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Sazetak: TrziSne nepravilnosti koje standardna ekonomija nije mogla objasniti potaknule su
znanstvenike na sumnju u racionalnost i efikasnost trziSta. Istrazivanjima ekonomije u smjeru
kognitivne psihologije nastao je multidisciplinarni pristup i novi smjer u ekonomiji — bihevioralna
ekonomija. Bihevioralna ekonomija sudionike na trziStu promatra kao iracionalna bifa na Ccije
ckonomske odluke utjeCu brojne heuristike i pristranosti. Medutim, kako kritiari tradicionalnog
pristupa smatraju da ponasanje i preferencije sudionika na trzi$tu nisu uvijek racionalni, tako i kriti¢ari
bihevioralne ekonomije tvrde da ljudi nisu toliko prosjecni i iracionalni pri donoSenju odluka. Svrha
bihevioralne teorije nije ukloniti neoklasi¢nu standardnu ekonomsku teoriju, veé tu teoriju poboljsati.
Kao kompromisno rjesenje izmedu bihevioralnog i tradicionalnog pristupa razvila se nova teorija
prilagodljivih trzista — tzv. AMH — adaptive markets hypothesis. Prema ovoj teoriji, ne vrijedi da je
trzi$na efikasnost ili savrSena ili da ne postoji, nego da je vrlo ovisna o kontekstu.

Kljuéne rijeéi: bihevioralna ekonomija, tradicionalni pristup, neefikasnost trziSta, bihevioralne
financije, AMH — adaptive markets hypothesis

Summary: The market irregularities that could not be explained by standard economy instigated the
scientists to question the rationality and efficiency of the market. The research of economics in the
direction of cognitive psychology created a multidisciplinary approach and a new direction in the
economics called Behavioral Economics. The Behavioral Economics observes the market participants
as irrational beings whose economic decisions are influenced by numerous heuristics and biases. Still,
as critics of the traditional approach believe that the behavior and preferences of market participants
are not always rational, so critics of Behavioral Economics claim that people are not so average and
irrational in making decisions. Independently, the purpose of Behavioral theory is not to remove the
neoclassical standard economic theory, but to improve the same theory. As a compromise between
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behavioral and traditional approach, a new theory of adaptive markets developed, so-called AMH -
Adaptive Markets Hypothesis. According to the same, it is not true that market efficiency is either
perfect or inexistent, but quite dependent on context.

Key words: Behavioral Economics, traditional approach, market inefficiency, Behavioral Finance,
AMH - Adaptive Markets Hypothesis

1 Uvod

Donosenje odluka je kljucna aktivnost u procesu odabiranja najbolje alternative, a nacin odlucivanja
uvelike pridonosi ishodu. Posljednjih nekoliko desetljeca uvidjelo se kako standardne teorije financija
imaju odredene nedostatke koje se mogu objasniti novom disciplinom — bihevioralnom ekonomijom.
Prema Bejakovi¢ (2015), citirano u Polsek i Bovan (2015, 55), ,,bihevioralna ekonomija bavi se
nacinom na koji osjecaji i struktura mentalnog sklopa ljudi utjecu na donosenje ekonomskih odluka“.
Bihevioralna ekonomija istrazuje granice racionalnosti ljudi te s viSe motrista objasnjava zasto ljudi
nisu racionalna bica i ¢esto rade na vlastitu Stetu. Prema Brajkovic i Pesa (2015, 69), ,.tradicionalno se
smatralo kako pri odluc¢ivanju u uvjetima neizvjesnosti ljudi oblikuju svoje stavove u skladu sa
zakonima vjerojatnosti vodeni Zeljom za maksimalizacijom osobnih interesa”. Novi pristup otkriva
uloge intuicije i emocija pri donosenju vaznih odluka te interpretacija i reakcija na odredene
informacije. Stavlja u srediSte sklonost ljudi iracionalnosti i riziku te istice vaznost ulagacevih
preferencija koje ne moraju uvijek biti predvidljive i racionalne. Promatranjem trzista bihevioralnim
pristupom postiZe se razumijevanje trzista i odluka ulagaca §to dovodi do boljeg upravljanja rizikom i
predvidanja trzi$nih promjena.

Vecina ideja bihevioralne ekonomije postoji ve¢ stolje¢ima. Adam Smith napisao je knjigu ,,Teorija
moralnih osjecaja® u kojoj je opisao ekonomsko odluc¢ivanje ljudi kao nesavrSeno ponasanje na koje
utjecu vrijednosti poput postenja i pravde (Camerer et al., 2004). Fisher i Pareto ponovili su ovu ideju
tijekom Velike depresije u dvadesetom stoljeéu, nastojec¢i objasniti pad burze 1929. godine
naglasavanjem vaznosti ljudskog ¢imbenika u ekonomskom odlu¢ivanju (Miller, 2016). Nadalje, John
Maynard Keynes primijetio je odstupanja na trzistu te je u svojoj knjizi ,,Opca teorija zaposlenosti®,
kamate i novca iz 1936. godine opisao obiljeZja i ponasanja koja destabiliziraju trziste i kreirao
koncept svojevrsnog iracionalnog subjekta uvodec¢i pojam animal spirits koji vladaju ljudskim
ponasanjem i ekonomskim odlukama pojedinaca“ (Dragojevi¢ Mijatovi¢, 2013, 558). Mnoge
Keynesove ideje kasnije su reafirmirane u okviru bihevioralne ekonomije.

