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SAZETAK

Racionalnost ulaga¢a postala je diskutabilna od vremena kada tradicionalne teorije financija
nisu znale objasniti poremecaje na burzama. Burzovni krahovi jedna su od posljedica neznanja,
a potjecu iz bihevioralnih pristranosti koje imaju utjecaj na trziSte i ne mogu se zanemariti.
Stoga je za financijske stru¢njake klju¢no da budu svjesni vlastitih bihevioralnih pristranosti
kao 1 pristranosti drugih sudionika na financijskim trzistima, a tu nam pomaZzu bihevioralne
financije. Bihevioralne financije pojavile su se kao zasebno polje proucavanja, spajajuci
bihevioralne i psiholoske aspekte u donosenju ekonomskih i financijskih odluka. Bihevioralne
financije istrazuju utjecaj emocija i kognitivnih pogresaka na ponasanje investitora. Odluke
koje investitori donose igraju vaznu ulogu u oblikovanju trziSnog trenda, $to u konacnici

takoder utjece na gospodarstvo.

Temeljem proucene literature u kontekstu bihevioralnih financija na trziStu kapitala u
Hrvatskoj, uocava se nedostatak istrazZivanja na obje razine - makro 1 mikro. Takoder, nedostaje
istraZzivanja o bihevioralnim faktorima institucionalnih investitora. Bez obzira na veli¢inu
portfelja investitora, vazno je razumijevanje bihevioralnih faktora i s aspekta individualnih 1
institucionalnih investitora jer zajedno imaju vecu tezinu. Medutim, obzirom da postoji znatna
literatura o bihevioralnim faktorima individualnih investitora, §to nije slucaj i s
institucionalnim, glavni je cilj ovog doktorskog rada istraZiti povezanost izmedu faktora
heuristike, faktora prospektne teorije, faktora trzista 1 efekt krda na donoSenje investicijskih
odluka institucionalnih investitora na trzi$tu kapitala u Hrvatskoj. Analiza primarnih podataka
provedena je kao dio empirijskog istrazivanja, dok je teorijski dio istrazivanja oblikovan na
temelju pregleda relevantne literature. Primarni podaci prikupljeni su metodom anketiranja
pomocu online strukturiranog upitnika te je prikupljeno ukupno 119 vazecih anketnih upitnika.
Rezultati istrazivanja pokazuju da faktori heuristike nemaju statisticki znacajan utjecaj na
donosenje investicijskih odluka. To¢nije, radi se 0 heuristikama reprezentativnosti i sidrenja.
Institucionalni investitori, u usporedbi s individualnim investitorima, posjeduju vec¢e znanje o
navedenim pristranostima, $to moZe objasniti dobivene rezultate i njihovu sposobnost

izbjegavanja uobicajenih kognitivnih pristranosti. S druge strane, postoji pozitivna i statisticki
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znacCajna povezanost izmedu faktora prospektne teorije, faktora trzista i efekt krda s donoSenjem

investicijskih odluka institucionalnih investitora na trzistu kapitala u Hrvatskoj.

Znanstveni doprinos ovog doktorskog rada odrazava se u proucavanju bihevioralnih financija,
odnosno bihevioralnih faktora, koje su u usporedbi s tradicionalnim teorijama financija novo
podrucje kojem se pridaje sve veca paznja u znanstvenoj literaturi. Ova doktorska disertacija
pridonosi razvoju ucinkovitijih investicijskih strategija, prepoznavanju i razumijevanju
bihevioralnih pristranosti te poboljSanju procesa donosenja investicijskih odluka. Budu¢i da se
ovakvo istrazivanje do sada nije provodilo u Republici Hrvatskoj, dobiveni rezultati mogu biti
korisni u budu¢im edukacijama institucionalnih investitora i razvoju regulatornih politika u

buducénosti.

Klju¢ne rijec¢i: bihevioralne financije, bihevioralni faktori, faktori trzista, investicijske odluke
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SUMMARY

The rationality of investors is disputed because traditional financial theories are unable to
explain stock market crises. Stock market crises are one of the consequences of ignorance, and
they originate in behaviours that influence the market and cannot be ignored. Therefore, it is
crucial for financial professionals to be aware of their own behaviour as well as the behaviour
of other participants in the financial markets. Behavioural finance is a distinct field of research
that combines behavioural and psychological aspects of economic and financial decision-
making. Behavioural finance seeks to determine how emotions and cognitive errors influence
investor behaviour. Investors' decisions play an important role in shaping market developments

that ultimately influence the economy.

Based on the literature reviewed on behavioural finance in the Croatian capital market, a lack
of research at both levels - macro and micro - can be identified. There is also a lack of research
on the behavioural factors of institutional investors. Since institutional investors play an
important role in the capital market, their investment decisions have a significant impact on the
performance of individual companies and the capital market as a whole. The importance of this
research is reflected in the fact that disruptions in financial markets are an aggregate reflection
of inappropriate investment decisions at the micro level, so it is important to understand them.
Considering that there is an extensive literature on the behavioural factors of individual
investors, which is not the case for institutional investors, the main objective of this dissertation
is to investigate the relationship between heuristic factors, prospect theory factors, market
factors and the herd effect in the investment decisions of institutional investors in the Croatian
capital market. The literature review defines the theoretical framework of the research area,
while the empirical part of the paper involves the analysis of primary data. The primary data
was collected through a survey using a structured online questionnaire. The research was
conducted with a sample of 119 institutional investors trading on the Croatian capital market.
In order to test the hypotheses, the methods of descriptive statistical analysis and partial least
squares path modelling (PLS-SEM) were applied and the collected data were processed using

the SmartPLS4 programme.
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The research results show that heuristic factors do not have a statistically significant influence
on investment decisions. More specifically, the heuristics in question are representativeness and
anchoring. The results obtained can be explained by the fact that institutional investors are more
familiar with the above-mentioned biases compared to retail investors and therefore avoid the
usual cognitive biases. Moreover, they are more systematic in their investment decisions and
rely on detailed analysis and research on various data. On the other hand, there is a positive and
statistically significant relationship between prospect theory factors, market factors and the herd
effect in investment decisions of institutional investors in the Croatian capital market. The
analysis of the influence of behavioural factors on investment decisions is important for all
participants in the capital market. It should be noted that behavioural factors can have both a
positive and a negative influence on investment decisions, but they are certainly not the only
determining factors. Institutional investors generally have access to more information, but they
also have a fiduciary duty to their clients, which means that they must act in their clients' best
interests when making investment decisions. Their investment decisions can have a significant
impact on financial markets. It is therefore important for investors, regulators and policy makers

to understand how behavioural factors can influence their investment decisions.

The scientific contribution of this dissertation manifests itself in the study of behavioural
finance, i.e. behavioural factors, which, compared to traditional financial theories, is a new area
that is receiving increasing attention in the scientific literature. This dissertation contributes to
the development of more effective investment strategies, the detection and understanding of
behavioural errors and the improvement of the decision-making process. Since this type of
research has not been conducted in the Republic of Croatia before, the results obtained may be
useful for future education of institutional investors and development of future regulatory

measures.

Keywords: behavioural finance; behavioural factors; market factors; investment decisions
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1. UVOD

Racionalni modeli donosenja odluka temeljeni na potpunim i objektivnim informacijama bili
su dominantan pristup u financijskim istrazivanjima. Medutim, posljednjih se godina sve vise
prepoznaje vaznost prouc¢avanja bihevioralnih financija, odnosno utjecaja bihevioralnih faktora
na donoSenje investicijskih odluka. Bihevioralne financije nadopunjuju tradicionalne teorije
financija, a razumijevanje bihevioralnih faktora koji utjecu na investicijske odluke investitora
klju¢no je za razumijevanje ponasanja financijskih trzista. Kao takve, bihevioralne financije
pruzaju vazan doprinos u kontekstu ponasanja investitora i njihovih investicijskih odluka.
Njihovim ukljué¢ivanjem u financijske analize moguce je dobiti cjelovitiju sliku financijskih
trziSta. Stoga, ova doktorska disertacija razmatra faktore heuristike, faktore prospektne teorije,
faktore trzista i efekt krda, a sve u cilju prepoznavanja i razumijevanja bihevioralnih pristranosti

te poboljSanja procesa donosenja investicijskih odluka institucionalnih investitora.

1.1. Definiranje problema, predmeta i ciljeva istraZivanja

Tradicionalne teorije financija pretpostavile su i poduprle pojam racionalnosti investitora.
Medutim, racionalnost ulagaca postala je dvojbena jo$ od vremena kada tradicionalne teorije
financija nisu mogle objasniti poremecaje na financijskim trzistima. S druge strane, paradigma
bihevioralnih financija vjeruje da je ponasanje investitora ograni¢eno racionalno. lako
investitori imaju sposobnost analizirati informacije o trZiStu na racionalan nacin, njihove
osobnosti, spoznaje, osjecaji, socijalni ¢imbenici 1 iskustva mogu imati znacajan utjecaj na
stvarno donesene investicijske odluke (Jaiyeoba et al., 2018). Stoga se smatra da na odluke
investitora mogu djelomicno ili u cijelosti utjecati bihevioralni faktori (Kim i Nofsinger, 2008).
Vazno je da investitori budu svjesni svojih investicijskin osobnosti prilikom donoSenja
investicijskih odluka, a tu nam pomazu bihevioralne financije. Bihevioralne financije istrazuju
utjecaj emocija i kognitivnih pogreSaka na ponaSanje investitora. Odluke koje investitori
donose imaju vaznu ulogu u oblikovanju trzisSnog trenda, §to u konacnici utjeCe na

gospodarstvo. Kada govorimo o donoSenju investicijskih odluka, navedeno predstavlja
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suoCavanje s riziénom situacijom, a zasigurno je izazov u svakodnevnom zivotu ljudi. 1znimka
nisu ni investitori jer je donosenje investicijskih odluka u neizvjesnim uvjetima tezak proces.
Investitori za procjenu rizika 1 ocekivanih povrata pri donosenju investicijskih odluka koriste
razli¢ite modele i teorije tradicionalnih financija (Arora i Kumari, 2015). Pojedinci vjeruju da
financijski struénjaci mogu napraviti to¢no predvidanje vezano uz kupnju i prodaju. Medutim,
navedeno zahtijeva dugorocnu racionalnu analizu koja koristi tradicionalne financijske

koncepte.

Institucionalni investitori glavni su akteri na financijskim trzistima (Gonnard et al., 2009) te je
veli¢ina njihovog portfelja veéa od veli¢ine portfelja pojedinac¢nih ulagaca. Predstavljaju
specijalizirane financijske institucije koje se bave prikupljanjem kapitala u svrhu plasiranja
istog u razli¢ite financijske instrumente u cilju maksimizacije povrata, te u skladu s unaprijed
determiniranom politikom prihvaéanja rizika (Davis i Steil 2004, citirano u Olgi¢ Drazenovic¢
et al. 2015). Suto i Toshino (2005) institucionalne investitore definiraju kao drustva za
upravljanje imovinom poput investicijskih fondova, osiguravajucih drustava, mirovinskih
fondova 1 drugih oblika institucionalne Stednje koji uglavnom rade za njihove kupce kao
posrednici. Poslovanje im se uglavnom bazira na dugoro¢noj strategiji, dok im je priljev
kapitala ¢esto osiguran razli¢itim ugovornim obvezama s klijentima. Opcéenito Se moze reci da
je ponasanje na financijskom trziStu agregat ponaSanja institucionalnih i individualnih
investitora (Tuckett i Taffler, 2012). Budu¢i da su institucionalni investitori najdominantniji
igraci na financijskim trZiStima, razumijevanje njihovog ponasanja veoma je vazno (Ahmad et
al., 2017). Sukladno teoriji tradicionalnih financija, od njih se ocekuje da budu racionalni i da
djeluju profesionalno. Prema Fisher i Statman (2002), institucionalni su investitori bas kao i
individualni, podlozni bihevioralnim pristranostima. S druge strane, Chou i Wang (2011) tvrde
kako su institucionalni investitori manje pod utjecajem bihevioralnih pristranosti. Godinama se
smatralo da se institucionalni investitori ponasaju racionalno zbog toga §to su educiraniji, ulazu
viSe truda i vremena u svoje investicijske odluke te uce brze od individualnih investitora (Chan
i Wei, 2011). Medutim, Dichtl i Drobetz (2011) pokazali su da investicijske strategije koje su

slijedili institucionalni ulagaci nisu uvijek bile racionalne, ve¢ normalne.
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Op¢enito, nacela bihevioralnih financija mogu se primijeniti na bilo koja financijska trzista,
investicijske odluke. Hrvatsko trziste kapitala relativno je malo u usporedbi s drugim europskim
trziStima, ali takoder je podlozno bihevioralnim pristranostima. Zagrebacka je burza osnovana
1991. godine od strane 25 hrvatskih banaka i dva osiguravaju¢a drustva, a predstavlja jedino
organizirano i centralizirano trziSte vrijednosnica u Hrvatskoj. Godine 2007. pripojena joj je
Varazdinska burza, a 2015. Zagrebacka burza preuzima Ljubljansku burzu. Razvoj hrvatskog
trzista kapitala obiljezila je regulacija i prisutnost institucionalnih investitora. Tijekom
devedesetih godina 20. stoljeca trziSni promet uzrokovan procesima privatizacije najve¢im je
dijelom bio vezan za izvanburzovno trziste (engl. Over the Counter — OTC ), koje je postojalo
paralelno sa sluzbenom burzom u gradu Varazdinu. Kuponska privatizacija imala je vaznu
ulogu u rastu trzista kapitala u Hrvatskoj krajem 90-ih godina. Zahvaljuju¢i privatizacijskom
procesu mnogi su poslovni subjekti postali javni i stoga su njihove dionice postale dostupne za
trgovanje na Zagrebackoj burzi. Navedeno je rezultiralo povecanjem likvidnosti i prometa na
trzistu kapitala, $to je doprinijelo rastu indeksa Zagrebacke burze. U narednoj fazi razvoja (od
2002. godine), osim banaka, osiguravajucih drustava, brokerskih kuéa i investicijskih fondova,
mirovinskom reformom stvorena je nova skupina institucionalnih investitora koji su morali
redovito ulagati sredstva u vrijednosne papire — obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi. Po
svojim karakteristikama financijsko trziste u Hrvatskoj grani¢no je trziste ili trziSte u nastajanju
koje karakterizira mali broj dionica sa znacajnom kapitalizacijom, mali broj dionica u opticaju
te rijetko 1 neredovito trgovanje (Minovi¢, 2012). Trziste kapitala u Hrvatskoj jos uvijek nije u
potpunosti razvijeno i likvidno te kontinuirano prolazi kroz znacajne promjene ¢iji je cilj brze
1 u¢inkovitije priblizavanje standardima koje diktiraju Europska unija 1 naprednija zapadna
trzista. Medutim, unato¢ relativnoj niskoj likvidnosti, Zagrebacka se burza i dalje smatra
vaznim izvorom financiranja za mnoge hrvatske poslovne subjekte. Pregledom relevantne
literature moZe se zakljuciti da izravna veza izmedu bihevioralnih faktora i1 donoSenja
investicijskih odluka nije tako jasno uspostavljena u zemljama u razvoju, buduéi da se njihova
gospodarstva razlikuju od razvijenih u mnogim aspektima. Veéina prethodne literature
usmjerena je na azijska trzista te se provedena istrazivanja ne mogu generalizirati na europska
trziSta 1 nuZno ne moraju imati nikakvu vaznost za Hrvatsku. Stoga su predmet istraZivanja u

ovoj doktorskoj disertaciji bihevioralni faktori institucionalnih investitora.
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U kontekstu navedenog definira se problem istraZivanja: Investitori ne donose uvijek
racionalne odluke i njihovo ponasanje moze znacajno utjecati na kretanje cijena financijskih
instrumenata. Stoga, istrazivanje bihevioralnih faktora na trzistu kapitala moze pruziti bolji uvid
u ponasanje investitora i njihove motivacije, Sto moze dovesti do razvoja ucinkovitijih
investicijskih strategija i smanjenja rizika na trzistu kapitala. Dakle, problem se ocituje u potrebi

za istrazivanjem ponasanja investitora i ¢cimbenika koji utjecu na investicijske odluke.

Na osnovi navedenog definirani su sljedeci ciljevi istraZivanja:

+ definirat e se i opisati teorijske znacajke faktora heuristike

» definirati i opisati teorijske znacajke faktora prospektne teorije

» definirati i opisati teorijske znacajke faktora trzista

» definirati i opisati teorijske znacajke efekta krda

 analizirati prethodna empirijska saznanja o bihevioralnim faktorima na trzistu kapitala i
njihovoj povezanosti s investicijskim odlukama investitora

» predloZziti model za mjerenje povezanosti bihevioralnih faktora i donoSenja investicijskih
odluka

+ testirati postavljeni model

» utvrditi elemente bihevioralnih faktora koji utjecu na donoSenje investicijskih odluka
institucionalnih investitora

» komparirati rezultate istrazivanja s prethodnim empirijskim saznanjima kako bi se
utvrdila njihova dosljednost i eventualne razlike

+ istaknuti primjenjivost rezultata i zakljucaka dobivenih iz provedenog istraZivanja.

Ova doktorska disertacija pokuSat ¢e popuniti prazninu u literaturi razmatraju¢i postoji li
povezanost izmedu bihevioralnih faktora i investicijskih odluka institucionalnih investitora,
posebice na trzistu kapitala u Hrvatskoj. Oc¢ekuje se da ¢e rezultati istrazivanja biti korisni za
donositelje odluka na trzistu kapitala u Hrvatskoj, kao i za ostale sudionike na financijskim

trziStima koji Zele poboljSati svoje sposobnosti kod donoSenja investicijskih odluka.
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1.2. Hipoteze doktorskog rada

Rezultati istrazivanja variraju te je u nekim radovima evidentiran pozitivan i znacajan utjecaj
bihevioralnih faktora na donoSenje investicijskih odluka, dok neki radovi isti¢u negativan
utjecaj. Temeljem proucene literature moze se utvrditi da je vecina autora provodila istrazivanja
pojedinih dimenzija bihevioralnih faktora, faktori heuristike i efekt krda najces¢i su faktori
istrazivanja. lako autori Cao et al. (2021), Keswani et al. (2019) i Almansour i Arabyat (2017)
ispituju utjecaj faktora heuristike, faktora prospektne teorije, efekta krda i faktora trziSta na
donosenje investicijskih odluka, ispitanici su individualni investitori. Samo su Waweru et al.
(2008) ispitivali utjecaj prethodno spomenutih pristranosti kod institucionalnih investitora. Bez
obzira na veli€inu portfelja investitora, vazno je razumijevanje bihevioralnih faktora i s aspekta
individualnih i institucionalnih investitora jer zajedno imaju vec¢u tezinu. Medutim, obzirom da
postoji znatna literatura o bihevioralnim faktorima individualnih investitora, §to nije slucaj i s
institucionalnim, u ovoj doktorskoj disertaciji naglasak je na ispitivanju povezanosti
bihevioralnih faktora i donoSenja investicijskih odluka institucionalnih investitora na trziStu
kapitala u Hrvatskoj. Istrazivanje bihevioralnih faktora institucionalnih investitora moze pruziti
znacajne uvide u nacin na koji ovi investitori donose odluke o ulaganju te kako se bihevioralni

faktori odrazavaju na njihove odluke.

Na temelju pregleda relevantne literature te definiranog predmeta i ciljeva istrazivanja,
formulirana je glavna hipoteza doktorske disertacije: temeljem teorijskih i empirijskih
spoznaja o bihevioralnim faktorima i donosenja investicijskih odluka moguce je utvrditi

povezanost bihevioralnih faktora i donosenja investicijskih odluka.

Uz glavnu hipotezu, postavljene su i Cetiri pomo¢ne hipoteze doktorskog rada:
Hi: Postoji statisticki znacajna povezanost izmedu faktora heuristike i donosSenja
investicijskih odluka.
H2:  Postoji statisticki znacajna povezanost izmedu faktora prospektne teorije i
donosenja investicijskih odluka.
Hs: Postoji statisticki znacajna povezanost izmedu faktora trZista i donoSenja

investicijskih odluka.
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Ha: Postoji statisticki znacajna povezanost izmedu efekta krda i donosenja  investicijskih

odluka.

1.3. Metodologija istrazZivanja

U teorijskom dijelu rada tematika ove doktorske disertacije bit ¢e detaljno istrazena kroz analizu
relevantne znanstvene i stru¢ne literature. Stoga su koristene metode deskripcije, komparacije,

indukcije, dedukcije, kao i analize i sinteze.

Empirijsko istrazivanje temelji se na prikupljanju podataka iz primarnih izvora pomocu
strukturiranog anketnog upitnika. Anketni je upitnik sastavljen temeljem opseznog pregleda
dosadasnjih istrazivanja i podijeljen je u Sest cjelina. Prvi dio ¢ine Cestice kojima se opisuju
manifestne varijable konstrukta faktora heuristike, nakon ¢ega slijede Cestice kojima se opisuju
manifestne varijable konstrukta faktora prospektne teorije, zatim konstrukta faktora trzista,
konstrukta efekt krda i konstrukta donosenje investicijskih odluka. Zavrs$ni dio pitanja odnosi
se na sociodemografske karakteristike ispitanika. Upitnik je razvijen uz odredene modifikacije
teorijskih i empirijskih spoznaja prethodnih istrazivackih studija koje se odnose na endogene i

egzogene varijable modela.

Osnovni skup iz kojeg proizlazi uzorak ¢ine institucionalni investitori, odnosno profesionalni
ulagatelji koji trguju vrijednosnim papirima na trzistu kapitala u Hrvatskoj. U cilju dobivanja
preliminarne slike o ispitanicima i njihovim odgovorima, koristene su metode univarijatne
(deskriptivne) statistike s naglaskom na aritmeticku sredinu, standardnu devijaciju, koeficijent
asimetrije i koeficijent zaobljenosti te metode modeliranja strukturalnim jednadzbama

metodom najmanjih kvadrata.
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1.4. Ocekivani znanstveni doprinos

Znanstveni doprinos ovog doktorskog rada ocituje se u izucavanju bihevioralnih financija,
odnosno bihevioralnih faktora, koje su u usporedbi s tradicionalnim teorijama financija novo
podrucje kojem se pridaje sve veca paznja u znanstvenoj literaturi. U hrvatskoj akademskoj
literaturi gotovo da ne postoje istrazivanja koja se bave analizom bihevioralnih financija na
mikrorazini, odnosno bihevioralnih faktora i njihovog utjecaja na donosenje investicijskih
odluka institucionalnih investitora. Spomenuta tematika istrazivana je u inozemnoj znanstvenoj
literaturi, medutim vec¢inom kod individualnih investitora i u kontekstu odvojenih bihevioralnih
pristranosti (kao Sto su heuristike pretjeranog samopouzdanja, reprezentativnosti i slicno).
Medutim, razvoj teorije u kontekstu donosSenja investicijskih odluka i bihevioralnih faktora
navodi da razlicite pristranosti ¢esto djeluju zajedno i utje¢u na odluke (Czaczkes i Ganzach,
1996; Ganzach i Krantz, 1990), stoga ¢e se u ovoj doktorskoj disertaciji obuhvatiti faktori
heuristike, faktori prospektne teorije, faktori #zZista i efekt krda. Burzovni krahovi jedna su od
posljedica neznanja, a potjecu iz bihevioralnih pristranosti koje imaju utjecaj na trziste i ne
mogu se zanemariti. Stoga je za financijske stru¢njake u danasnje vrijeme klju¢no da budu
svjesni vlastitih bihevioralnih pristranosti kao i pristranosti drugih sudionika na financijskim

trzistima.

Ovom se doktorskom disertacijom pod nazivom Utjecaj bihevioralnih faktora na donosenje
investicijskih odluka o¢ekuje znanstveni doprinos u teorijskom, metodoloskom i aplikativnom
aspektu. U teorijskom smislu ova doktorska disertacija pridonosi postojecoj literaturi
bihevioralnih financija pruzajuéi daljnje uvide u razumijevanje heuristika, faktora prospektne
teorije, trzisnih faktora i efektu krda te njihovom utjecaju na donoSenje investicijskih odluka.
Sveobuhvatni teorijski pregled o konceptima bihevioralnih faktora doprinosi razvoju
konceptualnog modela za mjerenje utjecaja bihevioralnih faktora na donosenja investicijskih
odluka. Znanstveni doprinos u metodoloskom smislu oCituje se u: prilagodavanju mjernih
ljestvica za evaluaciju faktora heuristike, faktora prospektne teorije, trzi$nih faktora i efekta
krda na donosenje investicijskih odluka; testiranju konceptualnog modela; spoznaji direktnog
utjecaja faktora heuristike, faktora prospektne teorije, trzisnih faktora i efekta krda na donosenje

investicijskih odluka. Znanstveni doprinos istrazivanja u aplikativnom smislu ocituje se u
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boljem razumijevanju bihevioralnih financija, odnosno bihevioralnih faktora kod donosenja
investicijskih odluka institucionalnih investitora. Opéenito, istrazivanje utjecaja bihevioralnih
faktora na donoSenje investicijskih odluka institucionalnih ulagaca vazno je za poboljSanje
razumijevanja financijskih trzista, poboljSanje donosenja investicijskih odluka, prepoznavanje

bihevioralnih pristranosti i njihovog utjecaja te razvoj u¢inkovitijih investicijskih strategija.

1.5. Struktura disertacije

Doktorska disertacija sastoji se od Sest medusobno povezanih poglavlja. U Uvodu su izneseni
problem, predmet i ciljevi istrazivanja. Detaljno je razmotrena vaznost i aktualnost teme,
formulirane su hipoteze istrazivanja, koriStene znanstvene metode te o¢ekivani znanstveni

doprinos.

Drugo poglavlje, pod naslovom Teorijski aspekti bihevioralnih financija, sastoji se od tri
potpoglavlja uglavnom usmjerena na teoretski pregled literature. Prvo potpoglavlje obuhvaca
povijesni pregled tradicionalnih teorija financija, nakon ¢ega slijedi teoretski dio bihevioralnih
financija, a koje ¢ine drugo potpoglavlje. Proucavanje bihevioralnih faktora i1 donoSenja
investicijskih odluka treée je potpoglavlje, a ima za cilj objasniti faktore heuristike, faktore
prospektne teorije, trzisne faktore, efekt krda i donosenje investicijskih odluka. Trece poglavlje
pod naslovom Pregled dosadasnjih istraZivanja utjecaja bihevioralnih faktora na donosenje
investicijskih odluka obuhvaca pregled dosadasnjih istrazivanja temeljem kojih su definirane
hipoteze istrazivanja i1 kreiran istrazivacki model. Oblikovanje mjernog instrumenta,
istrazivaCka populacija i uzorak istrazivanja te primijenjene statisticke metode dio su Cetvrtog
poglavlja - Metodologija empirijskog istrazivanja. Rezultati empirijskog istrazivanja, 0dnosno
rezultati univarijatne statisticke analize i rezultati modeliranja strukturalnim jednadzbama
metodom parcijalnih najmanjih kvadrata ¢ine peto poglavlje doktorske disertacije. Posljednje
poglavlje, Zakljucna razmatranja, obuhvacéa raspravu o rezultatima istrazivanja, iznesena su
ogranic¢enja provedenog istrazivanja i prijedlozi za budu¢a empirijska istrazivanja te znanstveni

doprinos istrazivanja.
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2. TEORIJSKI ASPEKTI BIHEVIORALNIH FINANCIJA

Ovo poglavlje pruza teorijski okvir bihevioralnih financija kako bi se utvrdio doseg znanstvene
spoznaje o navedenom podrucju. Prije samog definiranja bihevioralnih financija definirane su
tradicionalne teorije financija i njihova usporedba s bihevioralnim financijama. Kako bi se
dobila cjelokupna slika bihevioralnih financija, poseban naglasak stavljen je na pojmovno
odredenje bihevioralnih faktora. Temeljem navedenog bit ¢e ostvarena prva cetiri cilja
istrazivanja i to:

+ definirat ¢e se i opisati teorijske znacajke faktora heuristike

+ definirati i opisati teorijske znacajke faktora prospektne teorije

+ definirati i opisati teorijske znacajke faktora trzista i

+ definirati i opisati teorijske znacajke efekta krda.

