uveo koncept ograni¢ene racionalnosti, istiuci ¢injenicu da ljudi imaju
ogranicene spoznajne sposobnosti i moguénosti sagledavanja i usporedbi svih informacija, alternative i
znanja o budu¢nosti te da imaju nesavrSene vjestine obrade svih dostupnih informacija (Kapor, 2014).

3 Bihevioralne financije
U cilju istrazivanja i objaSnjavanja razli¢itih psiholoskih fenomena koji mogu utjecati na efikasno
odredivanje cijena financijske aktive (ali i u financijskom odlucivanju), s vremenom, a posebno

tijekom devedesetih godina 20. stolje¢a (Ricciardi, Simon, 2000), razvila se specificna disciplina,
poznatija kao bihevioralne financije, odnosno istrazivanje ljudskog ponaSanja i postupaka u podruc¢ju
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financija na temelju biheviorizma® — pravca u psihologiji (Kapor, 2014).

Prije razvoja psihologije kao posebne znanosti ekonomisti su se smatrali psiholozima svog vremena.
Bihevioralna stavka oduvijek je postojala u ekonomiji i uzrokovala je povremene bune u njezinoj
povijesti. Jo§ od pocetka 20. stolje¢a ekonomisti i psiholozi integrirali su znanost psihologije prema
ekonomiji. Danas bihevioralna ekonomija predstavlja teorijski okvir ¢iji su pocetci i povijest tema
mnogih istrazivanja (Ricciardi i Simon, 2000). Prema Horonitz (2013): "Bihevioralnu ekonomiju
mozemo definirati kao kombinaciju ekonomije i drugih drustvenih znanosti koje vise opisuju
ponasanje. Javlja se kad ekonomisti kombiniraju istrazivanja i metode iz ekonomije i drugih
drustvenih znanosti sa ciljem poboljsavanja deskriptivne vrijednosti ekonomske teorije .

Horonitz (2013): takoder navodi ,,Bihevioralna ekonomija nije posebno polje ekonomije. To je stil
modeliranja ili skola misljenja koja znaci primjenu na veliko podrucje ekonomskih pitanja u teoriji
potrosaca, financija, poreznoj politici itd. Psihologijski rezultati doprinose razvoju bihevioralne
ekonomije brojnim eksperimentima gdje je bihevioralna ekonomija pristup, a eksperimentalna
ekonomija je metoda".

Prema Schinckus (2011), bihevioralne financije, u Sirem smislu, prouc¢avaju kako psihologija utjece na
financije, odnosno, kako ljudsko ponasanje utje¢e na cijenu imovine (asset pricing).

U kontekstu diverzifikacije znanja o financijama, bihevioralne financije predstavljaju novi pristup
podrudju financija. Tradicionalno se smatra da pri odlu¢ivanju u uvjetima neizvjesnosti ljudi oblikuju
stavove u skladu sa zakonima vjerojatnosti i da se pri tome vode isklju¢ivo maksimizacijom osobnih
interesa. Medutim, ne treba zanemariti i znacaj intuicije, prema kojem zaklju¢ivanje i donoSenje
odluka dolazi spontano, bez iscrpnog razmisljanja i napora. Znanstvene discipline koje proucavaju
ljudsko ponaSanje (medicina, psihologija, sociologija i antropologija) mogu puno pomo¢i u
proucavanju deskriptivnog procesa odlucivanja (Vuckovi¢, 2010). Bihevioralne financije istrazuju
utjecaj psihologije na ponasanje sudionika trziSta, koncentrirajuéi se na to kako individualni investitori
donose odluke, to jest kako interpretiraju i reagiraju na odredene informacije (Park i Sohn, 2013).
Kapor (2014) objasnjava kako ekonomski posrednici raspolazu ograni¢enom paznjom, dok su
istovremeno suoceni sa zbunjuju¢im i velikim skupom cesto suprotnih informacija, $to ih ometa da se
fokusiraju samo na glavne informacije. Istovremeno im treba vremena (zbog smanjene mogucnosti
procesiranja informacija) da interpretiraju nove informacije, ¢ak i kad su pouzdane, $to moze dovesti
do pristranosti u rasudivanju i odlucivanju.

Unato¢ postojanju mnogih teorijskih istrazivanja bihevioralnog pristupa, srediSte istrazivaca su tri
glavne teme. Prva obuhvacéa psiholoske pretpostavke koje utje¢u na proces donosenja odluka kod
ljudi. Te pretpostavke su uzrokom razlika u teorijskom racionalnom ponaSanju i ponaSanju
individualaca promatranom u stvarnosti. Kroz percepcije individualaca, investitori pojednostavljuju
financijsku stvarnost te koriste pravilo palca (engl. rules of thumb)® ili heuristike’ kako bi donijeli
odluku (Schinckus, 2011). Ovaj fenomen naglaSen je u kognitivnoj psihologiji i moze se promatrati
preko razlicitih pretpostavki poput pretjerane reakcije (engl. overreaction), nedovoljne procjene (engl.
underestimation), konzervatizma (engl. conservatism) ili zaljenja (engl. regret).

PristaSe bihevioralnih financija smatraju da na ljudsko ponaSanje djeluje i samo formuliranje problema
pa bi prema tome druga tema bihevioralnog pristupa bila okvirna zavisnost (engl. frame dependence).

® Biheviorizam je pravac u psihologiji (zagetnik J. B. Watson, pocetak XX. stoljec¢a) koji kao metodu prihvaca
samo objektivno opazanje i mjerenje, a kao predmet samo objektivno ponasSanje, tj. ono ponasanje i ucinke
ponasanja koji se mogu objektivno opazati i mjeriti.

8 Pravilo palca je princip sa Sirokom primjenom bez namjere da bude strogo toan ili pouzdan za svaku situaciju.
To je proces koji se lako nauci te primjenjuje za priblizno kalkuliranje, opozivanje neke vrijednosti ili donoSenje
neke odluke.

" Tehnike temeljene na iskustvu za rjeSavanje problema i ucenja koja pronalaze rjeSenja koja ne moraju biti
optimalni, ali bi trebali biti dovoljno dobri za odreden set ciljeva.
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Oni donose odluke sukladno s njihovom subjektivnom (i pojednostavljenom) percepcijom u kontekstu
u kojem moraju donijeti odluku.

Konacno, tre¢a tema odnosi se na hipotezu neefikasnosti (engl. Ineffiency Hypothesis) koja se moze
definirati kao posljedica dviju prvih tema. Suprotno od EMH, pretpostavka neefikasnosti znaci da
informacije nisu u potpunosti integrirane u financijske cijene, takoder istice Schinckus, (2011).
Jedinstvenost bihevioralnih financija je u njihovoj integraciji i osnivanju mnogih razli¢itih $kola
misljenja. Skole, teoreti¢ari i prakti¢ari bihevioralnih financija imaju podlogu u razligitim
disciplinama, to jest prouc¢avanje bihevioralnih financija podrazumijeva interdisciplinarnost drustvenih
znanosti 1 poslovnih §kola, odnosno podrucja psihologije, sociologije, antropologije, ekonomije i
bihevioralne ekonomije. S poslovne strane uklju¢uje menadzment, marketing, financije, tehnologiju i
ra¢unovodstvo (Ricciardi i Simon, 2000).

Park i Sohn (2013) naglasavaju da investitori nemaju uvijek racionalne i predvidljive reakcije kad
istrazuju kvantitativne modele, $to znaci da proces donoSenja odluka investitora takoder ukljucuje
kognitivna odstupanja i emocionalne aspekte. Model bihevioralnih financija naglasava individualno
ponaSanje i ponaSanje grupe integriraju¢i podrucje sociologije, psihologije i ostalih bihevioristickih
znanosti.

Prema Uzar i Akkaya (2013), kljuéne razlike tradicionalnih financija i bihevioralnih financija su
sljedece:

e Tradicionalne financije pretpostavljaju da ljudi procesiraju podatke to¢no i prigodno.
Suprotno, bihevioralne financije prepoznaju pravilo palca (rule of thumb), to jest
heuristiku, kako bi procesirali podatke §to ukljucuje predrasude u njihovim vjerovanjima i
navodi ih na pogreske.

e Tradicionalne financije pretpostavljaju da ljudi donose sve odluke na transparentan i
objektivan nacin. Drugacije reCeno, okvir kojim se opisuje problem je nedosljedan.
Suprotno, bihevioralne financije smatraju da na rizik i povrate snazno utje¢e uokvirivanje
problema kod donosenja odluke.

e Tradicionalne financije pretpostavljaju da se ljudi vode razumom i logikom te samostalnom
procjenom, dok bihevioralne financije prepoznaju emocije i shvacaju da su ljudi skloniji
pratiti grupu (psihologija mase) te da to ima utjecajnu ulogu na donoSenje odluka.

e Tradicionalne financije navode da su trziSta efikasna te da je cijena svake vrijednosnice
nepristrana procjena njezine stvarne vrijednosti. Bihevioralne financije, s druge strane,
tvrde da heuristika (predrasude, efekti emocija i drustvenog utjecaja) cCesto vode do
raskoraka u trzi$nim cijenama i osnovnim vrijednostima.

Danas se bihevioralne financije prezentiraju u gotovo svakom financijskom odjelu u obrazovnim
institucijama. Progresivno, ovo polje istrazivanja postalo je alternativom neoklasi¢nim financijama
koje su "antibihevioralne" jer se odnose na teorijski svijet u kojem se ljudi vide kao savrSeni alati bez
psihologije, dok je financijska stvarnost puno kompleksnija od toga (Schinckus, 2011).

4 Doprinosi bihevioralnim financijama

Bihevioralne financije, kao i ostale grane znanstvenog istrazivanja, imaju predstavnike koji su dali
svoj teorijski i empirijski doprinos. Taj doprinos najviSe se veze uz tri vazna imena u ovoj grani
ekonomije, a to su Daniel Kahneman, Amon Tversky i Richard Thaler (Phung, 2010). Tverskyjeva
istrazivanja utjelovila su sintezu matematicke psihologije i ponaSanja. Ipak, nailazio je na brojne
prepreke istrazuju¢i aksiome Leonarda Savagea® o teoriji odluka i bihevioralnih devijacija koje je
promatrao u svojim eksperimentima.

8 | eonard Jimmie Savage — ameri¢ki matematicar i statisti¢ar.
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S druge strane, za razliku od Tverskyjevih, Kahnemanova istrazivanja temeljila su se na ljudskim
kognitivnim pogreskama. Pokazao je da unato¢ tome S$to ljudi misle da djeluju kognitivno dobro, ipak
stalno rade sistematske kognitivne pogreske (Heukelom, 2009).

U iscrpnom istrazivanju ljudskog ponaSanja, temeljenom na brojnim eksperimentima, Kahneman je
doveo u pitanje pretpostavku o racionalnom odlucivanju u odredenim situacijama. Vrednovanje u
stvarnom svijetu Cesto se ne odvija prema zakonu vjerojatnosti, niti se odlucuje u skladu s principom
maksimizacije korisnosti. Kahneman je, u suradnji s Tverskyjem, pokazao da ekonomski akteri ne
mogu obaviti sveobuhvatnu analizu slozenih problema kada su buduée posljedice neizvjesne (Kapor,
2014).

Kahneman i Tversky smatraju se ocima bihevioralne ekonomije/financija. U svom radu Heukelom
(2009) isti¢e kako je od njihove zajedni¢ke suradnje 1969. godine ovaj dvojac objavio preko dvjesto
znanstvenih radova, od kojih se veéina odnosi na psiholoske koncepte s implikacijama u bihevioralnim
financijama (Phung, 2010). Prema Vuc¢kovi¢ (2010), ovi autori provode razli¢ite eksperimente s ciljem
provjeravanja deskriptivnog karaktera racionalnog ponaSanja ljudi. Ukazuju na mnogo heuristika i
preferencija u ljudskom ponaSanju i njihov rad postaje okosnica teorije odluéivanja.

Zahvaljujué¢i ovim i drugim radovima bihevioralne financije, zasnovane na utjecaju psiholoskih
faktora, ubrzano se razvijaju i zauzimaju sve znacajnije mjesto u financijskoj teoriji (Kapor, 2014).
Nadalje, prema Shefrin i Statman (2003), njihov rad donosi osnovni uvid u psihologiju povezanu i s
rizikom i povratima. Sastoji se s jedne strane od Prospektne teorije, a s druge strane heuristike i
pretpostavki. Prospektna teorija opisuje kako ljudi donose odluke kad su suoeni s riziénim ili
neriziCnim alternativama, dok heuristika i1 ostale pretpostavke opisuju, medu ostalim, kako Iljudi
ocjenjuju rizik. Prospektna teorija podupire bihevioralne pristupe vezane uz portfelje, dok heuristika i
ostale pretpostavke podupiru odredivanje cijene imovine (asset pricing).

Kahneman i Tversky smatrali su da se Prospektna teorija moZe primijeniti i na ekonomsku i
psiholosku teoriju ocekivane korisnosti. Vaznost rada Kahnemana i Tverskyja je u identifikaciji izbora
i kognitivnih pretpostavki koje su sistemske i znacajne. Njihove teorije omogucéuju strukturirani
pristup financijskom ponasanju, a njihove ideje rasvjetljuju kako individualni investitori sastavljaju
portfelje, kako menadzeri donose korporativne financijske odluke i kako cijene reflektiraju sistemske
pretpostavke (Shefrin, Statman, 2003). Godine 2002. Kahneman je osvojio Nobelovu nagradu (Nobel
Memorail Prize) u ekonomskim znanostima za svoje doprinose studiji racionalnosti u ekonomiji,
ljudsku procjenu i procjenu donosenja odluka u neizvjesnosti (Phung, 2010).

lako su Kahneman i Tversky utemeljili rane psiholoske teorije koje su i osnova bihevioralnih
financija, sama grana bihevioralnih financije ne bi se razvila da nije bilo ekonomista Thalera. Thaler je
takoder bio svjestan nedostataka konvencionalnih ekonomskih teorija jer se nadovezuju na ponaSanje
ljudi. Nakon proucavanja rezultata Prospektne teorije Kahnemana i Tverskyja, Thaler vjeruje da bi za
razliku od konvencionalnih ekonomskih teorija, psiholoske teorije mogle objasniti iracionalnost u
ponasanju.