Herbert Simon razvio je koncept ograniene racionalnosti prema kojem kognitivhe sposobnosti
donositelja odluka nisu uvijek dovoljne za pronalazenje optimalnih rjeSenja za stvarne probleme.
Prema Simon (1997), citirano u Tseng (2006, 8), ,,ograni¢ena racionalnost oznacava racionalne izbore
koji uzimaju u obzir kognitivna ogranicenja donositelja odluka, ograni¢eno znanje i racunalne
sposobnosti“. Rad Herberta Simona bio je temeljna komponenta razvoja bihevioralne ekonomije kao
neovisnog polja.

Psiholozi Daniel Kahneman i Amos Tversky su, prema Bejakovi¢ (2015) citirano u PolSek i Bovan
(2015, 56), ,,pocetkom 1970-ih svojim jednostavnim eksperimentima ostvarili pravu revoluciju u
istrazivanju o dono$enju odluka kod stvarnih subjekata. Pokazali su kako ljudi uobicajeno, a ponekad i
predvidljivo, grijeSe u zaklju¢ivanju i odlucivanju, te potvrdili da ljudi u uvjetima neizvjesnosti u
kojima ishodi nisu sigurni, ve¢ samo vjerojatni, donose krive zakljucke i odluke, ¢ak i kad su im
pruzene sve vazne i potrebne informacije*. Njihove spoznaje preuzeli su mnogi ekonomisti, medu
kojima se isti¢e Richard Thaler koji je razvio ekonomsku i financijsku teoriju koja je bila potrebna za
primjenu prospektne teorije na financijskim trziStima. Amos Tversky, Daniel Kahneman i Richard
Thaler smatraju se utemeljiteljima bihevioralne ekonomije.

Predmet rada je tzv. koncept bihevioralne ekonomije. Cilj istraZivanja je ustanoviti moguénosti koje
pruza bihevioralna ekonomija kao novi pristup promatranja donoSenja odluka na financijskim
trziStima, kako pojedinci pristupaju tom procesu i §to sve utje¢e na njihovu kona¢nu odluku. Svrha
istraZivanja je upozoriti na vaZnost razumijevanja ponaSanja sudionika na financijskom trziStu i
promjena koje to ponasanje pokrece.
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U istrazivanju je primijenjena metoda deskripcije za opisivanje i objasnjavanje pojmova vezanih uz
bihevioralnu ekonomiju, metoda analize tradicionalnih financijskih teorija i teorija bihevioralne
ekonomije te metoda kompilacije dostupne literature. Primijenjena je i metoda indukcije kojom se na
temelju analize pojedinacnih ¢injenica dolazi do opceg zakljucka.

2 Bihevioralna ekonomija

Posljednjih desetljeca znanstvenici uocavaju sve vise promjena i razlika u svakodnevnim procesima od
onih koji su teorijski 1 empirijski proucavani i objasnjeni tradicionalnom ekonomijom. Prema Jones
(2012), citirano u Zhang i Zheng (2015, 1), ,,donositelje odluka se sve manje promatra kao racionalne
aktere, umjesto toga oni su normalna ljudska bi¢a s manama i ograni¢enim kognitivnim
sposobnostima“. S obzirom na uocene nepravilnosti i pojavu multidisciplinarnog pristupa, nastala je
nova disciplina u ekonomiji — bihevioralna ekonomija.

Prema Brajkovi¢ i Pesa (2015, 66), ,,bihevioralna ekonomija bavi se utjecajem drustvenih, kognitivnih
i emocionalnih faktora na ekonomske odluke pojedinaca i institucija te posljedicama koje te odluke
imaju na trziSne cijene, povrate 1 alokaciju resursa. Ovo podru¢je ekonomije u srediste stavlja
iracionalnost ekonomskih agenata“.

Podrijetlom iz psihologije i s primarnim fokusom na kritici homo economicusa, bihevioralna
ekonomija pokusava inkorporirati pretpostavke biheviorizma u nove modele ljudskog djelovanja.
Uglavnom se oslanja na laboratorijske i terenske eksperimente te istrazuje suptilne i duboke interakcije
unutar ljudskog mozga koje se dogadaju kada se pojedinac suoci s nesigurnostima ekonomske odluke
(Oprean, 2012). Prema Miller et al. (2016), osim istrazivanja razli¢itih nac¢ina obrade informacija
unutar ljudskog uma, bihevioralna ekonomija je usmjerena i na to kako ljudi reagiraju na odluke
ostalih pojedinaca i grupa. Istrazivanja pokazuju kako su ekonomske odluke ljudi drustvene i na njih
utjeCe odnos vlastitog ishoda s ishodima drugih pojedinaca. Nadalje, drustveni utjecaj na ekonomske
odluke nije vidljiv samo u izravnim usporedbama vlastitog ishoda s tudim ishodima, nego se moze
otkriti i na viSoj razini kroz utjecaj normi. Norme pravednosti i jednakosti utjeCu na ocekivanja i
ponasanja, a pojedinci obi¢no slijede norme iz druStvenih razloga kao §to su izgradnja i odrzavanje
interpersonalnih odnosa. Osim normi, na ljudsko ponasanje utjecu i specificne situacije.

Miller et al. (2016, 1) navode da ,tradicionalno ekonomsko istrazivanje pretpostavlja da se ekonomske
odluke ljudi temelje na nacelu maksimiziranja korisnosti, dok bihevioralna ekonomija, za razliku od
toga, ne pretpostavlja da su ljudi dobri u maksimiziranju korisnosti, niti da im je to jedini cilj. Umjesto
toga, prema ovom pristupu, ljudi imaju psiholoske pristranosti, ogranic¢ene kognitivne resurse i brinu
se o drugim vrijednostima, poput pravednosti, a sve to moze potkopati ponasanje maksimiziranja
njihove korisnosti“. Druga razlika je ta da se tradicionalno ekonomsko istrazivanje zasniva na
teorijskim modelima, a bihevioralna ekonomija se oslanja na empirijske alate za testiranje hipoteza.
Prema Statman (1995), razlika izmedu ljudi u standardnim teorijama i ljudi u bihevioralnoj ekonomiji
moze se gledati na sljedec¢i nacin: ljude u standardnoj ekonomiji ne zbunjuju okviri, oni su racionalni,
a ljudi u bihevioralnoj ekonomiji su normalni.