Spoznaje iz ovog poglavlja su posluzile kao osnova za razvoj konceptualnog modela

istrazivanja.

2.1. Tradicionalne teorije financija

Prema Statman (1999) ,,tradicionalne teorije financije temelje se na nac¢elima Modigliani-Miller
teorema, moderne teorije portfelja, modela procjenjivanja kapitalne imovine i hipoteze
efikasnog trziSta, a sve u cilju pronalaZenja matematickih objaSnjenja za ponaSanja na
financijskim trziStima“. ISste se temelje na pretpostavci da su investitori i njihovo ponaSanje
racionalni. Ovakvo stajaliste sugerira da bi kod donosenja investicijskih odluka racionalni
trzi$ni sudionici trebali slijediti osnovne pretpostavke maksimiziranja profita i averzije prema
riziku (Pratt i Zeckhauser, 1987; Friedman, 1953). Tradicionalne se teorije financija, za
objasnjenje ucinkovitosti trziSta koje sadrzi sve dostupne informacije pri donoSenju

investicijskih odluka, sastoje od raznih koncepata i teorija (tablica 1).
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Tablica 1. Tradicionalne teorije financija

Autor i godina  Teorija Definicija

Neumann i Teorija Pojedinac, Cije su preferencije uskladene s odredenim
Morgenstern ocekivane aksiomima, u uvjetima neizvjesnosti, birat ¢e odluke
(1947) korisnosti izmedu razli¢itih alternativa s ciljem maksimiziranja

ocekivane korisnosti povezane s mogué¢im ishodima
njihovog izbora. Stav pojedinca prema riziku, unutar
teorije oCekivane korisnosti, odreden je oblikom funkcije
korisnosti za koju se pretpostavlja da odrazava njezin

izbor.
Markowitz Moderna Moderna teorija portfelja matemati¢ki je okvir za
(1952) teorija sastavljanje portfelja imovine tako da se o¢ekivani povrat
portfelja maksimizira za danu razinu rizika.
Fama (1970) Hipoteza o Trziste na kojem cijene uvijek odrazavaju sve dostupne
ucinkovitom informacije naziva se ucinkovitim trzistem.

trzistu

Izvor: izrada doktorandice prema Kapoor i Prosad (2017)

Polaziste tradicionalnog modela odredivanja cijene kapitalne imovine ¢ini hipoteza ocekivane
korisnosti za koju se vjeruje da potjece od Neumanna i Morgenstern, iako se moze pratiti sve
do spisa Daniela Bernoullija iz osamnaestog stolje¢a. Prema neoklasi¢noj teoriji financija,
racionalan donositelj odluka slijedi dva opca pravila i to:

» Pokazuje takozvanu averziju prema riziku tako $to je spreman preuzeti rizik samo kada
to moze dovesti do daljnjih koristi, odnosno, samo kada ima Sanse biti nagraden
premijom za rizik (Friedman 1 Savage, 1948). Averzija prema riziku uobicajena je
pojava, iako njezin stupanj moze varirati kod pojedinog donositelja odluka.

» Donositelj odluka uvijek donosi izbor na takav nac¢in da maksimizira ukupnu o¢ekivanu

korisnost.

Teorija ocekivane korisnosti desetlje¢ima je bila najprihvacenija teorija u financijskoj literaturi
kod donosenju odluka pod utjecajem rizika, a istice da dionici svoje odluke pod rizikom donose
usporedujuéi o¢ekivane vrijednosti korisnosti temeljem dostupnih alternativa (Bernoulli, 1954;
Neumann i Morgenstern, 1944). Markowitz (1952) uvodi model odabira portfelja te opisuje
proces optimalne izgradnje portfelja odabirom nekoliko razlicito rizi¢nih vrijednosnih papira i

nerizine imovine. Proucava maksimiziranje ocekivanog prinosa portfelja za utvrdeni iznos
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rizika ili minimiziranjem rizika za zadani iznos ocekivanog povrata. Takoder, pridonosi u
diverzifikaciji portfelja izborom vrijednosnih papira s optimalnim mogucnostima rizika i
povrata. Markowitzeva teorija portfelja formirala je temelj jednog od najvaznijih modela
odredivanja cijene imovine u financijama, modela odredivanja cijene kapitalne imovine (engl.
Capital Asset Pricing Model - CAPM). CAPM daje odnos koji treba promatrati izmedu rizika
imovine i ocekivanog povrata, a dalje su ga razvili Sharpe (1964), Linter (1965) i Mossin
(1966). Prema Bodiee et al. (2009), osnovne pretpostavke CAPM modela su:

* Postoji mnogo sudionika na trzistu od kojih svaki ima odredenu koli¢inu bogatstva, a
koje je malo u usporedbi s bogatstvom svih investitora. SavrSena konkurencija
prevladava na trzistu gdje ulagaci odreduju cijene, a njihove trgovine ne utjecu na cijene
vrijednosnih papira.

* Razdoblje drzanja vrijednosnih papira kod svih investitora je identi¢no i1 njihova su
ocekivanja kratka, stoga se moze zanemariti sve $to bi se moglo dogoditi na kraju
razdoblja.

* Svi su ulagaci racionalni i pokusSat ¢e optimizirati odnos rizika i povrata svog osobnog
portfelja.

» Ulagaci pokusavaju oponasati trziSni portfelj koji se smatra u€inkovitim jer ukljucuje
sve relevantne informacije o vrijednosnim papirima. Stoga, svi vrijednosni papiri u
trzisnom portfelju imaju fer cijenu.

* Svi ulagadi su sli¢ni i analiziraju vrijednosne papire na isti nacin, tj. imaju homogena

ocekivanja.

Jednostavnost CAPM-a ¢ini ga jednim od najc¢esce koristenih modela, medutim, tradicionalni
teoreti¢ari napustili su ga kada je CAPM doveo do pojave anomalija koje nisu u skladu s

trziSnom ucinkovitos¢u (Statman, 1999).

Sljede¢u vaznu teoriju tradicionalnih financija, hipotezu efikasnog trzista, objasnio je Fama
(1970) u svom radu Ucinkovito trziste kapitala (engl. Efficient Capital Market). Hipoteza
efikasnog trziSta znaci da cijena vrijednosnica odrazava sve dostupne informacije (Malkiel,
2003). Malkiel (1973) je definirao ucinkovito trZiSte kapitala kao trZiSte na kojem ,,cijene u

potpunosti odrazavaju sve poznate informacije, pa Cak 1 neinformirani ulagac¢i koji kupuju
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diverzificirani portfelj po tablici cijena koje daje trziSte, dobit ¢e stopu povrata izdasnu poput
one koju postize strucnjaci.“ Dakle, moze Se re¢i da se trziSte na kojem cijene uvijek odrazavaju

sve dostupne informacije naziva ucinkovitim trzistem (Fama, 1970; Lo, 2007). U tablici 2.

prikazan je povijesni pregled istrazivanja trziSne efikasnosti.

Tablica 2. Povijesni pregled istrazivanja trzi$ne efikasnosti

Autor i godina

Nalazi istraZivanja

Malkiel (1973)

Izdaje klasik A Random Walk Down Wall Street. Ovaj bezvremenski
klasik govori o slozenom svijetu investiranja i daje prakti¢ne savjete
vezane uz investicijske prilike i strategije. Autor smatra da ne postoji
predvidljiva pravilnost u kretanju dionica, tj. da se cijena dionica krece
nasumi¢no (random walk teorija).

Jansen (1978)

TrziSte smatra efikasnim u odnosu na informacijski stup 6: ako je
nemoguce ostvariti iznadprosjeCne prinose trgujui na osnovi
informacijskog stupa 6.

Grossman i
Stiglitz (1980)

Dokazuju da je nemoguce da trziste bude u potpunosti informacijski
efikasno. Pribavljanje informacija predstavlja trosak pa cijene ne mogu u
potpunosti odrazavati sve dostupne informacije jer investitori koji su
utrosili sredstva za pribavljanje odredene informacije ne bi za to bili
adekvatno kompenzirani.

LeRoy i Porter
(1981)

Odbacuju prekomjernu volatilnost 1 trziSnu efikasnost.

Stiglitz (1981)

Pokazuje da Cak 1 u slucaju konkurentnih 1 efikasnih trzista, alokacija
resursa ne mora biti Pareto efikasna. Paretovo pravilo ili pravilo 80/20
navodi da se 80 % postignutog rezultata postize u 20 % od ukupnog
vremena tijekom projekta. Za postizanje preostalih 20 % potrebno je
najvise rada.

De Bondt i
Thaler (1985)

Dokazuju znatnu neefikasnost slabog oblika hipoteze te utiru put razvoja
bihevioristicke financijske teorije.

Black (1986)

Uvodi termin noise traders. Pojam se Kkoristi za opisivanje investitora
koji donose odluke o kupnji i prodaji na trziStima vrijednosnih papira bez
podrske profesionalnog savjeta ili fundamentalne ili tehnicke analize.

Summers (1986)

Tvrdi da su mnogi statisticki testovi koji se koriste za ispitivanje trZiSne
efikasnosti iznimno slabi u razlikovanju pojedinih oblika neefikasnosti.

Fama i French
(1988)

Dokazuju zna€ajnu negativnu autokorelaciju prinosa analiziranog
portfelja dionica za razdoblje iznad godinu dana.

Lo i MacKinlay = Odbacuju hipotezu slu¢ajnog hoda za tjedne prinose trzisnog indeksa,
(1988) koriste¢i test odnosa varijanci.

Poterba i Dokazuju pozitivnu autokorelaciju prinosa na dionice unutar kraceg
Summers (1988)  vremenskog razdoblja te negativnu u duzem vremenskom razdoblju.
Cutler, Poterbai  Dokazuju da nove informacije primjereno ne opisuju kretanje cijena na
Summers (1989)  trzistu.
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Autor i godina  Nalazi istraZivanja

Eun i Shim Nalaze dokaze o izraZzenoj meduovisnosti nacionalnih trzista kapitala te

(1989) su njihovi rezultati u skladu s informacijskom efikasno§¢u medunarodnih
trzista kapitala.

LeRoy (1989) Pokazuje da ne postoji direktna veza izmedu intuitivne ideje o trzi$noj

efikasnosti i modela martingala. Model martingala je matematicki model
koji se koristi za analizu financijskih trzista i procjenu rizika.

Laffont i Maskin = Dokazuju nepostojanje hipoteze efikasnog trziSta u slucaju nesavrSene
(1990) konkurencije.

Jegadeesh (1990) Pruza snazan dokaz u korist predvidljivog ponaSanja prinosa na dionice
te odbacuje hipotezu slucajnog hoda.

Lehmann (1990) = Odbacuje hipotezu efikasnog trzista.

Izvor: Dadi¢ (2009)

Brojne teorije i modeli odredivanja cijena imovine usvojile su okvir hipoteze efikasnog trzista
pokusSavajuci objasniti povrate dionica, a pritom pretpostavljaju¢i ucinkovitost trzista i
racionalnost ulagac¢a (Gordon, 1962; Sharp, 1964; Lintner; 1965). Fama (1970) istice kako
postoje tri oblika trzi$ne u¢inkovitosti 1 to:
,,Oblik slabe efikasnosti; tvrdi da cijene dionica odrazavaju sve prosle informacije koje
se mogu dobiti tehnickom analizom trziSnih podataka poput kretanja povijesnih cijena 1
obujma trgovanja.

* Oblik polujake efikasnosti; tvrdi da cijene dionica odrazavaju sve javno raspoloZive
informacije o poduze¢u. U takve informacije spadaju fundamentalni pokazatelji
poslovanja poduzeca, linije proizvoda, struktura bilance, predvidanja zarade 1 sl.

» Oblik jake efikasnosti; tvrdi da cijene dionica odrazavaju sve informacije bez obzira na

to jesu li one javno dostupne ili ne.*

Prema Ritteru (2003), hipoteza efikasnog trzista, u nastavku rada EMH (engl. Efficient Market
Hypothesis), temelji se na pretpostavkama da su donositelji investicijskih odluka racionalni te
da cijene vrijednosnih papira zadrzavaju svoju temeljnu vrijednost zbog natjecanja izmedu
razli¢itih profitno orijentiranih investitora. Stovise, Shiller (2003) navodi da svi investitori
integriraju sve dostupne informacije u svoje odluke, zbog ¢ega se cijene vrijednosnih papira
mogu smatrati relevantnim. Medutim, cijena vrijednosnih papira ne odgovara uvijek njihovoj

fer vrijednosti te moze odstupati zbog pojedinca koji nisu u potpunosti racionalni (Barberis i
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Thaler, 2003). Istrazivanja iz podrucja bihevioralnih financija kazu da na pojedince, pa tako i
investitore, utjeCu njihove emocije, uvjerenja i raspolozenje. S obzirom na navedeno, oni ne

mogu biti potpuno racionalni (Shah et al., 2018).

Cest razlog za nestanak EMH-a je taj §to investitori obi¢no ne prikupljaju potpune informacije
i stoga se njihovo ponasanje u trgovanju temelji na nepotpunim podacima. Jules Regnault
(1863), francuski burzovni mesetar, isti¢e da su odstupanja u cijenama dionica zapravo funkcija
vremena, s obzirom na dulje drzanje vrijednosnog papira veca je mogucnost dobitka ili gubitka
na fluktuacijama cijena. Keynes (1923) tvrdi da su dobici investitora na financijskim trzistima
rezultat njihove sposobnosti podnoSenja rizika, a ne zbog boljeg poznavanja trzista. Cowles
(1933) je proucavao uspjesnost investicijskih strucnjaka i utvrdio da je nemoguce predvidjeti

povrate na burzi.

Statman (1999) istice da tradicionalni modeli odredivanja cijena imovine poput CAPM-a
odreduju ocekivani povrat vrijednosnog papira u odredenom trenutku, ali ne razmatraju isti
tijekom vremenskog razdoblja koje bi moglo pruziti objasnjenje za mjehurice (engl. bubble) na
burzi. S druge strane, racionalnost cijena vrijednosnih papira u hipotezi efikasnog trzista

odrazava samo korisne karakteristike poput rizika.

Tradicionalne teorije financija pretpostavile su i poduprle pojam racionalnosti investitora kako
bi stekle sustavno razumijevanje nacina na koji funkcioniraju trzista. Medutim, zabiljezeno je
nekoliko nedosljednosti u empirijskim testiranjima modela koji se temelje na ovom pojmu
(Tablica 3).

Tablica 3. Anomalije na financijskim trzistima

Autor i godina Anomalije Objasnjenje

Rozeff 1 Kinney Sijecanjski efekt = Pojavljuje se kad investitor dobije velike povrate

(1976) na ulozene dionice na kraju kalendarske godine.
Investitor kupuje dionice malog ili manje

uspjesnog poduzeca na kraju tekuce godine te
prodaje dionice kada im cijena u sijenju sljedece
godine ponovno raste.

Basu (1977) Efekt P/E Pojavljuje se kada portfelji s niskim odnosom P/E
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Autor i godina Anomalije Objasnjenje

(engl. price to earnings ratio — P/E Ratio)
ostvaruju u prosjeku vece prinose od portfelja s
visokim odnosom P/E. P/E efekt prisutan je Cak i
kada se prinosi korigiraju za betu portfelja.

French (1980) Vikend efekt Predstavlja pojavu prema kojoj su prinosi dionica
u kontekstu trzisSnih cijena u ponedjeljak nizi od
ostalih dana trgovanja.

Banz (1981) Efekt Predstavlja pojavu prema kojoj dionice manje
zanemarenih poznatih i manje istraZivanih poduzec¢a ostvaruju
poduzeca natprosjecne prinose.

Fama i French Efekt odnosa Predstavlja pojavu prema kojoj poduzeéa s

(1982) knjigovodstvene  visokim odnosom knjigovodstvene i trzi$ne cijene
i trZisne cijene ostvaruju natprosjecne prinose.

De Bond i Thaler Efekt preokreta = Pojavljuje se kada dionice koje su ostvarile pad

(1985) cijene u proslom razdoblju u sljede¢em ostvare

rast. Vrijedi i obratno. Dionice koje su ostvarile
rast cijena u proslom razdoblju ostvaruju pad
cijena u sljede¢em.

Izvor: izrada doktorandice prema Foley (1998)

Prema Keim (1983) i Reinganum (1983), efekt malih poduzec¢a ponavlja se gotovo svaka prva
dva tjedna u sije¢nju. Efekt veliCine zapravo je sijeCanjski efekt malih poduzeca. Ritter (1988)
istie da je sijecanjski efekt povezan s porezima te da dosta ulagaca prodaje dionice kojima je
pala cijena u prethodnim mjesecima ne bi li realizirali kapitalne gubitke prije kraja porezne
godine. Reinganum (1983) istice kako su dionice koje su najvise izgubile vrijednosti u svojoj
grupi ostvarile i najvece prinose u sije¢nju. De Bond i Thaler (1985) te Chopra et al. (1992)
utvrdili su snazne tendencije preokreta da loSe dionice u jednom razdoblju postanu uspjesne u
sljede¢im razdobljima, a da uspjesSne dionice postanu neuspjesne u budué¢em razdoblju. Porta
et al. (1997) tvrde da su navedeni efekti dokaz neefikasnosti trziSta, odnosno sustavnih
pogreSaka analitiCara u predvidanjima na trziStu kapitala. Isto tako, trzi$ni slom u listopadu
1987. godine predstavlja jak dokaz protiv teorije efikasnosti trzista. AKo cijene u potpunosti
odrazavaju fundamentalne vrijednosti, tada bi zagovaratelji EMH trebali imati odgovor zbog
Cega je 19. listopada (crni ponedjeljak) 1987. godine doslo do velikog pada cijena dionica na
trziStima kapitala diljem svijeta. Navedenog datuma od 23 trzista kapitala njih 19 je palo za vise

od 20 %, ostar pad se posebno osjetio u Meksiku, Maleziji, Australiji, Hong Kongu i Singapuru
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(Roll, 1988). Medutim, na taj se dan nije dogodio nikakav vazan dogadaj kojim bi zagovornici

EMH mogli objasniti ovaj pad.

Iako je jedna od Siroko prihvacenih hipoteza u ekonomiji, EMH se susrela i s dosta kritika (Lo
I MacKinlay, 1988; Jegadeesh, 1990; LeRoy, 1973; Beja, 1977). Tako je Shiller (1979) dokazao
postojanje veée volatilnosti dugoro¢nih kamatnih stopa od one koju predvida model oc¢ekivanja.
Grossman 1 Stiglitz (1980) zauzeli su troskovni pristup 1 nakon proucavanja uc¢inaka troskova
povezanih s informacijama, sugerirali su da je nemoguce da trziste bude informacijski
ucinkovito. LeRoy i Porter (1981) odbacili su postojanje ucinkovitih trzista na temelju dokaza

o prevelikoj volatilnosti na trzistima dionica.

Prisutnost trzisnih anomalija, poput pretjerane i premale reakcije na nove informacije, dokaz su
da proces donosenja financijskih odluka ukljucuje vise od hladnog, racionalnog postupanja.
Istrazivac¢i su poceli prihvacati da se tradicionalne teorije u podrucju financija temelje na
previse pojednostavljenim pretpostavkama. Temelji tradicionalnih financija izgradeni su na
tome kako bi se sudionici na trziStu trebali ponasati, a ne na tome kako se stvarno ponasaju.
Stoga je potreba za razumijevanjem takvih anomalija i nedostataka ljudskog prosudivanja koji

su s njima povezani postala preteca bihevioralnih financija.

2.2. Bihevioralne financije

Racionalnost ulagaca postala je dvojbena od vremena kada tradicionalne teorije financija nisu
znale objasniti poremecaje na burzama. Ti su se poremecaji i anomalije pojavljivali s vremena
na vrijeme u obliku burzovnih mjehurica, pretjerane ili slabe reakcije trzista i slicno. Do pojave
mjehuri¢a dolazi kada sudionici na trziStu cijene vrijednosni papir znatno iznad njihove fer
vrijednosti. Medutim, ova situacija na vrucem trzistu zavrSava kada poslovni subjekti ne uspiju
posti¢i zacrtane ciljeve ili kada dode do pada potraznje. Postojanje takvih mjehuric¢a prkosi

samoj srzi tradicionalnih teorija financija.
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Bihevioralne financije pojavile su se kao grana psihologije koja zahvaéa ljudsku stranu
donosenja odluka. Istrazivanja na ovom polju zapocela su u osamnaestom stolje¢u znac¢ajnim
djelima poput Teorije moralnih osjec¢aja (1759) i Bogatstva naroda (1776) Adama Smitha.
Tako Smith sugerira prisutnost nevidljive ruke ili morala pojedinaca koji ih vodi u dono$enju
drustvenih, ekonomskih, pa ¢ak i financijskih odluka. S druge strane, Jeremy Bentham (1789)
istice psiholoske aspekte funkcije korisnosti. Keynes (1936) je zajedno s mnogim drugim
istrazivac¢ima kritizirao koncept racionalnog ekonomskog covjeka i tvrdio da nijedan ¢ovjek ne
moze biti potpuno informiran o svakoj situaciji kako bi maksimizirao svoju ocekivanu
korisnost. Umjesto toga, oni zagovaraju teoriju ogranicene racionalnosti koju je predlozio
Simon (1955). Ova teorija pretpostavlja da je racionalnost pojedinaca ogranicena
informacijama kojima raspolazu i kognitivnim ograni¢enjima njihova uma. Teorija ograni¢ene

racionalnosti opustenija je i realisti¢nija verzija tradicionalne teorije o¢ekivane korisnosti.

Psiholozi Daniel Kahneman i Amos Tversky (1979) zasluzni su za revolucionarni razvoj
bihevioralnih financija. Uveli su koncept prospektne teorije odnosno teorije ocekivanog izbora
za analizu odlucivanja pod rizikom. Ova se teorija smatra okosnicom bihevioralnih financija, a
razvijena je kao alternativni model teorije ocekivane korisnosti. Kahneman 1 Tversky (1979)
isticu tri kljucna aspekta prospektne teorije:

» Pojedinci ponekad pokazuju averziju prema riziku, a ponekad sklonost prema riziku,
ovisno o karakteristikama pojedinca. Razlog tome je §to pojedinci pridaju manju tezinu
ishodima koji su vjerojatni, u usporedbi s onima koji su sigurni. Tako u situacijama sa
sigurnim dobicima pokazuju averziju prema riziku, dok u situacijama sa sigurnim
gubicima pokazuju sklonost riziku, odnosno voljni su riskirati. Cesto se ova pristranost
naziva efekt sigurnosti.

* Pojedinci vrijednost pripisuju gubicima ili dobicima, ali ne i kona¢noj imovini. Ovdje se
isticu dva misaona procesa: uredivanje i evaluacija. Tijekom faze uredivanja, izgledi se
rangiraju prema pravilima heuristike, dok se u fazi evaluacije u obzir uzima referentna
tocka koja daje relativnu osnovu za odredivanje dobiti ili gubitka.

» Ponder koji se daje gubicima veci je od onog koji se daje dobicima istog iznosa. To je

zbog toga §to ljudi nisu skloni gubicima.
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U prospektnoj teoriji funkcija vrijednosti zamjenjuje funkciju korisnosti teorije ocekivane
korisnosti. Funkcija vrijednosti odnosi se na intenzitet koji pojedinci pridaju dobicima ili
gubicima. Sukladno tome, prema Kahnema i Tversky (1979), postoje tri glavna prijedloga
prospektne teorije:

* U prvom pojedinci nemaju jedinstven stav prema riziku. To ¢ini funkciju vrijednosti 'S'
oblika, tj. konkavnu za dobitke i konveksnu za gubitke.

» U drugom prijedlogu pojedinci procjenjuju vrijednost uz pomoc¢ referentne tocke. Ta je
referentna to¢ka njihov status quo ili trenutna razina bogatstva koja odlucuje o
perspektivi njihovog dobitka ili gubitka.

» Utre¢em prijedlogu gubici su veéi od dobitaka (averzija prema gubicima). To je sklonost

pojedinaca u kojoj je njihov poriv da izbjegnu gubitke puno veci od trazenja dobiti.

Istrazivanja iz podru¢ja bihevioralnih financija identificirala su mnoga ponasanja koja su
kontradiktorna racionalnosti. Opcenito, ova se ponasanja klasificiraju prema dimenzijama
kognitivne pristranosti i ograniene racionalnosti koja tvrdi da se donoSenje odluka temelji na
nesavrSenim informacijama. Tradicionalne financije ignorirale su utjecaj ljudskog ponaSanja na
investicijske odluke, a pojavom anomalija na trzistu doslo je do sumnje u njihovu Korisnost.
Stoga, anomalije na trziStu kapitala koje su se pojavljivale tijekom povijesti, a tradicionalne
financije nisu ih mogle objasniti, potaknule su razvoj bihevioralnih financija. Bihevioralne
financije novi su pristup u objaSnjenju kretanja cijena na financijskim trzistima, koji je u
suprotnosti s hipotezom efikasnog trzista. Tradicionalne teorije financija, pretpostavljaju da svi
investitori donose racionalne odluke i da trziSta uvijek odrazavaju sve dostupne informacije.
Prema tome, cijene vrijednosnih papira trebale bi odrazavati njihovu stvarnu vrijednost na
trzistu. S druge strane, bihevioralne financije pretpostavljaju da zbog neracionalnog ponasanja
investitora i neuc¢inkovitosti financijskih trzista, cijene vrijednosnih papira odstupaju od njihove
stvarne vrijednosti. Bihevioralne financije nastoje prepoznati kako emocije i kognitivne
pogreske utjeCu na ponasSanje investitora. Odluke koje investitori donose igraju vaznu ulogu u
oblikovanju trziSnog trenda, $to u konacnici takoder utjece na gospodarstvo. lako postoje mnogi
autori koji su pridonijeli razvoju bihevioralne teorije, Kahneman i Tversky (1973, 1979)
smatraju se zacetnicima bihevioralnih financija s uvodenjem psiholoskih elemenata u

ekonomiju tj. razvojem heuristika i faktora prospektne teorije. Drugacija i novija struja
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literature u znanosti pokazuje da bihevioralni faktori kao Sto su faktori heuristike, faktori

prospektne teorije, faktori trzista i efekt krda igraju znacajnu ulogu u investicijskim odlukama

(Statman et al., 2006; Lo et al., 2005; Shefrin, 2002; Kahneman i Riepe, 1998). U tablici 4.

prikazan je razvoj teorija bihevioralnih financija.