Nadalje, Thaler suraduje s Kahnemanom i Tverskyjem, spajajuci ekonomiju i financije s psihologijom,
uvodeci koncepte poput mentalnog racunovodstva i drugih (Phung, 2010).

Prema Heukelom (2009), financijski ekonomisti poput Thalera takoder su prihvatili te eksperimentalne
rezultate koji su uzeli te teorije kao zadane i promatrali iracionalnosti na financijskim trzistima.
Financijski ekonomisti prigrlili su Prospektnu teoriju i oznacili je vrlo vaznom. Uporaba Prospektne
teorije u financijskoj ekonomiji vodila je do nove grane bihevioralnih financija. Prospektna teorija
ponudila je financijskim ekonomistima nacin za rje$avanje njihovih problema. S jedne strane bila je
normativno deskriptivna te je osigurala odrzavanje neoklasi¢nih tradicionalnih modela (normativna
teorija), dok je s druge strane bila deskriptivna alternativa koja je nudila malo drugaciji pristup
prethodnim teorijama, a koje su ekonomisti mogli lako shvatiti.
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Kasnih 80-ih i pocetkom 90-ih godina Thaler je takoder poceo primjenjivati bihevioralni pristup
problemima izvan polja financijske ekonomije. To novo polje brzo se razvilo i konacno 1994. definira
se kao bihevioralna ekonomija.

Postupno, oznake normativnog i deskriptivhog zamijenjene su s punom i ograni¢enom racionalno$c¢u
$to je bihevioralnim ekonomistima dozvolilo da razviju svoje ekonomske politike. Ovi dogadaji dali su
doprinos postupnom razvoju bihevioralne ekonomije kao stabilnoga i definiranoga ekonomskog
programa (Heukelom, 2009).

5 Kiritike

Povijest financijske teorije u posljednjih pola stolje¢a moze se sazeti u okvirima dvije izraZene teme.
Prva je neoklasi¢na revolucija u financijama koja je zapocela s CAPM modelom® i EMH teorijom 60-
ih godina 20. stoljeéa te APT modelom'® u 70-im godinama. Druga revolucija odnosi se na
bihevioralnu koja zapocinje 80-ih godina istog stolje¢a s pitanjima volatilnosti!* na financijskim
trziStima, otkriCem brojnih anomalija i pokuSajima Kahnemana i Tverksyja da inkorporiraju
Prospektnu teoriju i ostale psiholoske teorije u financijsku (Shiller, 2006).

Standardne financije kreirane su na dobrim temeljima arbitraznih'? principa Millera i Modiglianija,
portfelj principa Markowitza i CAPM modela. Ipak, standardne financije ne dozvoljavaju deskriptivnu
teoriju financiranja. Investitori Cesto ne gledaju arbitrazne mogucénosti, ne uspijevaju Koristiti
Markowitzove principe u konstruiranju portfelja te ne uspijevaju dovesti povrate dionica na razinu
koja je proporcionalna s CAPM modelom.

Pripadnici standardne financijske teorije su racionalni. Ne zamaraju se okvirima, na njih ne utje¢u
kognitivne pogreske, ne znaju za teoriju zaljenja te nemaju problema sa samokontrolom (Statman,
1995).

lako posljednjih godina bihevioralne financije imaju svoje pristase, ipak nije bez svojih kritika. Glavni
kriti¢ari bihevioralnih financija su zagovornici standardnih teorija, to jest onih koji podrzavaju teoriju
efikasnih trzista (Phung, 2010).

Prema Frankfurter (2002), ispitivanje modernih financija kao paradigme zapocela je pojavom
Prospektne teorije i njezinom implementacijom u odredivanje cijena imovine. Prospektna teorija, koja
je predmet mnogih psiholoskih studija, samo je jedna alternativa ofekivanom maksimumu korisnosti
na kojem se temelji moderna teorija financiranja. Empirijska otkri¢a bihevioralnih financija potaknula
su strategije investiranja koje izlazu ¢injenicu da trziSta i nisu tako efikasna kako nalaze EMH teorija
te djeluje suprotno od onoga $to bi efikasnost preporucila.

® CAPM (Capital Asset Pricing Model) je model koji opisuje vezu rizika i o&ekivanih povrata i koji se koristi u
odredivanju cijena rizi¢nih vrijednosnih papira. Predstavlja jednadZzbu po kojoj je ocekivani prihod nekoga
vrijednosnog papira (projekta ili poduzeca) funkcija stope prihoda na bezrizicna ulaganja, sistematskoga
investicijskog rizika i oCekivane premije rizika na trziStu kapitala. CAPM pokazuje meduzavisnost rizika i
prihoda od investicija koja postoji na trziStu kapitala, gdje je rizik prikazan veli¢inom bete.

10 APT model — arbitrazna teorija procjene (engl. arbitrage-based-option-pricing theory) je model vrednovanja
vrijednosnog papira. Za razliku od CAPM-a koji sistemski rizik ocjenjuje samo jednim parametrom beta
koeficijentom, APT ras¢lanjuje rizik na viSe komponenti. Kako se u pripremi modela moze koristiti i faktorska
analiza, komponente se nazivaju i faktorima.

1 volatilnost je mjerilo nepredvidive promjene neke varijable u nekom vremenskom periodu. Pojednostavljeno
govoreci, volatilnost nekoga financijskog instrumenta nam govori o veli¢ini promjena njegove cijene u nekom
proteklom periodu, a najcesce se racuna kao standardna devijacija promjene cijene u tom periodu. Volatilnost je
jedan od indikatora rizika: $to je volatilnost instrumenta veca, to je veca i njegova rizi¢nost.

12 Arbitraza (engl. arbitrage) je simultana kupnja i prodaja iste investicijske imovine koja se na razli¢itim
trziStima trzi po razli¢itim cijenama, s namjerom stjecanja profita.
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Teorija efikasnih trzista smatra se osnovom moderne financijske teorije. Ipak, ova teorija ne uzima u
obzir iracionalne sudionike jer pretpostavlja da trziSne cijene vrijednosnica odrazavaju sve relevantne
informacije. Takoder, prema Phung (2010), najznacajniji kriti¢ar bihevioralnih financija je Fama,
osnivac teorije efikasnih trzista, koji tvrdi da iako postoje neke anomalije koje se ne mogu objasniti
modernom financijskom teorijom, trziSna se efikasnost ne bi trebala potpuno napustiti i okrenuti
bihevioralnim financijama. Takoder, tvrdi da se mnoge anomalije koje su i nastale u konvencionalnim
teorijama mogu smatrati kratkotrajnim dogadajima koji se isprave tijekom vremena. U svom radu iz
1998. (Market Efficiency, Long — Term Return and Behavioral Finance) kritizira kontradiktornost
pronalaska bihevioralnih financija te smatra da je to lista anomalija koje trziSna efikasnost moze
objasniti.

Fama takoder istice da su bihevioralne financije samo skup anomalija vise nego novo podrucje
financija te da ¢e se s vremenom takve anomalije povuci. Nadalje, kriti¢ari naglaSavaju racionalnost
eckonomskih agenata te tvrde da eksperimentalno promatrano ponasanje nije primjenjivo u trzisSnim
situacijama jer ¢e ucenje o prilikama i natjecanje osigurati racionalno ponasanje. Zatim, tradicionalni
ekonomisti skepti¢ni su i na ogranicenost eksperimentalnih tehnika u bihevioralnoj ekonomiji. Fama
tvrdi i da su slabi empirijski dokazi te da bihevioralna ekonomija nije potkrijepljena koherentnom
teorijom, bez koje ni nema bihevioralnih financija (Ranjit, 2010).

Ranjit (2010) naglasava i da su kritike bihevioralnih financija prisutne i u prevelikom naglasavanju
iracionalnosti individualaca, dok autori napominju kako je vazno razumjeti da trziSte ne funkcionira
na nacin kako funkcioniraju klasi¢ni modeli. Razlog tomu je $to postoje brojni dokazi Coporativnog
povlagenja (engl. herding) gdje investitori iracionalno slijede istomi$ljenike, odnosno one za koje
misle da posjeduju informacije, a u konacnici s tim informacijama ne mogu uciniti nista kako bi
upravljali novcem. Stoga, tradicionalni ekonomisti smatraju da bihevioralni pristup moze biti tezak za
upravljanje novcem te da je na bihevioralne financije bolje gledati kao na stav nego kao sustav
investiranja.

Bihevioralne financije takoder imaju i svoje slabosti. Prvo, nisu ujedinjene s neoklasicnim
financijama. Neoklasi¢nim financijama nedostaje jedinstvena teorijska srz, a ponekad i nedostatak
discipline. Primjerice, ni jedan okvir (sustav) nema prednost u smjestaju karakteristika u teoriji
prospekta, teoriji Zaljenja, teoriji samokontrole i teoriji utjecaja. Doista, niz novijih radova utvrdio je
ograniCenja teorije prospekta u objas$njenju ponaSanja svjetskih investitora. Isto tako, postoji niz
objasnjenja njihovih ponasanja koja medusobno nisu dosljedna. U tom pogledu, mnoga objasnjenja
modela vrednovanja imovine su eklekti¢na i ad hoc®. Neki modeli oslanjaju se na pretpostavku da se
cijene formiraju na temelju ponaSanja investitora, iako agregatna teorija indicira da su takve
pretpostavke neopravdane.

Bihevioralne financije stoga su rad u nastajanju. lako se brojni istrazivaci u svojim radovima
nadovezuju na bihevioralne financije, ne postoji zajednic¢ka i unificirana definicija istoga, $to ne znaci
da to predstavlja problem jer ipak glavni cilj bihevioralnih financija je objasniti ponaSanje u
financijama, a ne kreirati posebnu znanost. Druga slabost moze se opisati analogno. Jednako kao §to
ekonomske funkcije placanja i nagodbi ne mogu puno re¢i o sustavu placanja (gotovina i kreditne
kartice), tako ni psiholoski mehanizmi ne mogu adekvatno objasniti ekonomske i financijske dogadaje.
Individualna osoba je znatno vise od samoga bioloskog organizma (De Bondt et al., 2008).

Prema Rossu, citirano u Shilleru (2006), bihevioralne financije viSe definiraju mane neoklasi¢nog
modela, nego §to pruzaju alternativu neoklasi¢nim financijama. Shiller se s time ne slaze te smatra da
bihevioralne financije, koje igraju veliku ulogu u javnim politikama kao primjerice socijalno
osiguranje, pobijaju Rossovu tvrdnju. Toc¢nije, bihevioralne financije skupljaju znanja iz svih

13 Ad hoc je latinski izraz koji znaci "zbog ovog" ili "zbog ove svrhe". U opéenitom smislu "ad hoc" oznadava
neko rjesenje za neki specificni problem ili zadacu koji se ne generalizira te koji se ne smije primjenjivati u
druge svrhe.
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druStvenih znanosti koje pruzaju stvarne i opipljive alternative. Shiller nadalje isti¢e kako pristase
bihevioralnih financija ne negiraju postojanje neoklasi¢nih financija, ve¢ im daju vaznost bez koje se
same ni ne bi razvile. Oni koji slijepo slijede jedan model ne mogu vidjeti kada je njihov model
primjenjiv, a kada ne, $to moZze dovesti do beznacajnosti (Shiller, 2006).

PristaSe bihevioralnih financija mozda nisu uvijek racionalni, ali su uvijek "normalni", §to znaci da su
zbunjeni okvirima, na njih utjeCu spoznajne pogreske, poznaju teoriju Zaljenja te su svjesni teskoce
samokontrole. Statman navodi da bihevioralne financije imaju bolji model ljudskog ponasSanja od
standardnih financijskih modela te da se efektivnije i efikasnije nose s nedoumicama na trziStu
(preferencija investitora gotovinskim dividendama, nevoljkost investitora da prihvati gubitak,
odlucnost na o¢ekivane povrate, dizajn vrijednosnih papira i priroda financijskih regulacija).

Profesionalni financijeri koji razumiju bihevioralne financije razumjet ¢e i svoja ponasanja i poboljsati
svoje odluke. Institucionalni investitori koji razumiju bihevioralne financije razumjet ¢e i vjerovanja i
motive svojih klijenata i omoguciti im bolju uslugu i edukaciju (Statman, 1995).

Bihevioralna istrazivanja imaju Cetiri velike prednosti. Prva se odnosi na produktivnost, a obrazlozenje
produktivnosti su brojna nova istrazivanja koja su dovela su do serije novih empirijskih saznanja.
Primjeri ukljucuju previsoke i preniske cijene dionica, nove probleme, rizik otkupa dionica i ulogu
u¢inka prelijevanja. Druga snaga bihevioralnih financija je fokus na prepreke optimalnom procesu
donosenja odluka pri ¢emu bihevioralne financije donose pragmati¢ni pristup studiji financijskih
odluka. Primjerice, uvidi bihevioralnih financija pomazu razumijevanju strukturiranja veza izmedu
investitora u tvrtkama i njihovih menadzera. Trece, bihevioralne financije potencijalno donose nove
discipline u istrazivanje druStvenih znanosti. Ova disciplina podrazumijeva sintezu podataka iz vise
izvora. Konacna prednost bihevioralnih financija odnosi se na novac i pitanje odnosa ljudi prema
novcu. Posljednjih desetljeca nase razumijevanje financija znatno se povecalo, a unato¢ tome postoje
jos uvijek nebrojena, mnoga neodgovorena pitanja te sam proces donosenja financijskih odluka u
kucanstvima, trziStima i organizacijama ostaje sivo podruje Cekaju¢i objasnjenja bihevioralnih
istrazivaca (De Bondt et al., 2008).