2.1 Primjena bihevioralne ekonomije

Bihevioralna ekonomija se sastoji od skupine pristupa kojima nastoji prosiriti standardni ekonomski
okvir uzimajuci u obzir relevantne znaéajke ljudskog ponaSanja koje mu nedostaju. To zahtijeva
posudivanje alata i metoda iz drugih drustvenih znanosti, osobito iz psihologije i sociologije. Prema
Diamond i Vartiainen (2007), u srediStu bihevioralne ekonomije je uvjerenje da ¢e poboljsati
razumijevanje ekonomije, a naglasak je na dobro dokumentiranim empirijskim nalazima.

Bihevioralna ekonomija ima Siroku primjenu — od poslovnog sektora u upravljanju financijama i
poslovanjem organizacija, promatranja ponaSanja potrosaca, Stednje i slicno, do primjene u
zdravstvenom 1 pravnom sustavu. Alati i metode bihevioralne ekonomije prilagodljivi su raznim
situacijama u kojima su glavni ¢imbenici neizvjesnost i rizik (Artinger et al., 2014).
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Odlucivanje u financijskom sektoru zahtijeva suoCavanje s brojnim rizicima i raznim alternativama
Cije ishode donositelji odluka Cesto ne znaju, stoga su se alati bihevioralne ekonomije pokazali
korisnima za razumijevanje postupaka investitora i menadZera. StoviSe, utjecaj bihevioralne
ekonomije na financije potaknuo je razvoj teorije bihevioralnih financija (Camerer et al., 2004).

Prema Diclemente i Hantula (2003), psihologiju potrosaca iz perspektive bihevioralne ekonomije
karakterizira izravno mjerenje ponasanja potroSaca kroz ono Sto potrosaci rade u vremenu tijekom
kojeg traje potraga, stjecanje, koriStenje i raspodjela dobara i usluga, te neizravno mjerenje ponasanja
potrosaca, primjerice njihova stava, namjere ili naklonosti.

Nadalje, bihevioralna ekonomija moZe dati bolja predvidanja o ucincima postojeéi politika.
Inkorporiranjem alata bihevioralne ekonomije u neoklasi¢ne modele moze se dobiti bolje predvidanje
o ucincima ekonomskih poticaja kao Sto su mirovinske Stednje, subvencije ili porez na dohodak
(Chetty, 2015).

Gotovo svaka radnja koju ljudi poduzimaju i gotovo svaka odluka koju donose ukljucuje posljedice
koje se ne mogu predvidjeti. Kako bi shvatili kako se ljudi ponasaju u neizvjesnom svijetu i donijeli
preporuke kako bi zakon trebao pokusati oblikovati takvo ponaSanje, pravni se stru¢njaci moraju, ¢ak i
implicitno, koristiti modelom ili teorijom odlu¢ivanja. Samo razumijevanjem vjerojatne reakcije ljudi
na pravila i zakone, pravni stru¢njaci, suci, zakonodavci i regulatori mogu obraditi pravila koja poticu
pozeljno ponasanje i obeshrabriti nepoZeljno ponasSanje. lako su analize zakona i pravnog ponasanja
temeljene na racionalnim izborima godinama bile enormno utjecajne, pravni struénjaci poceli su
ispitivati mudrost oslanjanja na njih zbog postojanja mnogih vjerodostojnih eksperimentalnih dokaza
da pojedinci ¢esto djeluju na iracionalan nac¢in. Potaknuti ovim dokazima, znanstvenici su se poceli
koristiti alternativnom teorijom odlucivanja — prospektnom teorijom kako bi se opisalo ponasanje
stranaka, odvjetnika i sudaca, za ispitivanje granica razumne osobe, identificiranje uvjeta pod kojima
¢e tvrtke vjerojatnije usvojiti riziCne strategije, a pojedinci donijeti rizicne investicijske odluke
(Guthrie, 2003).

2.2 Kritika tradicionalnog pristupa

Tradicionalni pristup ponasanju investitora temelji se na racionalnosti investitora koja se o€ituje u
racionalnim odlukama, racionalnim ocekivanjima i nepristranim prognozama. Medutim, ekonomisti su
uvidjeli kako postoje pojedine situacije u kojima se ljudi pomasaju druk¢ije i nisu u potpunosti
racionalni.

Kapor (2016, 72) navodi da se ,s vremenom, pojavilo sve viSe dokaza u prilog ograni¢enoj
racionalnosti Herberta Simona koja je posljedica nekompletnosti ljudskog znanja zbog nedostatka
informacija i/ili nesposobnosti obrade prikupljenih informacija. Nedostatak informacija je posljedica
neizvjesnosti i slozenosti okruzenja, dok je nesposobnost obrade informacija posljedica biolosko-
psiholoskih, to jest mentalnih granica donositelja odluka i nedostatka vremena da se na bazi
prikupljenih informacija donesu odluke s najboljim ishodom®.