Tablica 4. Pregled teorija bihevioralnih financija

Autor i godina

Teorija

Herbert Simon (1955)

Teorija ogranicene racionalnosti

Festinger, Riecken i
Schachter (1956)

Teorija kognitivne disonance

Kahneman i Tversky (1973)
Tversky i Kahneman (1974)

Pristranosti  heuristike:  pristranost
dostupnosti, sidrenja i prilagodbe

reprezentativnosti,

Kahneman i Tversky (1979)

Prospektna teorija: averzija prema gubitku (engl. Loss
Aversion)

Tversky i Kahneman (1981)

Prospektna teorija: pristranost okvira (engl. Framing Effect)

Richard Thaler (1985)

Prospektna teorija: mentalno racunovodstvo (engl. Mental
Accounting)

De Bond i Thaler (1985)

Heuristika: pretjerana reakcija (engl. Overreaction)

Barberis, Shleifer i Vishny
(1998)

Sentiment investitora prema nedovoljnoj i pretjeranoj
reakciji investitora na cijene dionica

Meir Statman (1999)

Bihevioralna teorija portfelja (engl. Behavioral Portfolio
Theory - BPT)

Bihevoralna teorija odredivanja cijene imovine (engl.
Behavioral Asset-Pricing Model - BAPM)

Andrei Shleifer (2000)

Bihevioralne financije VS Hipoteza efikasnih trzista

Barberis, Huang i Santos

(2001)

Ukljucivanje prospektne teorije u cijenu imovine

Grinblatt i Keloharju (2001)

Uloga bihevioralnih faktora u odredivanju ponaSanja
prilikom trgovanja

Hubert Fromlet (2001)

Vaznost bihevioralnih financija; odmak od tradicionalnih
teorija financija

Barberis i Thaler (2003)

Istrazivanje bihevioralnih financija

Coval i Shumway (2005)

Utjecaj bihevioralnih faktora na cijene imovine

Izvor: Kapoor i Prosad (2017)

Thaler (1999) bihevioralne financije definira kao integraciju klasi¢ne ekonomije i financijskih
teorija unutar kojih se istrazuje psihologija i donoSenje odluka. S druge strane, Goldberg i
Nitzsch (1999) definirali su bihevioralne financije kao teoriju financijskog trzista usmjerenu na

ponasanje: navode da se pojedinci ponasaju racionalno samo unutar odredenih granica. Prema
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Shefrinu (2002), bihevioralne financije pruzaju objasnjenje o tome kako psihologija i
sociologija utje¢u na financijska trziSta i proces donoSenja investicijskih odluka. Pompian
(2006) bihevioralne financije dijeli na:
« Bihevioralne financije na mikrorazini; ispituju ponaSanja ili pristranosti pojedinaca, a
koje ih razlikuju od racionalnih aktera zamisljenih u tradicionalnoj teoriji financija.

» Bihevioralne financije na makrorazini; ispituju anomalije na financijskom trzistu.

Prema Babajide i Adetiloye (2012), u kontekstu bihevioralnih financija, investitori se ne
ponasaju racionalno, iako posjeduje inpute potrebne za donosSenje racionalne odluke. Prema
Sewellu (2007): ,bihevioralne financije proucavaju utjecaj psihologije na ponasanje
financijskih stru¢njaka 1 posljedicnog ucinka na trziSta®“. S druge strane Shefrin (2000) definira
bihevioralne financije kao ,.brzo rastu¢e podrucje koje se bavi utjecajem psihologije na
ponasanje financijskih stru¢njaka®. Prema Ricciardi i Simon (2000), bihevioralne financije

rezultat su strukture razlicitih znanosti i to psihologije, financija i sociologije.

Shema 1. Struktura bihevioralnih financija

( . .
Bihevioralne
financije

E> Psihologija — znanost koja analizira obrasce
ponasanja i uma, kako na procese utjecu
fizicka, psihicka i vanjska okolina ¢ovjeka.

b ( Financije — sustav formiranja, raspodjele i ‘
| koriStenja sredstava.

pojedinca ili skupine, naglaSavajuéi utjecaj druStvenih

E> ( Sociologija — sustavna znanost 0 socioponasanju ‘
odnosa na stavove 1 ponaSanje ljudi.

Izvor: Ricciardi i Simon (2000)

Fuller (1998), Fromlet (2001) te Jordan i Miller (2008) objasnili su bihevioralne financije putem

stava 1 emocija pojedinaca u procesu promatranja trziSnih cijena i donoSenja investicijskih
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odluka. Ritter (2003) navodi da bihevioralne financije nastoje nadopuniti tradicionalne teorije
financija uvodec¢i psiholosku dimenziju u proces donosenja odluka, dok Levy i Post (2005)
definiraju bihevioralne financije kao teoriju koja objasnjava trziSnu neucinkovitost i trziSne
anomalije. De Bond (1998) istice da je vecina pojedinaca sklona zaboraviti op¢a nacela
investicijske teorije u procesu ulaganja te se vode intuicijom i drugim kriterijima koji su u
sukobu s hipotezom o efikasnom trzistu. S druge strane, Kahneman et al. (1998) tvrde da ¢e
sudionici na trziStu vjerojatno reagirati na informacije o odredenim dogadajima, ali su
preosjetljivi na irelevantne informacije 1 istovremeno vrlo ¢esto imaju tendenciju loSe reakcije
na neke dogadaje od velike vaznosti. Kahneman et al. (1998) te Barber i Odean (2001) isti¢u
da trziste nije ucinkovito zbog pretjeranog samopouzdanja investitora. Shiller (2003) tvrdi da
trziste ima znacajke ucinkovitosti i neuc¢inkovitosti. Postojanje anomalija u suprotnosti je s
racionalnim ponasSanjem i upucuje na zakljucak da trziSte nije savrSeno racionalno. Tseng
(2006) je predlozio hipotezu o ucinkovitom trziStu koja ukljucuje istrazivanje psiholoskih
¢imbenika u procesu donoSenja investicijskih odluka u uvjetima neizvjesnosti. Zbog
kompleksnosti donoSenja investicijskih odluka investitori moraju biti bolje informirani kada je

rije¢ o pracenju i upravljanju financijama.

2.3. Proucavanje bihevioralnih faktora i donoSenja investicijskih odluka

Tijekom 80-ih godina 20. stolje¢a bihevioralne financije pojavile su se kao zasebna disciplina
proucavanja, spajajuci bihevioralne i psiholoske faktore u donosenju ekonomskih i financijskih
odluka. Bihevioralne financije dovode u pitanje hipotezu efikasnog trzista i produbljuju ju
uvodenjem psiholoSkih ¢imbenika u razumijevanje ponaSanja investitora prilikom donosSenja
investicijskih odluka. To je disciplina prouc¢avanja koja doprinosi shvac¢anju nacina na koji
pojedinci ili skupine upravljaju nov€anim resursima, nudec¢i dublji uvid u proces donosenja

investicijskih odluka.

Teorijski postulat bihevioralnih financija pociva na shvac¢anju procesa donosenja investicijskih
odluka pod utjecajem bihevioralnih pristranosti. Rasprava o njihovom postojanju zapoceta je u

antologijskom radu Prospektna teorija Kahnemana i Tverskog (1979). Ispitivanje pristranosti
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u ponasanju trebalo bi dati kvalitetnije odgovore u kontekstu razumijevanja procesa donosenja
investicijskih odluka (Sahi et al., 2013), budu¢i da te pristranosti predstavljaju pogreske u
prosudbi pri donos$enju odluka (Kahneman i Riepe, 1998). Iracionalna ponasanja investitora su
stvarna, kao 1 njihov utjecaj na ekonomske i financijske sustave, stoga je od znacaja njihovo

razumijevanje kako bi se isti mogli ublaziti.

U ovoj doktorskoj disertaciji obuhvacena je podjela pristranosti u ponasanju prema Waweru et
al. (2008) i to zato sto su pokrivene razli¢ite kognitivne pogreske koje se manifestiraju kod
investitora. Takoder, razgranicenje pristranosti podijeljeno je u Cetiri kategorije i to na: faktore
heuristike, faktore prospektne teorije, trzZisne faktore i efekt krda, ¢ime se olakSava
razumijevanje zaSto se odredena pristranost manifestira. Faktori trziSta vanjski su ¢imbenici
koji utjecu na investicijske odluke i ne ¢ine dio bihevioralnih faktora. Medutim, oni na razlicite
nadine utjeCu na ponaSanje investitora, stoga se smatraju relevantnim za istrazivanje u
navedenom kontekstu, a u skladu s istrazivanjem Waweru et al. (2008). Zbog opseznosti, kod
heuristika i prospektne teorije, nije moguce ispitati sve pristranosti. Stoga je u ovoj doktorskoj
disertaciji naglasak na pristranostima pretjeranog samopouzdanja, reprezentativnosti i sidrenju
kao faktorima heuristike te pristranostima mentalnog racunovodstva, averzije prema
gubitku/riziku i averzije prema zaljenju kao faktorima prospektne teorije. Navedene pristranosti
predstavljaju temeljene elemente heuristika 1 prospektne teorije, Cesto su prisutne medu
investitorima S§to ih ¢ini vaznim za analizu. IstraZivanje ovih pristranosti moZe pomo¢i u
razumijevanju zasto institucionalni investitori donose odredene odluke, kako se navedeno moze

primijeniti u praksi te kako bi se smanjio njihov utjecaj i poboljsale investicijske odluke.

Razumijevanje bihevioralnih pristranosti te uvid u njihov utjecaj na donosenje investicijskih
odluka moze biti koristan ulagateljima u financijske i nefinancijske instrumente (individualnim
1 institucionalnim), posrednicima (koje dominantno cine investicijska druStva, kreditne
institucije i ostali) te izdavateljima vrijednosnih papira i ostalih financijskih instrumenata,
odnosno svim sudionicima koji su odgovorni za donoSenje investicijskih odluka u cilju
shvacanja i prevladavanja ovih pristranosti. U nastavku stoga slijedi pojmovno odredenje
heuristika, faktora prospektne teorije, trzisnih faktora, efekta krda i donoSenja investicijskih
odluka.
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2.3.1. Faktori heuristike

Klasi¢ni model racionalnosti zahtijeva poznavanje svih relevantnih alternativa, njihovih
posljedica i vjerojatnosti te predvidljiv svijet bez iznenadenja. Medutim, ti se uvjeti rijetko
Ispunjavaju. Stoga se ne moze pretpostaviti da racionalni modeli automatski daju tocan
odgovor (Simon, 1979). Proces donosenja investicijskih odluka kompleksan je te se postavlja
pitanje kako se donose odluke? Tako autori Gigerenzer i Gaissmaier (2011) predlazu tri glavna
odgovora: ,,um primjenjuje logiku, statistiku ili heuristiku®“. Logicka 1 statisticka pravila

povezana su s racionalnim zaklju¢ivanjem, a heuristika s intuicijom.

Amos Tversky i Daniel Kahneman (1974) pokrenuli su tzv. heuristicku revoluciju kako bi
objasnili zaSto ljudi ¢ine pogreske u zakljuéivanju. Heuristika je skup znanja i strategija koje
omogucuju brzo donosenje odluka, ali nisu uvijek nuzno to¢ne. Heuristika se definira kao
osnovno pravilo koje investitori primjenjuju u procesu donosenja investicijskih odluka u
nesigurnim okruzenjima (Ritter, 2003; Hertwig i Pachuru, 2015), a korisna je kada donositelji
odluka imaju ograni¢eno vrijeme i informacije za donoSenje istih (Waweru et al., 2008).
Gigerenzer i Gaissmaier (2011) heuristiku definiraju kao strategiju koja zanemaruje dio
informacija s ciljem brzeg, Stedljivijeg i/ili to¢nijeg donoSenja odluka. Takoder, tvrde da
oslanjanje na jedan od najboljih razloga (i zanemarivanje ostalih) moze dovesti do veée to¢nosti
predvidanja. Navedeno dovodi do uc¢inka manje je viSe, $to nazivaju ekoloska racionalnost.
Ekoloska racionalnost istrazuje u kojim je okruZenjima odredena strategija bolja od drugih. U
kontekstu heuristike to bi znacilo koristenje stedljive heuristike u investicijskoj strategiji.
Gigerenzer 1 Marewski (2015) navode kako brza i §tedljiva heuristika mozZe biti potencijalna
prilika za donosenje odgovaraju¢ih odluka u danim situacijama. Neki se pak znanstvenici ne
slazu s u¢inkom manje je vise te smatraju da investicijska strategija ako se oslanja na koriStenje
Stedljive heuristike, ne moze dovesti do boljih povrata. Tako Shah et al. (2018) isti¢u da se
investitori oslanjaju na heuristiku kako bi smanjili rizik od gubitaka u nepredvidivim
situacijama. Kada investitori koriste heuristiku, njihovo znanje i sposobnost rasudivanja su
naruseni, S§to dovodi do pogreSaka u prosudbi. Kao rezultat toga, donose iracionalne odluke

koje zauzvrat negativno utje¢u na njihovu uspjesnost ulaganja (Ahmad et al., 2021).
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Heuristika ne pokuSava optimizirati, tj. prona¢i najbolje rjeSenje, ve¢ pronaci dovoljno dobro
rjeSenje (Gigerenzer, 2008). Prema Shahu i Oppenheimeru (2008), sve heuristike su oblik
smanjenja napora zbog analiziranja samo nekoliko informacija, odnosno manjeg broja
alternativa kod donoSenja odluka u slozenim i1 neizvjesnim situacijama. Donositelji odluka
oslanjaju se na heuristiku kada nisu u mogu¢nosti dobiti sve informacije potrebne za optimalno
rjeSenje ili mozda nisu u stanju to uciniti u trenutku kada treba donijeti odluku (Baker i
Nofsinger, 2010). Heuristika se, najkrace re¢eno, moze definirati kao proces donosenja odluka

u stresnim situacijama, s malo informacija i pod pritiskom vremena.

Naravno da svaki investitor Zeli donijeti racionalnu investicijsku odluku, medutim u stvarnosti
investitori pokazuju neracionalno ponasanje na trziStu, pa tako pretjerano trguju, kupuju
vrijednosne papire koje kupuju drugi, zasnivaju svoje odluke na proslim rezultatima i sl.
Takoder, Cesto su podlozni raznim vremenskim ograni¢enjima te imaju potrebu za brzim
donosenjem odluka. Ova ograni¢enja Cesto dovode do koriStenja heuristickih strategija u
donosenju investicijskih odluka, koja mogu dovesti do zadovoljavajuceg izbora ulaganja, ali ne

i maksimiziranja korisnosti (Kahneman i Tversky, 1979).

Prilikom trgovanja na burzi i individualni i institucionalni investitori ¢esto su pod utjecajem
heuristika. Tako individualni investitori obi¢no ne posjeduju dovoljno znanja o trzi$nim
osnovama i ¢esto ne provode dovoljno istrazivanja prije investiranja u dionice. Umjesto toga,
oslanjaju se na heuristike, tj. skracene procese razmisljanja koji mogu dovesti do pogresnih
odluka. Institucionalni investitori, s druge strane, oslanjaju se na heuristiku kada ne mogu dobiti
sve potrebne informacije za donosenje odluka, ¢ak iako su sve informacije dostupne, mozda ne
mogu dovrSiti izraCun optimizacije na vrijeme. Takoder, imaju ograni¢eno vrijeme za
provodenje odgovarajuce analize u vezi s moguénostima ulaganja, a svi ti ¢imbenici navode
investitore da donose odluke o ulaganju oslanjajuci se na mentalne precace. Utjecaj heuristike
na donoSenje investicijskih odluka moze biti dvosmislen. S jedne strane, heuristika pomaze
investitorima da brze i jednostavnije donose odluke u sloZenim situacijama. Takoder, investitori
ju Koriste kako bi smanjili rizik od gubitka u neizvjesnim situacijama. Njenim koriStenjem

smanjuje se mentalni napor u procesu donosenja odluka, ali moze dovesti 1 do pogreSaka u
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prosudbi i, kao rezultat toga, investitori mogu donijeti pogresne investicijske odluke, §to moze

dovesti do toga da trziSte postane neefikasno.

Neki od najcescih primjera heuristika kod institucionalnih investitora ukljucuju:

« Pristranost pretjeranog samopouzdanja - tendencija investitora o nerealnoj procjeni
svog znanja o ulaganju, a koja se temelji se na nekim proslim uspjesima koji bi ih mogli
navesti da viSe trguju (Kahneman i Riepe 1998; Barber i Odean, 2001).

» Pristranost reprezentativnosti - tendencija ulagaca da ekstrapoliraju dobru zaradu i
pretjerano reagiraju na sljedecu, predvidajuci ishod dogadaja usporedujuci ga s proslim
te uzimajuéi u obzir proslu cijenu kao reprezentativnu buducu cijenu (Tversky i
Kahneman, 1974; Kumar, 2009).

» Pristranost sidrenja - tendencija investitora vezana uz procjenu vrijednosnica, a pod
utjecajem odredenih vrijednosti i vezivanja procjena uz proizvoljnu, pocetnu ili
prethodnu vrijednost/koli¢inu, a koja moze biti besmislena (Tversky i Kahneman, 1974;

Hirshleifer, 2001).

Pretjerano samopouzdanje (engl. Overconfidence) kognitivna je heuristi¢ka pristranost, koja
se moZe definirati kao neopravdana vjera u svoje intuitivno razmisljanje, prosudbe 1 kognitivne
sposobnosti (Pompian, 2006). U kontekstu donoSenja investicijskih odluka, odraz pretjeranog
samopouzdanja javlja se kada investitori precjenjuju svoja znanje i vjestine (De Bondt i Thaler,
1985; Hvide, 2002) te su optimisti¢ni u procjeni buducnosti (Kahneman, 2013; Shiller, 2015).
Ljudi su previSe samopouzdani u vlastite sposobnosti, a investitori 1 analitiCari posebno su
previSe samopouzdani u podrucjima u kojima imaju odredeno znanje (Shiller, 1998; Evans,
2006). Zbog te pristranosti, investitori smatraju da za analizu trzista imaju ,,bolju sposobnost
od prosjeka“ (Acker i Duck, 2008; Benartzi i Thaler, 1995; Odean, 1998b; Barber i Odean,
2000). Samopouzdani investitori svoj investicijski uspjeh pripisuju svojoj kompetenciji i kao
rezultat toga trguju agresivnije, Sto dovodi do povecanja obujma trgovanja, kratkorocnog
zamaha (De Bondt i Thaler, 1995; Barber i Odean, 2001; Statman et al., 2006; Kahneman i
Riepe, 1998) i nedovoljne diversifikacije (Goetzmann i Kumar, 2008). Tako investitori mogu
imati malu averziju prema riziku (Nosi¢ 1 Weber, 2010) 1 pretjerano se upustati u trgovanje

(Meier, 2018), $to znaci da pretjerano samopouzdanje kao pristranost moze nepovoljno utjecati
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na investicijsku odluku. Tversky i Kahneman (1974) definiraju pretjerano samopouzdanje kao
pojedince koji sebe dozivljavaju boljim nego Sto jesu, dok Moore i Healy (2008) navode da se
mjere pretjeranog samopouzdanja kao $to su precjenjivanje (engl. Overestimation), pretjerano
pozicioniranje (engl. Overplacement) i pretjerana preciznost (engl. Overprecision) tretiraju kao

isti koncept.

U precjenjivanju, pojedinci se usredotocuju na vlastita uvjerenja u pogledu svojih sposobnosti,
odnosno pretjerano su optimisti¢ni (Statman et al., 2006). Tako, na primjer, studenti precjenjuju
svoj uspjeh na ispitima (Clayson, 2005), lije¢nici precjenjuju tocnost svojih dijagnoza
(Christensen-Szalanski i Bushyhead, 1981), pojedinci precjenjuju brzinu kojom mogu obaviti
posao (Buehler, Griffin i Ross, 1994.), a investitori precjenjuju svoju zaradu na dionici. S druge
strane, pretjerano pozicioniranje znaci da se ljudi smatraju boljim od drugih, odnosno da su
bolji od prosjeka (Larrick et al., 2007). Pretjerana preciznost znaci da su investitori previse ili
pretjerano sigurni u svoju prosudbu, zanemarujuéi ¢imbenike rizika koji su povezani s

investicijskim odlukama (Odean, 1999).

Pristranost reprezentativnosti (engl. Representativeness Bias) karakterizira se kao navika ljudi
da kategoriziraju misli, dogadaje i razmi$ljanja na temelju proslih dogadaja (Busenitz, 1999).
U kontekstu financijskih trziSta, Zhang (2008) reprezentativnost definira kao kognitivnu
pristranost koja navodi investitore da buduc¢e dogadaje predvidaju na osnovu proslih dogadaja.
Tako, na primjer, investitori mogu temeljem ostvarenih povrata u proSlosti prognozirati
ocekivane povrate u buduénosti i u skladu s time planirati kupnju ili prodaju vrijednosnica (De
Bondt, 1998). Prema Malkiel (2005) navedeno se posebno odnosi na financijske analitiare koji
se oslanjaju na istrazivanje analize uzoraka grafikona za odredivanje kretanja cijena, misle¢i da
imaju kontrolu u odredenim trenutcima u kojima ona uopée ne postoji. Tijekom COVID-19
pandemije uocena je tendencija da se slom burze 2020. godine usporeduje s financijskom
krizom 2008. godine, $to je manifestacija pristranosti prema reprezentativnosti (Bansal, 2020.)
Najkrace reCeno, reprezentativnost pruza okvir za obradu novih informacija, istovremeno

ukljucujuéi uvid postignut temeljem proslih iskustava.
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Pristranost sidrenja (engl. Anchoring Bias) je stav ili sklonost investitora, a nastaje kada
investitor bira investiciju s obzirom na neku referentnu to¢ku. Prema Kapor (2014), sidrenje
predstavlja pojavu prema kojoj pojedinci ¢esto donose procjene utemeljene na svojim
stavovima i teSko se odri¢u tih stavova, ¢ak i kada imaju nove informacije koje ukazuju na
njihovu neto¢nost. Drugim rije¢ima, kada se jednom usidre za odredeni stav, rijetko su spremni
promijeniti ga. Primjerice, predvidanja investitora mogu se usidriti na otkupnu cijenu
vrijednosnice 1 koristiti je kao referentnu tocku (Kahneman i Riepe, 1998). Prema Shilleru
(1998), cijene danasnjice ¢esto su odredene samo onima iz proslosti. Tako pristranost sidrenja
moze navesti investitore da ocekuju da ¢e se vrijednosnice nastaviti kretati u definiranom
rasponu ili da ¢e zarada poslovnog subjekta, u ¢ije dionice namjeravaju ulagati, biti u skladu s
povijesnim trendovima. Investitori ¢esto zapoc¢inju s procjenom vrijednosti imovine na temelju
prve informacije koju dobiju, §to se naziva sidrom. Takva prva informacija, ¢ak iako nije
relevantna ili precizna, moze utjecati na njihove daljnje procjene i odluke. Navedeno dovodi do
mogucih nedovoljnih reakcija na promjene trenda i time moze potencijalno utjecati na
donoSenje odluka i dovesti do loSih izbora ulaganja na temelju ograniCenih i1 subjektivnih

informacija (Costa et al., 2017).

Ukupno, heuristika moze imati 1 pozitivne 1 negativne posljedice na donoSenje investicijskih
odluka. Stoga je vazno da investitori koriste heuristicke strategije te da u kombinaciji s drugim

metodama provedu vlastitu procjenu u cilju donosenja ispravne financijske odluke.

2.3.2. Prospektna teorija ili teorija oéekivan0og izbora

Donosenje odluka opée je pitanje u svakodnevnom Zzivotu pojedinaca. Posljednjih godina
dugotrajna tema je kako konstruirati u¢inkovitu metodu donoSenja odluka koja ¢e pomoci
donositeljima odluka da donesu ispravnu odluku. Tako je godinama u znanstvenim
istrazivanjima u fokusu bila teorija ocekivane korisnosti (engl. Expected Utility Theory) koja
pretpostavlja da donositelji odluke svoje odluke donose na potpuno racionalan na¢in (Neumann
i Morgenstern, 1947). Medutim, donositelji odluka zbog asimetrije informacija (Sto znaci da

donositelji odluka ne mogu imati sve informacije o ocjenjivanim objektima), osobne
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sposobnosti (koje ukljucuje obrazovanje, sposobnost primanja i integriranja informacija, itd.),
osobne preferencije i dr., ograni¢eno su racionalni. Tako se u istraZivanju ograni¢ene

racionalnosti javila prospektna teorija (engl. Prospect Theory).

Daniel Kahneman i Amos Tversky (1979) prvi puta su predstavili prospektnu teoriju. Pojavila
se kao vodeca alternativa teoriji ocekivanoj korisnosti kao teorija odluke pod rizikom te
istrazuje kako pojedinci percipiraju i procjenjuju dobitke i gubitke kod donosenja odluka (Levy,
1992). Prema Ritteru (2003), prospektna teorija fokusira se na promjene u bogatstvu, dok se
teorija ocekivane korisnosti fokusira na razinu bogatstva. Dobici i gubici se mjere u odnosu na
referentnu toCku. Ova teorija ukazuje na Cinjenicu da investitori ¢esto imaju tendenciju
preuvelicavati pozitivne ishode i minimizirati negativne ishode. Koristi se u brojnim
disciplinama, ukljuc¢ujuéi financije, ekonomiju, ponasanje potros$aca, ponasanje na trzistu i dr.,
a njena vaznost u kontekstu donoSenja investicijskih odluka naglasava potrebu za
razumijevanjem kako pojedinci percipiraju i procjenjuju rizik i korist, Sto moze imati vazne
implikacije na investicijsko ponasanje i financijsku industriju u cjelini. Temelji se na ideji da
ljudi donose odluke u vezi s rizikom i nagradama na temelju svojih preferencija i da ¢e uciniti
sve §to je u njihovoj moc¢i da minimiziraju rizik i maksimiziraju potencijalne nagrade. Ova
teorija takoder pomaze investitorima da procijene vjerojatnosti ishoda i1 da utvrde koliko su
spremni riskirati kako bi postigli Zeljene nagrade. Cilj je teorije objasniti i predvidjeti kako ljudi
donose odluke u situacijama gdje postoji neizvjesnost o budu¢im dogadajima. Funkcija
vrijednosti prospektne teorije u skladu je s nac¢inom na koji ljudi percipiraju atribute kao $to su
svjetlina, glasnoca ili temperatura u odnosu na ranije razine. Tumacenje funkcije vrijednosti
omogucuje zakljuCak da gubici viSe bole nego Sto dobici zadovoljavaju, Sto implicira da
donositelji odluka nece biti skloni riziku kada biraju izmedu dobitaka te da ¢e biti skloni riziku
kada biraju izmedu gubitaka. Prospektna teorija ima veliki utjecaj na investicijsko ponasanje i
koristi se u obrazovanju investitora kako bi ih se naucilo kako prevladati bihevioralne
pristranosti pri donoSenju investicijskih odluka. U kona¢nici, cilj je prospektne teorije pomo¢i

investitorima da donesu ispravne i optimalne investicijske odluke.
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Neki od najc¢escih primjera elemenata/faktora prospektne teorije kod institucionalnih investitora
ukljucuju:

*  Mentalno racunovodstvo (engl. Mental Accounting) - tendencija ulagaa da naprave
mentalnu procjenu ulaganja koja utjeGe na odabir vrijednosnica i cijene imovine
(Barberis i Huang, 2001; Thaler, 1999).