Bihevioralne financije dozivljavaju preokret pojavom anomalija koje se nisu mogle objasniti sa
standardnim financijskim teorijama. Ako se promatra sve vise i viSe anomalija, disciplina dolazi u
stanje krize te su nove ideje prijeko potrebne. To je tocno ono $to se dogodilo s bihevioralnim
financijama 50-ih godina 20. stoljeca. Teorije oéekivane korisnosti ponovno su testirane, a dogadalo se
da su predvidene vrijednosti uvijek bile u krivu. Upravo tada Prospektna teorija Kahnemana i
Tverskyja dobiva na vaznosti i postaje temeljem bihevioralnog pristupa u ekonomiji (Schinckus,
2011).

6 Anomalije

Prema Phung (2010), redovita pojava anomalija u konvencionalnoj ekonomiji doprinijela je formiranju
i oblikovanju bihevioralnih financija. Ove takozvane anomalije, i njihova kontinuirana postojanost,
direktno su ugrozile moderne financijske i ekonomske teorije, koje su pretpostavljale racionalno i
logi¢no ponasanje. U sljede¢im poglavljima bit ¢e opisane anomalije SijeCanjskog efekta, Prokletstva
pobjednika i Premije za sistemski rizik portfelja.

6.1 Sijecanjski efekt
Postojanje Sijecanjskog efekta tema je financijske literature ve¢ desetlje¢ima. Taj efekt pojavljuje se
kad investitor dobije velike povrate na ulozene dionice na kraju kalendarske godine. Da bi se to

dogodilo, investitor kupuje dionice malog ili manje uspje$nog poduzeca na kraju odredene godine te
prodaje dionice kada im cijena u sije¢nju nove godine ponovno raste (Klock i Bacon, 2014).
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Prema Phung (2010), ime Sijecanjski efekt (engl. January Effect) nastalo je nakon pojave fenomena u
kojem su prosjecni mjesecni povrati malih firmi konzistentno veéi u sije¢nju nego u bilo kojem
drugom mjesecu jedne godine. Ovo je u sukobu s teorijom efikasnog trzista koja predvida da se
dionice kre¢u slucajno (engl. "random walk™). Ipak, studija Rozeffa i Kinney "Capital Market
Seasonality: the Case of Stock Returns", provedena 1976., pokazala je da je u razdoblju od 1904. —
1974. prosjecni iznos povrata u sijecnju za male tvrtke iznosio 3.5%, dok su povrati za ostale mjesece
bili oko 0.5%. Ovo pokazuje da mjese¢no izvodenje manjih dionica prati konzistentni uzorak, $to je u
suprotnosti s onim $to predvida konvencionalna financijska teorija. Iz tog razloga smatra se da ove
uzorke stvara neki nekonvencionalni faktor, a ne proces sluc¢ajnog hoda (Thaler, 1987).

Jedno od objasnjenja 'uzburkanosti' koja nastaje u sije¢nju je rezultat prodaje "gubitnic¢kih" dionica u
prosincu zbog gubitka poreznih prihoda, ¢ime ti povrati u sijecnju ponovo rastu, kada investitori manje
prodaju. | dok prodaja zbog poreza moZda i moZe objasniti SijeCanjski efekt, ne uzima u obzir
postojanje fenomena u mjestima gdje porezni dobitci od kapitala ne postoje. Ova anomalija primjer je
kako konvencionalne teorije ne objasnjavaju i ne mogu objasniti sve $to se dogada u "stvarnom"
svijetu (Phung, 2010).

Investitori na trziStu dionica prihvacaju postojanje SijeCanjskog efekta, no mnogi sumnjaju u
vrijednost tih dionica. Sydney je promatrao i proucavao efekt na cijene dionica 1942. te je odgovoran
za sam naziv Sijec¢anjskog efekta. Jedno od objasnjenja ovog efekta fokusira se na transakcije vezane
uz placanje poreza. Ovo objaSnjenje kaze da ¢e investitori sudjelovati u prodaji svojih dionica po nizoj
cijeni kako bi platili manji porez, to jest kako bi ublazili negativne posljedice placanja visokih poreza,
a potom, kad prime bonuse na kraju godine, ponovno vracaju vise cijene. SijeCanjski efekt Cest je
fenomen koji neki od investitora uzimaju kao indikator kako ¢e neka poduzeca poslovati tijekom
sljedece godine (Klock, Bacon, 2014).

I dok to objasnjenje najéeS¢e objasnjava Sijecanjski efekt, postoje i brojna druga. Jedno od tih je i
"window dressing", a odnosi se na radnje institucijskih portfelj menadzera kad pokusSavaju uravnoteziti
svoje portfelje prije kraja razdoblja za prijavu. Ovo uravnoteZivanje ili rebalans koncentrira se na
rjeSavanje nepozeljnih vrijednosnih papira (one koje imaju slabije performanse ili Spekulacije) i
zamjenu za pozeljnije kako bi impresionirali investitore i osigurali sebi posao (Folliot, 2006).

Folliot (2006) u nastavku isti¢e kako je jedno od objaSnjenja i hipoteza medugeneracijskih transfera
(engl. Intergenerational Transfer Hypotesis). Ova hipoteza kaze da bogatstvo, koje se transferira iz
jedne generacije u drugu tijekom blagdanske sezone, objaSnjava Sijecanjski efekt. Postoje brojna
druga objasnjenja za Sijecanjski efekt osim hipoteze o porezima, ali ipak nijedno drugo objasnjenje
nije uspjelo generirati rezultate i odrzati se u akademskoj zajednici.

6.2 Prokletstvo pobjednika

Jedna pretpostavka financija i ekonomije jest da su trgovci i investitori dovoljno racionalni da su
svjesni prave vrijednosti neke imovine i nagodit ¢e se ili platiti za to prema tim vrijednostima. Ipak,
anomalije poput Prokletstva pobjednika, tendencije da najbolja ponuda na odredenoj aukciji prekoraci
stvarnu vrijednost kupljene stavke, naglasavaju da to nije tako.

Prema Phung (2010), teorije zasnovane na racionalnosti pretpostavljaju da ¢e svi sudionici koji se
nagode za odredenu stavku imati sve relevantne informacije i prema tome raditi svoju procjenu. Svaka
razli¢itost u odredivanju cijena pokazala bi da neki faktor, koji nije direktno povezan s imovinom,
utjee na nadmetanje (engl. bidding).

Holt i Sherman (2014) naglasavaju da je vrijednost objekta na aukciji Cesto zajednicka svim
ponudacima, ali takoder i nepoznata svakom od njih. Ponudaéi zbog toga traze i dobivaju vlastite
informacije o vrijednosti nagrade. Ideja jednog ponudaca o vrijednosti objekta za koji se nadmeée na
aukciji Cesto potpuno, ili barem djelomic¢no, ovisi o informacijama koje su dostupne njihovom

75



Oeconomica Jadertina 1/2015.

suparniku. Ako ponuda¢ moze promatrati ponude drugih, kao u engleskoj aukciji'4, te druge ponude
mogu omoguditi informacije o drugim vrijednosnim procjenama i zbog toga utjecati na vrijednost
procjene samog ponudaca. Cak i ako se druge ponude ne mogu promatrati, kao u aukciji sa
zapecacenim ponudama®®, moguée je da ponude budu pod utjecajem Cinjenice da je pobjeda na aukciji
sama po sebi informativna. Toc¢nije, najvisa ponuda moze znaciti da su procjene vrijednosti drugih
relativno niske, a ponudac¢ koji to ne shva¢a moze ponuditi previse te platiti mnogo vise od stvarne
vrijednosti. Ova mogucnost zove se Prokletstvo pobjednika i nju je prvi proucavao Wilson (1969).

Postoje dva primarna faktora koja potkopavaju racionalni proces ponude (engl. bidding process): broj
ponudaca i agresivnost nadmetanja. Primjerice, S$to je viSe ponudaca uklju¢eno u proces, to je
nadmetanje agresivnije kako bi se druge odvratilo iz nadmetanja. Nazalost, povecanje agresivnosti
povecat ¢e vjerojatnost da ¢e najbolja ponuda prekoraciti vrijednost imovine. Thaler objasnjava ovu
anomaliju na primjeru kupnje kué¢e. Moguce je da su svi sudionici koji zele kupiti kuéu racionalni i
znaju pravu vrijednost zbog proucavanja prodaje drugih kuca u tom podrucju. Ipak, varijable koje su
irelevantne za imovinu (agresivno nadmetanje i broj ponudaca) mogu uzrokovati pogreske u procjeni,
¢inedi tako cijenu ve¢om i do 25% od njezine prave vrijednosti. U ovom primjeru prokletstvo je
dvostruko: ne samo da je najbolja ponuda platila viSe za ku¢u nego i kupac moze imati problema s
osiguranjem te kuce (Phung, 2010). Prokletstvo pobjednika je koncept kojim su se prvi bavili Capen,
Clapp i Campbell (1971). Ideja koncepta je jednostavna, a mogucée ju je objasniti na primjeru. Pod
pretpostavkom da su naftne kompanije zainteresirane za kupnju prava za busenje na odredenoj parceli
zemlje i da prava imaju jednaku vrijednost svim ponudacima, aukciju tada zovemo aukcijom
zajednic¢ke vrijednosti (engl. common value). Nadalje, ako se pretpostavi da svaka tvrtka ponudad
dobiva procjenu vrijednosti prava od svojih eksperata, a pod pretpostavkom da su procjene
nepristrane, procjene su jednake zajednitkoj vrijednosti. Sto ¢e se dogoditi? S obzirom na tezinu
procjene koli¢ine nafte na danoj lokaciji, procjene eksperata bit ¢e ili prevelike ili premale. Cak i ako
tvrtke ponude manje od procijenjene vrijednosti eksperata, tvrtke ¢iji su eksperti dali viSe procjene
imat ¢e tendenciju dati ve¢u ponudu od onih koji su procijenili da je vrijednost manja. Zbog toga moze
biti da ona kompanija ¢iji su eksperti precijenili vrijednosti bude i pobjednik aukcije, a ako se to
dogodi, pobjednik ¢e biti gubitnik. Ovo je "prokletstvo" zbog jednog od dva nacina: 1) najbolja
ponuda prekorac¢i vrijednost rasprave pa tvrtka gubi novac i 2) vrijednost rasprave je manja od
procjene eksperta pa je pobjednicka tvrtka razocCarana. U svakom od ova dva nacina pobjednik nije
zadovoljan niti sretan oko rezultata pa se zbog toga ova pojava zove Prokletstvo pobjednika (Thaler,
1988).

6.3 Premija za sistemski rizik portfelja

Premija za sistemski rizik portfelja (engl. Equity Premium Puzzle ) jedna je od anomalija koja znanost
financija jo$ uvijek pokusava istraziti. Prema modelu odredivanja cijena kapitala (CAPM), investitori
koji drze riskantniju financijsku imovinu trebali bi imati kompenzacije s viSom stopom povrata na
ulozeno.

Studije su pokazale kroz sedamdesetogodiSnji period da prinosi dionica prosjecnih povrata
prekoracuju vladine povrate na obveznice u iznosu 0ko 6 — 7%. Stvarni povrati dionica su 10%, a
stvarni povrati obveznica 3%. Istrazivaci u financijama smatraju da je premija za sistemski rizik od
6% ekstremno velika te da je drzanje dionica umjesto obveznica poprili¢no riskantno. Konvencionalni
ekonomski modeli odluéni su u tome da bi ova premija trebala biti puno niZa. Nedostatak
konvergencije izmedu teorijskih modela i empirijskih rezultata je kamen spoticanja za istrazivace koji
pokusavaju objasniti zasto je premija za sistemski rizik toliko velika (Phung, 2010).

14 Engleska aukcija zapocinje s niskom cijenom koju postavlja prodavatelj. Kako rastu ponude, tako se poveéava
i cijena. Proizvod je prodan onom ponuditelju koji je ponudio najviSu cijenu.