Prema tradicionalnoj financijskoj teoriji, trzZiSte i njegovi sudionici su racionalni maksimizatori
bogatstva, a emocije i ostali vanjski ¢imbenici ne utje€u na ljude pri odlucivanju. Medutim, pravo
trziSte pokazuje brojne primjere kako emocije i psihologija utje¢u na odluke ljudi, uzrokujuéi da se
ponasaju na nepredvidljive ili iracionalne nacine. Te anomalije potaknule su znanstvenike da
proucavaju kognitivnu psihologiju kako bi odgovorili na iracionalna i nelogi¢na ponasanja koja
financije nisu uspjele objasniti (Kartasova i Vicoskaite, 2013). Prema Oprean (2012), najostrije kritike
teorije efikasnog trzista usmjerene su upravo na ponasanje sudionika na trzistu i njihove preferencije.
Ljudi su skloni biti pretjerano samouvjereni i pretjerano reagirati. U formiranju svojih ocekivanja
investitori se oslanjaju na svoju sposobnost prikupljanja i razumijevanja razlicitih informacija. Ali ¢ak
1 pristup pravilnim informacijama moze dovesti do neprikladnih odluka upravo zbog preferencija
pojedinaca.

Ivanov (2009, 4) istice da ,,problem realne primjene teorije efikasnog trziSta u praksi predstavljaju:
mogucnosti utjecaja insidera, potencijalne zloupotrebe informacija, neizvjesnost pouzdanosti
informacija, S$pekulacije o spajanju ili preuzimanju poduzeca, manipulirajuéi signali, lazirana
financijska izvjes¢a o poslovanju poduzeca te drugi oblici obmanjivanja trziSta zbog kojih cijene na
trziStu nisu nuzno uskladene s fundamentalnom vrijednos$cu. Tome pridonose i mikroekonomski i
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makroekonomski faktori koji poti¢u nestabilnost cijena imovine, strahovi javnosti od burzovnog kraha
1 bankarske krize*.

2.3 Kritika bihevioralnog pristupa

Od pocetka istrazivanja na kojima se temelji bihevioralna ekonomija mnogi kriti¢ari su osporavali
njezinu vaznost i korist za ekonomiju i drustvo. Najcesca kritika upucena bihevioralnoj ekonomiji je ta
da nudi pretjerano pesimisticku procjenu prosjecne sposobnosti osobe da donese dobre i ucinkovite
prosudbe. Kriti¢ari smatraju da ljudi nisu toliko sustavno manjkavi te da je njihovo razmisljanje
heuristikama opisano kao pristrano i pogresno (Gilovich i Griffin, 2002).

Opsezno oslanjanje na studije u laboratoriju dovelo je do toga da neki kriti¢ari smatraju kako se
kljucni nalazi bihevioralne ekonomije mogu primijeniti samo pod umjetnim uvjetima laboratorija, a ne
na terenu odnosno u stvarnom zivotu. Nedavne studije bihevioralne ekonomije su to opovrgnule jer
ukljucuju terenske eksperimente i podatke stvarnih trzi$nih transakcija (Etzioni, 2011). Jo$ jedna
kritika vezana za laboratorijske eksperimente je odbacivanje prezentiranih rezultata kao pukih
laboratorijskih radoznalosti, odnosno pokazivanja da ljudi ne mogu lako rijesiti lukav zadatak
rije¢ima. Ova kritika se ne obazire na to da upravo postojanje pristranih sudova u stvarnom svijetu
motivira heuristike i1 pristranosti (Gilovich i1 Griffin, 2002). Neki kritiCari tvrde da je bihevioralna
ekonomija preduboko ukorijenjena u neoklasi¢nu teoriju da bi mogla biti samostalno podrucje
(Gilovich 1 Griffin, 2002) te da iako neoklasi¢na teorija nije savr§ena, prilicno to¢no predstavlja stanje
i akcije na trziStu. Prema njima, racionalnost dominira na trziStu jer ¢e ljudi koji se ponaSaju
iracionalni ionako na kraju izaci s trziSta kao gubitnici. Takoder, nema sumnje da ljudi mogu nauciti iz
svojih pogreSaka i poboljsati svoje razmisljanje i donosenje odluka. Medutim, bihevioralna ekonomija
isti¢e kako razlika izmedu ograni¢ene racionalnosti i ograni¢enoga vlastitog interesa mora biti jasna.
Nadalje, kriti¢ari smatraju da bihevioralna ekonomija identificira nedostatke neoklasi¢ne ekonomske
teorije, ali ne pruza adekvatnu alternativu. Ovi kritiCari pogre$no shvacaju svrhu bihevioralne
ekonomije jer je njezina svrha poboljsati, a ne ukloniti neoklasi¢nu ekonomsku teoriju pruzanjem
realisti¢nijeg uvida u ljudsko ponaSanje (Stucke, 2010). Na tu se kritiku nastavlja kritika kako
bihevioralna ekonomija nije jedinstvena teorija, nego je zbirka alata ili ideja. To vrijedi i za
neoklasi¢nu ekonomiju jer ekonomski modeli ne proizlaze iz velike snage jedinstvenog alata, ve¢ iz
mnogo manjih, ali vaznih dijelova (Camerer et al., 2004).

Osim toga, razvoj bihevioralne ekonomije otiSao je u druk¢ijem smjeru, umjesto ujedinjenja polje je
dozivjelo povecanu specijalizaciju, a bihevioralni pristup po¢eo se naSiroko koristiti za rjeSavanje
razli¢itih pitanja (Illiashenko, 2017).

3 Bihevioralne financije

U standardnim financijskim modelima pretpostavlja se da se ulagaci brinu o rizicima imovine samo
ako oni utjeCu na marginalnu korisnost potrosnje te da se koriste javno dostupnim informacijama kako
bi prognozirali povrat na investicije $to je to¢nije moguce. Medutim, pojavile su se mnoge anomalije
koje su pokazale da to nije uvijek tako te je istrazivanjima tih anomalija nastalo najrazvijenije podrucje
bihevioralne ekonomije koje se naziva bihevioralne financije.