» Odbojnost prema gubitku/riziku (engl. Loss Aversion/Risk Aversion) - tendencija ulagaca
da izbjegavaju buduce gubitke zbog pretrpljenih gubitaka u proslosti (Kahneman i
Tversky, 1979).

* Odbojnost prema zaljenju (engl. Regret Aversion) — iskustvo s prethodnim lo§im
odlukama koje rezultira izbore u buduénosti. Osjecaj zaljenja zbog negativnih ili
pogresnih izbora moze se odraziti na sadasnje ili buduce odluke te sklonost prema riziku
(Kapor, 2014).

Pristranost mentalnog racunovodstva - takoder poznata kao teorija dva dZepa, opisuje
psiholosko stvaranje zasebnih racuna kod donoSenja odluka. Tako investitori dijele svoju
imovinu na razliite razine korisnosti, odnosno razmatraju troSkove i koristi donesenih odluka
(Thaler, 1980). Prema Thaleru (1980), mentalno ratunovodstvo jedan je od stupova na kojem
se temelji cjelokupno financijsko ponaSanje. Mentalno ra¢unovodstvo opisuje kao sklonost
pojedinaca da kodiraju, klasificiraju i procjenjuju ekonomske rezultate grupiranjem svoje
imovine u bilo koji broj nezamjenjivih mentalnih ra¢una. Thaler (1999) navodi dva tumacenja
mentalnog ra¢unovodstva. Prema prvom tumacenju tvrdi da pojedinci mentalno rasporeduju
bogatstvo u tri kategorije, i to kao:

+ trenutni prihod

+ tekucu imovinu i

* buduci prihod.

U drugom tumacenju tvrdi da se kod pristranosti mentalnog ra¢unovodstva, razlicite financijske
odluke procjenjuju zajedno ili odvojeno. Opcenito, investitori rasporeduju imovinu na razli¢ite
razine korisnosti, §to kasnije utjece na njihovo investicijsko ponaSanje (Thaler, 1980). Tversky
1 Kahneman (1986) navode da poteskoce koje pojedinci imaju u rjeSavanju interakcija izmedu

ulaganja navode investitore na izgradnju portfelja u slojevitom, piramidalnom formatu. Svaka
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razina bavi se odredenim ulagaCkim ciljem neovisno o dodatnim ulagackim ciljevima.
Kombiniranje razli¢itih sredstava ¢ija izvedba nije u korelaciji jedna s drugom vazno je

razmatranje za smanjenje rizika, ali se ¢esto zanemaruje u ovom piramidalnom pristupu.

Odbojnost prema gubitku - odnosi se na percepciju pojedinaca o potencijalnom gubitku i
dobitku, a moze se objasniti kao prisutnost vece reakcije na gubitak u odnosu na dobitak.
Kahneman i Tversky (1979) govore da pojedinci vazu sve potencijalne dobitke i gubitke u
odnosu na neku referentnu tocku te impliciraju veci utjecaj gubitaka u odnosu na dobitak.
Psiholoski gledano, moguénost gubitka je u prosjeku dvostruko snazniji motivator od
mogucnosti da se ostvari dobitak jednake veli¢ine (Banerji et al., 2020). Investitori ¢esto, zbog
straha od gubitka, prodaju dionice koje su postigle vecu vrijednost od njihove referentne,
odnosno kupovne cijene (Valaskova et al., 2019). Medutim, investitori bi trebali preuzeti
odredeni rizik kako bi povecali dobitke, a ne kako bi ublazili gubitke. Pristranost odbojnosti
prema gubitku dovodi do toga da investitori predugo drze instrumente ¢ije vrijednosti, u odnosu
na referentnu tocku, ostvaruju gubitak. Ova pristranost takoder moze dovesti do toga da, u
strahu od gubitka, investitori prerano prodaju instrumente koji ostvaruju dobitak. U kontekstu
donoSenja investicijskih odluka, odbojnost prema gubitku/riziku vazan je ¢imbenik koji treba
uzeti u obzir kako bi se odabrala prikladna investicijska strategija. Investitori s visokom
odbojnoscéu prema riziku mogu preferirati investicije s nizim potencijalnim dobitkom i ve¢om
sigurnoscu, dok investitori s niskom odbojno$¢u prema riziku mogu biti spremni preuzeti vise

rizika u nadi za ve¢im potencijalnim dobitcima.

Odbojnost prema Zaljenju psiholoska je predrasuda koja proizlazi iz pretjeranog fokusa na
osjecaje zaljenja nakon saznanja da je donesena pogresna odluka. Glavni uzrok ove vrste
pristranosti je sklonost investitora da ne priznaju svoje pogreske. Ulagaci koji pate od ove
pristranosti mogu izbjegavati poduzimanje bitnih odluka zbog straha da ¢e sve odluke koje

donesu biti ispod optimalnih.

Prospektna teorija moZe imati utjecaja na donoSenje investicijskih odluka. Ona pomaZze

investitorima da razmisljaju o potencijalnim dobicima i gubicima/rizicima u vezi s odredenom
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investicijom i da donesu odluku o tome je li investiranje u nju prikladno ili ne, a primjenjuje se
na nekoliko nacina i to kao (Barberis i Thaler, 2003):
« Ocjenjivanje rizika: investitori koriste teoriju za ocjenjivanje rizika u investicijskim
odlukama te kako bi procijenili vjerojatnost hoce li investicija donijeti dobit ili gubitak.
»  Formiranje ocekivanja: prospektna teorija pomaze investitorima da formiraju ocekivanja
o budu¢im dobicima i gubicima odredene investicije.
+ Kompenzacija za rizik: investitori koriste prospektnu teoriju kako bi odredili
kompenzaciju za rizik, a koji su spremni poduzeti u odredenoj investiciji.
» Kalkulacija izbora: pomaze investitorima u kalkulaciji najboljeg izbora izmedu razli¢itih

investicija.

Prospektna teorija vazan je alat za investitore koji Zele donijeti optimalne odluke o
investicijama. Vazno je napomenuti da se teorija primjenjuje u kombinaciji s drugim faktorima,
poput makroekonomske analize i fundamentalne analize dionica da bi se steklo Sire
razumijevanje investicijskih opcija. Mjerenje utjecaja faktora prospektne teorije na donosenje
odluka o investicijama moZe biti izazovno, a moze pomo¢i da se utvrdi koliko su investitori
svjesni prospektne teorije i u kojoj mjeri je primjenjuju prilikom donoSenja investicijskih

odluka.

2.3.3. Faktori triista

Informacije o trziStu (kao Sto su prosli trendovi dionica, promjene cijena vrijednosnica,
preferencije kupaca, pretjerana ili nedovoljna reakcija na promjene cijena, fokus na popularne
dionice) utjecu na donoSenje investicijskih odluka, S§to se moze povezati s vecom
usredotocenoscu investitora na popularne dionice i druge dogadaje koji privlac¢e pozornost na
trziStu kapitala (Waweru et al., 2008). Autori Barber i Odean (2000, 2001) navode da su
investitori pod utjecajem dogadaja na trziStu koji privlace paznju, a koji mogu, ali i ne moraju
biti relevantni pri izboru buducih dionica. Trendovi kretanja cijene dionica takoder se isti¢u kao
jedna od najvaZznijih informacija koju investitori uzimaju u obzir pri donoSenju investicijskih

odluka (Waweru, 2008; Obamuyi, 2013). Autori Fama et al. (1969) navode da kretanje cijene
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dionica ovisi o koli¢ini informacija na razini poduzeda i trziSta koje se kapitaliziraju u cijenama
dionica. Navedeno bi znacilo da dobro tumacenje informacija dovodi do postizanja ocekivanih
povrata i obrnuto. Premala ili pretjerana reakcija na informacije o trziStu moze rezultirati
razli¢itim strategijama trgovanja od strane investitora i time utjecati na njihovo ponaSanje pri
donosenju odluka o ulaganju (Kraus i Stoll, 1972; De Bondt i Thaler, 1985; Lai et al., 2001;
Odean; 1998b). Ujedno, postoji mogucnost da bi institucionalni investitori mogli protumaditi
trgovanje drugih institucionalnih investitora kao prenosenje informacija na trzistu, sto dovodi

do paralelnog trgovanja i utjecaja na ponasanje investitora pri donoSenju investicijskih odluka

(Banerje, 1992; Bikhchandani et al., 1992).

Promjena cijena dionica ima umjeren do visok utjecaj na investicijske odluke (Waweru et al.
2008) te investitori cesto kupuju dionice koje su dozivjele apsolutne promjene cijene tijekom
prethodne dvije godine (Odean, 1999). Promjene u cijeni dionica utjecu na investicijske odluke
te ih investitori mogu protumaciti kao dogadaj koji privlaci paznju na trzistu (Odean, 1999).
Waweru et al. (2008) identificiraju promjenu cijena, informacije o trzi$tu, prosle trendove
dionica, preferencije kupaca, pretjeranu ili nedovoljnu reakciju na promjene cijena i fokus na
popularne dionice kao ¢imbenike trziSta koji utjeCu na investicijske odluke. Hamilton i Lin
(1996) navode kako su ekonomske recesije klju¢ za volatilnost trzista dionica. Opéenito, faktori
trzista na razlicite nacine mogu utjecati na investicijske odluke investitora i stoga su vazni za

istrazivanje u navedenom kontekstu.

2.3.3. Efekt krda

U vremenima poremecaja na financijskom trzi$tu, manje informirani investitori pokuSavaju
oponasati ponasanje bolje informiranih sudionika na trzistu, §to dovodi do pojave pristranosti
u ponasanju kao $to je efekt krda. Teorija o efektu krda (engl. Herding Effect) popularizirana je
90-ih godina 20. stoljeca kroz istrazivanje Banerjee (1992.) i Bikhchandani et al. (1992), a

nastaje zbog neizvjesnih uvjeta kao $to su glasine i asimetrija informacija (Ismiyati et al. 2021).
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Efekt krda predstavlja pojedinaca ili organizaciju koje kopiraju postupke drugih sudionika
(racionalne ili iracionalne) nakon njihovog interaktivnog promatranja (Kahneman i Tversky,
1979; Shiller, 2000; Hirshleifer i Teoh, 2003), ignoriraju¢i vlastite informacije i signale (Chang
et al., 2000; Rook, 2006; Erdenetsogt i Kallinterakis, 2016; Baker et al., 2020; Rahayu et al.,
2021). Efekt krda definira se i kao tendencija pojedinca da slijedi masu jer se pretpostavlja da
su odluke vecine uvijek ispravne (Bakar i Yi, 2016). Investitori su skloni vjerovati misljenju
vecine 1 slijediti upute (Fromlet, 2001; Hirshleifer, 2001). Navedeno se moZze identificirati kao
pretjerano slaganje pojedinaca s predvidanjima analiti¢ara (De Bondt i Forbes, 1999), kao grupa
trziSnih sudionika koji trguju u istom smjeru tijekom istog vremena (Nofsinger i Sias, 1999),
ponasanje koje se priblizava prosjeku (Hirshleifer i Teoh, 2003) i slicno. Bikhchandani i
Sharma (2000) razlikuju lazni efekt krda gdje investitori imaju sli¢an temeljni skup informacija
te temeljem navedenog donose sli¢ne odluke i namjerni efekt krda gdje investitori namjerno
kopiraju ponaSanje drugih ulagaca. Efekt krda moze rezultirati uéinkovitim rezultatima,
medutim, neki ekonomisti smatraju da bi efekt krda mogao destabilizirati cijene i dovesti do
epizoda poput balona na financijskim trzistima (Kumar i Goyal, 2016). Prema Messis i Zapranis

(2014), postojanje pristranosti efekta krda dodatni je faktor rizika za investitore.

Razli¢iti su stavovi o dominaciji efekta krda s obzirom na vrstu investitora. Tako Kengatharan
i Kengatharan (2014) isti¢u da je efekt krda dominantniji kod institucionalnih investitora i ima
pozitivan utjecaj na pojedina¢ne odluke, dok Goodfellow et al. (2009) isti¢u kako individualni
investitori imaju veéu tendenciju slijediti masu u donoSenju investicijskih odluka u odnosu na
institucionalne. Hirshleifer (2001), te Dar 1 Hakeem (2015) vjeruju da pojedinci odlucuju
slijediti ili oponaSati pojedina ponaSanja jer se na taj nacin osjec¢aju ugodnije. Stoga, bilo da se
radi o pojedinacnim ili institucionalnim investitorima, investicijske odluke pod utjecajem su
pristranosti efekta krda (Nofsinger, 2005). Zbog Cinjenice da se investitori vise oslanjaju na
grupne informacije u odnosu na privatne, postojanje pristranosti efekta krda na financijskim
trziStima moze rezultirati odstupanjem cijene vrijednosnih papira od temeljne vrijednosti
(Dewan i Dharni, 2019). Investitori su pod utjecajem pristranosti efekta krda ako vjeruju da im
tuda ponasanja mogu pomoc¢i kod korisnih i pouzdanih informacija. Efekt krda moze pridonijeti

u evaluaciji profesionalne uspjesnosti jer osobe s niZzim analitickim sposobnostima mogu
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oponasati ponasanje svojih vr$njaka s viSim sposobnostima kako bi razvile svoju profesionalnu

reputaciju (Kallinterakis et al., 2010).

2.3.5. Donosenje investicijskih odluka

Donosenje investicijskih odluka odnosi se na izbor kupnje vrijednosnih papira (Mutswenje,
2009) temeljem mnogih opcija koje su prisutne (Antony i Joseph, 2017) s nadom u buduéu
korist. Larner i Mason (2014) donoSenje investicijskih odluka definira kao proces odabira
najboljeg vrijednosnog papira medu dostupnim alternativama za ulaganje. U posljednjih
nekoliko desetlje¢a neka su istrazivanja pokazala da optimalno i racionalno donosenje
investicijskih odluka ovisi o poznavanju financija; §to viSe znanja odredeni pojedinac ima iz
podrudja financija, to ¢e racionalniju odluku donijeti (Merton, 1987). Medutim, bihevioralne
financije pokazale su da je ponaSanje investitora pod utjecajem raznih bihevioralnih
pristranosti. Misli i1 osjeéaji investitora mogu promijeniti proces donoSenja odluka iz
racionalnog u iracionalan (Baker i Nofsinger, 2002). Prema tradicionalnim teorijama financija,
ulagaci su savrSeno racionalni, ali u stvarnom svijetu na njih utjecu mnogi ¢imbenici koji

ometaju misaoni proces donosenja racionalnih odluka.

Prema Graham i Dodd (2013) zajednicki je cilj svih investitora kupiti imovinu koja ima fer
cijenu, a potencijalno je podcijenjena. Ukoliko imovina postane precijenjena, cilj je investitora
prepoznati Cinjenice te adekvatno raspolagati njima. Medutim, to¢nost vrednovanja moZe
ovisiti o ekonomskim, sektorskim i industrijskim uvjetima te uvjetima na trzistu kapitala, kao i
rezultatima pojedinog poslovnog subjekta. Pokusaj to¢nog predvidanja buduceg smjera cijena
dionica, a time i prikladnog vremena za kupnju ili prodaju neke dionice, predstavlja jedno od
trajnih nastojanja investitora u procesu donoSenja investicijskih odluka. U nastojanju da se
ispune investicijski ciljevi potrebno je provesti razliite analize kako bi se predvidjelo kretanje
cijena dionica 1 ¢imbenici koji utjecu na ta kretanja. Fundamentalna i tehnicka analiza isti¢u se
kao najces¢i pristupi u pokusaju predvidanja kretanja cijena dionica, odnosno u cilju
utvrdivanja precijenjenih ili podcijenjenih vrijednosnih papira. Tako tehnicka analiza proucava

trziSna kretanja, primarno koriStenjem grafikona (Murphy i Fruk, 2007), dok fundamentalna
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analiza ili analiza vrijednosnih papira proucava i vrednuje industrije i pojedinac¢ne vrijednosne

papire (Graham i Dodd, 2013).

Osnovno nacelo financija kaze da se nijedna investicija u redovne dionice ne moze pravilno
procijeniti bez pogleda na cijenu; obi¢no je to trenutacna trziSna cijena, ali moze biti i ocekivana
trzi$na cijena (Graham i Dodd, 2013). Tako bi analiticar vrijednosnih papira trebao usporediti
cijenu sa zaradom po dionici (engl. price to earnings ratio - P/E Ratio). Osnovna je svrha
izracuna zarada po dionici, osim $to ukazuju na potencijalne dividende, to Sto omogucuju
trenutacnu usporedbu sa sadasnjom cijenom dionice. Rezultirajuéi omjer cijene i zarada
koncept je s kojim su investitori stalno u doticaju. Za vec¢inu redovnih dionica prosje¢an odnos

izmedu cijena i zarada, prikazuje misljenje investitora o kvaliteti rasta pojedinog izdanja.

Malkiel (2008) istice kako okretni investitori mogu postic¢i bolje rezultate od opcéeg trzista i
pobijediti u utrci za dobit jednostavno prilagodivanjem svojih portfelja mjerom rizika pod
nazivom beta. Osnovna je zamisao u pozadini beta mjerenja stavljanje odredenih preciznih
brojeva na subjektivne osjecaje menadzZera portfelja. Istoimeni autor istice da ,,beta koeficijent
pokazuje sklonost pojedinac¢ne vrijednosnice da kovarira s trziStem mjereéi volatilnosti
vrijednosnice odnosno njezine cijene u usporedbi s volatilno$¢u trziSta ili, jednostavnije,

promjenjivosti u odnosu na trziste.*

Institucionalni investitori, za razliku od individualnih, moraju razviti strukturirani proces
uskladivanja razli€itih pogleda na trziste kako bi zaklju€ei bili uniformno prihvaéeni. Donose
odluke u grupama, uvelike se oslanjaju na savjete i donose odluke u ime drugih (Weiss-Cohen
et al., 2019). Predstavljaju specijalizirane financijske institucije koje se bave prikupljanjem
kapitala u svrhu plasiranja istog u razli¢ite financijske instrumente u cilju maksimizacije
povrata, te u skladu s unaprijed determiniranom politikom prihvacanja rizika (Davis i Steil
2004, citirano u Olgi¢ Drazenovi¢ et al. 2015). Foley (1998) isti¢e da se institucionalni
investitori: ,,ubrajaju u financijske posrednike jer prikupljaju Stednju pojedinaca i obitelji i
transferiraju je organizacijama — korporacijskim, javnim i/ili drzavnim — koje su u deficitu i

trebaju posudivanje.*
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Zadatak je analize vrijednosnih papira prikazati najvaznije €injenice vezane uz dionice ili
investicijske odluke utjecu i brojni psiholoski faktori. U konacnici, sinergija fundamentalne i
tehnicke analize, P/E omjera, bete kao mjeri rizika i miSljenje viSeg menadZmenta i
sudionika/klijenata, omogucuje institucionalnim investitorima bolje razumijevanje vrijednosti
i rizika investicije. Medutim, vazno je znati kako brojni psiholoski faktori utje¢u na taj proces
jer konacna odluka o investiranju obi¢no ukljucuje sveobuhvatan pregled razli¢itih faktora. U
skladu s navedenim, u sljede¢em poglavlju prikazan je pregled dosadasnjih empirijskih

spoznaja o0 spomenutom.
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3. PREGLED DOSADASNJIH ISTAZIVANJA UTJECAJA
BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE
INVESTICIJSKIH ODLUKA

Nakon detaljnog pregleda dosadasnjih teorijskih spoznaja, u ovom je poglavlju naglasak
stavljen na pregled dosadasnjih empirijskih istrazivanja 0 utjecaju bihevioralnih faktora na
donosenje investicijskih odluka institucionalnih investitora na trzistima kapitala. S obzirom na
to da faktori heuristike, faktori prospektne teorije, faktori trzista i efekt krda obuhvacaju veci
broj pristranosti, iste nije mogucée obuhvatiti u jedno istrazivanje. U ovoj doktorskoj disertaciji
analizirani su neki od naj€es¢ih primjera heuristika, prospektne teorije, faktora trzista i efekta
krda. Temeljem prethodne literature predstavljene su hipoteze doktorskog rada i konceptualni

model istrazivanja.

3.1. Utjecaj faktora heuristike na donosSenje investicijskih odluka

U ovoj se doktorskoj disertaciji analiziraju sljedece heuristike: pretjerano samopouzdanje,
reprezentativnost i sidrenje. Heuristika pretjeranog samopouzdanja definira se kao sklonost
ulagaa u precjenjivanju trenutnog znanja o vrijednosti vrijednosnice (Odean, 1998a).
Pretjerano samopouzdanje jedna je od najviSe istraZenih pristranosti s brojnim empirijskim
nalazima. Kahneman i Riepe (1998) razvijaju model temeljen na pretjeranom samopouzdanju
investitora koji precjenjuju preciznost dostupnih informacija i dolaze do zakljucaka da
pretjerano samopouzdanje dovodi do preokreta u cijenama. Gervais i Odean (2001) formulirali
su viSerazinski trziSni model za procjenu pretjeranog samopouzdanja te isti¢u da se pretjerano
samopouzdanje poveca kod onih ulagaca koji su ostvarili visoke povrate; kao rezultat toga,
cesce trguju. Moze se zakljuciti da pristranost pretjeranog samopouzdanja dovodi do povecanja
obujma trgovanja (Odean, 1999; Barber i Odean 2000; 2001). S druge strane, gubitak na trzistu

smanjuje razinu pretjeranog samopouzdanja, a time i obujam transakcija.
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Heuristika pretjeranog samopouzdanja javlja se kod pojedinaca zbog njihove nerazumne “vjere
u svoje sposobnosti temeljene na pretjeranoj samoprocjeni i kognitivnim sposobnostima”
(Nguyen et al., 2020). Investitori su zbog nje previSe uvjereni u svoje znanje i vjestine te
zanemaruju rizik povezan s investicijskim odlukama. Stoga pojedinci kod kojih je prisutno
pretjerano samopouzdanje Cesto ignoriraju tude savjete i informacije te smatraju da su njihova
predvidanja o ulaganjima to¢nija od tudih (Zaludin et al., 2021). Pojedinci su u prosjeku skloni
precijeniti $anse za uspjeh i podcijeniti $anse za neuspjeh ili rizik (Hirshleifer et al., 2012).
Dittrich et al. (2005) navodi da je pretjerano samopouzdanje pozitivno povezano sa
suboptimalnim izborima i slozenim odlukama te negativno povezano s dobi i neizvjesnostima
u donosenju investicijskih odluka. S druge strane, Besharov (2004) zakljucuje da u nedostatku

to¢nih informacija, pretjerano samouvjereni izbori ne moraju nuzno biti suboptimalni.

Barber 1 Odean (2001) analiziraju razlike izmedu bihevioralnih faktora kod muskih i zenskih
investitora i zakljucuju da muski investitori trguju vise od zenskih i tako znacajno smanjuju
povrat ulaganja zbog pretjeranog trgovanja. Prisutnost pretjeranog samopouzdanja investitora
o vlastitom znanju o ulaganju moze dovesti do veceg obujma trgovanja (Phan et al. 2018;
Mushinada i Veluri, 2018; Pikulina et al., 2017), dok nedostatak povjerenja dovodi do
nedovoljnog ulaganja, a umjereno povjerenje rezultira to¢nim ulaganjem (Pikulina et al., 2017).
Tekce et al. (2016) analiziraju ¢imbenike koji utje¢u na pretjerano samopouzdanje, pristranost
familijarnosti, reprezentativnost i statusa quo medu turskim investitorima. Autori pronalaze
prisutnost pretjeranog samopouzdanja 1 pristranosti medu investitorima: mladi, muski
investitori 1 investitori s nizom vrijednos¢u portfelja 1 iz manje razvijenih regija, pokazuju

znacajno visoku razinu pretjeranog samopouzdanja kod donosenja investicijskih odluka.

Prisutnost pristranosti pretjeranog samopouzdanja dovodi do podcjenjivanja ¢cimbenika rizika i
precjenjivanja oc¢ekivane dobiti (Baker i Nofsinger, 2002), portfelji su slabo diverzificirani i
investitori pretjerano trguju, dok ostvaruju nize profite ili povrate od onih na trzistu (Gervais et
al., 2002). Trinugroho i Sembel (2011) takoder tvrde da pretjerano samopouzdani investitori,
zbog svoje vjere u vlastite vjeStine i znanje, trguju pretjerano. Prema Kengatharan i
Kengatharan (2014) pretjerano samopouzdanje negativno utjece investicijske odluke. Pikulina

et al. (2017) tvrde da veliko pretjerano samopouzdanje ulagaca o vlastitom znanju o ulaganju
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poti¢e prekomjerno ulaganje, dok nedostatak povjerenja dovodi do nedovoljnog ulaganja, a
umjereno povjerenje rezultira toénim ulaganjem. Takoder, postoje dokazi i 0 pozitivhom
utjecaju heuristike pretjeranog samopouzdanja na donosenje investicijske odluke (Bakar i1 Yi,
2016; Lim, 2012; Bashir et al., 2013; Bhatia et al. 2022; Cao et al., 2021; Kartini i Nahda,
2021.; Rehan et al., 2021; Madaan i Singh, 2019; Keswani et al., 2019; Qasim et al., 2019).