15 Aukcija sa zape¢aéenim ponudama — ponuditelji daju zape¢aéene ponude tako da ostali sudionici ne znaju
kakva je ponuda. Proizvod je prodan onom ponuditelju koji je ponudio najvisu cijenu.
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Thaler, u suradnji sa Siegelom (1997), bavi se problemom premije za sistemski rizik. Prema Phung
(2010), dionice i obveznice isplacuju se u istim stanjima ili ekonomskim scenarijima u kojima je
potrosnja slicna, stoga bi trebale imati skoro jednaku stopu povrata. Trebalo bi biti naglaseno da je
premija za sistemski rizik zagonetka stupnja, prije nego zagonetka kvalitete. Standardne teorije
konzistentne su s pojmom rizika, koje govore kako u prosjeku , dionice trebaju omoguditi vecéi povrat
od obveznica. Zagonetka polazi od ¢injenica da su predvideni povrati po teoriji vrlo razli¢iti od onih
koji su povijesno dokumentirani. Ona ne moze biti lagano odbacena zbog ekonomske intuicije
temeljene na klasi modela koji u kratkom vremenu dramati¢éno padaju kad se suprotstavljaju
financijskim podatcima. Ona pokazuje da koncept koji je srediSte financijskog i ekonomskog modela
neuspjesno zauzima pojedine karakteristike koje se pojavljuju kako bi dionice ucinio riskantnijim.
Takoder, ispituje sposobnost koristenja ovog modela za kvantitativne procjene, kao mijerilo
implikacija blagostanja alternativnih politika stabilnosti, jer su tada troskovi i beneficije povezani s
ovim politikama sumnjivi. 1z ovih razloga specijalisti financija i ekonomisti rade i ponavljaju pokusaje
da rijese zagonetku ve¢ desetljeCima. Vecina njihovih istrazivanja neuspjesna je iz dva razloga. Jedni
predlazu modificiranje funkcija korisnosti koje se uobiCajeno koriste kod investitora s visokom
averzijom prema riziku. Drugi predlazu objasnjenja temeljena na trziSnim nesavrSenostima,
transakcijskim troskovima, potencijalnim stanjima katastrofa, sklonostima izbora i nemogucénost
osiguranja od scenarija rizika i katastrofa (Mehra, 2002).

Odgovor bihevioralnih financija na premiju za sistemski rizik vrti se oko tendencije ljudi da imaju
kratkovidne averzije prema gubitku®®. Dogada se da investitori pridaju preveliku paznju kratkoro¢noj
volatilnosti njihovih dioni¢kih portfelja. Fluktuacija za nekoliko postotnih bodova u kratkom vremenu
nije neuobicajena, ali kratkovidni investitori mozda nece pogodno reagirati na takve promjene. Zbog
toga dionice moraju prinositi dovoljno visoku premiju da bi kompenzirale investitorovu averziju
prema gubitku. Iz tog razloga premija navodi sudionike trziSta da investiraju u dionice umjesto u
sigurnije drzavne obveznice. Konvencionalne financijske teorije ne mogu objasniti sve situacije koje
se dogadaju u stvarnom svijetu, $to ne znaci da konvencionalne teorije nemaju svoju vrijednost, ve¢ da
bihevioralne financije mogu puno jasnije objasniti kako rade financijska trzista (Phung, 2010).

7 Kljuéni koncepti bihevioralnih financija

Kroz istrazivanja i brojne eksperimente utvrdeno je da postoji dosta odstupanja od racionalnoga
financijskog odlucivanja. U sljede¢em poglavlju bit ¢e navedeno i objasnjeno osam klju¢nih koncepata
koji su doprinijeli iracionalnom i €esto Stetnom procesu donosenja odluka koji su ¢esto medusobno
povezani i uvjetovani (Kapor, 2014).

7.1 Usidrenje

Prema Kapor (2014), usidrenje (engl. anchoring) i prilagodavanje je fenomen prema kojem ljudi cesto
rasuduju ovisno o svojim stavovima/saznanjima koji imaju i koje vrlo tesko ispravljaju, ¢ak i ako
imaju potvrdu da nije ispravan kroz nove informacije koje pristizu. Tocnije, usidre se za odredeni stav
I nisu ga skloni promijeniti. Koncept usidrenja pociva na tendenciji da svoje misli prilozimo ili
"usidrimo" prema odredenoj napomeni, iako mozda nema logi¢ne ispravnosti u toj odluci. lako se
moze Ciniti kao netipi¢ni fenomen, usidrenje je prili¢no rasprostranjeno u situacijama kad se ljudi
suocavaju s konceptima koji su novi i neobi¢ni (Phung, 2010).

Psihologija pokazuje kako su vjerovanja ljudi ¢esto predvidljiva u zabludi. U mnogim slucajevima
izvor problema je kognitivan, to jest problem je u nadinu razmisljanja ljudi. Odredeni psiholoski
mehanizmi modelirani su kao heuristika ("rule of thumb™"). Usidrenje je vrsta predrasuda u kojoj se

16 Averzija prema gubitku je situacija u kojoj investitori, pretjerano okupirani negativnim efektima gubitka s
jedne strane i ekvivalentnoj koli¢ini dobitka s druge strane, gledaju samo kratkoro¢no na investiciju.
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vjerovanja ve¢inom oslanjaju na jednu informaciju, vrlo vjerojatno jer je prva dostupna te nije
prilagodavana. Primjerice, prognoze investitora mogu se usidriti na cijenu pri kojoj su kupili neku
vrijednosnicu. Investitori mogu dati veéi znacaj prosloj informaciji u odnosu na novu, odnosno ne
reagirati kako trebaju (De Bondt, et al., 2008). Usidrenje podrazumijeva upotrebu trenutnih dogadaja
ili informacija kao referentnih to¢aka za donosSenje odluka (Qawi, 2010). Kad se stvari promijene, ljudi
se teze prilagodavaju tim promjenama. Drugim rije¢ima, oni se usidre na nacin u kojem su stvari
normalne (Ritter, 2003).

Usidrenje je veoma robusni psiholoski fenomen, ali ne utjeCe jednako na svakog pojedinca.
Identificiranje faktora koji utje¢u na to kako i na koji nacin je osoba osjetljiva na ovaj koncept vodi
daljnjem razumijevanju ovog procesa. Jedan od pristupa je istrazivanje uloge individualnih faktora.
Tversky 1 Kahneman istaknuli su vaznost uloge osobnih karakteristika tijekom donosSenja odluka o
riskantnim izborima.

Osnovni aspekt usidrenja je taj da su individualci osjetljivi na informacije koje su ve¢ dozivjeli. Ova
promjena u procjeni, koja se temelji na eksternim znakovima, ¢ini se relevantnom i povezanom s
karakteristikom otvorenosti prema iskustvima (McElroy i Dowd, 2007).

7.2 Mentalno racunovodstvo

Mentalno ra¢unovodstvo (engl. mental accounting) odnosi se na tendenciju ljudi da odvajaju svoj
novac na odvojene racune na temelju razlicitih subjektivnih kriterija, poput izvora prihoda i namjeni
svakog raCuna. Prema teoriji, individualci dodjeljuju razli¢ite funkcije svakoj skupini imovine, §to
¢esto ima iracionalan i Stetan efekt na njihove potrosacke odluke i druga ponasanja (Phung, 2010).
Mentalno racunovodstvo ili mentalna kategorizacija racuna je poseban oblik formulacije koji
podrazumijeva da ljudi "razdvajaju" odredene financijske odluke. Tako investitor moze preuzeti na
sebe veliki rizik na jednom "investicijskom ra¢unu" (npr. kod ulaganja u dionice na burzi), uz
istovremeno drzanje "posebnog ra¢una" s niskim rizikom (npr. Stedni ra¢un namijenjen Skolovanju
djece ili za mirovinu) ili imaju odvojena sredstva kuénog budzeta, za hranu, zabavu i sl.(Kapor, 2014).
Mentalno racunovodstvo je usko odredivanje koje ukljucuje prac¢enje dobitaka i gubitaka povezanih s
odlukama u odvojenim mentalnim ra¢unima te ponovno ispitivanje svakog od racuna naizmjenicno
kad je to potrebno. Mentalno ra¢unovodstvo moze objasniti i dispozicionalni efekt, pretjeranu sklonost
drzanja vrijednosnica ¢ija je vrijednost pala te prodaju dobrih (Hirshleifer, 2001). Prema Phung
(2010), iako mnogi ljudi koriste mentalno racunovodstvo, ne shvacaju kako je to zapravo nelogicno.
Primjerice, ljudi Cesto imaju posebnu "staklenku s novcem" ili fond sa strane za odmor ili novi dom
dok u isto vrijeme imaju i dug na kreditnoj kartici. U ovom primjeru novac u posebnom fondu tretira
se drugacije od novca koji ista osoba koristi za otpla¢ivanje duga, unato¢ Cinjenici da fondovi za
otplatu duga podizu kamatne stope plac¢anja i smanjuju neto vrijednost pojedinca.

7.3 Potvrdivanje i kasno uvidanje

Cesto se kaze da vjerujemo u nesto tek kad to i sami vidimo. Dok je to &esto istina, u odredenim
situacijama ono $to percipiramo nije nuzno istinita reprezentativnost stvarnosti. Pod time se ne misli
da je nesto krivo s nasim osjetilima, ve¢ da nasi umovi €esto upoznaju predrasude tijekom procesiranja
odredenih vrsta informacija i dogadaja. U sljedeCem poglavlju raspravit ¢e se potvrdivanje i kasno
uvidanje kao jedan od temeljnih koncepata (Phung, 2010).

7.3.1 Potvrdivanje

Ljudi znaju interpretirati dvosmislene dokaze koji su konzistentni s njihovim primarnim uvjerenjima.
Pazljivo ispituju nekonzistentne CcCinjenice i1 objasnjavaju ih zbog nedostatka podataka ili
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naizmjeni¢nog skupljanja podataka (Hirshleifer, 2001). Jednom kad ljudi formiraju svoje hipoteze,
dokaze koji im ponekad idu u korist krivo pro¢itaju. Iz toga razloga vjerovat ¢e u svoje postavljene
hipoteze, ¢ak i kad su kontradiktorne novim podacima. Na jedan nacin, ova predrasuda povezana je s
konzervatizmom. U oba slucaja ne pridaje se mnogo paznje novim podatcima (Ranjit, 2010). Prvog
dojma teSko se rijesiti jer ljudi selektivno filtriraju i obracaju viSe paznje na informacije koje su u
skladu s njihovim miSljenjima, dok ignoriraju ili racionaliziraju ostatak. Phung (2010) istice kako
moze biti teSko susresti se s ne¢im ili nekim bez da se ima unaprijed zamisljeno misljenje o tome.
Ovaj tip selektivnog razmisljanja naziva se potvrdivanje (engl. confirmation bias). Potvrdivanje se
odnosi na selektivnu percepciju koja naglaSava ideje koje potvrduju vjerovanja pojedinca, dok
umanjuje vrijednosti kontradiktornih vjerovanja. Primjerice, pojedinac moze vjerovati da se vise
crvenih automobila vozi pored necije kuce ljeti nego u bilo koje drugo godisnje doba, a to vjerovanje
moze biti razlog potvrdivanja koji uzrokuje da pojedinac primjecuje vise crvenih automobila tijekom
ljeta, dok ih tijekom drugih godisnjih doba ne primjecuje. Ova sklonost s vremenom neopravdano jaca
vjerovanja u svezi s koncentracijom na crvene automobile tijekom ljetne sezone. Ovaj fenomen moze
se opisati i na drugadiji nacin. Potvrdivanje se odnosi na sve prirodne sposobnosti da uvjerimo sebe u
nesto u Sto zelimo vjerovati. U financijama efekti potvrdivanja mogu se promatrati na dnevnoj bazi.
Investitori ne priznaju neuspjeh svojih investicija, ¢ak i kad za to postoje realni dokazi (Pompian,
2006). Prema Hirshleifer (2001), u investiranju potvrdivanje podrazumijeva da ¢e investitor
najvjerojatnije traziti informacije koje podupiru njegova misljenja i ideje o investiciji viSe nego
informacije koje su mu kontradiktorne. Potvrdivanje moze rezultirati neispravnom odlukom jer
jednostrane informacije znaju narusiti investitorov referentni okvir, ostavljaju¢i nepotpunu sliku
situacije. Primjerice, investitor koji dobije informaciju iz neprovjerenog izvora o dobroj dionici
zainteresiran je za potencijalne povrate. Taj investitor moze izabrati istrazivanje dionice kako bi
dokazao da je njezin potencijal stvaran. Ono $to se dogodi je da investitor pronade sve dobre strane
investicije (rastuci tijek novca, tzv. cash flow, ili manji dug/omjer kapitala), dok zanemari loSe i
opasne strane poput gubitka kriti¢nih klijenata ili nestajanja trziSta (Phung, 2010). Potvrdivanje moze
pomo¢i odrzavanju samopouzdanja koje je konzistentno sa samozavaravanjem. Potvrdivanje moze
uzrokovati da se pojedini investitori drZze uz neuspjesne strategije trgovanja $to dovodi do pogresnog
odredivanja cijena.

7.3.2 Kasno uvidanje

Jo§ jedna od uobicajenih predrasuda je i kasno uvidanje (engl. hindsight bias) koje se pojavljuje u
situacijama kada osoba vjeruje da je pocetak nekoga proslog dogadaja bio predvidljiv i potpuno ocit, a
zapravo se dogadaj uopce nije mogao razumno predvidjeti. Mnogi dogadaji, gledano retrospektivno,
¢ine se ociti. Psiholozi pripisuju kasno uvidanje urodenim potrebama ljudi kako bi formirali
objasnjenja koja im dozvoljavaju da vjeruju kako su dogadaji predvidljivi. I dok je s jedne strane
znatizelja korisna u mnogim slu¢ajevima poput znanosti, pogresno povezivanje uzroka i efekta nekog
dogadaja s druge strane moze dovesti do prevelikog pojednostavljenja (Phung, 2010). Kasno uvidanje
sSmatra kako su ljudi 'pametniji' nakon Sto odreden dogadaj nastupi. U Sirem smislu odnosi se na
pristrane retrospektivne prikaze dogadaja ili Cinjenica, sa znanjem konacnog rezultata. Razliciti
istrazivaci definirali su kasno uvidanje na specifi¢ne nacine (Blank, et al., 2007). Prema Goodwin
(2010), kasno uvidanje je karakteristicna ljudska procjena i teSko ju je zanemariti. Jednostavno
upozoravanje ljudi na opasnost nema nikakvog efekta. Ipak, postoje dokazi da se ova predrasuda moze
ublaziti. Stjecanje novog znanja dovodi do toga da se ljudi manje okrecu proslim saznanjima. Ulaganje
truda u nova znanja smanjuje Cinjenicu da su nesto "znali cijelo vrijeme" (engl. knew it all along).
Kasno uvidanje je vaZzno jer je sveprisutno (moZe se naci u razli¢itim podru¢jima, povijesnim i
politi¢kim pitanjima, medicinskim dijagnozama, ekonomskim, pravnim i svakodnevnim odlukama).
Tesko ga je izbjeéi (od samih pocetaka smanjenje ove predrasude i upozorenja imali su ograni¢eni
uspjeh), a moze imati $tetne posljedice u svojoj primjeni (Blank et al., 2007).