Cilj bihevioralnih financija je poboljSati razumijevanje financijskih trzista i njihovih sudionika
primjenom uvida iz bihevioralnih znanosti (Baltussen, 2009). Dakle, uvode psihologiju, sociologiju i
druge metode istrazivanja u proucavanje investicijskog ponasanja kako bi se objasnio na¢in na koji
ulagaci obraduju informacije i poduzimaju radnje (Zhang i Zheng, 2015). To je u oStrom kontrastu s
tradicionalnom financijskom paradigmom koja pokusSava shvatiti financijske odluke pretpostavljajuci
da su trziSta te mnogi njihovi sudionici i institucije racionalni.

Bihevioralne financije oslanjaju se na psihoanaliticko razumijevanje ljudskog uma i dinamicnih
mentalnih stanja kako bi opisali kako nesvjesni procesi poticu investicijske odluke i integralni su dio
sveukupnog donosenja financijskih odluka. Bihevioralne financije nastoje unaprijediti razumijevanje
investitora i trziSnog ponasanja koje postojece teorije i modeli nisu dobro objasnili (Taffler, 2015).
Istrazuju zasto ljudi kupuju ili prodaju dionice, pa ¢ak i zasto uopce ne kupuju dionice. Istrazivanja o
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ponasanju investitora pomazu objasniti razne trziSne anomalije 1 poniStavaju tradicionalne
pretpostavke o ocekivanom poveéanju korisnosti racionalnih investitora na ucinkovitom trziStu
(Maheran i Muhammad, 2009). Prema Sent (2004), citirano u Zhang i Zheng (2015, 1), ,,uspjeh i
rasprostranjenost bihevioralnih financija pripisuje se u¢inkovitoj dostupnosti podataka i predvidanjima
koja se mogu testirati i usporediti s tradicionalnom teorijom efikasnosti trzista*.

Bihevioralne financije temelje se na tri glavna elementa: osjecaji, bihevioralne preferencije i
ograniCenja arbitraze. Bihevioralne preferencije obuhvacaju stavove o riziku i povratu koji nisu u
skladu s nacelima teorije ocekivane korisnosti. Istrazivanja u psihologiji pokazuju kako su vjerovanja
ljudi Cesto predvidljiva u svojim pogreskama. U mnogim slucajevima izvor problema je kognitivan,
odnosno problem je u nadinu na koji ljudi razmisljaju (De Bondt et al., 2008). Kognitivne pristranosti
definirane su kao iskrivljene ili iracionalne prosudbe koje se javljaju u svakodnevnim situacijama i
uvijek su prisutne u mentalnim operacijama, a njihovo djelovanje postaje o¢ito u suvremenim brzim
financijskim transakcijama i trgovanju preko interneta. Prema Hirshleifer (2001), citirano u Mathews
(2013, 5), ,,najcesce kognitivne pristranosti su: pretjerana samopouzdanost, mentalno racunovodstvo,
uokvirivanje, usidrenje, reprezentativnost, raspolozivost i ponasanje krda“.

3.1 Preferencije i o¢ekivanja investitora

Prema standardnom ekonomskom modelu, investitori su racionalna i potpuno informirana bica te
donose racionalne odluke. Medutim, takav pristup donoSenju odluka ostavlja investitore bez
odgovaraju¢ih smjernica jer ignorira kognitivne, organizacijske i institucionalne dimenzije procesa
donosenja odluka (Biondi i Marzo, 2010).

Prema Tomer (2012), racionalnost pri odluc¢ivanju je tesko ostvariva zbog ogranicenja ljudskog uma,
stoga su pogreske u odlucivanju neizbjezne. Osim toga, odluka ne moze biti istinski racionalna ako
osoba ne radi ono $to je zaista najbolje za nju. Ako radi ono Sto Zeli, osoba mozda ne radi ono $to je u
njezinu najboljem interesu. Istinski ili optimalni interesi ljudi i odgovarajuce preferencije razlikuju se
od preferencija koje odrazavaju njihove Zelje. Stvarne preferencije ljudi su posebne sklonosti koje su
konacna, jedinstvena i istinska potreba za onim $to je najbolje za njih. Uz rijetke iznimke, ljudima su
njihove istinske preferencije djelomi¢no skrivene od njihove svijesti. Stoga ljudi trebaju otkriti svoje
istinske sklonosti i preferencije koje odrazavaju njihove vrijednosti i ciljeve, one koje su najbolje za
njih, razmisljanjem o dogadajima u njihovim zivotima. Takva reflektivnost vjerojatno ¢e potaknuti
ljude na mijenjanje njihovih preferencija kako bi ih uskladili sa svojim idealima.

Prema Kent et al. (2001), citirano u Maheran i Muhammad (2009, 4-5), ,,veéinu investitora prilikom
donosenja investicijskih odluka karakteriziraju sljedece odrednice ponaSanja:

- Cesto ne sudjeluju u svim kategorijama imovina i vrijednosnica

- pojedinacni investitori pokazuju averziju prema gubitku

- koriste se proSlom ucinkovitosti kao pokazateljem budude izvedbe u donoSenju odluka o
kupnji dionica

- neki trguju previSe agresivno, dok drugi preferiraju status quo

- ne stvaraju uvijek u€inkovite portfelje®.

Poput smyjernica, iskustva iz financijske proslosti mogu utjecati na ponaSanje u sadasnjosti jer
pojedinci obi¢no pokusSavaju slijediti prosle radnje, Sto ovisi i o financijskoj kulturi. Financijska
kultura predstavlja dugotrajne financijske okolnosti u kojima pojedinci zive. S obzirom na to da je
investicijsko okruzenje nesigurno i promjenjivo, a u svijetu neizvjesnosti i nesavr§enog okruzenja na
pojedince utjeu odluke i misljenja drugih ljudi, to poti¢e ponaSanje krda i omogucuje pogreske u
donosenju odluka. I financijsko znanje o financijskim pitanjima i sustavu utjeCe na financijsko
ponasanje. Osim toga, prepoznato je da tipi¢no investicijsko okruZenje obiluje asimetri¢énim
informacijama, nepotpunim informacijama, pa ¢ak i laznim informacijama 1 loSim obrazovanjem
(Altman, 2013).