Heuristika reprezentativnosti kognitivna je pristranost koja utje¢e na investicijske odluke, a
time i na cijene dionica (De Bondt i Thaler, 1995). Odnosi se na tendenciju pojedinaca da
procjenjuju vjerojatnost dogadaja usporeduju¢i ga s prethodnim dogadajem. Pristranost
reprezentativnosti temelji se na stereotipima i uzrokuje da pozitivna iznenadenja U vezi sa
zaradama budu pracena pozitivnim iznenadenjima, a negativna iznenadenja jo§ negativnijim
iznenadenjima (Shefrin, 2000). Prema Waweru et al. (2008), investitori su koristili pros§lu
izvedbu dionice kao reprezentativnu za donosenje investicijskih odluka. Dhar i Kumar (2001)
ispitivali su trend cijena dionica tijekom petogodisnjeg razdoblja. Autori otkrivaju da investitori
kupuju dionice s nedavnim pozitivnim abnormalnim prinosima. Navedeno je u skladu s
heuristikom da prosli trend cijena predstavlja buduéi trend cijena. Kaestner (2006) Koristi
podatke o proslim i sadasnjim zaradama americ¢kih poslovnih subjekata za razdoblje od 1983.
do 1999. 1 tvrdi da se pretjerana reakcija investitora na objave zarada moze pripisati pristranosti
reprezentativnosti. Investitori na burzi esto pridaju vecu tezinu upecatljivim informacijama i
pripisuje te informacije uspjehu ili neuspjehu poslovnog subjekta dok zanemaruje druge
relevantne ¢imbenike §to dovodi do pretjeranog ponasanja (Antunovich i Laster, 1998). Obi¢no
donose odluke temeljem ogranicenih informacija iz okoline 1 zanemaruju druge informacije ili
vazne dogadaje koji bi se mogli dogoditi u buduénosti, stoga su manje spremni za neocekivane
dogadaje ili informacije. Takoder, smatraju da je prosli dogadaj najbolji pokazatelj za
predvidanje buduceg. Grether (1980) i Chen et al. (2007) tvrde da je pristranost
reprezentativnosti izrazenija kod individualnih investitora. Nekoliko je istrazivanja
dokumentiralo da pristranost reprezentativnosti pozitivno utjeCe na investicijske odluke
(Yusbardini i Natsir, 2022; Jan i Adil, 2022; Kartini i Nahda, 2021; Khan et al., 2021; Rehan
etal., 2021; Keswani et al., 2019; Rasheed et al., 2018; Mumtaz et al., 2018; Khan et al., 2021,
Javed etal., 2017; Ikram, 2016; Irshad et al., 2016; Toma, 2015). Medutim, neki se znanstvenici

ne slazu s misSljenjem da postoji pozitivan odnos izmedu pristranosti reprezentativnosti i
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investicijskih odluka. Chen et al. (2007) su zakljucili da kineski investitori ¢ine pogreske u

trgovanju i donose lose odluke zbog pristranosti reprezentativnosti.

Pristranost sidrenja kognitivna je pristranost koja se javlja kada ljudi donose odluke na temelju
prvotne informacije, odnosno sidra, koju su primili bez adekvatnog razmatranja drugih
relevantnih informacija. U kontekstu donoSenja investicijskih odluka, pristranost sidrenja moze
se objasniti na primjeru kada investitori procjenjuju vrijednost imovine na temelju prethodnih
cijena, bez adekvatnog razmatranja drugih faktora koji utje¢u na vrijednost imovine. Tako
institucionalni investitori mogu biti skloni sidrenju na temelju proslih vrijednosti dionica ili
obveznica, ne uzimajuéi u obzir aktualne informacije o poslovanju poslovnih subjekata,
promjenama u gospodarstvu ili drugim vaznim faktorima koji bi mogli utjecati na vrijednost
imovine. Ova pristranost moze biti posebno problemati¢na za institucionalne investitore koji
donose odluke u grupama jer je sklonost grupnog razmisljanja pojac¢ana u takvim situacijama.
To znaci da ¢e se ¢lanovi grupe oslanjati na iste pocetne informacije i sidra, §to moze dovesti
do suboptimalnih investicijskih odluka. Medutim, pristranost sidrenja moZe imati i pozitivne
ucinke u kontekstu donoSenja investicijskih odluka institucionalnih investitora. Kada se
investitori suoce s previse informacija, sidrenje im moze pomoci da se usredotoce na kljucne
informacije i donesu uc¢inkovitije odluke. Ako investitori imaju dobro utemeljenu referentnu
tocku za procjenu vrijednosti imovine, navedeno moze biti korisno u postavljanju ciljeva 1
strategija ulaganja. No, klju¢no je imati na umu da je vazno da se referentna tocka temelji na
relevantnim informacijama i da se adekvatno uzimaju u obzir i druge relevantne injenice
prilikom dono$enja kona¢ne odluke. Pristranost sidrenja povezana je s reprezentativnoscu jer
navodi da se odluke investitora temelje na nedavnim iskustvima 1 da su optimisti¢niji tijekom
2008). Lee et al. (2013) isticu da je pristranost sidrenja prisutnija kod Zzena, nego kod
muskaraca. Postoje dokazi o pozitivnom utjecaju sidrenja na donoSenje investicijskih odluka
(Kartini i Nahda, 2021; Siraji, 2019; Qureshi et al., 2012), ali i o negativnom utjecaju sidrenja
na donosenje investicijske odluke (Shah et al., 2018). Lowies et al. (2016) isti¢u da pristranost
sidrenja ima znacajan utjecaj na investicijske odluke fond menadzera. Campbell i Sharpe (2009)
istrazuju prisutnost pristranosti sidrenja u prognozama analitiCara mjesecnih ekonomskih

objava za razdoblje od 1991. do 2006. Otkrili su da su predvidanja svih izdanja bila usidrena
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prema ostvarenim vrijednostima tog izdanja prethodnih mjeseci, $to je dovelo do predvidljivih

iznenadenja.

Brojne studije i provedena empirijska istrazivanja dokazala su utjecaj heuristika, kao $to su
pretjerano samopouzdanje, reprezentativnost i sidrenje, na donosenje investicijskih odluka.
Slijedom prethodnih znanstvenih spoznaja definira se prva hipoteza doktorskog rada: H1:
Postoji statisticki znacajna i pozitivna povezanost izmedu faktora heuristike i donosenja

investicijskih odluka.

3.2. Utjecaj faktora prospektne teorije na donoSenje investicijskih odluka

U nastavku poglavlja analizirani su sljedeci faktori prospektne teorije: mentalno racunovodstvo,
averzija prema gubitku, averzija prema zaljenju i averzija prema riziku. Koncept mentalnog
racunovodstva u ekonomiju uveo je Thaler (1999), koji tvrdi da mentalno ra¢unovodstvo
ukljucuje sve kognitivne funkcije koje koriste pojedinci za: ,,0rganiziranje, procjenu i pracenje
financijskih aktivnosti.© Grupiranje sredstava u razli¢ite kategorije ili racune kljucan je element
mentalnog raCunovodstva. Kategoriziranje sredstava moZe smanjiti kognitivni napor povezan s
donosenjem investicijskih odluka, ali moze dovesti i do sustavnih pogresaka. Prema
tradicionalnoj ekonomskoj teoriji, kategorizacija sredstava u mentalne racune ne bi trebala
imati utjecaja na kasnije investicijske odluke. Ipak, istrazivanja autora Jain et al., 2020; Lee et
al., 2013; Waweru et al., 2008; Ritter, 2003; Barberis i Huang, 2001, pokazuju da na¢in na koji
grupiramo 1 oznaCavamo sredstva utjeCe na naSe sklonosti troSenju. Kod donosSenja
investicijskih odluka, institucionalni investitori stvaraju mentalne racune i kategorije za svoje
investicije na temelju emocionalnih i psiholoskih faktora, a ne samo na racionalnom
razmisljanju. Tako mogu stvoriti mentalni racun za odredenu dionicu, sektor ili poslovni
subjekt fokusirajuéi se na odredene financijske informacije, kao §to su povijest dividende ili
rast prihoda, zanemarujuci druge vazne ¢imbenike (makroekonomsku situaciju, konkurentnost
poslovnog subjekata i sli¢no). Opcenito, investitori kod kojih je prisutna pristranost mentalnog
racunovodstva pri donosenju investicijskih odluka su investitori koji razmatraju troskove i

koristi donesenih odluka. Mentalno ra¢unovodstvo pokriva $irok raspon ljudskih ponaSanja, a
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ne samo odnose s financijama. Razumijevanjem mentalnog ra¢unovodstva o¢ekuje se bolje
razumijevanje psiholoskih procesa koji leze u pozadini pojedinca pri donoSenju izbora ili
donoSenju investicijskih odluka (Pompian et al., 2006). Mentalno ra¢unovodstvo pomaze
investitorima u upravljanju i organiziranju svojih investicijskih portfelja (Ritter, 2003) i
znacajno utjeCe na cijene imovine (Barberis i Huang, 2001). Dok prema Jain et al., 2020;
Chandra, 2008 i Waweru et al., 2008, mentalno racunovodstvo znacajno utje¢e na donosSenje
investicijskih odluka, Sukamulja et al. (2019) tvrde suprotno. Shefrin i Statman (1985) navode
da zbog pristranosti mentalnog ra¢unovodstva investitori nastavljaju drzati gubitni¢ke dionice
i prodaju dobitne dionice. Prema Lee et al. (2013), pristranost mentalnog ra¢unovodstva
prisutnija je kod muskaraca nego kod zena. Ukratko, mentalno ra¢unovodstvo vazan je koncept
u upravljanju investicijskim portfeljima, koji moze utjecati na donosenje investicijskih odluka
te razumijevanje navedenog moze pomoci investitorima da prepoznaju svoje mentalne obrasce

I donose bolje informirane odluke o ulaganju.

Pristranost averzije prema gubitku odnosi se na tendenciju da investitori imaju veéu
emocionalnu reakciju na gubitak, nego na dobitak iste vrijednosti. U kontekstu donosSenja
investicijskih odluka, to moze znaciti da ¢e investitori biti skloniji izbjegavanju rizi¢nih
investicija koje bi mogle dovesti do gubitka i umjesto toga preferirati sigurnije investicije.
Spomenuta pristranost moZe imati i pozitivan i negativan utjecaj na donoSenje investicijskih
odluka. Pozitivan utjecaj ogleda se u tome $to sklonost izbjegavanju gubitaka moze smanyjiti
rizik u portfelju jer ¢e investitori biti skloniji izbjegavati donosenje visokorizi¢nih odluka.
Medutim, izbjegavanje gubitaka moze dovesti 1 do propustanja prilika za profit jer ¢e investitori
biti skloniji izbjegavati ulaganje u nove i neistrazene dionice, ¢ak iako bi mogli ostvariti
znacajan povrat ulaganja. Bailey et al. (2011) su potvrdili da je ponaSanje investitora i
donosenje investicijskih odluka pod jakim utjecajem averzije prema gubitku. Hassan et al.
(2014) isticu kako je averzija prema gubitku veca kod zena nego kod muskaraca. Prema Gupta
i Shrivastava, 2022; Cao et al., 2021; Kartini i Nahda, 2021; Keswani et al., 2019; Khan, 2017;
Kengatharan i Kengatharan, 2014; Lim, 2012, pristranost averzije prema gubitku ima znacajan
pozitivan utjecaj na donosenje investicijskih odluka. Medutim, postoje istrazivanja i s opre¢nim
rezultatima. Tako Bashir et al. (2013) navode kako spomenuta pristranost nema nikakvog

utjecaja na donoSenje investicijskih odluka. Dakle, iako pristranost averzije prema gubitku
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moze imati negativne ucCinke na donoSenje investicijskih odluka, ona takoder moze imati
pozitivne u¢inke ako se koristi kao oprezni podsjetnik na rizik i potrebu za temeljitom analizom

prije donoSenja odluka.

Averzija prema Zzaljenju psiholoska je predrasuda koja proizlazi iz pretjeranog fokusa na
osjecaje Zaljenja nakon saznanja 0 donesenoj pogresnoj odluci (Jain et al., 2020). Glavni uzrok
ove vrste pristranosti je sklonost investitora da ne priznaju svoje pogreske. Prisutnost pristranost
averzije prema zaljenju tako moze dovesti do situacija da investitori izbjegavaju poduzimanje
odredenih odluka iz straha da ¢e odluke koje donesu biti ispod optimalnih. Bailey i Kinerson
(2005) dijele pristranost averzije Zaljenja u dvije komponente i to kao dozivljeno Zaljenje i
oéekivano zaljenje. Dozivljeno Zaljenje definiraju kao Zaljenje koje proizlazi iz gresaka iz
proslosti. S druge strane, o¢ekivano Zaljenje moze utjecati na investitora da izbjegne posljedice
donosenja pogresne odluke o ulaganju. U kontekstu donosenja investicijskih odluka
institucionalnih investitora, pristranost averzije prema zaljenju moze utjecati na na¢in na koji
investitori procjenjuju potencijalne rizike i donose odluke o ulaganju. Tako investitori koji su
previse usmjereni na izbjegavanje gubitaka mogu biti konzervativni u svom pristupu ulaganju,
Sto moze dovesti do propustanja prilika za ostvarivanje dobiti. S druge strane, investitori Koji
su previse skloni preuzimanju rizika kako bi izbjegli osje¢aj gubitka, mogu biti previse
agresivni u svom pristupu kod ulaganja, sto moze dovesti do znacajnih gubitaka. Stoga je vazno
da institucionalni investitori prepoznaju ovu pristranost i pokusaju je suzbiti kroz bolje procjene
rizika u svojim investicijskim odlukama. Shefrin i Statman (1985) su utvrdili da investitori
preferiraju dionice poslovnih subjekata koji isplac¢uju dividende zbog pristranosti averzije
prema zaljenju. Drugim rije¢ima, investitori se ¢esto odlucuju za dionice poslovnih subjekata
koji isplacuju dividende kako bi smanjili rizik od gubitka, iako to moze znaciti da propustaju
druge prilike za ulaganje. Prema Jain et al., 2020; Kengatharan i Kengatharan, 2014; Lim, 2012,
pristranost averzije prema Zaljenju ima znacajan pozitivan utjecaj na donoSenje investicijskih
odluka, dok prema Sukamulja et al. (2019) nema znacajnog utjecaja. Bashir et al. (2013)
pronasli su znacajan odnos izmedu heuristika i donosenja investicijskih odluka, ali ne i izmedu
faktora prospektne teorije i donosenja investicijskih odluka, dok su Ogunlusi i Obademi (2021)

pronasli znacajan odnos izmedu faktora prospektne teorije i investicijskih odluka.
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Averzija prema riziku definira se kao razina rizika koju su pojedini investitori voljni prihvatiti
te u skladu s time donose svoje investicijske odluke (Shafi, 2014). Odnosi se na tendenciju
investitora da izbjegavaju rizi¢ne investicije kako bi izbjegli gubitke, a moze imati i pozitivan
I negativan utjecaj na investicijske odluke institucionalnih investitora. Na primjer, ako je kod
investitora prisutna pristranost averzije prema riziku, moze potaknuti investitora da se fokusira
na sigurnije investicijske prilike koje nude stabilnije prinose, $to moze pomo¢i u smanjenju
gubitaka u turbulentnim trzi$nim uvjetima. Takoder, investitor moze biti skloniji detaljnom
proucavanju mogucih rizika i posljedica investicijskih odluka prije nego Sto donese odluku.
Medutim, pristranost averzije prema riziku takoder moze dovesti do prevelikog fokusa na
izbjegavanje rizika, Sto moze dovesti do propustanja prilika za ostvarivanje vecih prinosa. Stoga
je vazno da investitori budu svjesni ove pristranosti i traze ravnotezu izmedu stabilnosti 1 rasta
kako bi ostvarili optimalne rezultate ulaganja. Oslanjajuéi se na prospektnu teoriju, pojedinci
imaju tendenciju slijediti unaprijed definiranu strategiju ili plan investiranja kako bi izbjegli
bilo kakve nepovoljne ishode ulaganja, osobito kada je situacija vrlo neizvjesna (Kahneman i
Tversky, 1979). Kada su investitori sigurni u o¢ekivane povrate, tada ¢e i njihova sklonost
prema riziku biti veca (Blavatskyy, 2018). Prema Ifcher i Zarghamee (2011) postoji pozitivan
odnosu izmedu averzije prema riziku i donoSenja investicijskih odluka. Dok su Disatnik i

Steinhart (2015) otkrili negativan utjecaj averzije prema riziku na donoSenje investicijskih
odluka.

Provedena istrazivanja dokazuju utjecaj faktora prospektne teorije i to mentalnog
racunovodstva, averzije prema riziku, averzije prema gubitku i averzije prema zaljenju na
donosenje investicijskih odluka. Druga hipoteza doktorskog rada razradena je u sklopu obrade
prethodnih empirijskih analiza, a glasi H2: Postoji statisticki znacajna i pozitivna povezanost

izmedu faktora prospektne teorije i donosenja investicijskih odluka.

3.3. Utjecaj faktora trziSta na donoSenje investicijskih odluka

Faktori trzista, poput cijena vrijednosnih papira, makroekonomskih uvjeta i informacija o

poslovnim subjektima, mogu utjecati na izbor imovine, kao i na strategije koje ¢e se koristiti u
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cilju postizanja investicijskih ciljeva. Institucionalni investitori su obi¢no veliki igra¢i na trzistu
kapitala i njihove investicijske odluke mogu imati znacajan utjecaj na cijene vrijednosnih papira
i opce kretanje trzista. Neki od najvaznijih faktora koji utje¢u na dono$enje investicijskih odluka
su:

« Cijene vrijednosnih papira: investitori prate kretanje cijena kako bi procijenili vrijednost
svojih portfelja i donijeli odluke o ulaganjima u budu¢nosti.

» Makroekonomski uvjeti: investitori prate opce uvjete u gospodarstvu kao §to su inflacija,
kamatne stope i politicka stabilnost kako bi procijenili potencijalne rizike i prilike na
trzistu.

+ Informacije o poslovnim subjektima: investitori prate informacije o poslovnom subjektu,
ukljucujuéi i financijske izvjestaje, kako utvrdili potencijalne perspektive ulaganja i

njihove rizike.

Uz navedeno, institucionalni investitori takoder prate trziSne trendove, vijesti iz politike i
drustva, predvidanja buducih trendova, informacije iz razlic¢itih medija i likvidnost dionica. Svi
ovi faktori trziSta mogu utjecati na njihove investicijske odluke. U konacnici, institucionalni
investitori su obvezni voditi raCuna o interesima svojih klijenata i1 ulagati u vrijednosne papire
koji najbolje odgovaraju njihovim ciljevima ulaganja i investicijskoj strategiji. Prac¢enje trziSnih
faktora i donoSenje informiranih investicijskih odluka kljucno je za postizanje tih ciljeva. Prema
Waweru et al. (2008), na ponasanje investitora utjeCu faktori trzi$ta kao §to su promjene u
cijeni, vijesti iz politike 1 drustva, predvidanja buducih trendova, informacije iz razli¢itth medija
i likvidnost dionica (Waweru et al., 2008). Krishnan i Brooker (2002) i Epstein (1994) isticu

da investitori moraju uzeti u obzir informacije o trzistu kako bi donijeli racionalne odluke.
Treca hipoteza doktorskog rada postavljena je temeljem analize prethodne literature, a glasi

H3: Postoji statisticki znacajna i pozitivna povezanost izmedu faktora trzista i donosenja

investicijskih odluka.
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3.4. Utjecaj efekta krda na donosenje investicijskih odluka

Opéenito govoreéi, pod pojmom efekt krda (engl. Herding Effect) podrazumijeva se proces u
kojem pojedinci oponaSaju postupke jedni drugih i/ili temelje svoje odluke na postupcima
drugih. Na primjer, to moze biti grupa trziSnih sudionika koji u isto vrijeme trguju u istom
smjeru (Nofsinger i Sias, 1999), investitori koji ignoriraju svoju pocetnu procjenu i trguju
prate¢i trend prethodnog trgovanja (Avery 1 Zemsky, 1998), pretjerano slaganje s
predvidanjima analiticara (De Bondt i Forbes, 1999), skupina investitora koji slijede jedni druge
u procesu donosenja investicijskih odluka (Sias, 2004) i slicno. Zbog neizvjesnosti i kvalitete
privatnih i javnih informacija koje su dostupne, investitori ¢esto pribjegavaju efektu krda
(Bikhchandani i Sharma, 2000). Scharfstein i Stein (1990) isticu da investicijski menadzeri
oponasaju tudu strategiju iako posjeduju privatne informacije. Takvi menadzeri preferiraju
donosenje odluka slijedec¢i grupu kako bi izbjegli rizik i gubitak ugleda. Hirshleifer (2001) efekt
krda pripisuje konformisti¢koj pristranosti, odnosno Cinjenici da pojedinci osjecaju veéu
sigurnost pratec¢i druge oko sebe. Grinblatt et al. (1995) navode da fond menadzeri uglavnom
kupuju dionice na temelju proslih prinosa, ali i prodaju iste dionice u isto vrijeme implicirajuci

efekt krda.

Efekt krda motivira investitore da ulazu u dionice u koje ulaze vecina ljudi (Kartini i Nahda,
2021). Mnoga su istrazivanja evidentirala pozitivnu Kkorelaciju izmedu efekta krda i
investicijskih odluka (Yadav 1 Narayanan, 2021). Tako je na americkom trZiStu dionica
evidentirana prisutnost efekta krda, gdje je veéa vrijednost bila prisutna tijekom neizvjesnosti i
krize, a manja kada je stanje na burzi bilo relativno stabilno (Quaicoe i Eleke-Aboagye, 2021).
Caparrelli et al. (2004) testirajuci efekt krda na talijanskom trzistu, takoder tvrde da su tijekom
nestabilnih trziSnih uvjeta investitori skloni efektu krda. Jan i Adil (2022) isticu kako

financijska pismenost moze smanjiti pristranost efekta krda.

Neki autori isti¢u pozitivan i znacajan utjecaj efekta krda na donosenje investicijskih odluka
(Gupta i Shrivastava, 2022; Jan i Adil, 2022; Ahmad et al., 2021; Cao et al., 2021; Rehan et al,
2021; Jain et al., 2020; Madaan i Singh, 2019; Keswani et al., 2019; Quasim et al., 2019), dok

drugi ne pronalaze znacajan utjecaj na donosenje investicijskih odluka (Ahmed et al., 2022;
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Bakar i Yi, 2016). Li et al. (2017) navode da su individualni investitori skloniji efektu krda u
usporedbi s institucionalnim. S druge strane, rezultati istrazivanja Dennis i Strickland (2002),
isticu kako je na nepredvidivom trziStu efekt krda prisutniji kod institucionalni investitora.
Rezultati istrazivanja Holmes et al. (2013) potvrdili su prisutnost efekta krda kod
institucionalnih investitora u Portugalu. Gavrilidis et al. (2013) tvrde da institucionalni
investitori u Spanjolskoj namjerno slijede efekt krda, a to proizlazi iz informativnih i karijernih
razloga. Agarwal et al. (2011) isti¢u da je efekt krda prisutan i kod domacih i stranih ulagaca,
dok je kod stranih investitora efekt krda izrazito izrazen. Prema Suto i Toshino (2005), svi

institucionalni investitori jednako su pod utjecajem pristranosti efekta krda.

Temeljem prethodne literature predstavljena je cetvrta hipoteza doktorskog rada H4: Postoji

statisticki znacajna i pozitivna povezanost izmedu efekta krda i donosSenja investicijskih odluka.

Nesumnjivo postoji veci broj radova na temu bihevioralnih faktora, no u nastavku su analizirani
radovi koju su iskljuéivo proucavali utjecaj bihevioralnih faktora na donosenje investicijskih
odluka od 2005. do 2022. godine te je obuhvaéeno ukupno 29 radova. Bitno je za napomenuti da
su analizirana istrazivanja ¢iji su autori provodili anketiranja ispitanika. Sinteza dosadasnjih
istrazivanja identificirana je pretrazivanjem relevantnih baza podataka (WoSCC - Web of

Science Core Collection, Scopus) i trazilice Google Scholar .
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Tablica 5. Pregled empirijskih istrazivanja utjecaja bihevioralnih faktora na donoSenje investicijskih odluka (objavljenih u razdoblju od 2005. —

2022. godine)

Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
Ahmad et Pakistan Efekt krda X Donosenje Individualni PLS-SEM Efekt krda ima izrazito negativan utjecaj na
al. (2022) investicijskih efikasnost trziSta i investicijske performanse,
odluka dok pozitivno i zna¢ajno utjee na donoSenje
investicijskih odluka.
Ahmed et Pakistan Efekt krda Percepcija Donosenje Individualni SEM Efekt dispozicije pozitivno i znacajno utjece
al. (2022) Dispozicijski efekt rizika investicijskih na donoS$enje investicijskih odluka, dok efekt
Blue-chip dionice odluka krda ne pokazuje znaCajnu povezanost S
investicijskim odlukama. Percepcija rizika
medijator je izmedu blue-chip dionica i
donoSenja investicijskih odluka, §to nije
potvrdeno za efekt krda i dispozicijski efekt.
Bhatiaetal. Indija Pretjerano X Donosenje Individualni SEM Bihevioralni faktori pozitivno i znacajno
(2022) samopouzdanje investicijskih utjeCu na donoSenja investicijskih odluka.
Averzija prema riziku odluka Rezultati pruzaju empirijske dokaze da
upotreba robo-savjetodavnih usluga jo$
uvijek nije u stanju ublaziti bihevioralne
faktore, kao $to su pristranosti pretjeranog
samopouzdanja i averzije prema riziku.
Gupta i Indija Efekt krda Strah od Donosenje Individualni SEM Efekt krda i averzija prema gubitku pozitivno
Shrivastava Averzija prema gubitku  propustanja investicijskih Faktorska analiza i znacajno utje¢u na donoSenje investicijskih

(2022)

odluka

odluka. Rezultati procjene utjecaja efekta

krda i averzije prema gubitku na investicijske
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
odluke u prisutnosti i odsutnosti medijatora
pokazuju da strah od propustanja djelomi¢no
posreduje u ovim odnosima.
Jan i Adil Pakistan Efekt krda Financijska Donosenje Individualni SEM Efekt krda, pretjerano samopouzdanje i
(2022) Pretjerano pismenost investicijskih reprezentativnost  znacajno  utjeCu na
samopouzdanje odluka donosenje investicijskih odluka. Efekt krda i
Reprezentativnost pristranost reprezentativnosti imaju znacajan
Tolerancija na rizik pozitivan, dok pretjerano samopouzdanje ima
negativan utjecaj na donoSenje investicijskih
odluka.
Tolerancija na rizik neznatno utjeCe na
investicijske  odluke, dok financijska
pismenost, kao medijator, ima umjereni
utjecaj na investicijsku odluku.
Cao et al. Vijetham Faktori heuristike X Donosenje Individualni SEM Rezultati istrazivanja pokazuju da faktori
(2021) (reprezentativnost, investicijskih EFA heuristike, prospektni faktori, efekt krda i
pretjerano odluka CFA faktori trziSta pozitivno i znacajno utjeu na
samopouzdanje, Investicijske donosenje investicijskih odluka. Osim toga,

dostupnost, usidrenje,
zabluda kockara)
Faktori prospektne
teorije (averzija prema

gubitku, averzija prema

performanse

navedene pristranosti imaju izravan i
pozitivan utjecaj na investicijske

performanse.
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati

zaljenju, mentalno

racunovodstvo)

Efekt krda

Faktori trzista
Kartini i Yogyakarta,  Heuristika (pretjerano X Donosenje Individualni T- test Pretjerano samopouzdanje, reprezentativnost,
Nahda Indonezija samopouzdanje, investicijskih optimizam, sidrenje, averzija prema gubitku i
(2021) reprezentativnost, odluka efekt krda imaju znacajan i pozitivan utjecaj

optimizam, sidrenje) na donosenje investicijskih odluka.

Faktori prospektne

teorije (averzija prema

gubitku)

Efekt krda
Khan et al. Pakistan Reprezentativnost Dugoroéna Donosenje Individualni SEM Rezultati istrazivanja pokazuju da faktori
(2021) Dostupnost orijentacija investicijskih heuristike, odnosno reprezentativnost i

odluka dostupnost imaju izravan i zna¢ajan utjecaj na
donosenje investicijskih odluka.