Za investitore 1 druge sudionike financijskih trziSta kasno uvidanje je uzrok jednoga opasnog nacina

razmiSljanja koji investitor ili trgovac moze imati: samouvjerenosti. U ovom slu¢aju, samouvjerenost
se odnosi na neosnovana vjerovanja investitora ili trgovaca da posjeduju superiorne sposobnosti
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biranja dionica (Phung, 2010). Goodwin (2010) kaze kako ova pojava ima ozbiljne implikacije,
posebno ¢ine¢i ljude samouvjerenima u prognozama te uzrokuje podcjenjivanje rizika velikih
gubitaka. Stetnost kasnog uvidanja je ta da moZe sprijediti uéenje na greskama. Ljudi s ovom
predrasudom, povezani s nekom drugom pretpostavkom poput usidrenja, teze prihvacaju i teze se
prilagodavaju objektivnim situacijama, jer je lakse uvjeriti sebe da se neki dogadaj ili pojava nije
trebala dogoditi na odredeni nacin. Drugim rijecima, kasno uvidanje vodi do precjenjivanja kvalitete
njihovih previdanja. MoZzda najveca implikacija kasnog uvidanja za investitore je lazna sigurnost u
donosenju investicijskih odluka, $to se moze manifestirati u pretjerano rizicnom ponasanju te dovesti
portfelje u stanje rizika (Pompian, 2006).

7.4 lzbjegavanje kajanja

Kada se govori o vjerojatnosti, manjak njezina razumijevanja moze dovesti do neispravnih
pretpostavki i predvidanja pocetaka dogadaja. Jedna od tih neispravnih pretpostavki je i izbjegavanje
kajanja (engl. Gambler's fallacy). Kod ove predrasude pojedinac pogres$no vjeruje u vjerojatnost
nastanka odredenog niza slucajnih dogadaja. Ovakvo razmisljanje je pogresno jer prosli dogadaji ne
mijenjaju vjerojatnost nastanka istog dogadaja u budué¢nosti (Phung, 2010). Nerazumijevanje
slucajnosti takoder moze dovesti do kajanja. To je vjerovanje koje kaze da, u seriji sli¢nih dogadaja,
svaki dogadaj promatra se kao nezavisan te pokazuje da pojava jednog rezultata povecava Sanse da
sljede¢i rezultat bude drugaciji (Hirshleifer, 2001). StatistiCari znaju da veliki uzorci imaju veéu
vjerojatnost od manjih uzoraka procijeniti stvarnu populaciju distribucije sluc¢ajnih dogadaja, poput
bacanja novc¢i¢a. No, ljudi Cesto ignoriraju ove razlike i ponasaju se kao da su manji uzorci jednako
reprezentativni, §to se naziva "zakonom malih brojeva". Primjerice, serija od dvadeset kovanica koje
su sve redom pale na stranu "glave". Pod utjecajem predrasude o kajanju osoba moze predvidjeti da ¢e
sljede¢a kovanica pasti na stranu "pisma". Ovakvo razmisljanje predstavlja netocno razumijevanje
vjerojatnosti jer vjerojatnost da ¢e kovanica pasti na jednu ili drugu stranu uvijek je 50%. Svako
bacanje novci¢a je nezavisan dogadaj, Sto znaci da svako od prethodnih bacanja nije povezano s
budué¢im dogadajima (Oppenheimer i Monin, 2009).

7.5 PonaSanje krda

Mjehuri¢i i slomovi povezani su s drustvenim utjecajima. DrusStveni utjecaji podrazumijevaju pracenje
vode, simultano reagiranje i identificiranje s drugim investitorima kako bi dobili nove informacije ili
imitirali druge. Drustveni utjecaji najjaci su kad pojedinac osjeca neizvjesnost i kad nema osobnog
iskustva koje bi se mogao primijeniti u nekoj situaciji. Ljudi se lako prilagodavaju procjenama i
ponasanju drugih bez nekoga posebnog razloga. Takvo ponasanje rezultira pracenjem krda (engl. herd
behaviour) koje pomaze objasniti razvoj mjehurica i slomova trzista. Ako postoji uniformiranost na
trzistu, rezultat ¢e najvjerojatnije biti kretanje trziSta u tom smjeru. Nadalje, moze do¢i do stampeda.
Znalenje ponaSanja krda je da u tome da investitori imitiraju jedni druge i zanemaruju svoje
informacije (Redhead, 2008).

Postoji nekoliko razloga zasto se ponaSanje krda ponavlja. Prvi razlog je drustveni pritisak
konformizma, $to moze biti snazna sila koja djeluje na ponaSanje ljudi, a dogada se zbog normalne
ljudske Zelje da budu socijalno prihvaceni, radije nego da se obiljezavaju kao neprihvaceni pojedinci.
Zbog toga pracenje grupe je idealan na¢in postanka ¢lanom te iste grupe. Drugi razlog je uobiéajeno
obrazloZenje prema kojem je nevjerojatno da ¢e velika grupa biti u krivu. Nakon svega, ¢ak i ako je
pojedinac uvjeren da odredena ideja nije racionalna ili ispravna, slijedit ¢e krdo, vjeruju¢i u ispravnost
njegovih postupaka (Phung, 2010).

Pracenje krda pojavljuje se kada privatne informacije pojedinca padaju pod utjecaj javnih informacija

o0 odlukama grupe ili krda. Dokazi grupnog utjecaja u mnogim ekonomskim i financijskim odlukama
su konzistentni s ograni¢enom racionalno$c¢u. U neizvjesnom svijetu, ako se shvati da su procjene ljudi
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pogresive, onda je racionalno pretpostaviti da su drugi bolje informirani i slijediti ih. Pracenje krda
dogada se kad pojedinac imitira druge, a ignorira svoje vlastite privatne informacije (Baddeley et al.,
2012). Nadalje, postoji razlika namjernog i nenamjernog ponasanja u krdu. Namjerno podrazumijeva
uzdizanje od pokusaja kopiranja drugih. Nenamjerno proizlazi iz rezultata analiza investitora istih
informacija na sli¢an nacin. Namjerno ponasanje krda moze se razviti kao posljedica slabe dostupnosti
informacija. Zbog toga investitori mogu kopirati ponasanje drugih vjerujuci da oni trguju na temelju
dostupnih informacija. Drugi potencijalni uzrok namjernog ponasanja krda proizlazi iz posljedice
rizika karijere. Ako fond menadzer'’ gubi novac dok drugi zaraduju, time ugrozava svoj posao. U
suprotnom, ako gubi novac i dok drugi gube, posao mu je siguran (Redhead, 2008).

7.6 Samouvjerenost

Prema Kapor (2014), prevelika samouvjerenost (engl. overconfidence) prisutna je kod ljudi kada je u
pitanju procjena njihovih objektivnih sposobnosti te tendencija precjenjivanja istih. Samouvjerenost se
definira, u ekonomskim pojmovima, kao precijenjenost znanja ili privatnih informacija pojedinca
(Skala, 2008). 1z nje slijede neke posljedice gdje pretjerana samouvjerenost moze dovesti investitore
do podcjenjivanja rizika ili precjenjivanja njihove sposobnosti da pobijede trziste. Isto tako, moze
dovesti i do pretjeranog trgovanja. Ona proizlazi iz samopripisivanja (engl. self attribution), odnosno
tendencije investitora da svoje neuspjehe pripiSu losoj sreci ili radnjama drugih, $to opet vodi do
pretjerane samouvjerenosti u svojim prognozama (De Bondt et al., 2008).

Prema Phung (2010), postoji tanka linija izmedu samouvjerenosti i pretjerane samouvjerenosti.
Samouvjerenost podrazumijeva realisticno vjerovanje u sposobnosti pojedinca, dok pretjerana
samouvjerenost uobi¢ajeno podrazumijeva pretjerano optimistiCnu procjenu znanja pojedinca ili
kontrole odredene situacije.

Pretjerana samouvjerenost manifestira se na brojne nacine. Jedan od naCina je premalo
diverzifikacije'®zbog tendencije da se previse investira u poznato. Zbog toga ljudi ulazu u lokalne
tvrtke, iako je to lose s aspekta diverzifikacije, jer su njihove nekretnine (kuée koje posjeduju) vezane
za kapital tvrtke. Takoder, postoji i razlika u pogledu spolova. Prema istrazivanjima, muskarci su
samouvjereniji od Zena, S$to se manifestira na mnoge nacine, ukljucuju¢i i ponaSanje prilikom
trgovanja. Analizom trgovinskih aktivnosti ljudi s posrednickim racunima, doslo se do zakljuc¢ka da
Sto viSe ljude trguje, to su rezultati gori. U zakljucku, muskarci su trgovali viSe i gore od Zenskih
investitora (Ritter, 2003).

Hirshleifer smatra da samouvjerenost podrazumijeva i pretjerani optimizam (engl. overoptimism) u
sposobnost pojedinca da uspije u svojim nastojanjima. Takav optimizam vidljiv je u mnogim
situacijama. Kao $to navodi Ritter, i Hirshleifer istrazuje i navodi da su muskarci samouvjereniji od
zena, iako razlika ovisi o tome smatra li se percipirani zadatak vise muskim ili zenskim (Hirshleifer,
2001).

Hirshleifer (2001) takoder isti¢e kako ljudi rade pogreske vise nego $to o¢ekuju, a racionalno ucenje
eliminira pretjeranu samouvjerenost s vremenom. Kako bi samozavaravanje uspjelo, priroda mora
stvoriti mehanizme koji imaju utjecaj na proces ucenja, Sto je konzistentno sa samopripisivanjem.
Ljudi pripisuju dobre rezultate svojim vlastitim sposobnostima, dok one loSe pripisuju vanjskim
faktorima.

17 Fond menadZer je financijski stru¢njak, specijalist za upravljanje imovinom fondova zaposlen u drustvu za
upravljanje fondovima.

18 Diverzifikacija je upotpunjavanje ili pro§irivanje proizvodnog ili prodajnog asortimana uklju¢ivanjem novih
proizvoda i usluga koji se razlikuju od dosadasnjih. Ti novi proizvodi i usluge nude se na drugim segmentima
trziSta, proizvedeni su na druk¢ijem proizvodnom procesu, a primjena i nacin upotrebe novih proizvoda i usluga
su druk¢iji od postojecih. Poduzeée s mnostvom proizvoda i usluga je diverzificirano poduzece.
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7.7 Pretjerana reakcija i raspoloZivost

Jedna od posljedica emocija na dioni¢kim trzi$tima je pretjerana reakcija (engl. overreaction) na nove
informacije. Prema efikasnom trziStu, nove informacije viSe ili manje trebaju reflektirati cijenu
vrijednosnica. Primjerice, dobre informacije trebale bi povecati cijenu poslovnih udjela, a dobitci u
poslovnim udjelima ne bi trebali opadati ako nije dostupna nova informacija (Phung, 2010).

Pretjerana reakcija nastaje kada investitori pridaju preveliki znacaj najblizem dogadaju. Naime,
investitori bi trebali odrediti distribuciju vjerojatnosti za buduée prinose vrijednosnica od same
vrijednosti, na osnovu relevantnih podataka o njihovim prijasnjim prinosima. Medutim, ako investitori
pretjerano reagiraju, ovaj "negativni dogadaj" reagiranja ¢e cijenu vrijednosnica dovesti do preniske
razine (obrnuto je s pozitivnim dogadajem) dok dodatni dogadaji ne navedu investitore da izmjene
svoje procjene cijena u skladu s osnovnim pokazateljima vrijednosti vrijednosnica (Kapor, 2014).
Stvarnost je ipak drugadija i kontradiktorna ovoj teoriji. Cesto sudionici na trzistima dionica
predvideno pretjerano reagiraju na nove informacije, stvaraju¢i viSe nego potreban efekt na cijenu
vrijednosnica. Stovise, uzburkanje cijena nije trajan trend, iako je promjena cijena neoéekivana i
poprili¢no velika, takvo uzburkanje opada tijekom vremena (Phung, 2010).

Prema Uzar i Akkaya (2013), dobre vijesti imaju tendenciju podizati cijene vrijednosnica na
dionickom trzistu. Pretjerana reakcija moze proizlaziti iz prethodnih, ve¢ poznatih informacija te
reprezentativnosti, koja se javlja i ja¢a nakon istaknutih. Raspolozivost (engl. availability)
podrazumijeva da investitori pridaju vece znacenje informacijama koje su lakSe dostupne, to jest
onima kojih se lakSe dosjetiti ili koje odgovaraju budu¢im, lako zamislivim scenarijima. Ljudi ¢esce
pamte dogadaje koji imaju visoki stupanj medijske pozornosti pa to utjeCe na njihovo ponasanje (De
Bondt et al., 2008).