Prema Prasad (2015), motivacija je takoder vazna u financijskom aspektu, a moze biti pozitivna i
negativna. Pozitivna motivacija je ocCekivanje dobitka i atraktivnost ulaganja, dok je negativna
motivacija strah od gubitka, $tete, smanjenja bogatstva i sli¢no.
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3.2 Emocije i samokontrola

Ono $to emocije ¢ini toliko posebnim i vaznim za donos$enje odluka je njihovo razdvajanje vrijednosti
razli¢itih mogucénosti te zbog toga ne bi smjele biti zanemarene u modeliranju ponasanja investitora.
Kada je ponesen strascu, pojedincu je cilj pozeljniji, a cijena koju mora platiti je manji teret nego kada
je pribran (Steinbacher, 2008). No emocije mogu biti i korisne. SavrSena racionalnost ne moze se
nositi s iznenadenjima, nesporazumima ili nerjeSivim sukobima. U takvim okolnostima emocije
omogucuju ljudima da usklade svoje ponasSanje, pronadu odgovarajuée radnje, poboljsaju situacije i
donesu bolje odluke. Emocije mogu pomoci oblikovati parametre nagradivanja za racionalni izbor i
omoguciti ljudima da prave racionalne izbore unutar tih parametara (Tseng, 2006).

Prema Taffler (2015), investicijske odluke poti¢u osjeCaje uzbudenja, primjerice uzitak zamisljanja
buduce dobiti 1 anksioznosti, primjerice bol ili tjeskobu zbog moguceg buduceg gubitka. Procesom
ulaganja, svjesno ili ne, investitor ulazi u emocionalnu privrzenost, $to moZe dovesti do dobitka ili
gubitka. Investitor postaje ovisan o buducem financijskom stanju koje je poprili¢no neizvjesno. Postoji
zelja 1 nada da ¢e dionice narasti, §to je ugodno i uzbudljivo, ali s druge strane cijena dionica moze
pasti, $to je neugodna misao koja izaziva anksioznost. Buduéi da istodobno potice stvaranje ugodnih i
neugodnih osje¢aja, investiranje dovodi do subjektivno bolnoga emocionalnog sukoba. Primjerice,
investitori su svjesni postojanja moguénosti idealiziranja odredenih dionica, no ako se dogadaji ne
odvijaju prema o¢ekivanjima, osjecaji se pretvaraju u ljutnju i gadenje.

Empirijskim istrazivanjima utvrdeno je kako se emocionalno uzbudenje investitora pojacava kod
ekonomski vaznih dogadaja, poput povecane volatilnosti cijena. Sposobnost donoSenja brzih odluka s
obzirom na emocionalno stanje je nuzna za uspjeh investitora.

Mehra i Sah (2002), citirano prema Lucey i Dowling (2005, 218), navode da ,,0sjecaji investitora
utjecu na cijene dionica ako:

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

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

- investitori ne shvaéaju da su njihove odluke nastale pod utjecajem fluktuacija njihovih
raspoloZenja“.

Osim emocija, na odluke utjecu i pojedina¢ne osobine investitora. Ako na pojedinca snazno utjeéu
odredene Cinjenice, on razvija razlicite osjecaje o alternativama pri odluc¢ivanju. Tzv. narcisi imaju
poteskoca s usredoto¢enoscéu na sadasnjost i najcesce ne vide riziéne odluke kao rizi¢ne, $to dovodi do
povecane ukljucenosti u aktivnosti s visokim potencijalom za negativne ishode (Brunell i Buelow,
2017). S druge strane, postoje investitori koji nisu toliko sigurni u sebe i svoje procjene. Osjecaj straha
ima velik utjecaj na nacin na koji ljudi ¢ine izbore za rizi¢ne alternative. Mnogi se boje dvosmislenih
izbora zbog rizika koji je u njih ukljucen (Sheftrin, 2010).

Upravo zbog sukoba izmedu emocija i razuma vazna je snaga samokontrole pojedinca. Samokontrola
se odnosi na situacije u kojima je osoba u dvojbi i misli da bi trebala donijeti jednu odluku, ali
emocionalno osje¢a da bi trebala donijeti druk¢iju odluku. Studije o samokontroli u bihevioralnoj
ekonomiji nastoje naglasiti poteskoc¢e koje nastaju prilikom odgadanja postizanja zadovoljstva.
Konkretno, ljudi mogu odabrati prekrsiti pravilo koje sami odrede, ali to podrazumijeva psiholosku
cijenu (Shefrin, 2010). Investitori koji pazljivo promatraju svoje investicije i imaju visoku razinu
kontrole nad svojim investicijskim odlukama uspjeSnije ostvaruju svoja ocekivanja zbog Cega je
samokontrola klju¢ni ¢imbenik ponaSanja investitora.