Ogunlusi i Nigeria Faktori heuristike X Donosenje Individualni Regresija Rezultati istrazivanja prikazuju da faktori
Obademi (uokviravanje, investicijskih heuristike i faktori prospektne teorije imaju
(2021) dostupnost, sidrenje) odluka znaCajan negativan utjecaj na donoSenje

Faktori prospektne
teorije (mentalno

racunovodstvo, averzija

investicijskih odluka.
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
prema gubitku, averzija
prema zaljenju)
Rehanetal.  Pakistan Faktori heuristike Donosenje Investicijske Individualni SEM Bihevioralni faktori koreliraju S
(2021) (reprezentativnost, investicijske performanse investicijskim odlukama i performansama, a
zabluda kockara, odluke faktori trzista i efekt krda pozitivho su
sidrenje) povezani s donoSenjem investicijskih odluka
Faktori prospektne Autori takoder navode da su investicijske
teorije (averzija prema odluke medijatori izmedu trZi$nih faktora i
zaljenju, averzija prema investicijskih performansi te efekta krda i
gubitku, mentalno investicijskih performansi.
racunovodstvo)
Faktori trzista
Efekt krda
Ahmad et Pakistan Pretjerano Financijska Donosenje Individualni Korelacija Percepcija rizika posreduje u odnosima
al. (2021) samopouzdanje pismenost investicijskih Regresija izmedu heuristike pretjeranog
Percepcija odluka SEM samopouzdanja s jedne strane i investicijskih
rizika odluka i performansi s druge strane.

Pretjerano samopouzdanje moze narusiti
kvalitetu investicijskih odluka i performansi,
dok financijska pismenost i percepcija rizika

mogu poboljsati njihovu kvalitetu.
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati

Jain et al. Indija Pretjerano X Donosenje Individualni Neizraziti analiti¢ki Utjecaj efekta krda na  donoSenje

(2020) samopouzdanje investicijskih hijerarhijski postupak investicijskih odluka istie se kao najvedi,
Reprezentativnost odluka (Fuzzy Analytic nakon Cega slijedi averzija prema gubitku,
Sidrenje Hierarchy Process — pretjerano samopouzdanje, averzija prema
Dostupnost FAHP) zaljenju, mentalno racunovodstvo,
Mentalno racunovodstvo dostupnost, sidrenje, i na posljednjem mjestu
Averzija prema gubitku pristranost reprezentativnosti.
Averzija prema zaljenju
Efekt krda

Keswani et Indija Faktori heuristike X Donosenje Individualni EFA Rezultati analize pokazali su da bihevioralni

al. (2019) (reprezentativnost, investicijskih Regresija faktori znaCajno i pozitivno utjeu na

pretjerano
samopouzdanje,
sidrenje, kockarska
zabluda, dostupnost)
Faktori prospektne
teorije (averzija prema
zaljenju, averzija prema
gubitku, mentalno
racunovodstvo)

Faktori trzista

Efekt krda

odluka

donosenje investicijskih odluka.
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
Madaan i Indija Pretjerano X Donosenje Individualni Korelacija Rezultati pokazuju da pristranost pretjeranog
Singh samopouzdanje investicijskih Regresija samopouzdanja i efekt krda imaju znadajan
(2019) Dostupnost odluka pozitivan utjecaj na donoSenje investicijskih
Efekt dispozicije odluka, dok pristranost dostupnosti i efekt
Efekt krda dispozicije nemaju utjecaja na donoSenje
investicijskih  odluka. Ukupni rezultati
zaklju€uju da individualni investitori nisu
racionalni u procesu donosenja odluka, imaju
ograniceno financijsko znanje i skloniji su
psiholoskim pogreskama.
Qasimetal. Pakistan Efekt krda X Donosenje Individualni Ordinary Least Pristranost pretjeranog samopouzdanja i
(2019) Pretjerano investicijskih Square (OLS) efekta krda pozitivno i zna¢ajno utjeCu na
samopouzdanje odluka donosenje investicijskih odluka.
Metawa et Egipat Demografske Efekt krda Donosenje Individualni i Regresija Sentiment investitora, pretjerana ili premala
al. (2019) karakteristike investitora  Pretjerano investicijskih institucionalni reakcija, pretjerano samopouzdanje i efekt
(godine, spol, stupanj samopouzdanje  odluka krda znacajno utjeCu na investicijske odluke.

obrazovanja, iskustvo)
Tip investitora
(individualni,
institucionalni, domacdi,

strani)

Pod-reakcija
Ipretjerana
reakcija
Sentiment

investitora

Takoder, dob, spol i stupanj obrazovanja

imaju  znacajan pozitivan utjecaj na
investicijske odluke investitora. Iskustvo ne
igra znacajnu ulogu u odlukama o ulaganju,
ali kako ulagaci stjeCu iskustvo, skloni su

previdjeti bihevioralne faktore.
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
Mumtaz et Pakistan Faktori heuristike X Donosenje Individualni OLS regresija Faktori heuristike, odbojnost prema riziku,
al. (2018) Odbojnost prema riziku investicijskih financijski alati i tehnike imaju znacajan
Financijski alati i odluka pozitivan utjecaj na donoSenje investicijskih
tehnike odluka. Svakodnevno iskustvo i korporativno
Korporativho upravljanje (CG) igraju vaznu ulogu u
upravljanje donosenju investicijskih odluka.
Svakodnevno iskustvo
Rasheed et Pakistan Reprezentativnost Interna kontrola  Donosenje Individualni SEM Rezultati prikazuju da su investitori na
al. (2018) Dostupnost investicijskih Pakistanskoj burzi (PSX) pod utjecajem
odluka pristranosti reprezentativnosti i dostupnosti,
odnosno ukazuju na pozitivan i znaGajan
utjecaj faktora heuristike na donoSenje
investicijskih odluka. Interna kontrola, kao
medijator, nema znacajnog utjecaja na
donos$enje investicijskih odluka. Investitori
radije kupuju samo one dionice za koje imaju
vise informacija umjesto da rade cjelovitu
analizu svih dostupnih i relevantnih
informacija, a ulazu u dionice samo na
temelju sli¢nosti njihovih karakteristika s
njihovim ocekivanim uéinkom.
Sashikala et  Indija Faktori heuristike X Investicijske Individualni Regresija Uzimajuéi u obzir bihevioralne faktore koji
al. (2018) (rezprezentativnost, namjere utjeu na namjeru ulaganja, rezultati
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
pretjerano istrazivanja prikazuju da bihevioralni faktori
samopouzdanje, utjeCu na kratkoroéne i dugoro¢ne namjere
sidrenje, zabluda investitora.
kockara, dostupnost)
Faktori prospektne
teorije (averzija prema
gubitku, averzija prema
zaljenju, mentalno
racunovodstvo)
Faktori trzista
Efekt krda
Shah et al. Pakistan Faktori heuristike; X Donosenje Individualni Korelacija Pristranosti heuristike (pretjerano
(2018) Pretjerano investicijskih Regresija samopouzdanje, reprezentativnost,
samopouzdanje odluka dostupnost i sidrenje) imaju negativan utjecaj
Reprezentativnost na donosenje investicijskih odluka.
Dostupnost
Sidrenje
Almansouri  Malezija Faktori heuristike X Donosenje Individualni Rezultati pokazuju da na riziéno ponasanje
Arabyat (pretjerano investicijskih pri donoSenju investicijskih odluka utjecu
(2017) samopouzdanje, odluka faktori heuristike, faktori prospektne teorije,

reprezentativnost,

dostupnost)

faktori trzista, efekt krda i faktori

samopripisivanja. Faktori familijarnosti ne
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
Faktori prospektne utjeCu znadajno na rizino ponaSanje u
teorije (averzija prema investicijskim odlukama.
gubitku, averzija prema
zaljenju, efekt
dispozicije)
Faktori trzista
Efekt krda
Pristranost
samopripisivanja
Pristranost familijarnosti
Khan et al. Malezija Sidrenje Donosenje Individualni Korelacija, Utjecaj heuristike na investicijske odluke
(2017) Pakistan Dostupnost investicijskih Institucionalni  Regresija sliCan je u svim zemljama uzorka, vrsti
Reprezentativnost odluka ulagaca i prihodovnim skupinama. Medutim,
investitori s viSom razinom obrazovanja i vise
iskustva manje su pogodeni heuristikom.
Bakar i Yi Malezija Pretjerano Donosenje Individualni Regresija Pretjerano samopouzdanje, konzervativizam i
(2016) samopouzdanje investicijskih dostupnost imaju znaajan pozitivan utjecaj

Konzervatizam
Dostupnost
Efekt krda

odluka

na donoSenje investicijskih odluka, dok efekt
krda nema utjecaj na donoSenje investicijskih
odluka.
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati

Kumar i Indija Pretjerano X Individualni ANOVA Rezultati pokazuju da investitori slijede

Goyal samopouzdanje SEM racionalan proces donosenja odluka.

(2016) Efekt dispozicije

Efekt krda

Mishra i Indija Iskustvo X Pretjerano Institucionalni ~ ANOVA Rezultati istrazivanja su sljedeci:

Metilda Stupanj obrazovanja samopouzdanje Korelacija (1) razina pretjeranog samopouzdanja

(2015) Spol Pristranost Regresija povecava se s iskustvom ulagaa i s

samopripisivanja povecéanjem stupnja obrazovanja

(2) pristranost samopripisivanja povecava se
s razinom obrazovanja
(3) muskarci su vise samopouzdani od Zena
(4) postoji povezanost izmedu pristranosti
prekomjerne samopouzdanja i pristranosti
samopripisivanja.
Rezultati istrazivanja potvrduju utjecaj
demografskih karakteristika (spol, iskustvo,
stupanj obrazovanja) na bihevioralne
pristranosti.

Prosad etal. Indija Pretjerano X Donosenje Individualni Chi-square test Bihevioralni faktori ovise o demografskim

(2015) samopouzdanje investicijskih T-test karakteristikama investitora, a faktori s

Pretjerani optimizam
/pesimizam

Efekt dispozicije

odluka

najve¢im utjecajem su dob, profesija i
ucestalost trgovanja. Svaka pristranost

odgovara odredenom skupu karakteristika
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Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable Ispitanici Metodologija Rezultati
Efekt krda investitora, a pretjerano samopouzdanje
navodi se kao najvaznija pristranost na trzistu
u Indiji.
Waweru et Nairobi, Reprezentativnost X Donosenje Institucionalni  Faktorska analiza Bihevioralni faktori utjetu na donoSenje
al. (2008) Kenija Pretjerano investicijskih investicijskih odluka. Pristranost dostupnosti,
samopouzdanje odluka sidrenje i zabluda kockara istiCu se kao
Dostupnost najistaknutiji.
Sidrenje
Zabluda kockara
Odbojnost prema
gubitku
Odbojnost prema
zaljenju
Mentalno ra¢unovodstvo
Faktori trzista
Efekt krda
Chen et al. Kina Efekt dispozicije X Donosenje Individualni i Regresija Rezultati prikazuju da investitori ¢ine greske
(2007) Pretjerano investicijskih institucionalni u trgovanju, odnosno da su pristranosti efekta
samopouzdanje odluka dispozicije, pretjeranog samopouzdanja i

Reprezentativnost

reprezentativnosti prisutne kod donoSenja
investicijskih  odluka. U odnosu na

institucionalne  investitore,  bihevioralne
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Ispitanici

Metodologija

Rezultati

pristranosti jace su prisutne kod individualnih

investitora.

Autori Zemlja Nezavisne varijable Medijatori Zavisne varijable
Suto i Japan Efekt krda X Donosenje
Toshino investicijskih
(2005) odluka

Institucionalni

T-test

Rezultati pokazuju da pristranost efekta krda
postoji kod institucionalnih investitora jer isti
usporeduju svoje odluke u odnosu jedni na
druge, slijede trend i koriste iste objavljene
informacije. Upravitelji mirovinskih fondova

upravitelji investicijskih fondova.

Modeliranje strukturalnim jednadzbama (engl. Structural Equation Modeling — SEM)

Modeliranje strukturalnim jednadzbama metodom parcijalnih najmanjih kvadrata (engl. Partial Least Squares Structural Equation Modeling — PLS-SEM)

Konfirmatorna faktorska analiza (engl. Confirmatory Factor Analysis - CFA)
Eksploratorna faktorska analiza (engl. Exploratory Factor Analysis — EFA)

Analiza varijance (engl. Analysis of Variance — ANOVA)

Izvor: izrada doktorandice
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Temeljem provedene analize mogu se sumirati sljedec¢i zakljucci:
» vecina istrazivanja fokusirana je na pojedinacne dimenzije bihevioralnih faktora
+ faktori heuristike i efekt krda najces¢i su faktori istrazivanja
* najcesce se ispituju pristranosti individualnih investitora

* nedostaju istrazivanja za europsko trziste kapitala.

Kako se vidi u tablici 6., faktori heuristike i efekt krda naj¢es¢i su faktori istrazivanja. Pretjerano
samopouzdanje, pristranost reprezentativnosti, dostupnosti i sidrenja najées¢e su ispitivani
faktori heuristike. Tek je nekoliko istrazivanja obuhvatilo pristranosti zablude kockara,
optimizma, konzervatizma i pristranosti uokvirivanja. Averzija prema gubitku, averzija prema
zaljenju, mentalno racunovodstvo i efekt dispozicije najée$ée su ispitivani faktori prospektne
teorije. Najmanji broj istrazivanja obuhvatio je faktore trzista. lako autori Cao et al. (2021),
Keswani et al. (2019) i Almansour i Arabyat (2017), ispituju utjecaj faktora heuristike, faktora
prospektne teorije, efekta krda i faktora trziSta na donosenje investicijskih odluka, ispitanici su
individualni investitori. Samo su Waweru et al. (2008) ispitivali utjecaj prethodno spomenutih
pristranosti kod institucionalnih investitora. Od 29 analiziranih znanstvenih radova, 20 %
istrazivanja provedeno je s institucionalnim, a 80 % s individualnim investitorima, no u analize

su ukljucene samo pojedinacne dimenzije bihevioralnih faktora.

Tablica 6. Broj nezavisnih varijabli ukljuenih u analizirana istrazivanja

Bihevioralni faktori Broj varijabli ukljuéenih u analizirana istraZivanja
Efekt krda X X X X X X X X X X X X X X X X X
Faktori triista X X X X X

Faktori heuristike:

Konzervatizam

Pretjerano samopouzdanje X X X X X X X X X X X X X X X X X
Reprezentativnost X X X X X X X X X X X X X X
Dostupnost X X X X X X X X X X X X X
Sidrenje X X X X X X X X X
Zabluda kockara X X X X X
Optimizam X X

X

X

Pristranost uokviravanja
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Bihevioralni faktori Broj varijabli ukljucenih u analizirana istraZivanja

Faktori prospektne teorije:

Averzija prema gubitku X X X X X X X X
Averzija prema zaljenju X X X X X X
Mentalno ra¢unovodstvo X X X X X

X X X X

Efekt dispozicije

X X X X X
X X X X X

Averzija prema riziku

Izvor: izrada doktorandice prema podacima iz Tablice 5.

Rezultati istrazivanja variraju te je u nekim radovima evidentiran pozitivan i znacajan utjecaj
bihevioralnih faktora na donoSenje investicijskih odluka, dok neki radovi isticu negativan
utjecaj. Autori Metawa et al. (2019), Mishra i Metilda (2015) i Prosad et al. (2015) navode da
bihevioralni faktori ovise 0 demografske karakteristike ispitanika te imaju znacajan utjecaj na
investicijske odluke investitora. Khan et al. (2017) isti¢u da su investitori s viSe iskustva i viSom
razinom obrazovanja manje pod utjecajem pristranosti sidrenja, dostupnosti i
reprezentativnosti. U odnosu na institucionalne investitore, bihevioralne pristranosti jae su

prisutne kod individualnih investitora.

S obzirom na to da se u ovoj doktorskoj disertaciji ispituju bihevioralni faktori na trzistu
kapitala u Hrvatskoj, u nastavku je dan pregled provedenih empirijskih istrazivanja u kontekstu
bihevioralnih financija na trzistu kapitala u Hrvatskoj. Autori Pochea et al. (2017) istrazivali su
efekt krda na trzistu kapitala unutar 10 zemalja srednje i isto¢ne Europe (Bugarska, Hrvatska,
Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Litva, Poljska, Rumunjska i1 Slovenija). Rezultati
istrazivanja utvrdili su prisutnost efekta krda u samo tri zemlje i to: Bugarskoj, Estoniji i Latviji.
S druge strane, Filip et al. (2015) pronalaze dokaze o prisutnosti efekta krda tijekom financijske
krize u pet zemalja srednje i istocne Europe: Hrvatskoj, Madarskoj, Latviji, Litvi i Sloveniji.
Novokmet et al. (2021) isti¢u da vecina ispitanika ima umjerenu sklonost riziku s povecanjem
financijskog ponasanja sklonog riziku kada se uzme u obzir COVID-19 krizno razdoblje.
Nadalje, muskarci su skloniji preuzimanju rizika od Zena, a najniZu toleranciju na rizik imaju
ispitanici s gotovo najve¢im osobnim dohotkom. Autori isti¢u vaznost pristranosti pretjeranog

samopouzdanja za razborito donosenje financijskih odluka. Musura Gabor 1 Knezovi¢ (2016)
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istrazuju stilove odluivanja investitora na hrvatskome trziStu kapitala i njihovu sklonost
uokvirivanju. Analizom je evidentirana prisutnost opreznosti kao racionalnoga stila
odlucivanja. Pojedina¢ne razlike otkrivaju da profesionalni, iskusniji ulagaci i ulagaci koji
trguju na domac¢em, kao i na stranom trziStu, sebe smatraju racionalnim. Empirijsko istrazivanje
Musure Gabor i Gamulina (2016) zakljucuje da su investitori, opcenito, podlozni
heuristickom/pristranom zaklju¢ivanju, tj. donoSenju iracionalnih odluka i pogreSaka u
prosudbi te koristenju heuristike za donosenje brzih odluka, ali ne nuzno i ispravnih. Znanstveni
rad Arneri¢a, Juruna i Rozge (2010) potvrduje postojanje znacajne korelacije izmedu
informativnog sadrzaja pristiglih vijesti 1 volatilnosti cijena. Njihovi rezultati pokazuju da je
utjecaj losih vijesti na promjene cijena vecéi nego utjecaj dobrih vijesti. Rezultati istrazivanja
Skrinjari¢ (2018) ukazuju na vrlo slabe do gotovo nepostojeée dokaze efekta krda na
Zagrebackoj burzi za razdoblje od 2014. do 2018. godine. Takoder, pokazalo se da volatilnost

trziSta nema nikakav utjecaj na efekt krda.

Temeljem proucene literature u kontekstu bihevioralnih financija na trziStu kapitala u
Hrvatskoj, uoc¢ava se nedostatak istraZivanja na obje razine - makro i mikro. Takoder, nedostaje
istrazivanja o bihevioralnim faktorima institucionalnih investitora. Bez obzira na veli¢inu
portfelja investitora, vazno je razumijevanje bihevioralnih faktora i s aspekta individualnih 1
institucionalnih investitora jer zajedno imaju vecu tezinu. Medutim, obzirom da postoji znatna
literatura o bihevioralnim faktorima individualnih investitora, §to nije slucaj i s
institucionalnim, u ovoj doktorskoj disertaciji naglasak je na ispitivanju povezanosti
bihevioralnih faktora i donoSenja investicijskih odluka institucionalnih investitora na trzistu

kapitala u Hrvatskoj.

Na temelju prethodno provedene analize dostupne literature (teorijskih i empirijskih analiza),
te definiranog predmeta i ciljeva istrazivanja, formulirana je glavna hipoteza doktorskog rada:
temeljem teorijskih i empirijskih spoznaja o bihevioralnim faktorima i donosenja investicijskih

odluka moguce je utvrditi povezanost bihevioralnih faktora i donosenja investicijskih odluka.
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Uz glavnu hipotezu, postavljene su i etiri pomocéne hipoteze doktorskog rada:

Hi: Postoji statisticki znacajna povezanost izmedu faktora heuristike i donosSenja
investicijskih odluka.

H>:  Postoji  statisticki znacajna povezanost izmedu faktora prospektne teorije i
donosenja investicijskih odluka.

Hs: Postoji statisticki znacajna povezanost izmedu faktora trZista i donosSenja
investicijskih odluka.

Ha: Postoji statisticki znacajna povezanost izmedu efekta krda i donosenja  investicijskih

odluka.

U shemi 2 prikazan je pregled hipoteza doktorskog rada.

Shema 2. Pregled pomo¢nih hipoteza doktorskog rada

Faktori heuristike

Faktori prospektne
teorije Donosenje

investicijskih odluka

Faktori trzista

Efekt krda

Izvor: izrada doktorandice

Istrazivanje bihevioralnih faktora institucionalnih investitora moze pruziti znacajne uvide u

nacin na koji ovi investitori donose odluke o ulaganju te kako se bihevioralni faktori odrazavaju
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na njihove odluke. Stoga, ovo istrazivanje moze doprinijeti poboljSanju razumijevanja
ponasanja institucionalnih investitora. Razumijevanje bihevioralnih faktora koji utjeCu na
donoSenje investicijskih odluka institucionalnih investitora moze pomo¢i u razvoju
ucinkovitijih strategija ulaganja 1 upravljanja portfeljima, Sto moze biti od koristi ne samo
samim investitorima, ve¢ i regulatorima trzista kapitala. Takoder, ovo istrazivanje moze pruziti
znacajan doprinos akademskoj zajednici jer moze poboljsati postojece znanje o bihevioralnim
faktorima u kontekstu institucionalnih investitora, §to moze omoguciti daljnji razvoj teorije i
prakse u podrucju financijske ekonomije. U konacnici, ovo istrazivanje moze pomoc¢i u
unapredenju investicijskog okruzenja na trziStu kapitala u Hrvatskoj te doprinijeti boljem

razumijevanju nacina na koji bihevioralni faktori utjecu na donosenje investicijskih odluka.
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4. METODOLOGIJA EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

U cilju testiranja glavne i pomoc¢nih hipoteza primijenjene su metode deskriptivne i
multivarijatne statistiCke analize. Prije definiranja primijenjenih statistickih metoda
determiniran je instrument mjerenja, istrazivacka populacija i uzorak istrazivanja. Sve
navedene informacije bitne su za razumijevanje naéina na koji su podaci prikupljeni i

analizirani te kako su dobiveni rezultati istrazivanja interpretirani.

4.1. Oblikovanje mjernog instrumenta

U svrhu prikupljanja podataka za empirijsko istrazivanje, u ovom doktorskom radu koristen je
strukturirani anketni upitnik (Prilog 1). Anketni upitnik je razvijen uz odredene modifikacije
teorijskih i empirijskih spoznaja prethodnih istrazivackih studija (Prosad et al., 2015; Jain et
al., 2019; Cao et al., 2021; Waweru et al., 2008; Baker et al., 2020; Ahmad et al., 2017; Litje,
2009; Metawa et al., 2018; Khan et al., 2017). Kako bi se utvrdili moguci nedostatci ili
nerazumljive stavke anketnog upitnika, prije provedbe glavnog istraZivanja, provedeno je
predtestiranje s osmero financijskih struénjaka. Anketni upitnik poslan im je e-mailom, nakon
Cega je proveden intervju s istima. Temeljem sugestija sudionika predtestiranja, iz prve verzije
anketnog upitnika izbacene su Cetiri Cestice i neke su u manjem dijelu korigirane. Revidirani
anketni upitnik koristen u glavnom istrazivanju sadrzi 33 Cestice i sastoji se od sest cjelina, i to:

1. dio: faktori heuristike

2. dio: faktori prospektne teorije

3. dio: faktori trzista

4. dio: efekt krda

5. dio: donoSenje investicijskih odluka
6

dio: sociodemografske karakteristike ispitanika.

65



UTJECAJ BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE INVESTICIJSKIH ODLUKA

U tablici 7. prikazana je struktura latentnih varijabli s pripadaju¢im indikatorima.

Tablica 7. Struktura latentnih varijabli

Latentne varijable Oznaka ' Indikatori
Faktori heuristike FH1  Zasluzan/zasluzna sam za veéinu investicijskih uspjeha
temeljem vlastitih investicijskih odluka
FH2  Zadovoljan/zadovoljna sam svojim dosadasnjim odlukama o
ulaganju
FH3  Promjene cijena vrijednosnica u buduénosti predvidam
temeljem povijesnih kretanja cijena
FH4  Izbjegavam vrijednosnice koje su imale loSe ucinke/rezultate
u nedavnoj proslosti
FH5  Za wvrijednosnice u koje planiram investirati prilikom
donosenja investicijskih odluka koristim analizu trenda
nekoliko reprezentativnih vrijednosnica
FH6  Izbjegavam ulaganje u poslovni subjekt s lo§im rezultatima
poslovanja
Faktori prospektne . PF1  Portfelj dijelim prema vrijednosnicama visokog i niskog
teorije rizika
PF2  Portfelj dijelim na sigurna ulaganja, ulaganja srednjeg rizika
i ulaganja visokog rizika
PF3  Nerealizirane dobitke i gubitke tretiram zasebno
PF4 U slu€aju ostvarenih gubitaka u portfelju opcéenito ¢ekam
povrat cijene umjesto da prodam te vrijednosnice
PF5  Radije ostajem pri poznatoj strategiji ulaganja, umjesto da
riskiram s nepoznatom strategijom ulaganja koja ima velike
povrate
PF6  lzbjegavam prodaju vrijednosnica kojima je pala vrijednost
Faktori trzista FT1  Pazljivo promatram promjene cijena vrijednosnica u koje
namjeravam ulagati
FT2  Informacije o trziStu vazne su mi kod ulaganja u
vrijednosnice
FT3  Analiziram preferencije kupaca poslovnih subjekata prije
nego investiram u njihove vrijednosnice
FT4  Prije donoSenja investicijskih odluka analiziram trZiSne
osnove o vrijednosnicama u koje namjeravam ulagati
Efekt krda EK1 | Prije donoSenja odluke o kupnji/prodaji vrijednosnica
savjetujem se s drugim investitorima
EK2 | Odluka drugih investitora o kupnji i prodaji vrijednosnica
utjeCe na moju odluku o ulaganju
EK3 | Svoju odluku donosim temeljem vecéine odluka drugih

investitora
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Latentne varijable Oznaka = Indikatori

EK4  Pratim druStvene blogove/forume prije donosenja odluke o
kupnji/prodaji VP

Donosenje I0O1  Fundamentalna analiza

:)r:j\ﬁf(t;CIJSklh I02  Tehnic¢ka analiza

I0O3  Beta kao mjera rizika
I04  P/E omjer

IO5 | Misljenje/stav visSeg menadzmenta

IO6  Misljenju/stavu sudionika/klijenata

Izvor: izrada doktorandice prema Prosad et al., 2015; Jain et al., 2019; Cao et al., 2021; Waweru et al.,
2008; Baker et al., 2020; Ahmad et al., 2017; Litje, 2009; Metawa et al., 2018; Khan et al., 2017

Sve latentne varijable mjerene su pomocu Likertove ljestvice slaganja s ocjenama od 1 do 5. U
ovoj ljestvici ocjena 1 oznacava u potpunosti se ne slazem, dok ocjena 5 oznacava U potpunosti
se slazem. Reflektivna latentna varijabla faktori heuristike mjeri se pomocu Sest indikatora
preuzetih od autora Cao et al. (2021); Jain et al. (2019); Prosad et al. (2015); Waweru et al.
(2008) i Baker et al. (2020). Indikatori vrednuju karakteristike faktora heuristike ukljuc¢ujuci
heuristiku pretjeranog samopouzdanja (FH1 i FH2), heuristiku usidrenja (FH3) i heuristiku
reprezentativnosti (FH4, FH5 i FH6). Nadalje, reflektivna latentna varijabla faktori prospektne
teorije ocjenjuje se pomocu Sest indikatora koje su postavili Ahmad et al. (2017); Waweru et
al. (2008) i Ldtje (2009). Indikatori vrednuju karakteristike faktora prospektne teorije
ukljucujuéi mentalno ra¢unovodstvo (PF1, PF2 i PF3), averzija prema gubitku (PF4), averzija
prema riziku (PF5) i averzija prema zaljenju (PF6). Reflektivna latentna varijabla faktori trzista
sadrzi Cetiri indikatora (FT1, FT2, FT3 i FT4) preuzetih od autora Cao et al. (2021); Jain et al.
(2019) i Waweru et al. (2008) kojim se nastoji utvrditi u kojoj mjeri ih ispitanici smatraju
vaznima prilikom donoSenja investicijskih odluka. Efekt krda Cetvrta je varijabla koja je
mjerena uz pomo¢ Cetiri indikatora (EK1, EK2, EK3 i EK4) koje su u svojem istraZzivanju
definirali Metawa et al. (2018). Endogena varijabla modela, donosenje investicijskih odluka
mjeri se pomocu Sest indikatora preuzetih od autora Metawa et al. (2018) i Khan et al. (2017).
Prethodno predlozene latentne varijable s pripadaju¢im indikatorima pruZaju osnovu za

istrazivanje povezanosti faktora heuristike, faktora prospektne teorije, trziSnih faktora i efekta
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krda s donoSenjem investicijskih odluka. Simbioza ovih indikatora omogucuje analizu i
razumijevanje kompleksnosti koji oblikuju procese odlu¢ivanja u kontekstu financijskih trzista.
Posljednji dio ¢ine Cestice sociodemografskih karakteristika ispitanika koje obuhvacaju:

* rod

« dob

+ stupanj obrazovanja

+ radno iskustvo

* radno mjesto

+ status ulaganja

« financijsku instituciju zaposlenja.