Raspolozivost se koristi kako bi se procijenile frekvencije ili vjerojatnosti nastanka dogadaja na
temelju brzine nastanka (Uzar i Akkaya, 2013). Raspolozivost je pravilo palca (engl. rule of thumb) ili
mentalni preCac koji dozvoljava ljudima da procjenjuju vjerojatnost rezultata na temelju
prevladavajuceg ili slicnog rezultata iz njihova zivota. Ljudi koji pokazuju tu predrasudu percipiraju
jednostavnije moguénosti s vecom vjerojatnosc¢u nastanka, od onih koje je teze zamisliti.
Raspolozivost se temelji na vjerojatnosti pojava temeljenih na dostupnim i raspolozivim
informacijama, a ne nuzno na kompletnim, objektivnim i ¢injeni¢nim informacijama (Pompian, 2006).

7.8 Prospektna teorija

Kahneman i Tversky predstavili su 1969. godine ideju nazvanu Prospektna teorija (engl. Prospect
theory) koja tvrdi da vrijednosti dobitaka i gubitaka ljudi ocjenjuju drugacije te da ¢e temeljiti svoje
odluke na dobitcima vise nego na gubitcima (Uzar i Akkaya, 2013). Tversky i Kahneman su otkrili da,
suprotno od teorije ocekivane korisnosti, ljudi razlicite vrijednosti pripisuju dobitcima i gubitcima
prema razinama vjerojatnosti. Takoder, otkrili su da su individualci viSe razocarani zbog prospektivnih
gubitaka, nego §to su sretni zbog ekvivalentnih dobitaka. To se moZe objasniti i na primjeru investitora
koji gubitak od jednog dolara smatraju duplo bolnijim od zadovoljstva dobivenim istim dobitkom
(Ranjit, 2010).

Ako pretpostavimo da su pojedincu ponudene dvije alternative (A ili B) koje imaju istu ocekivanu
vrijednost, birajuc¢i jednu od njih, pojedinac otkriva svoj stav prema preuzimanju rizika. Ako je
odabrao alternativu A (siguran ishod), smatrat ¢e se da je odbojan prema riziku, a ako je odabrao
alternativu B (nesiguran ishod), smatrat ¢e se da je sklon riziku (Mili¢evi¢ et al., 2007). Navedeni
primjer potvrduje i Ranjit (2010), objasnjavajuci razli¢ite reakcije pojedinaca na ekvivalente situacije,
ovisno o tome je li situacija u kontekstu gubitka ili dobitka. Zakljucak je da su ljudi spremniji vise
riskirati kako bi izbjegli gubitak nego dobitak. Kad je suoCena sa sigurnom dobiti, veéina investitora
ima averziju prema riziku, a suprotno, kad su suoceni sa sigurnim gubitkom, spremni su riskirati
(Ranjit, 2010).
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Prospektna teorija je deskriptivna teorija izbora u neizvjesnosti. Ona je suprotnosti s teorijom
ocekivane korisnosti koja je viSe normativna®® nego deskriptivna. SrediSte Prospektne teorije su
promjene bogatstva, dok se teorija ocekivane korisnosti bavi razinom bogatstva. Dobitci i gubitci
mjere se u odnosu na referentnu tocku. Prospektna teorija takoder podrazumijeva i averziju prema
gubitku te inkorporira uokvirivanje (framing). Ako se dva povezana dogadaja pojave, pojedinac ima
izbor postupati prema njima kao prema dvama odvojenima dogadajima (segregacija) ili kao prema
jednom (integracija). Primjerice, ako se osoba kladi na utrke u kojoj je jedna utrka gubitnicka, a druga
pobjednicka, osoba moZze integrirati rezultat u jedan te gledati neto isplatu. Ako je neto isplata
pozitivna i dobitna, usredotoCenost na to ¢ini osobu koja se kladila zadovoljnom. Ako postoji neto
gubitak, segregacija tih dviju oklada dovodi i do razoCaranja, ali i sre¢e (Ritter, 2003). Prema Qawi
(2010), Prospektna teorija Kahnemana i Tverskyja bavi se preferencijama rizicnog ponasanja u
suprotnosti s maksimalizacijom teorije ocekivane korisnosti. Teorija oéekivane korisnosti predlaze da
investitori budu indiferentni prema izborima koje imaju s istom ocekivanom korisno$¢u. Prospektna
teorija, s druge strane, naglasava da je krivulja korisnosti konkavna funkcija u domeni dobitaka i
konveksna u domeni gubitaka, to jest investitori razliito percipiraju gubitke i dobitke istih
vrijednosnih ljestvica (magnituda) s manjom vjerojatnos¢u prihvacanja gubitaka (u iznosu jednakom
apsolutnoj vrijednosti dobitaka). Uzar i Akkaya (2013) tvrde da je najzanimljivija Cinjenica
Prospektne teorije, za ve¢inu psihologa, ta da predvida kad (i zaSto) ¢e ljudi donijeti odluke koje ¢e
biti razli¢ite od savrSeno racionalnih ili normativnih odluka. Prospektna teorija ima svoju najvecu
primjenu na podrucju financija.

8 Crni Labud

Prije otkri¢a Australije, ljudi u Starom svijetu bili su uvjereni kako su svi labudovi bijeli i Cinilo se da
su empirijski dokazi tom nepokolebljivom vjerovanju potpuno davali za pravo (Taleb, 2009). Medu
ostalim Zivotinjskim vrstama u Australiji, Willem de Vlamingh otkrio je tamne, pernate ptice koje su
podsjecale na labudove (Taleb, 2007). Videnje prvoga crnog labuda dos$lo je kao iznenadenje za
ornitologiste (kao i za one druge koji se zanimaju za boje ptica). Od tada je pojava crnih labudova,
iako dotada potpuno nezamisliva, postala uobi¢ajena (Taleb, 2004). Taleb je zasluzan za izraz "Crni
Labud" (Brunaker, 2013). Crni Labud prvi se put spominje u Talebovoj knjizi "Fool by randomness"
(2001), a koristi se kao metafora za vrlo rijetke dogadaje. Taleb (2004) u svojoj drugoj knjizi, Crni
Labud: Utjecaj krajnje neo¢ekivanog (engl. The Black Swan: The Impact of Highly Improbable, 2007)
detaljnije definira Crnog Labuda te objaSnjava tri kriterija koji ga opisuju, a to su nepredvidljivost
(rijetkost), ekstreman utjecaj i retrospektivno objasnjenje (Brunaker, 2013). Ono $to se naziva Crni
Labud je dogadaj s tri specifi¢na obiljezja. Prvo, atipi¢an je, budu¢i da nadilazi okvire redovnih
o¢ekivanja i budu¢i da za njega u proslosti nije bilo nikakvih uvjerljivih naznaka. Drugo, njegov je
ucinak ekstreman. I trece, unatoC atipi¢nom statusu, ljudska priroda pokuSava naknadno objasniti
njegovu pojavu i tako ga uciniti obja$njivim i predvidljivim (Taleb, 2009).

Crni Labud ima svojstvo atipi¢nosti jer lezi izvan regularnih ocekivanja, s obzirom na to da nista iz
proslosti ne moze uvjereno ukazati na njegovu pojavu (Estrada, 2009). Nadalje, Crni Labud ima
ekstreman utjecaj jer svojom pojavom utjeCe na cjelokupno drustvo i ima velike posljedice. Utjecaj
ovoga nepredvidljivog fenomena moze se klasificirati kao pozitivan ili negativan. Pozitivan Crni
Labud ima pogodne posljedice za razvoj, kao sto je otkrice novog lijeka, internet ili razvoj mobilnih
telefona. Svi ovi primjeri nisu bili zamislivi prije svog nastanka, ali su ostavili pozitivne posljedice
nakon svog uspjeha. Suprotno tome, negativan Crni Labud dolazi s nepogodnim i potencijalno

19 Teorija odlu¢ivanja bavi se proucavanjem procesa i problema odlucivanja, a u okviru nje razlikuju se
normativna i deskriptivna teorija. Normativna teorija bavi se konceptom racionalnosti i logikom donosenja
odluka, onakvim kakve bi one trebale biti. Osnovni koncept normativne teorije je koncept savrseno racionalnog
donositelja odluke koji je sposoban precizno formulirati problem i formirati skup alternativa kojima moze
maksimalizirati svoju korist. Deskriptivna teorija nastoji opisati na koji nacin se odluke donositelja stvarno
donose.
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katastrofalnim posljedicama, poput ekonomske krize ili napada na Svjetski trgovacki centar 11. rujna
2001. Iza svake karakteristike Crnog Labuda, vaznost ovog tipa dogadaja je u tome da njegova pojava
ima veliki utjecaj na svakodnevne aktivnosti. Utjecaj Crnog Labuda moze radikalno promijeniti nacin
zivota cjelokupnog drustva. Karakteristika retrospekcije svoje pocetke ima u vjerovanjima da je
ljudska misao sveobuhvatna u svojoj sposobnosti objasnjavanja ogromne koli¢ine fenomena, dok u
stvarnosti objasnjava puno manje nego $to se vjeruje (Casto, 2012). Estrada (2009) isti¢e da se pod
retrospektivnim objasnjenjem podrazumijeva da, unato¢ tome $to je dogadaj atipican, objasnjenje za
njegovo nastajanje ljudi pokuSavaju prona¢i u nekim proslim dogadajima, Cineé¢i tako dogadaj
predvidljivim.

Nekolicina Crnih Labudova moZe objasniti gotovo sve u ovom svijetu, od uspjeha ideja i religija,
preko dinamiénih povijesnih dogadaja do elemenata nasih vlastitih zivota (Taleb, 2009). U¢inak Crnih
Labudova povecavao se tijekom godina, a u doba industrijske revolucije po¢eo se sve vise ubrzavati.
Svijet je postao kompliciraniji, dok su uobicajeni dogadaji, one koje uc¢imo i raspravljamo o njima,
postali manje vazni (Taleb, 2004).

Karakteristike elementa iznenadenja (Crnog Labuda) izazivaju stanje koje se ne moze izravno nauditi
iz proslosti, s obzirom na to da je ona ve¢ inkorporirana u ocekivanja agenata, vodeci tako do
modifikacija njihova ponaSanja. Jednostavnije receno, sljede¢i put kada takav dogadaj nastane,
prestaje biti iznenadenje i Steta viSe nece biti ista. Nazalost, ne mogu se izvesti metode kako bi se
zakljucile vjerojatnosti nastanka Crnog Labuda iz statistickih induktivnih metoda (onih koji se temelje
na promatranjima iz proslosti) i derivacije vjerojatnosti budu¢ih dogadaja (temeljenih na otkri¢ima).
Ipak, statistika je ono Cemu se instinktivno pribjegava u drustvenim znanostima. Znanstvena
istrazivanja o rijetkim dogadajima, posebno u ekonomiji, sprijeCena su zbog mehanizma koji se u
psihologiji naziva kasno uvidanje, a koji pretpostavlja da nakon stvarnog nastanka dogadaja, oni
iznenada postaju uvjerljivi, ¢ak i o€igledni (Taleb, 2003). Mnogi investitori smatraju da su svoje
dugoro¢ne povrate glatko i postojano zaradili tijekom vremena te da su do svog kapitala dosli sporo,
ali da je kao takav siguran. Ovo stajaliste zastupaju mnogi akademici koji na temelju hipoteze o
normalno distribuiranim povratima vjeruju da su Crni Labudovi ekstremni dogadaji koji ne nastaju
Cesto i javljaju se kao anomalija koju je lako ignorirati. Stvarnost je ipak drugacija (Estrada, 2009).
Crni Labud je dogadaj koji se ne moze unaprijed predvidjeti. U ekonometriji i statistici Crni Labud
smatra se netipi¢nim i predstavlja vrijednost ili broj koji odstupa od ostatka poznatih i dostupnih
podataka. Taleb smatra sve promjene u ljudskom Zivotu rezultatom slucajnosti i neizvjesnosti te
ljudske nemoguénosti predvidanja tih dogadaja, ¢ak i od strane stru¢njaka. Takoder, Crni Labud nije
samo pojava neoc¢ekivanog dogadaja, ve¢ i odsutnost o¢ekivanog (Brunaker, 2013).

Prema Sniedovich (2012), Crni Labud ima velike utjecaje na Zzivote pojedinaca i na evoluciju
organizacija jer oblikuje svaki smjer povijesti. Ipak, zbog svojih karakteristi¢nosti (poput one da je to
rijetki dogadaj), izlaze iz djelokruga formalne matematicke obrade. Taleb tvrdi da je oslanjanje na
takve formalne modele tijekom godina rezultiralo pogre$nim osjecajem za sigurnost kod donositelja
odluka u financijskom sektoru i velikim Stetama u globalnom financijskom sustavu. Zbog toga
napredak u ovom podrucju posti¢i ¢e se samo ako postoji svjesnost da "ne znamo kako se nositi S
Crnim Labudovima" (Sniedovich, 2012).