3.3 Percepcija rizika

Zivot je pun riziénih odluka irokog spektra, od opéenitih do osobnih odluka. Pojedinci se razlikuju po
svojem ponasanju prema riziku, mogu ga prihvacati, izbjegavati ili Cak traziti. Razumijevanje
mehanizama koji poticu rizik, tko preuzima rizik te kada i zasto, osobito je vazno kada je cilj
razumijevanja mijenjanje i utjecanje na ponaSanje (Riaz i Hunjra, 2015). Dok klasi¢na financijska
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teorija pretpostavlja da se rizik moZe objektivno opisati kroz simetri¢ne mjere, bihevioralne financije
tvrde da rizik i nesigurnost nisu samo matematicki i statisticki koncepti, ve¢ i psiholoski. Na
percepciju rizika utje¢u emocionalne reakcije i osjecaji te heuristike (Linciano, 2010). Stoga odluke o
ulaganjima u velikoj mjeri ovise o tome kako pojedinac percipira rizik i kolika mu je tolerancija rizika.
Tolerancija financijskog rizika definira se kao maksimalna neizvjesnost koju je netko spreman
prihvatiti prilikom donosenja financijske odluke, a percepcija rizika je nacin na koji investitori gledaju
na rizik financijske imovine na temelju svojih briga i iskustva. Kriti¢ni je ¢imbenik koji promice
ucinkovito donoSenje odluka u rizi¢nim situacijama (Sindhu i Kumar, 2014).

U tradicionalnim modelima pretpostavlja se da su ocekivanja rizika sli¢na, a razlikuju se samo po
navedena tri stava prema riziku. Medutim, prema bihevioralnoj ekonomiji razliciti ljudi razlicito
reagiraju na rizik u razli¢itim situacijama. Neki ¢e pokusSati izbjeci negativne posljedice rizika, drugi
¢e ga pokusati iskoristiti u svoju korist, ali kakav god stav bio, on proizlazi iz subjektivne psiholoske
percepcije rizika i moZe se mijenjati ovisno o iskustvima i okruzenjima (Shafi, 2011).

Dakle, investitori ne mogu objektivno procijeniti rizike i povrate, ve¢ subjektivno donose odluke, to
jest njihove odluke su posljedica njihove percepcije rizika i oc¢ekivanih povrata. Bihevioralni
ekonomisti smatraju da se percepcija rizika moze kontrolirati ako su investitori svjesni svoje razine
percepcije rizika. Investitori koji traze rizik i visoke povrate vjerojatno ¢e imati nisku percepciju
rizika, dok ¢e investitori koji imaju averziju prema riziku imati visoku percepciju rizika, $to ¢e utjecati
na njihovo investicijsko ponasanje (Riaz et al., 2012).

Prema Riaz et al. (2012), u bihevioralnim financijama na rizik i povrate u investicijskom odluc¢ivanju
utjeCe uokvirivanje situacije, pristranost koja uzrokuje da se problemi gledaju na razli¢ite nacine $to
dovodi do razli¢itih moguénosti odluc¢ivanja. Informacije imaju vaznu ulogu u uokvirivanju situacije
jer bi investitor trebao odluciti o investiciji na temelju naznaka koje prima. Informacije mogu biti
vazne ako ¢e neka od naznaka promijeniti odluku, ali isto tako mogu biti bezvrijedne ili dovoditi u
zabludu. Mnogi pojedinac¢ni ulaga¢i mogu biti bombardirani S§irinom informacija i njihovom
nejasno¢om. Zbog toga postoji Sansa da na stupanj kvalitete odlucivanja utjeCe ono Sto se naziva
viSkom informacija. Vrijednost informacija zapravo proizlazi iz nacina na koji se koriste za donosenje
odluka. U konacnici, dobru investicijsku odluku moze donijeti iskusni investitor izgradnjom
samopouzdanja, iskustvom ili odgovaraju¢im upravljanjem rizikom (Awais et al., 2016).

U navedenom kontekstu valja naglasiti kako odluke o vodenju i investiranju donose menadzeri, a ne
vlasnici kapitala. Takva situacija otvara moguénost prisutnosti tzv. agencijskog problema, $to je u vezi
s moralnim hazardom. MenadZeri mogu biti potaknuti donositi odluke temeljene na kratkoro¢nosti,
umjesto na dugorocnosti. Dok ¢e vecina takav stil vodenja javno okarakterizirati pogresnim, ¢injenica
je kako je s druge strane uredeno trziste kapitala sve vise Spekulativnog karaktera te da mnogi ulagaci,
vlasnici kapitala, zapravo zele ostvariti §to vec¢i povrat u §to krace vrijeme. Dowd (2009) obraduje
problematiku utjecaja moralnog hazarda na izbijanje posljednje globalne financijske krize te
zakljucuje kako se poremecaji na trzistu dogadaju jer akteri u ekonomiji ne snose ili samo ograniceno
snose troSkove realizacije rizika. Pritom, akteri nisu samo menadZeri koji donose rizi¢ne odluke
upravljajuéi tudim novcem, ve¢ su to i vlasnici, regulatorna tijela do u konacnici zakonodavna vlast
koja i dalje ne reagira na moguce neprimjerene ustroje trgovackih drustava koji u najvecoj mjeri
pocivaju na tzv. ogranicenoj odgovornosti.