Rod ispitanika, radno mjesto i financijska institucija zaposlenja mjere se nominalnom
ljestvicom, dok se dob, stupanj obrazovanja, radno iskustvo i status ulaganja mjere ordinalnom

ljestvicom.

Prikupljanje primarnih podataka primjenom metode anketiranja bila je sljede¢a faza
istrazivackog procesa. Primijenjeno je internetsko ispitivanje pomocu online ankete putem
aplikacije lka (https://www.lka.si/), a ciljnu skupinu ¢inili su institucionalni investitori na

trziStu kapitala u Hrvatskoj.

4.2. Istrazivacka populacija i uzorak istraZzivanja

Osnovni skup iz kojeg proizlazi uzorak ¢ine institucionalni investitori, odnosno profesionalni
ulagatelji koji trguju vrijednosnim papirima na uredenom trziStu. Institucionalni investitori
glavni su akteri na financijskim trzistima (Gonnard et al. 2008) te je njihova veli¢ina portfelja
veca od veli¢ine portfelja pojedinacnih ulagaca. Predstavljaju specijalizirane financijske
institucije koje se bave prikupljanjem kapitala u svrhu plasiranja istog u razlicite financijske
instrumente u cilju maksimizacije povrata te u skladu s unaprijed determiniranom politikom
prihvacéanja rizika (Davis i Steil 2004, citirano u Olgi¢ Drazenovi¢ et al. 2015). Suto i Toshino

(2005) institucionalne investitore definiraju kao druStva za upravljanje imovinom poput
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investicijskih fondova, osiguravaju¢ih drustava, mirovinskih fondova 1 drugih oblika
institucionalne Stednje koji uglavnom rade za njihove kupce kao posrednici. Prema Leko i
Stojanovié¢ (2018), institucionalni investitori za razliku od individualnih investitora u stanju su
provoditi ekonomiju razmjera i transakcijama velikog volumena utjecati na cijene i ostale uvjete
na trziStu, disperzirati rizik formiraju¢i raznovrsnu strukturu ulaganja, lakSe odrzavaju
likvidnost i sigurnost. Poslovanje im se uglavnom bazira na dugoro¢noj strategiji, dok im je
priljev kapitala Cesto osiguran razli¢itim ugovornim obvezama s klijentima. Prohaska et al.
(2020) tvrdi da je ,njihov interes Sto veca 1 kvalitetnija ponuda utrzivih financijskih
instrumenata zbog ¢ega imaju vaznu ulogu u razvoju trzista.“ Opcenito se moze reéi da je
ponasanje na financijskom trzistu agregat ponasanja institucionalnih i individualnih investitora
(Tuckett i Taffler, 2012). Autori Midgley i Burns (1977) navode Cetiri glavne karakteristike
institucionalnih investitora:

* oni su posrednici koji ulaZzu u ime drugih

« imaju velik broj sredstava za ulaganje

» samo ih je nekoliko i mogli bi djelovati zajedno kako bi utjecali na trziste te

« imaju neto priljev sredstava koji je lako dostupan za ulaganje.

U Sirem smislu, institucionalnim ulagateljima smatraju se sve financijske institucije. U uzem
smislu, institucionalni ulagatelji su investicijski fondovi, osiguravaju¢a druStva 1 mirovinski
fondovi (OECD, 2003). ,,Najveci kupci dionica i obveznica poduzeca, a time i njihovi vlasnici
i kreditori, danas su institucionalni, a ne individualni investitori* (Leko i Stojanovi¢, 2018). Za
profesionalne se ulagatelje smatra da imaju potrebna znanja, iskustva i stru¢nost za ispravnu
procjenu rizika i neovisno donosenje investicijskih odluka.> U usporedbi s individualnim,
Prohaska et al. (2020) isti¢u nekoliko prednosti institucionalnih investitora prilikom ulaganja
na financijskim trzi$tima, a to su:

,Diverzifikacija rizika — razli¢itim kombinacijama domacih vrijednosnih papira i

medunarodnim ulaganjima omogucuje se povoljniji odnos rizika i povrata ulaganja za

razliku od direktnih investitora.

1 https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_07_65_1329.html; pristupljeno 21.10.2022.

69


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_07_65_1329.html;%20pristupljeno%2021.10.2022

UTJECAJ BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE INVESTICIJSKIH ODLUKA

Veca likvidnost ulaganja — institucije preferiraju velika i likvidna trziSta kapitala i
standardizirane instrumente visokog stupnja utrzivosti.

Informacijska intermedijacija — sposobnost institucionalnih investitora da prikupljaju i
procesuiraju informacije.

Uskladivanje aktive i obveza po dospije¢u — prevladavaju dugoroéne obveze te
profitabilniji i rizi¢niji instrumenti duzeg roka dospijeca.

Ekonomija razmjera— manji su prosjecni troskovi za investitora zbog veli¢ine institucija,

visokih iznosa prikupljenih sredstava i manjih transakcijskih troskova.*

Prema godi$njem izvjes¢u HANFA-e za 2021. godinu, u Hrvatskoj je prisutno ukupno 231

financijska institucija, a ¢ine ju:

investicijski fondovi (127)

drustva za upravljanje investicijskim fondovima (23)
mirovinski fondovi (40)

drustva za upravljanje mirovinskim fondovima (5)
drustva za osiguranje (15)

mirovinska osiguravajuca drustva (2)

leasing drustva (15)

faktoring drustva (4).

Mirovinski fondovi, osiguravajuca drustva i investicijski fondovi, ¢ine najveci udio ukupne

imovine na trzitu kapitala u Hrvatskoj. Mirovinski fondovi, s udjelom ukupne imovine od 59,5

%, daleko su najveca kategorija medu institucionalnim ulaga¢ima. Slijede ih druStva za

osiguranje i reosiguranje s 19,9 % udjela u ukupnoj imovini, zatim leasing drustva — 9,5 %,

investicijski fondovi — 9,4 % i ostali — 1,7 %.2 Kao financijski posrednici igraju vaznu ulogu u

usmjeravanju Stednje kucanstva u realno gospodarstvo 1 pruzaju ulagacima prilike za ulaganje

u portfelje s diverzifikacijom rizika i uz nize troskove (OECD, 2021).

2 https://www.hanfa.hr/media/9106/spf_sije%C4%8Danj-23_932023.pdf; pristupljeno, 20.04.2023.
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S obzirom na to da, prema saznanjima autorice, ne postoji to¢an broj institucionalnih investitora
(odnosno pojedinaca koji donose investicijske odluke) ve¢ samo popis financijskih institucija,
Za potrebe istrazivanja ovog doktorskog rada koriStena je lista potencijalnih sudionika
sastavljena od kontakata dostupnih putem izvjestaja Hrvatske udruge financijskih trzista (engl.
Financial Markets Association of Croatia), (2019) i temeljem e-mail adresa dostupnih na
sluzbenim stranicama institucionalnih investitora. Prema preporukama Cohena veli¢ina uzorka
procijenjena je s programom G*Power, a uneseni su sljedeci parametri za odredivanje veli¢ine
uzorka: veli¢ina ucinka (f2 = 0,15); alfa razina znacajnosti (a = 0,05); Zeljena statisticka snaga
(1 —-p = 0,8) (Cohen 1988, citirano u Dor¢i¢ 2020) i ukupan broj prediktora (4 — faktori
heuristike, faktori prospektne teorije, trziSni faktori i efekt krda). Najmanje statisti¢ki
prihvatljiv uzorak ¢ini 85 ispitanika, a u istrazivanju je ukupno prikupljeno 119 validnih

anketnih upitnika, stoga se prikupljena veli¢ina uzorka smatra prihvatljivom.

Anketa je bila anonimna i provedena je u tri faze od 11. travnja do 25. lipnja 2022. godine. U
prvoj fazi (od 11. travnja do 7. svibnja 2022. godine) poslana je poruka na 250 e-mail adresa, s
objasnjenjem svrhe i cilja istrazivanja. U drugoj fazi (od 8. svibnja do 31. svibnja 2022. godine)
poruka je poslana na jos 250 e-mail adresa takoder s objasnjenjem svrhe i cilja istrazivanja. U
trecoj fazi (od 1. lipnja do 25. lipnja) na iste je e-mail adrese (500 e-mail adresa) poslana poruka
s molbom svima koji nisu ispunili da anketni upitni ispune do 25. lipnja 2022. godine. Zaklju¢no
s 25. lipnjem sveukupno je prikupljeno 130 upitnika, od ¢ega 11 nepotpunih koji su izuzeti iz
analize. Kona¢ni uzorak sastojao se od 119 valjanih anketa (stopa odgovora 24 %). U tablici

12. prikazane su demografske karakteristike uzorka.

Tablica 8. Demografske karakteristike uzorka (n=119)

Obiljezje n %
Spol

muski 80 67,2
zenski 39 33,8
Dob

<20 1 0,8
21-40 54 45,4
41 - 60 64 53,8
>61 0 0
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Obiljeije n %
Stupanj obrazovanja

osnovna Skola 1 0,8
srednja Skola 2 1,7
strucni studij 3 2,5
preddiplomski/diplomski 66 55,5
poslijediplomski 47 39,5
Godine iskustva kao investitor

< 5 godina 13 10,9
5 - 15 godina 50 42,0
> 15 godina 56 47,1
Ulaganje za vlastiti racun

Ne ulazem 29 24,4
< 1 godina 1 0,8
1 -5 godina 14 11,8
> 5 godina 75 63,0
Zaposlenje u financijskoj instituciji

Investicijski fond 64 53,8
Drustvo za upravljanje investicijskim 24 20,2
fondom

Mirovinski fond 30 25,2
Drustvo za osiguranje 1 0,8
Leasing drustvo 0 0
Faktoring drustvo 0 0

Izvor: istrazivanje doktorandice

Prema deskriptivnoj statistici demografskih varijabli, u anketnom upitniku ispitanici muskog
spola ¢ine 67 % uzorka, a zenskog 33 %. Ocekivano je da ¢e veéi broj anketa ispuniti ispitanici
muskog spola, s obzirom na to da prema popisu zaposlenih osoba®, 46 % ¢ine ispitanici muskog
spola, 30 % Zenskog spola, dok 24 % Cini ostatak (e-mail adrese su pronadene na sluzbenim
stranicama institucionalnih investitora te nije bilo moguce utvrditi spol). Prema dobi, najveci
broj ispitanika ¢ini dobna skupina izmedu 41-61 godina (54 %) i 21-40 godina (45 %), dok
samo jedan ispitanik pripada dobnoj skupini < 20 (0,8 %). Prema stupnju obrazovanja, 55,5 %
ispitanika ima zavrSen preddiplomski/diplomski studij, slijede ispitanici s poslijediplomskim
studijem 39,5 %. Stru¢ni studij ima 2,5 % ispitanika, a najmanji broj ispitanika ima zavrSenu

srednju (1,7 %) i osnovnu (0,8 %) $kolu. Cinjenica da veéina ispitanika ima zavr$en

3 Izvjestaj Hrvatske udruge financijskih trzista (engl. Financial Markets Association of Croatia), (2019)
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preddiplomski/diplomski studij i poslijediplomski studij ukazuje na visoki stupanj obrazovanja
u uzorku. Spomenuto je bilo za ocekivati, S obzirom na to da se u investiranju zahtijeva
odredeno znanje i obrazovanje, Stoga je razumno ocekivati da ¢e vecina ispitanika u istraZzivanju
u donoSenju investicijskih odluka institucionalnih investitora na trzistu kapitala u Hrvatskoj
imati zavrSeno visokoskolsko obrazovanje. Prema godinama iskustva kao investitor, najveci
broj ispitanika ima iskustvo vise od 15 godina (47 %), nakon ¢ega slijedi od 5-15 godina
iskustva (42 %), a najmanji broj ima manje od 5 godina iskustva (10,9 %). Investicijsko iskustvo
smatra se jednom od bitnih demografskih karakteristika i ima znac¢ajan utjecaj na investicijske
odluke (Prosad et al., 2015). Cak 63 % investitora ulaZe za vlastiti ra¢un duze od 5 godina, 11,8
% izmedu 1-5 godina, dok 24,4 % investitora ne ulaze za vlastiti ratun. Vecina ispitanika (53,8
%) zaposleno je u investicijskom fondu, 25,2 % u mirovinskom fondu, 20,2 % u drustvu za

upravljanje investicijskim fondovima i 0,8 % u drustvu za osiguranje.

4.3. Primijenjene statisticke metode

U cilju dobivanja preliminarne slike o ispitanicima i njihovim odgovorima koriStene su metode
univarijatne (deskriptivne) statistike. Deskriptivna statistika koristi se za organiziranje,
prezentiranje i analizu podataka (Fisher i Marshall, 2009), a u ovoj doktorskoj disertaciji
izraCunati su pokazatelji:

» srediSnje tendencije

+ disperzije

« asimetrije i

+ zaobljenosti.

Sredisnja tendencije definira se kao mjera koja opisuje cijeli skup podataka s jednom
vrijednos¢u koja predstavlja srediSte njihove distribucije (Fisher i Marshall, 2009).
Izracunavanjem disperzije utvrduje se stupanj variranja vrijednosti numerickog obiljezja oko
srednjih vrijednosti te se doznaje o reprezentativnosti srednjih vrijednosti. U tu svrhu

izraCunava se standardna devijacija koja se tumaci kao prosjecna razlika svakog rezultata u
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odnosu na aritmetiCku sredinu (Fisher i Marshall, 2009). Manje vrijednosti standardne
devijacije znaCe i manju standardnu rasprSenost podatka oko aritmeticke sredine, a nasuprot
tome vece vrijednosti standardne devijacije upucuju na vecu standardnu rasprSenost podatka

oko aritmeticke sredine (Horvat i Mijo¢, 2019).

Za ispitivanje normalnosti distribucije podataka upotrebljavaju se pokazatelji asimetri¢nosti i
zaobljenosti. Asimetri¢nost mjera je stupanj asimetrije raspodjele, a podrazumijeva nagnutost
distribucije na lijevu ili desnu stranu; ako je jedan kraj krivulje distribucije razvuceniji od
drugog, rije¢ je o asimetriji (Opi¢, 2011). Postoji pozitivna ili desna i negativna ili lijeva
asimetrija. Ako je vrijednost asimetri¢nosti nula, tada nema asimetrije. Gaur i Gaur (2009)
citirano u Opi¢ (2011) isti¢u da se simetri¢nost/asimetri¢nost distribucije moze promatrati |
prema odnosu aritmeti¢ke sredine i medijana. Tako je distribucija pozitivno asimetri¢na kada
je aritmeticka sredina veca nego medijan te negativno asimetricna kada je aritmetic¢ka sredina
manja od njega. Koeficijent zaobljenosti predstavlja zaobljenost u okolini modalnog vrha
distribucije frekvencija (Horvat i Mijo¢, 2018). Uobicajene granice tolerancije za koeficijent

asimetri¢nosti su od —1 do 1, a za koeficijent zaobljenosti od —2 do 2 (Hair et al., 2016).

4.3.1. Karakteristike multivarijatne statistiCke analize

Primjena metoda multivarijatne analize podataka sve se Ce$¢e koristi za razumijevanje
sloZenijih odnosa u druStvenim znanostima, a ukljuc¢uje primjenu statistickih metoda koje
istodobno proucavaju vise varijabli (Hair et al., 2022). Visestruka regresija, logisticka regresija,
Klaster analiza, eksplorativna i konfirmatorna faktorska analiza, analiza varijance i
visSedimenzionalno skaliranje, statisticke su metode koje se cesto koriste u druStvenim
znanostima i obi¢no se nazivaju tehnikama prve generacije multivarijatne analize (Fornell

1982, citirano u Komsi¢ 2018).

U cilju prevladavanja slabosti metoda prve generacije, u proteklih 20 godina mnogi se

znanstvenici sve vise okrec¢u tehnikama druge generacije multivarijatne analize - modeliranju
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strukturalnim jednadzbama ili strukturnom modeliranju (engl. Structural Equation Modeling —

SEM). SEM je metoda multivarijatne analize kojom se nastoje objasniti uzro¢no posljedi¢ne

povezanosti izmedu vise zavisnih i nezavisnih varijabli, a dijeli se na:
,wstrukturalno modeliranje jednadzbama temeljeno na kovarijanci (engl. Covariance
Based Structural Equation Modeling - CB-SEM) i

+ strukturalno modeliranje jednadzbama temeljeno na varijanci (engl. Partial Least

Squares Structural Equation Modeling - PLS-SEM) ““ (Hair et al. 20174, citirano u Dor¢ié
2020).

CB-SEM primjenjuje se za potvrdivanje (ili odbacivanje) teorije, dok se PLS-SEM primjenjuje
za razvoj teorija u eksplanatornim istrazivanjima ili kao nastavak na prethodna istrazivanja.
PLS-SEM procjenjuje parametre skupa jednadzbi u modelu strukturnih jednadzbi
kombiniraju¢i analizu glavnih komponenti (engl. Principal Component Analysis — PCA) s
dijagramom/analizom puta temeljenom na regresiji (Mateos-Aparicio, 2011), a usredotocuje se
na objasnjenje varijance u zavisnim varijablama modela (Chin et al. 2020). Kako bi odgovorili
na pitanje kada koristiti PLS-SEM naspram CB-SEM, istrazivaci bi se trebali usredoto¢iti na
karakteristike i ciljeve koji razlikuju ove dvije metode (Hair et al, 2017a). U situacijama u
kojima je teorija manje razvijena, trebalo bi se razmotriti koristenje PLS-SEM kao alternativnog
pristupa CB-SEM. To je osobito tocno ako je primarni cilj primjene strukturnog modeliranja
predvidanje i objasnjenje ciljnih konstrukata (Rigdon, 2012). Budu¢i da CB-SEM i PLS-SEM
imaju razli¢ite pretpostavke i pristupe, u tablici 13. navode se preporuéene smjernice za njihovo

koristenje (Hair et al., 2017a).

Tablica 9. Preporuéene smjernice CB-SEM i PLS-SEM

Tip analize Preporucena metoda
PLS-SEM = CB-SEM  Obje metode

Cilj — predikcija X

Cilj — eksploratorno istrazivanje ili razvoj teorije X

Cilj — objasnjenje X

Cilj — objasnjenje i predikcija X

Mijerenje — ukupna varijanca (temeljem kompozita) X

Mijerenje — zajednicka varijanca (temeljem faktora) X

Specifikacija reflektivnog mjernog modela X

Specifikacija formativnog mjernog modela X
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Tip analize Preporucena metoda
PLS-SEM = CB-SEM  Obje metode

Metrijski podaci ordinalni i nominalni X
Neparametrijski podaci X

Manje velicine uzorka N=<100 X

Vece veli¢ine uzorka N=>100 X
Binarni moderatori X
Kontinuirani moderatori X

Normalna distribucija podataka X
Odstupanje od normalne distribucije podataka X

Sekundarni podaci X

Konstrukti viSeg reda — dva konstrukta nizeg reda X

Konstrukti viSeg reda — tri ili viSe konstrukta niZzeg reda X
Rezultati latentne varijable potrebni za naknadnu X

analizu

Izvor: Hair et al., 2017a

PLS-SEM radi u¢inkovito s malim uzorcima i slozenim modelima (Cassel et al., 1999; Ringle
et al., 2012; Hair et al., 2019a) te na malim uzorcima postize visoke razine statisticke snage, a
veéi uzorci povecavaju preciznost u procjeni. Za razliku od CB-SEM-a temeljenog na
maksimalnoj vjerojatnosti, koji zahtijeva normalno distribuirane podatke, PLS-SEM nema
distribucijskih pretpostavki. U situacijama kada postoji malo prethodnog znanja o odnosima
strukturnin modela ili mjernim Kkarakteristikama konstrukata te kada je naglasak viSe na
istrazivanju nego na potvrdivanju, PLS-SEM se smatra boljim izborom od CB-SEM-a.
Takoder, kada su pretpostavke CB-SEM-a prekrSene s obzirom na normalnost distribucije,
minimalnu veli¢inu uzorka i maksimalnu slozenost modela, ili se u procesu procjene modela
pojave metodoloSke anomalije, PLS-SEM je dobra metodoloska alternativa za testiranje teorije.
Obje spomenute metode medusobno se razlikuju te su osmisljene za postizanje razlicitih ciljeva.
Niti jedna od tehnika nije bolja od druge, niti je prikladna za sve situacije, a koju SEM tehniku
primijeniti ovisi prvenstveno ovisi o cilju istraZivanja, karakteristikama podataka i postavkama
modela (Roldan i Sdnchez-Franco, 2012). Prema Hair et al. (2011; 2019a) Cetiri klju¢na pitanja
relevantna su za primjenu PLS-SEM —a i to:
,.karakteristike podataka
» karakteristike modela

* procjena modela i
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« vrednovanje modela.

Temeljem navedenih karakteristika upotreba PLS-SEM-a smatra se prikladnom za analizu
primarnih podataka u ovoj doktorskoj disertaciji iz nekoliko razloga. Prvo, PLS-SEM
metodologija pruza moguénost istrazivanja novih ili nedovoljno istrazenih konstrukata i teorija.
Vodeci se spomenutim i ¢injenicom da su U odnosu na tradicionalne teorije financija teorije
bihevioralnih financija manje razvijene, primjena PLS-SEM-a smatra se opravdanom.

Drugo, primjena PLS-SEM metodologije omogucuje dublje razumijevanje slozenih veza
izmedu konstrukata u teoriji bihevioralnih financija, Sto Cesto nije moguce postici

tradicionalnim teorijama financija.

4.3.2. Modeliranje strukturalnim jednadZbama metodom parcijalnih najmanjih
kvadrata (PLS-SEM)

Razvoj novijih teorija isti¢e se kao primarni zadatak PLS-SEM-a (Hair et al., 2017b) te se u
skladu s time analiziraju prikupljeni primarni podaci. Osnovna ideja PLS-SEM-a je da se
zamrSenost u sustavu moZe proucavati uzrocno-posljedicnom vezom medu latentnim
konstruktima, od kojih se svaki mjeri pomoc¢u promatranih pokazatelja koji se obi¢no definiraju
kao manifestne varijable ili indikatori (Vinzi et al., 2010). PLS-SEM model sastoji se od:

+ strukturalnog modela (engl. Structural Model), koji opisuje odnose tj. veze izmedu

konstrukata i
» mjernog modela (engl. Measurement Model) koji opisuje odnose izmedu konstrukata i

njihovih indikatora.
Specifikacija strukturalnog modela
Prema Hair i dr. (2017b), prvi vazan korak u poéetnim fazama istrazivanja koji ukljucuje
primjenu SEM-a je priprema dijagrama koji se ¢esto naziva model puta, a koristi se za vizualni

prikaz hipoteza i odnosa varijabli koji se ispituju kada se primjenjuje strukturalno modeliranje

jednadzbama. Bihevioralne financije odnosno bihevioralne pristranosti kod donoSenja
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investicijskih odluka polazna su tocka ovog istrazivanja. Cilj modela je objasniti utjecaj
bihevioralnih pristranosti na donosenje investicijskih odluka kod institucionalnih investitora.
Tako faktori heuristike, faktori prospektne teorije, faktori trzista i efekt krda Cine Cetiri glavne

konceptualne komponente bihevioralnih pristranosti.

Konstrukti su latentne varijable koje se ne mjere izravno i ponekad se nazivaju nevidljive ili
prikrivene varijable. Nezavisni (prediktorski) konstrukti nalazi se na lijevoj strani, a zavisni na
desnoj te se pretpostavlja da konstrukti s lijeve strane prethode i predvidaju konstrukte s desne
strane. Konstrukti koji djeluju samo kao nezavisne varijable (prediktori) nazivaju se egzogenim
latentnim varijablama, a smjer strelica ide od njih prema zavisnim konstruktima. Konstrukti
koji se smatraju zavisnim u strukturalnom modelu (tj. oni koji imaju strelicu koja pokazuje u
njih) ¢esto se nazivaju endogenim latentnim varijablama. Takoder je moguée da konstrukti
djeluju i kao nezavisne i kao zavisne varijable u modelu i tada se smatraju endogenima i, ako
su dio modela, pojavljuju se u sredini dijagrama. Medutim, u ovom istrazivanju spomenuto nije

slucaj.

Specifikacija mjernog modela

Mjerni modeli predstavljaju odnose izmedu konstrukata 1 njihovih odgovarajucih indikatorskih
varijabli (op¢enito se nazivaju vanjski modeli u PLS-SEM). Treba napomenuti da postoje dva
razli¢ita nacina za mjerenje nevidljivih varijabli i to reflektivni i formativni mjerni model.
Reflektivni mjerni model temelji se na teoriji i njegova uzro¢nost proizlazi iz latentnog
konstrukta prema manifestnim varijablama. Reflektivni indikatori vide se kao funkcije
latentnog konstrukta, a promjene u latentnom konstruktu odrazavaju se u promjenama
manifestnih varijabli (Hair et al., 2011). Manifestne varijable u reflektivnom modelu
medusobno su zamjenjive te izostavljanje bilo koje manifestne varijable ne utjeCe na znacenje

latentnog konstrukta (Henseler et al., 2009).