9 Mediokristan i Ekstremistan

Kako bi locirali gdje se Crni Labud pojavljuje, stvarnost se moze pojednostavniti podjelom na dva
podrucja, Mediokristan i Ekstremistan (Haggander et al., 2009). Prema Talebu (2009), to su dva tipa
neizvjesnosti ili slucajnosti. Takoder, Taleb (2007) isti¢e da ljudski um ima tendenciju odbaciti sve
surove znacajke stvarnosti. Je 1i to vazno ili ne, moze ovisiti najviSe o Mediokristanu ili
Ekstremistanu. Mediokristan i Ekstremistan metafore su kojim se opisuju dva potpuno razliita
razreda prirodnih fenomena. Mediokristan se odnosi na fenomen koji moZe opisati standardne
statisticke koncepte, poput Gaussove distribucije (zvonolika krivulja), a Ekstremistan se odnosi na
fenomen u kojem jedan, iskrivljeni dogadaj ili osoba moze iskriviti distribuciju.
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Na sljede¢em primjeru pokazat ¢e se razlika. Recimo, ljudska visina i prodaja kino ulaznica. Dok s
jedne strane, ljudi mogu biti vrlo visoki ili vrlo niski, ne postoji nitko tko je ekstremno visok ili
ekstremno nizak (npr. visok 10 metara ili 2 centimetra). Njihov ¢e udjel u ukupnoj visini biti
zanemariv ¢ak i ako je rije¢ o velikom uzorku (Taleb, 2007). Najvisi zakon Mediokristana Taleb
definira ovako: “"Kada raspolazete velikim uzorkom, nema pojedinacnog slucaja koji ¢e znacajno
promijeniti cjelinu ili ukupnu vrijednost.” (Taleb, 2009) Mediokristan je svijet u kojem ekstremni
dogadaji ne postoje (Weiner, 2008).

S druge strane postoji prodaja kino ulaznica. Jedan popularni film moze nadici vrijednost medijana na
toliko radikalnu vrijednost. Za takve vrijednosti bolje je koristiti drugaciju krivulju, primjerice
Paretovu analizu®® (engl. power law) Wilfreda Pareta. U takvoj distribuciji ekstremni dogadaji ne
tretiraju se kao netipi¢ni, ve¢ odreduju oblik krivulje (Taleb, 2007). Taleb tu kaze: "U Ekstremistanu,
nejednakosti su tolike da na cjelinu ili na ukupnu vrijednost, moze, i to nesrazmjerno, utjecati i jedna i
jedina izmjerena vrijednost” (Taleb, 2009).

Drustvene fenomene nemoguée je promatrati u modelu Gaussove normalne distribucije. Primjerice,
moguci razlog zasto netko zeli vidjeti popularni, dugo najavljivani film je taj da su ga svi vidjeli i svi
pricaju o tome. Postaje kulturni dogadaj koji se ne zeli propustiti. Film u prvom navedenom slucaju
postaje popularan zbog svoje popularnosti dok ga odredeni broj ljudi ne pogleda. U ovakvim
situacijama bogat postaje bogatiji. Bogatstvo takoder slijedi ovaj uzorak. Prebogati nisu samo malo
vise bogati od normalno bogatih, oni su ekstremno bogati i iskrivljuju distribuciju koja nije dobro
oblikovana. Kad se to dogodi, rijec je o Ekstremistanu.

Ekstremistan i nije tako lo§ ako omoguc¢ava prognozu netipi¢nih dogadaja i njihov znacaj. Ali to nitko
tocno ne moze napraviti. Jednako kao $to je slucaj s filmom, za koje nitko ne moze predvidjeti hoce li
biti popularan ili ne, tako je i s cijenama vrijednosnica. Svatko tko tvrdi da moze predvidjeti kretanje
cijena dionica za Taleba je Sarlatan. Prognosti¢ari opcenito propuste velike vazne dogadaje, Crne
Labudove (Taleb, 2007). Taleb kritizira takve struénjake govoreéi da oni zapravo nisu struénjaci i da
sustav ne bi trebao biti temeljen na matemati¢kim modelima kako bi odredili rizik. Stovise, bankari se
ne bi trebali baviti rizikom ve¢ poduzetnici. Vlada bi trebala pretvoriti potrazivanja u kapital, a otkupi
financijske poluge®! bi trebali biti zabranjeni. Razlog za sve ove propise ovise dijelom o Talebovu
inzistiranju da je znanje u osnovi ograniceno (llgner, et al., 2010). Kako bi objasnio ovu ideju, opisuje
"Cetvrti kvadrant", podru¢je u kojem drzave imaju tendenciju i¢i prema Crnom Labudu s razornim
posljedicama. Cetvrti kvadrant u cjelini je borba izmedu ekonomske prirode, bilo da posjeduje
okruzenje koje moze donijeti velike dogadaje (Ekstremistan) ili one koje ne moze (Mediokristan), te
jednostavnosti ili slozenosti odluka donoSenih u svrhu buducih dobitaka. Taleb napada drustvene
znanosti, a posebice ekonomiju, koje koriste standardne Gaussove zvonolike krivulje kako bi dokazali
svoje namjere. Prema toj krivulji sve mora biti to¢no unutar nje. No, postoji malo mjesta na toj
krivulju za dogadaje koji su daleko od sredisSta iste krivulje. Mediokristan predstavlja svijet bijelih
labudova, zvonolikih krivulja i prognoza. Tom svijetu suprotstavlja se Ekstremistan koji je pak svijet
kaosa, fraktalne geometrije??, Crnih Labudova i svijet u kojem se dogada nepredvidljivo (Mauldin,
2007). Taleb (2009) naglasava kako u ovom svijetu treba uvijek biti sumnjicav prema znanju
temeljenom na podatcima testiranja neizvjesnosti koji pomazu razluciti dvije vrste slucajnosti. U

20 paretova analiza je tehnika za klasificiranje problema, odnosno problemskih podruéja prema stupnju njihove
vaznosti, a potom i usmjeravanje korektivnih aktivnosti na one najvaznije.

2L Financijska poluga mjeri utjecaj duga na profitabilnost tvrtke, tj. koristi u istraZivanju optimalnih odnosa
izmedu vlastitog i tudeg financiranja. Pravilo financijske poluge kaze da se isplati koristenje tudih izvora
financiranja sve dok se poslovanjem ostvaruje stopa rentabilnosti ve¢a od ponderirane kamatne stope po kojoj se
placaju kamate na tudi kapital. Rentabilnost vlastitog kapitala pod utjecajem je efekta poluge i ovisi o obujmu
tudeg financiranja. Iz prakse znamo da se visoko zaduZena drustva smatraju visoko rizicnim. Taj rizik proizlazi
upravo iz efekta financijske poluge koja ¢ini zaduzeno drustvo profitabilnijim od nezaduzenog, ali samo u
uvjetima kad je drustvo profitabilno. Ako dode do pada profitabilnosti, opstanak drustva moze do¢i u pitanje jer
vanjski kreditori imaju prioritet kod naplate pred vlasnicima.

22 Fraktalna geometrija dio je matemati¢ke teorije o uzorcima koji se kontinuirao ponavljaju, u prirodi i u

geometriji, postupno se povecavajuéi ili smanjujudi.
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Mediokristanu znanje temeljeno na podatcima naglo se povecava s dotokom novih informacija. Znanje
u Ekstremistanu raste polagano i hirovito, sa svakim novim, ponekad i ekstremnim podatkom.

9.1 Sljepoéa na Crnog Labuda

Taleb identificira pet jedinstvenih ljudskih ponasanja koji su odgovorni za sljepocu na Crnog Labuda
(Nafday, 2009). Sljepo¢a za Crnog Labuda je podcjenjivanje znacaja Crnih Labudova i povremeno
precjenjivanje pojedina¢noga Crnog Labuda (Taleb, 2009). Tih pet ljudskih ponasanja ukljucuju
narativnu i ludi¢ku zabludu, tuneliranje i samopotvrdivanje te svojstvenu ljudsku prirodu i tihe dokaze.
Prvi od tih problema u ovom kontekstu predstavlja narativna zabluda (engl. Narrative fallacy). Rijec je
o naglaSenoj ljudskoj slabosti prema interpretaciji i sklonosti da se daje prednost pricama u odnosu na
pravu istinu te podatke i ¢injenice (Stojanovi¢, 2011). Price pomazu ljudima sjetiti se i uciniti proslost
smislenom. Taleb ukazuje i na potrebu ljudi da se u razumijevanju dogadaja koji ih okruzuju uhvate za
neku Cinjenicu. Ta Cinjenica Cesto nema nikakve veze s procesima koji se nastoje shvatiti, ali ljudi se
nje drze. Ona im je potrebna kao neko sidro (Stojanovi¢, 2011). Bihevioralni psiholozi ovaj fenomen
nazivaju usidrenje (engl. anchoring), gdje pojedinac uzima promatrani dogadaj i projicira ga u
buduénost (Nafday, 2009).

Postoji i druga alternativa ovoj pri¢i koja ukljucuje ¢istu sreéu. Taleb (2007) ovo naziva ludickom?
zabludom. Taleb (2009) kaze da je "ludi¢ka zabluda manifestacija platonisticke zablude pri
proucavanju neizvjesnosti. Studije slucajnosti temelje se na ogranicenom svijetu igara i kockanja.
Neplatonisti¢ka sluc¢ajnost sadrzava dodatni sloj neizvjesnosti, povezan s pravilima igre u stvarnom
zivotu." Prema Stojanovi¢ (2011), rijec je o tome da je ono $to percipiramo kao neizvjesnost daleko od
neizvjesnosti koja se susrece u stvarnom zivotu. Ljudi podcjenjuju sre¢u u Zivotu, iako je ironi¢no
precjenjuju u odredenim igrama na srecu (Taleb, 2007). U nekim profesijama vazne su vjeStine, npr. u
stomatologiji, ali sreCa dominira u nekima. Balzac je sada popularan, a mozda nebrojeno mnogo
drugih pisaca u to vrijeme je stvaralo svoje radove. Ipak, njihovo pisanje je izgubljeno jer nisu uspjeli.
Njihov "neuspjeh™ skriva dokaze koji bi mogli "srezati" Balzacov uspjeh kao unikatnog pisca. Ovi
dokazi djeluju u tiSini, izgubljeni u povijesti. Ovu pojavu Taleb (2009) naziva Zabludom nijemih
dokaza (engl. Silent Evidence) prema kojima gledajuci u povijest, ne vidi se cijela prica, nego tek
svjetliji trenutci tog procesa. Stojanovi¢ (2011) naglasava da ljudi imaju tendenciju ignorirati tihe
dokaze i usmjeriti se neproporcionalno ili na neuspjeh ili na uspjeh. Taleb (2007) nadalje isti¢e kako
se razmiS$ljanjem dolazi i do drugih pojednostavljenih shema koje mogu dovesti do pogreski. Jednom
kad ljudi stvore teorije, traze dokaze, §to se zove samopotvrdivanje (engl. confirmation bias). Padaju
pod utjecaj epistemoloske arogancije®®, postajuéi samouvjereni u svojim idejama i ne ukljucuju
slucajnost. Kako bi te teorije zazivjele, okrecu se proslim dogadajima, traze¢i uzorke koji ne postoje.
Ova pojava naziva se tuneliranje (engl. tunneling). Nafday (2009) se slaze da se fokusiraju na poznate
izvore neizvjesnosti i ignoriraju sloZenu stvarnost. Traze pomo¢ struénjaka, ali ¢esto njihova misljenja
nisu bolja, §toviSe ona su losSija. Posljednji problem u ponaSanju koji Taleb istie je svojstvena ljudska
priroda prema kojoj ona jednostavno nije programirana da zamisli Crne Labudove.

9.2 Financijska kriza 2007. kao primjer negativnog utjecaja Crnog Labuda

Iako se Crni Labud moze pojaviti kao pozitivan dogadaj, vise je primjera koji upucuju na ekstremne
dogadaje s velikim posljedicama. Najbolji primjer negativnog utjecaja moZe se promotriti na
gospodarskim krizama. Pojava financijske krize koja je i danas aktualna u svijetu postavlja pitanje
kako su ekonomisti i drugi strué¢njaci mogli tako pogrijesiti. Jedan od odgovora na to pitanje je Crni

2 Lat. ludus = igra.

24 Epistemoloska arogancija je mjera razlike izmedu istinskog znanja i predodZbe o koli¢ini istinskog znanja.
Dobivena vrijednost upucuje na aroganciju, na deficit skromnosti. Epistemokrat je epistemoloski skromna osoba,
krajnje sumnji¢ava prema vlastitom znanju.
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Labud koji predstavlja Ahilovu petu financijskih modela upravo zato jer se ne moze predvidjeti
(Marsh i Pfleiderer, 2012). Disli (2014) prenosi kako Taleb tvrdi da posljednja financijska kriza nije
Crni Labud te optuzuje druge financijske stru¢njake i investitore da koriste njegovu teoriju pogresno i
protiv njega. Takoder, istice da je kriza nastala zbog implementacije manjkavih matematickih modela
koji se oslanjaju na procjene rizika kao stabilnog alata u bankarskim sustavima te da je kriza bila
predvidljivi dogadaj iako ju je malo stru¢njaka moglo predvidjeti (poput Nouriela Roubinija, poznatog
i kao Dr. Doom). Taleb otvoreno ustraje u svojim kritikama, ¢esto poniZavajuci trziSne ekonomiste.
Naravno, predvidljivost ovisi od osobe do osobe. Primjerice, teroristi koji su razrusili Svjetski
trgovacki centar (engl. World Trade Center) znali su da ¢e se taj napad dogoditi 11. rujna. Ostalima je
to bilo potpuno iznenadenje. Zbog tog napada financijska trzista su se slomila, zrakoplovne kompanije
i sektor turizma suo€ili su se s velikim gubitcima. Zbog tog dogadaja pojacan je interes u pronalazenju
nacina borbe s Crnim Labudom i upravljanja investicijskim portfeljem koji bi s vremenom nadigrao
trziste' te se traze specifiéni modeli koji investitorima mogu pomo¢i u izradi njihovog portfelja (Disli,
2014).