4 Kompromis izmedu tradicionalnog i bihevioralnog pristupa

Kako bi se pomirile razlike izmedu standardne i bihevioralne ekonomije razvijena je nova teorija
adaptive markets hypothesis (AMH) ili hipoteza prilagodljivih trzista (Lo, 2005). Temelji se na
evolucijskom pristupu ekonomskim interakcijama i istrazivanjima kognitivnih neuroznanosti.
Hipoteza se oslanja na evolucijska nacela iz bihevioralne ekonomije te tvrdi da su mnogi primjeri
krSenja racionalnosti, koji nisu u skladu s ucinkovitos¢u trzista, zapravo u skladu s evolucijskim
modelom u kojem se pojedinci prilagodavaju promjenjivom okruZenju putem jednostavnih heuristika
(Zhou i Lee, 2013). Neki teoreticari tvrde da utjecaj snaga tih nacela na financijske institucije i
sudionike na trziStu odreduje ucinkovitost trzista, rast i pad investicijskih proizvoda, poduzeca,
industrija i u konacnici institucionalnih bogatstava (Lo, 2005).
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U ovoj paradigmi hipoteza efikasnog trzista (EMH) mozZe se promatrati kao ideal koji bi postajao kada
ne bi postojale nesavrSenosti na trzistu kapitala kao §to su troskovi transakcija, porezi, institucionalne
rigidnosti i ograni¢enja kognitivnih sposobnosti sudionika na trziStu. U prisutnosti takvih
nesavrSenosti u stvarnom svijetu, zakoni prirodne selekcije odreduju razvoj trzista i institucija. Unutar
ove paradigme, bihevioralne pristranosti su jednostavne heuristike izvucene iz konteksta, ali nisu
nuzno oprecne racionalnosti. Nakon dovoljno vremena i dovoljno konkurentnih snaga, svaka
kontraproduktivna heuristika ¢e se preoblikovati kako bi se bolje prilagodila trenutacnom okruzenju
(Lo, 2005). Dakle, pojedini investitori na financijskim trzi§tima prilagodavaju se promjeni okruzenja
koriStenjem heuristika. Nadalje, ako se mogu mjeriti promjene u populaciji investitora, preferencijama
investitora i u investicijskom okruZzenju, moguce je izgraditi aktivne portfelje koji ¢e bolje odgovarati
potrebama investitora (Lovric, 2008).

Jedna od prednosti AMH-a je njegova sposobnost opisivanja slozenih trziSnih okruZenja. Nudi
objasnjenja za averziju prema gubicima, pretjerane reakcije i predrasude u ponasanju. To je zato $to se
usredotoCuje na strategije trgovanja koje se mogu mijenjati umjesto na ¢isto racionalne ulagace koji
ostvaruju optimalnu raspodjelu kapitala. Prakti¢ni ishod toga je da strategije trgovanja temeljene na
teoriji financiranja mogu zavrsSiti s uzasnim ishodima, ali zbog toga Sto se okruzenje uvijek mijenja,
nemoguce je testirati odredenu strategiju prije primjene (Hammond, 2015).

Sto se ti¢e udinkovitosti trzista, njezine implikacije su dvostruke: prvo, trzi$na uéinkovitost nije ili
savrSena ili ne postoji, ve¢ karakteristika koja se kontinuirano mijenja s vremenom; drugo, trzZiSna
ucinkovitost je vrlo ovisna o kontekstu $to znaci da stupanj trziSne ucinkovitosti reguliraju trzi$ni
uvjeti (Zhou i Lee, 2013). Dakle, investicijske strategije ¢e uspijevati 1 propadati, imati veci uspjeh u
odredenim okruZenjima, slabiji u drugim sredinama. Suprotno klasi¢noj hipotezi efikasnog trzista u
kojoj se mogucénosti arbitraze ponistavaju, AMH implicira da takve strategije jedno vrijeme mogu biti
neprofitabilne, a zatim vratiti profitabilnost kada uvjeti okruzenja postanu povoljniji (Lo, 2015).
Konac¢na poruka AMH-a sudionicima financijskih trzista je da je prezivljavanje jedini vazan cilj, $to je
logicno jer je prezivljavanje genetski urodeni cilj svakog Covjeka. Teorija zahtijeva jo§ mnogo
istrazivanja, ali na zadovoljavaju¢i nacin uskladuje standardnu i bihevioralnu ekonomiju.

5 Zakljucak

Odlucivanje je jedan od osnovnih kognitivnih procesa ljudskog ponasanja kojim se preferirana opcija
ili tijek akcije odabire iz skupine moguénosti na temelju odredenih kriterija. To je vrlo sloZen proces i
odluke se nikad ne donose samo na temelju osobnih ili tehnickih ¢imbenika. Pri donoSenju odluka
menadZeri razmatraju razliCite opcije u specifiécnim situacijama i ocjenjuju dostupne izvore.
Bihevioralne financije isti¢u vaznost razumijevanja ¢imbenika koji utje¢u na proces odluc¢ivanja jer
¢imbenici koji utje¢u na proces mogu utjecati na ishode. Investitori ishodima mogu biti zadovoljni ili
razocarani, §to posljedicno utjece na njihove buduce odluke.

Postoje mnogi primjeri iz kojih se moze zakljuciti da je bihevioralni pristup ekonomiji objasnio
izazivanje kriza dugoro¢nih razmjera. Hazardersko ponasanje aktera u ciljanim procesima
maksimiziranja profita pod svaku cijenu bez makropristupa prema ostalim dionicima dovodio je do
poremecaja u pojedinim granama privrede stavljaju¢i tako u nekonkurentne odnose privredne
djelatnosti. Takvo djelovanje neodgovorno$éu, izazvanom parametrima neznanja, destabilizira
poslovno okruzenje i u suprotnosti je s odrzivo$¢u zasnovanoj na konkurentnosti kao osnovnoj
zakonitosti ekonomskog poslovanja. Tradicionalni pristup ekonomiji negira postojanje takvog
ponasanja ili ga ocjenjuje perifernim i neutjecajnim. Stav je autora kako tradicionalan pristup
neargumentirano minimizira utjecaj Spekulativnih aktivnosti i trziSne utakmice netemeljene na
neoklasi¢énim zakonitostima, a posebno u malim ekonomijama. Velike ekonomije zahvaljujuci
mnoStvu sudionika amortiziraju Stetno djelovanje suprotno zakonitostima trziSta. S druge strane,
potencijalnih naruSavanja zakona ponude i potraznje te nerijetko biljeZe situacije u kojima kao
gubitnici izlaze i subjekti koji su pretrpjeli Stetu zbog neracionalnog ponaSanja konkurenata.
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