Financijska kriza zapocela je 9. kolovoza 2007., a trgovci u New Yorku, Londonu i drugim svjetskim
financijskim centrima suo¢ili su se s dramaticnim promjenama na trzi$tu novca. Prekono¢na kamatna
stopa (engl. overnight interest rate) na kredite izmedu banaka skocila je na neobi¢no visoke razine u
usporedbi s ciljevima federalnih fondova, a previranja nisu nestala ni sljedeceg dan (Taylor i Williams,
2009). Financijske institucije bile su prisiljene suociti se sa stvarno$¢u u kojoj su njihova znatna
drzanja vrijednosnih papira osiguranih hipotekom (engl. mortage backed securities) vrijedila manje
nego Sto su mislili te su gubila svoju vrijednost. Zbog neizvjesnosti oko vlastitih razina kapitala i
njihove sposobnosti posudivanja, banke nisu bile voljne posudivati drugima. Neki financijski
posrednici imali su problema s pronalazenjem kratkorocnog financiranja koje je bilo bitno da se odrze
na svakodnevnom poslu (Cecchetti, 2008). Kao §to je poznato, ti dani u kolovozu 2007. bili su samo
pocetak izuzetno dugackog perioda zbrke na trzistima novca koji se §irio izmedu neobicno visokih i
nestabilnih dugoro¢nih bankovnih i prekonoénih kredita, $to podsje¢a na vrlo snaznoga Crnog Labuda
koji je opisao Taleb (Taylor i Williams, 2009).

9.3 Pozitivan utjecaj Crnog Labuda

lako uglavnom ima Stetne posljedice, dinamika Crnog Labuda nije uvijek i nuzno samo §tetna. Njihov
utjecaj moze sadrzavati i pozitivne i negativne ekstremne devijacije. Neocekivano takoder moze biti
pozitivno (Taleb, 2003). Jedan od takvih primjera je i neocekivani uspon interneta. Bez interneta
drustvo ne bi bilo ono $to je danas. On je imao, i jo§ uvijek ima, veliki utjecaj na zivote svih ljudi.
Razlog zasto i Taleb odabire internet kao pozitivan primjer Crnog Labuda, a ne recimo otkrice
medicine, je u njegovom samom karakteru. Kada je internet postao dostupan za Siru publiku, sa sobom
je donio i nekoliko promjena. Konkretno, vezano uz ekonomiju i trziste vrijednosnih papira, prije
pojave interneta, investitori su morali zvati svoje brokere koji su bili na burzi natjeCuci se za dionice
svojih klijenata te su bili suoceni s asimetri¢nim informacijama. Danas se narudzba dionica moZze
izvrsSiti preko racunala, za nekoliko minuta, a svi investitori raspolazu istim informacijama. Internet je
impresionirao cijeli svijet pa je, u skladu s time, sve vezano uz to i pocelo cvjetati. Ovaj proces vodio
je do niza pozitivnih Crnih Labudova (Disli, 2014). Takoder, ista dinamika primjenjuje se i na filmsku
industriju i popularnost glumaca, izdavastvo poput uspjeha spisateljice J. K. Rowling s knjigama o
mladom ¢arobnjaku Harryju Potteru, uspjeh mreznih ¢vorova poput Googlea, kapitalizacija tvrtki
nekoliko godina nakon pocetka kao u slucaju Microsofta, drustveni i politicki dogadaji poput
revolucija, osvajanja kupova i sli¢no. Jednako se primjenjuje i na tehnoloske inovacije jer one ne
odgovaraju onom §to se o¢ekuje od njih (Taleb, 2003).

10 Drustvo s Crnim Labudom

Taleb je prikazao ekonomiju kao vrlo sloZen sustav koji omogucava pojavu Crnih Labudova, ¢ine¢i
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drustva Crnog Labuda, tj. onog drustva koje je u moguénosti izdrzati pogreske stru¢njaka i prihvatiti
duznicke krize kao posljedicu strukturnih problema. Kako bi ublazio utjecaj ovih cikli¢nih slomova,
Taleb predlaze pomak prema Kapitalizmu 2.0. On dozvoljava sustavu, koji je sklon lomljenju, da se
rano i sam od sebe slomi, jer odgodena eksplozija samo stvara iluziju stabilnosti, ali zapravo vodi do
mnogo vecega sustavnog utjecaja. Posebice bi se banke trebale reorganizirati kao korisne tvrtke sa
svrhom, a ne kao tvrtke za spekulacije, akumulaciju duga i alokaciju riziéne imovine (llgner et al.,
2010).

Rijetki dogadaji predstavljaju velike izazove za upravljanje rizikom u podruc¢ju inzenjeringa, medicine,
geofizike i mnogih drugih, ukljucujudi i financije. Crni Labud pogodio je mastu javnosti i koristi se
kako bi se opisalo nezamislivo ili malo vjerojatno, ali i potvrdilo kao nedostatak proaktivnog
upravljanja menadzmentom (Cornell, 2012).

Crni Labudovi mogu utjecati na individualne sektore i tvrtke, Cak i kad je ostatak trzi§ta miran. Stvarni
problem s Crnim Labudovima je da, iako se retrospektivno €ine o€itim, u stvarnosti i u proslosti ne
postoji isti dogadaj. Izvr$ni direktori i menadzeri rizika trebaju sustav koji ¢e im pomoci donijeti
odluke prije pojave Crnog Labuda, jer u trenutku njegove pojave ve¢ je kasno da se poduzmu
odredene akcije (Posner, 2013).

Ramos (2012) tvrdi da zbog svoje karakteristike rijetkog dogadaja mnogi investitori ne uzimaju u
obzir pojavu Crnog Labuda. Prema istrazivanju Allianz investitora (2009), opéenito dugoro¢ne analize
financijskih trzi$nih podataka otkrivaju da se Crni Labudovi pojavljuju ¢eS¢e nego Sto se pretpostavlja
u uobicajenim modelima financijskog trzista, koji se temelje na normalnoj distribuciji prinosa. Upravo
tu ja¢a vaznost efikasnog upravljanja rizicima, pokuSavajuéi pruziti najbolje mogucée ocjene i
normalnog i ekstremnog rizika istovremeno postavljaju¢i pravila za ili izbjegavanje takvih rizika ili
smanjivanje istih na prihvatljivu razinu. Jednom kad Crni Labud nastupi, premalo je vremena za
reakciju ili je, u vecini slucajeva, prekasno. Ono $to bi pomoglo je rani sustav upozorenja koji odvaja
potencijalne rizike od bliske opasnosti. Ovaj rani sustav upozorenja trebao bi imati tri komponente
(Posner, 2013). Prva od njih odnosi se na procjenu kvantitativnog kriterija koji moze otkriti ranjivost
poslovnog modela (Ramos, 2012) i na proces identificiranja potencijalnih rizika. Drugi pristup je
usmjeravanje na makro dogadaje koji bi mogli znac¢ajno narusiti radne uvjete, odnosno popis kljuénih
indikatora rizika, podataka koji mjere specificne rizike tvrtke i makrorizike. Primjerice, kljucni
indikator rizika u 2007. na trziStu nekretnina mogao je biti prodaja nekretnina ili porast cijene
nekretnina koje su objavljivane na mjese¢noj bazi (Posner, 2013). Tre¢a komponenta je set granica za
svaki kljuéni indikator rizika. Ove granice definiraju normalne i opasne zone. Primjerice, granica za
kineski GDP moze biti 7%, a u tom slucaju postotak od 8 smatrao bi se normalnim, a 6 bi predstavljao
zonu opasnosti. Indikatori u opasnoj zoni bi trebali prisiliti rukovoditelje da se suprotstave i rasprave
prijeteéi rizik (Posner, 2013). Takoder, Ramos (2012) smatra da je dobro imati i kvalitativni pristup
koji ukljucuje "$to ako" (engl. "what if") scenarije. Planiranje scenarija®® predstavlja skup alata i
metodologija za predvidanje modeliranja diskursa s ciljem da se olak§a promjena u nacinu
razmi$ljanja ljudi koji ih koriste. U riziku, krizama i upravljanju katastrofama upotreba scenarija
proteze i preusmjerava razmiSljanje i mentalne modele, stvarajuci pretpostavke za linearnost i za
prepoznavanje temeljenih neodredenosti, a koje su povezane s pojavom Crnih Labudova. Ove
karakteristike 1 sam proces planiranja scenarija mogu pomoc¢i u radu s razli¢itim vrstama znanja,
neznanja i neizvjesnosti 1 time rasvijetliti postojanje Crnih Labudova. Razvoj viSestrukih scenarija
nudi moguénost da se istrazi vjerodostojnost nekoliko razliCitih buduénosti identifikacijom
mogucnosti, da se istrazi ovisnost sustava kako bi se otkrile nenamjerne posljedice te kako bi se
testirala robusnost upravljanja rizicima (Masys, 2012). NoSenje s Crnim Labudom ne bi se trebalo
svesti na predvidanje, ve¢ stvaranje robusnosti protiv negativnih labudova koji se pojave te
iskoriStavanje pozitivnih. Moguée se pripremiti na sam dogadaj, ako se usmjeri na njegov utjecaj

% Planiranje scenarija (engl. scenario planning) ili jednostavno scenarij, metoda je strateSke analize koja se
koristi za stvaranje fleksibilnih dugoro¢nih planova i pripremu za neizvjesne buduce dogadaje, odnosno za
pravodobnu i u¢inkovitu prilagodbu novim trendovima
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(Green, 2011). Predvidanje financijskih trzista je moguce, ali njihova to¢nost je vise stvar sree i
intuicije nego vjestina i sofisticiranih modela. Previse Crnih Labudova se moze dogoditi. Svakojaki
¢imbenici mogu ponistiti i najslozenije modeliranje jer ih se jednostavno ne moze ukljuciti potpuno
nepoznate u modele. To ne znaci da modeliranje i prognoze ne mogu ili ne bi trebale biti uc¢injene. No,
treba se i osloniti na intuiciju, zdrav razum i jednostavnost. Nadalje, investicijske portfelje treba
napraviti $to otpornijima na krize i Crne Labudove. Diverzifikacija, kontinuirano pracenje, rebalans i
sli¢ni modeli manje su skloni iznevjeriti analiticare od modela koji nisu sposobni uzeti sve u obzir.
Stoga, najpouzdanije predvidanje je ono koje kaze da ¢e buduénost vjerojatno ostati tajna, barem
djelomi¢no (Bloch, 2015).

11 Zakljucak

Klasi¢ne financijske teorije dokazale su svoje manjkavosti osobito tijekom svjetskih financijskih kriza.
Radi globalizacije i sve veceg napretka tehnologije, drustvo, a time i1 ekonomski i financijski sustavi,
izloZeni su neizvjesnosti i slucajnosti. To nerijetko moze imati katastrofalne posljedice za cjelokupni
drustveni sustav. Teorije bihevioralnih financija koje su autori predstavili u ovom radu podrucje je
istraZivanja koje obuhvaca i standardne teorije financija, ali nadopunjuje njihove nedostatke. One
opisuju ponasanje investitora i menadzera, rezultate njihove medusobne interakcije na financijskim i
kapitalnim trziStima te predlazu njihovo efektivnije ponasanje. Standardne teorije financija obuhvacéaju
najve¢im dijelom Hipotezu o efikasnosti trziSta i Modernu teoriju portfelja te zastupaju racionalnost
sudionika na trzistu i trzi$nu efikasnost. To znaci da su sve postojece informacije ve¢ inkorporirane u
cijene dionica, a samo neke nove informacije mogu utjecati na kretanje cijena. Iako su ove klasi¢ne
teorije temeljene na racionalnosti investitora revolucionarizirale podruc¢je financija, pojava brojnih
anomalija na trziStima nije mogla biti objaSnjena na temelju racionalnosti. Teorija bihevioralnih
financija relativno je mlado podrucje koje nudi znatne prilike za informirane investitore. Bihevioralne
financije ne negiraju postojanje standardnih financijskih teorija, ve¢ samo nadopunjuju nedostatke
koje se racionalno$¢u ne mogu objasniti. Bihevioralne financije naglasak stavljaju na iracionalnost u
ponasanju na financijskim trzistima, a ponasanje ljudi grupirano je u odredene kljucne koncepte koji
su prethodno objasnjeni. Crni Labud je bilo koji ekstreman dogadaj koji ne moZzemo predvidjeti, a koji
ima ogroman utjecaj na sve ljude pojedina¢no ili na razini cijelog drustva. Kada on nastupi, ljudi u
vecini slucajeva ne znaju reagirati i pokusavaju objasniti novonastali dogadaj pomocu podataka iz
proslosti, ignorirajuci ¢injenicu da je dogadaj jedinstven i da prosli dogadaji i isto ponaSanje nece
dovesti do manjeg utjecaja Crnog Labuda. Crni Labud mozda je dogadaj koji se ne moZze predvidjeti i
koji tvrtke ne mogu direktno ukljuditi u svoje strategije i planiranje. Ipak, uz sve navedeno, vidljiva je
potreba prevencije i ukljucivanje u strategije, iako dogadaj mozda ni nece nastupiti. lako se statisticki i
matematicki modeli ne bi trebali zanemarivati u budu¢im financijskim prognozama, potrebno je raditi
na robusnosti cjelokupnog sustava kako bi se lakSe pripremili na negativne labudove, a u isto vrijeme
uzeli najbolje od pozitivnih. Posljednja svjetska kriza uvelike je uzrokovana implementacijama
manjkavih matematickih modela koji se oslanjaju na procjene rizika kao stabilnog alata u bankarskim
sustavima. Matematicki i statisti¢ki modeli mogu biti samo dio sustava predvidanja kriza i upravljanja
rizikom koji se treba temeljiti na ljudskom iskustvu temeljenom na promatranju i predvidanju
(ne)racionalnog ponasanja ljudi i procjeni (ne)stabilnosti sustava u cjelini.
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