Formativni mjerni model bazira se na postavci da kauzalni indikatori tvore konstrukt pomocu
linearnih kombinacija. Stoga u formativnom modelu manifestne varijable nisu medusobno

zamjenjive kao S§to je slucaj u reflektivnom modelu te izostavljanje bilo kojeg od indikatora
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mijenja prirodu latentnog konstrukta. Formativni indikatori uzrokuju latentni konstrukt, a
izmjene u manifestnim varijablama odreduju izmjene u vrijednosti latentnog konstrukta
(Diamantopoulos i Winklhofer, 2001; Diamantopoulos, Riefler i Roth, 2008). Ne postoji
definitivan odgovor na pitanja o odabiru mjerenja konstrukta jer konstrukti nisu inherentno
reflektivni ili formativni (Hair et al., 2017b). Bollen i Lennox (1991) navode kako bi veca
pozornost trebala biti usmjerena na sadrzajnu valjanost indikatora, odnosno odredujuéi koliko
dobro indikatori predstavljaju domenu (ili barem njene glavne aspekte) latentnog koncepta koji

se istrazuje.

Shema 3. Prikaz formativnog i reflektivnog mjernog modela

Formativni indikator Reflektivni indikator

x3 x4

S

x1 X2 x3 x4 x1

Izvor: Hair et al. (2017h)

Kod formativnih indikatora, smjer strelica ide od manifestnih varijabli prema latentnom
konstruktu, dok je kod reflektivnih indikatora smjer strelica od latentnog konstrukta prema
manifestnim varijablama. S obzirom na to da je cilj testiranje teorije, odnosno bihevioralnih
pristranosti, reflektivni model mjerenja smatra se prikladnim za mjerenje mjernog modela u
ovom istrazivanju. Model ¢ine Cetiri egzogena konstrukta faktori heuristike (FH), faktori
prospektne teorije (PF), faktori trZista (FT) i efekt krda (EK) i jedan endogen konstrukt
donosenje investicijskih odluka (D10). Svaki od konstrukta mjeri se pomocu vise manifestnih
varijabli, a njihovi rezultati predstavljaju mjere konstrukta. Kao $to je prethodno napomenuto,

koristi se reflektivni mjerni model za sva cetiri latentna konstrukta.
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Procjena reflektivnog mjernog modela ukljucuje procjenu pouzdanosti mjera, kako na razini
indikatora (pouzdanost indikatora), tako i na razini konstrukta (pouzdanost unutarnje
konzistentnosti). Temeljem navedenog moze se odrediti koliko dobro teorija odgovara
dobivenim rezultatima. Provjera pouzdanosti indikatora (engl. Indicator Reliability), procjena
unutarnje dosljednosti konstrukta (engl. Internal Consistency Reliability), procjena
konvergentne valjanosti (engl. Convergent Validity) i procjena diskriminantne valjanosti ¢etiri

su faze u procjeni reflektivnog mjernog modela (Hair et al., 2017b).

Provjera pouzdanosti indikatora ocitava se temeljem standardiziranih vanjskih faktora
opterecenja (engl. Factor Loading), koji opisuju veli¢inu korelacije izmedu indikatora i
njihovih konstrukata. Preporuka je da vrijednosti faktorskih opterecenja budu vise od 0,708
(Hair et al., 2017b), medutim u druStvenim Se znanostima prihvacéaju i slabija faktorska
opterecenja (< 0,708) (Hulland, 1999). Indikatore s opterecenjima medu 0,40 i 0,708 treba
promotriti za uklanjanje jedino kada uklanjanje indikatora dovedi do povecanja pouzdanosti
unutarnje konzistentnosti ili konvergentne valjanosti iznad praga predlozene vrijednosti (Hair
et al., 2022). Drugo razmatranje pri donoSenju odluke hoce li se indikator obrisati jest mjera u
kojoj njegovo uklanjanje utjece na valjanost sadrzaja. Kao posljedica toga, indikatori sa slabijim
faktorskim opterecenjima ponekad se zadrzavaju. Pokazatelji s optere¢enjima < 0,40 trebali bi

se eliminirati iz modela mjerenja (Hair et al., 2022).

Procjena pouzdanosti unutarnje konzistentnosti drugi je korak u procjeni reflektivnog
mjernog modela. Dvije najceS¢e koriStene metode za utvrdivanje pouzdanosti su Cronbach
Alpha i kompozitna pouzdanost (engl. Composite Reliability). Cronbach Alpha koeficijent
pruza procjenu pouzdanosti temeljem medukorelacije manifestnih varijabli 1 izracunava se

pomocu sljede¢e formule (Hair et al., 2017Db):

*= (Ml\i 1) (1 N Z%Sﬂ) )

80



UTJECAJ BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE INVESTICIJSKIH ODLUKA

U ovoj formuli, s? prikazuje varijancu manifestne varijable i odredenog konstrukta, koja je
kvantificirana pomo¢u M manifestnih varijabli (i = 1,...,M), dok s? prikazuje varijancu zbroja
svih M manifestnih varijabli odredenog konstrukta. Pretpostavka Cronbach Alphe je da
manifestne varijable imaju istovjetna faktorska optere¢enja na konstrukt. Medutim, PLS-SEM

daje prednost manifestnim varijablama prema njihovoj individualnoj pouzdanosti.

Cronbach Alpha ima tendenciju podcjenjivanja unutarnje dosljednosti konstrukta te je osjetljiva
na broj manifestnih varijabli, stoga se kompozitna pouzdanost smatra prikladnijom mjerom
pouzdanosti unutarnje konzistentnosti (pc) (Hair et al., 2017b). Prema istoimenom autoru
kompozitna pouzdanost izratunava se pomocu sljedec¢e formule:
- (i, 1) 2
L, D2+ L, var (e)

(2)

gdje M ¢ini broj manifestnih varijabli, ei pogreSku mjerenja m-te manifestne varijable, I;
simbolizira standardizirana vanjska optereCenja indikatora i, a var(ex) kvantificira varijancu

pogreske.

Prema Joreskog's (1971), unutarnja konzistentnost ispituje se izratunom vrijednosti
kompozitne pouzdanosti rho_c. Vrijednosti pouzdanosti u intervalu 0,60 > 0,70 su prihvatljive,
dok vrijednosti 0,70 > 0,90 gravitiraju od zadovoljavajucih do dobrih. Vrijednosti > 0,90 su
problemati¢ne jer indiciraju na to da su manifestne varijable gotovo jednake i suvi$ne, a ¢ime
se smanjuje valjanost konstrukta (Diamantopoulos et al., 2012). Cronbach Alpha ima iste
vrijednosti prihvaé¢anja kao i kompozitna pouzdanost (rho _c). Dok je Cronbach Alfa prili¢no
konzervativna u kontekstu izracuna vrijednosti, kompozitna pouzdanost rho_C je previse
liberalan pokazatelj. Tako su Dijkstra i Henseler (2015) predlozili kompozitnu pouzdanost
rho_A koji se nalazi izmedu konzervativne Chronbach Alphe i liberalnije kompozitne
pouzdanosti rho_C te se smatra kompromisom izmedu ove dvije mjere i alternativa na Dijkstra

(2009). Izracun kompozitne pouzdanosti rho_A provodi se temeljem sljedece formule:
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w'(§S — diag (S))w
w'(Www' — diag (W'w))w’

(3)

pa = (Ww)?

A~/

gdje w’ prikazuje aproksimirana vanjska optere¢enja, a S Kovarijantnu matricu uzorka. S
obzirom na navedene kriterije i vrijednosti u kontekstu tumacenja Cronbach Alpha i

kompozitne pouzdanosti rho_C i rho_A, smatra se razumnim prikazati sva tri Kriterija.

Procjena konvergentne valjanosti (engl. Convergent Validity) svakog konstrukta tre¢i je korak
u procjeni reflektivnog mjernog modela. Autori Fornell i Larcker (1981) u svome radu predlazu
izraCun temeljem prosjecno ekstrahirane varijance (engl. Average Variance Extracted, AVE),

¢ija je formula prikazana u nastavku:

(X, &

Ako AVE vrijednost iznosi > 0,50, Hair et al. (2022) tumace da konstrukt u prosjeku pojasnjava
viSe od polovine varijance svojih indikatora. U sluc¢aju da je AVE < 0,5, ali je kompozitna
pouzdanost > 0,6, konvergentna valjanost konstrukta smatra se odgovaraju¢om (Fornell i

Larcker, 1981).

Procjena diskriminantne valjanosti posljednji je korak u mjernom modelu, a provodi se kako
bi se utvrdilo koliko se konstrukt razlikuje od drugih konstrukata u strukturnom modelu (Hair
et al., 2017b). Time se osigurava da se latentni konstrukti koji se koriste za mjerenje uzro¢no —
posljedi¢nih odnosa koji se proucavaju uistinu medusobno razlikuju, odnosno ne mjere isto.
Prema Hair et al. (2017b) diskriminantna valjanost moze se provjeriti pomocu poprecnih
faktorskih opterecenja (engl. Cross Loadings), Fornell-Larcker kriterija i Heterotrait-monotrait

omjera korelacije (HTMT).

Autori Hair et al. (2017b) sugeriraju da veli¢ina pokazatelja poprecnih faktorskih optereéenja
za odgovarajuci konstrukt mora nadilaziti optere¢enja s ostalim indikatorima. Na ilustrativnom

primjeru to bi znacilo sljedece:
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Tablica 10. lustrativni primjer popreénih standardiziranih faktorskih opterecenja

Y1 Y2 Ys
X1 0,75 0,49 0,41
X12 0,83 0,27 0,35
X1 0,55 0,82 0,60
X22 0,45 0,82 0,42
X31 0,43 0,53 0,87
X32 0,42 0,55 0,84

Izvor: Hair et al., 2017b

U tablici 10. prikazan je primjer s tri latentne varijable: Y1,Y2 i Y3 i dvije manifestne varijable
po konstruktu. Unakrsno optereCenje latentne varijable Y1 za manifestnu varijablu Xi1 i X12
(0,75, 0,83) vece je u odnosu na latentne varijable Y2 i Y3 §to znaci da je utvrdena diskriminatna
valjanost. U suprotnom, kada bi vrijednosti popre¢nih opterecenja konstrukta Y2 ili Y3 bile vece

u odnosu na Y1, tada bi bio utvrden problem diskriminantne valjanosti.

Drugi kriterij procjene diskrimantne valjanosti je procjena valjanosti pomocu Fornell-
Larckerovog kriterija. Prema ovom kriteriju usporeduju se vrijednost kvadratnog korijena
prosjecno ekstrahirane varijance (AVE) svake varijable. Latentni konstrukt trebao bi bolje
objasniti varijancu vlastitog pokazatelja nego varijancu drugih latentnih konstrukata. Stoga bi
AVE kvadratni korijen svakog konstrukta trebao imati vecu vrijednost od korelacija s drugim

latentnim konstruktima (Hair et al., 2017b).

Tablica 11. llustrativni primjer Fornell-Larckerovog kriterija
Y1 Y2 Y3 Ya

Y1 JAVE,,

Y2 CORRy1y2 [AVE,,
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Y1 Y2 Y3 Ya
Y3z CORRy1ys CORRYya2y3 Formativni mj.model
Ys CORRy1ys CORRYy2y4 CORRYys3ys Konstrukt s pojedina¢nim
indikatorom

Izvor: Hair et al., 2017b

U tablici 11. prikazana su dva reflektivna konstrukta (Y11 Y?2), jedan formativni (Y3) i konstrukt
s pojedina¢nom manifestnom varijablom (Y4). Fornell Larckerov kriterij primjenjuje samo za
reflektivne konstrukte, budu¢i da AVE vrijednost nije znacajan kriterij za formativne mjere i
mjere s pojedinacnim manifestnim varijablama. Kvadratni korijen AVE vrijednosti za latentne
konstrukte Y1 i Y2 nalazi se na dijagonali, dok ostale vrijednosti predstavljaju korelacije izmedu
latentnih varijabli. Diskriminantna valjanost pomoc¢u Fornell-Larckerovog Kriterija ostvarena
je ako je kvadratni korijen prosje¢no ekstrahirane varijance za konstrukt Y1 veci od korelacija

s drugim latentnim konstruktima.

Henseler et al. (2015) predlozili su heterotrait-monotrait omjer korelacije (HTMT) kao novi
pristup za procjenu diskriminantne valjanosti. U usporedbi s procjenom diskriminantne
valjanosti pomoc¢u poprecnih standardiziranih faktorskih opterecenja i Fornell-Larcker
kriterijem, HTMT mozZe posti¢i vece stope sferi¢nosti i osjetljivosti (Henseler et al., 2015).
Problem diskriminantne valjanosti prisutan je kada su HTMT vrijednosti visoke, odnosno blizu
1. Nakon $to su ispunjeni svi prethodno spomenuti Kriteriji o pouzdanosti i valjanosti vanjskog

reflektivnog modela, slijedi procjena unutarnjeg modela.

Procjena strukturalnog modela

Nakon procjene o pouzdanosti i valjanosti reflektivnog mjernog modela, sljedeci korak odnosi
se na procjenu strukturalnog modela. Evaluacija strukturalnog modela odnosi se na ispitivanje

prognostic¢kih sposobnosti modela, jednako kao i na ispitivanje relacija izmedu varijabli (Hair

etal., 2017D).
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Prvi korak provjere strukturalnog modela obuhvada procjenu multikolinearnosti izmedu
latentnih konstrukata (0,2 do 5). Razlog je taj Sto se procjena koeficijenata puta u strukturnim
modelima temelji na regresijskoj analizi najmanjih kvadrata (engl. ordinary least squares —
OLS) svakog endogenog konstrukta i njegovih prediktorskih konstrukata. Stoga, koeficijenti
puta mogu biti pristrani ako procjena ukljuCuje visoke razine multikolinearnosti medu
konstruktima prediktora. Problem multikolinearnosti u strukturnom modelu pojavljuje se kada
se sli¢ni indikatori koriste kao pojedinacne stavke za mjerenje dva (ili vise) konstrukta. U tom
je slucaju nuzna eliminacija suvisnih pokazatelja. Pri tome treba ispitati postoje li kriti¢ne razine
multikolinearnosti izmedu svakog skupa prediktorskih varijabli. Ispitivanje multikolinearnosti
vr$i se temeljem izracuna faktora inflacije varijance (engl. Variance inflation factor - VIF).

Prema Sarstedt et al. (2017) formula za izracun faktora inflacije varijance slijedi u nastavku:

VIF, = ——
k 1— R]% (5)

gdje je R2 koeficijent determinacije manifestne varijable (k). Vrijednosti tolerancije < 0,20 i >
5 u prediktorskim konstruktima smatraju se kriti¢cnim razinama multikolinearnosti. Ako postoji
problem multikolinearnosti, preporucuje se eliminiranje manifestnih varijabli koje koreliraju ili
kreiranje kompozitnog indeksa temeljem visoko koreliranih varijabli, odnosno kreiranje
konstrukta viseg reda (Sarstedt et al., 2017; Hair et al., 2017b; Hair et al., 2019b).

Ako ne postoji problem multikolinearnosti, sljede¢i je korak procjena veza u strukturalnom
modelu prema znacajnosti i relevantnosti. Procjena veza strukturalnog modela puta predstavlja
hipotetske odnose medu konstruktima, odnosno utjecaj jednog konstrukta na drugi.
Standardizirane vrijednosti koeficijenta puta obi¢no su izmedu -1 i +1, pri ¢emu koeficijenti
blizi -1 predstavljaju jake negativne odnose, a oni bliZi +1 ukazuju na jake pozitivne odnose 1
obi¢no su statisticki znaCajni. Vrijednosti ispod —1 1 iznad +1, upucuju na visoke razine
multikolinearnosti. Kako PLS-SEM obraduje standardizirane podatke, koeficijenti puta
pokazuju promjene u vrijednostima endogenog konstrukta koje su povezane s promjenama
jedinica standardne devijacije u odredenom konstruktu prediktora, drzeéi sve ostale konstrukte

prediktora konstantnima. Na primjer, koeficijent putanje od 0,505 pokazuje da kada se
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prediktorski konstrukt poveca za jednu jedinicu standardne devijacije, endogeni konstrukt ¢e se

povecati za 0,505 jedinica standardne devijacije.

PLS-SEM predstavlja neparametrijsku metodu koja sluzi za testiranje signifikantnosti veza i
procjenu znacajnosti veze puta na osnovi Cega se donose relevantni statisticki zakljucci
(Henseler et al., 2012). Iskazivanje procjene znaCajnosti veze puta testira se pomocu
bootstraping procedure (Hair et al., 2012). Istom se dobivaju vrijednosti o standardnoj pogresci
na osnovi ¢ega se izracunavaju t-vrijednosti i p-vrijednosti za sve strukturne odnose koeficijenta
puta, putem kojih se donosi zaklju¢ak o znacajnosti parametra (Hair et al., 2012). Kriti¢ne t-
vrijednosti dvosmjernih testova su 1,65 (razina znac¢ajnosti =10 %), 1,96 (razina znacajnosti =
5 %) 12,57 (razina znacajnosti = 1 %) (Hair et al., 2017b). Kada je t-vrijednost iznad kriti¢ne
vrijednosti, zakljuCujemo da je koeficijent statisticki znacajan pri odredenoj vjerojatnosti

pogreske (tj. razini znacajnosti) (Hair et al., 2017Db).

Nakon ispitivanja znacaja odnosa vazno je procijeniti i relevantnost znacaja odnosa. Stoga je
kod prikazivanja rezultata strukturalnog modela potrebno tumaciti i ukupne uc¢inke, definirane
kao zbroj direktnih i1 indirektnih uc¢inaka koji povezuju konstrukte u modelu. Takoder je
potrebno prikazati 1 ukupan ucinak koeficijenta puta u strukturalnom modelu. Usporedujuci
koeficijente puta izmedu konstrukata, ve¢i u€inak na endogenu latentnu varijablu ima ona
egzogena latentna varijabla ¢iji je koeficijent puta koji je ve¢i. Odnosno, promjena egzogenog
konstrukta uzrokuje promjenu endogenog konstrukta veli¢inom koeficijenta puta (Hair et al.,
2017b). Ako je koeficijent puta statisti¢ki znacajan, njegova vrijednost pokazuje u kojoj je mjeri

egzogeni konstrukt povezan s endogenim konstruktom.

Izraéun koeficijenta determinacije (R*), tre¢i je korak procjene strukturalnog modela.
Koeficijent determinacije predstavlja koli¢inu varijance endogenog konstrukta objas$njenu svim
egzogenim konstruktima (Hair et al., 2017b) i mjera je prediktivne snage modela (Shmueli i
Koppius, 2011; Rigdon, 2012; Sarstedt et al., 2014). Tumacenje koeficijenta determinacije
varira ovisno o specifi¢nostima pojedine znanstvene discipline, no op¢enito se nalazi u rasponu

od 0 do 1. Vece vrijednosti koeficijenta determinacije ukazuju na bolju sposobnost modela da
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objasni varijancu, $to znaci da je model reprezentativniji. Hair et al. (2017b) intenzitet
koeficijenta determinacije R? procjenjuju pojedinaénim vrijednostima od 0,75 kao jak, 0,50
umjeren i 0,25 slab, dok Chin (1998) s vrijednostima od 0,63, 0,33 0,19. Prilikom interpretacije
koeficijenta determinacije potrebno je uzeti u obzir specificnosti znanstvene discipline koja se
istrazuje. Tako su prema Sarstedt et al. (2017) u podruc¢jima bihevioralnih i drustvenih znanosti
predlozene nize vrijednosti koeficijenta determinacije i to 0,02, 0,13 i 0,26. Dodavanjem
neznacajnih endogenih konstrukata u cilju objasSnjenja endogene latentne varijable u
strukturnom modelu dovodi do poveéanja koeficijenta determinacije. Sto je vise puteva u
strukturnom modelu usmijereno prema ciljnom konstruktu, to je veéa njegova R? vrijednost
(Hair et al., 2017b).

Kako bi se izbjegle navedene pristranosti, moze se izracunati korigirani koeficijent
determinacije (engl. Adjusted Coefficient of Determination) (Hair et al., 2014; Garson, 2016;
Hair et al., 2017b). Formula za izra¢un korigiranog koeficijenta determinacije je (Hair et al.,

2017b):
R, = 1—(-gry_— (6)
n—k-1
U prethodnoj formuli n predstavlja veli¢inu uzorka dok K ¢ini broj egzogenih latentnih varijabli
u funkciji predvidanja endogene latentne varijable. Vrijednost R2, ; sSmanjuje vrijednost R? za
broj konstrukata i veli¢inu uzorka i1 na taj na¢in kompenzira dodavanje beznacajnih egzogenih

konstrukata samo da bi se povecala varijanca R?.

Cetvrti korak procjene strukturalnog modela ¢ini procjena koeficijent velidine utjecaja - f>
(engl. Effect Size). Navedeni koeficijent koristi se u funkciji procjene relativnog utjecaja

egzogene na endogenu varijablu, a izraCunava se prema sljedecoj formuli (Hair et al., 2017b):

2 2
2 Rukljuéen - Riskljuéen 7
A - )
ukljucen
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Vrijednost Rflkljuéen prikazuje vrijednost koeficijenta determinacije endogenog konstrukta
kada su u strukturalnom modelu ukljuceni svi odabrani egzogeni konstrukti, a vrijednost
Rizskljuéen prikazuje vrijednost koeficijenta determinacije u slucaju isklju¢enja egzogene
latentne varijable iz modela za koju se kalkulira jacina utjecaja. Prema Cohenovim (1988)
Kriterijima, vrijednost koeficijenta veli¢ine utjecaja od 0,02 definira se kao slabi utjecaj, od 0,15
srednji utjecaj, dok vrijednost od 0,35 definiraju jak utjecaj pojedinog egzogenog na endogeni

latentni konstrukt.

Procjena pokazatelja prediktivne valjanosti tj. Stone-Geisser Q2 pokazatelja, posljednji je
korak u procjeni strukturalnog modela. Vrijednosti Q2 pokazatelja dobivaju se primjenom
blindfolding procedure tj. tehnike repetitivnog koristenja uzorka unutar kojeg se kod indikatora
endogenog konstrukta izuzima odredeni d-ti podatak (engl. Data Point) i procjenjuje parametre
s preostalim podatkovnim to¢kama (Chin, 1998; Henseler et al., 2009; Tenenhaus et al., 2005).
Ova je tehnika iterativni postupak koji se ponavlja i koristi se samo kod endogenih konstrukata
s reflektivnim manifestnim varijablama (Hair et al., 2017b). Takoder je vazno definirati
udaljenost izostavljanja (engl. Omission Distance) i u intervalu od 5 do 10, §to predstavlja
udaljenost izmedu priblizno 20 % (D —5) i 10 % (D — 10) podatkovnih to¢aka po krugu ponovne
upotrebe uzorka (Apel i Wold, 1982; Hair et al., 2012). Autori Hair et al., 2011; Garson, 2016;
Hair et al., 2017b sugeriraju cross — validated redundancy pristup za izratun Q% pokazatelja,
a koji se nadovezuje na procjene predvidanja podataka strukturalnog i mjernog modela.
Formula za izra¢un Q2 pokazatelja je sljedeéa (Garson, 2016):

2.0 SSEp
2.pSS0p

gdje je SSE, suma kvadrata pogreske predikcije, dok SSO, predstavlja sumu kvadrata

Q* = (8)

pogresaka. Veli¢ina Q2 pokazatelja > 0 ukazuju na prediktivnu relevantnost odredenog
endogenog konstrukta. Nasuprot tome, vrijednosti nize od 0 ukazuju na nedostatak prediktivne
relevantnosti. Autori Sarstedt et al. (2017) navode sljedeée vrijednosti Q2 pokazatelja:

+ 0,02 < Q? < 0,15; slaba prediktivna snaga

+ 0,15 < Q? < 0,35; srednje jaka (umjerena) prediktivna snaga

+ Q2% = 0,35; jaka prediktivna snaga.
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Osim prediktivne relevantnosti odredenog endogenog konstrukta, potrebno je procijeniti
prediktivnu relevantnost svakog egzogenog konstrukta, a $to se moze izracunati temeljem
relativnog utjecaja prediktivne relevantnosti tj. g2 pokazateljem. Formula za izradun relativnog

utjecaja prediktivne relevantnosti je sljedeca (Hair et al., 2017b):

2 2
_ Qukljuéen - Qiskljuéen
q; = 1— 2 (9)

ukljucen

a njegovo tumadenje sli¢no kao i kod f2 koeficijenta. Vrijednosti relativne mjere prediktivne
relevantnosti g, u granicama su kao f2 koeficijent. Shodno tome g2 pokazatelj s vrijednostima
od 0,02, 0,15 i 0,35 odrazava slabu, srednju i jaku prediktivnu vaznost odredenog endogenog
latentnog konstrukta (Henseler et al., 2009).

Vecéina istrazivaca tumade koeficijent determinacije R? kao mjeru prediktivne snage svojih
modela. Medutim, ovo tumadenje nije sasvim to¢no, buduéi da R? koeficijent oznaéava samo
modele u uzorku (engl. In Sample), te ne daje informacije prediktivnoj snazi modela izvan
uzorka (engl. Out of Sample). Shmueli et al. (2016), razvili su PLSpredict proceduru koja se
temelji na predikciji podataka na razini manifestnih varijabli ili konstrukata na osnovi testnih
uzoraka (engl. Holdout Sample/Testing Sample). Medutim, prije pokretanja PLSpredict
procjene, moraju biti ispunjeni odredeni preduvjeti. Reflektivni mjerni modeli moraju ispuniti
uvjete o statistickoj znacajnosti indikatora, unutarnje konzistentnosti konstrukta, konvergentne
i diskriminantne validnosti (Hair et al., 2017b; Henseler et al., 2015). Formativno mjerni modeli
moraju ispuniti uvjete konvergentne valjanosti, multikolinearnosti te znacaja i relevantnosti
tezinskih vrijednosti (Hair et al., 2017b; Sarstedt et al., 2017).

PLSpredict procedura bazira se na zasebnim uzorcima za trening (engl. Training Sample) i
testnim uzorcima (engl. Holdout Sample/Testing Sample) za evaluaciju elemenata modela i
njegove sposobnosti predvidanja (Shmueli et al., 2019). Uzorak za treniranje dio je
cjelokupnog skupa podataka, a koristi se za procjenu parametara modela (tj. koeficijenta puta,

tezine indikatora i1 faktora opterec¢enja), nakon cega se tezinske vrijednosti koriste za
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predvidanje testnih uzoraka. Uzorak za treniranje kod izracuna predvidenih vrijednosti daje in
sample predvidanje, a testni uzorak daje out of sample izra¢un predvidenih vrijednosti. Stoga,
PLSpredict omogucuje generiranje razli¢itih predvidanja izvan uzorka i unutar uzorka (engl. In

Sample and Out of Sample) sto olakSava procjenu prediktivne snage.

PLSpredict algoritam dijeli puni skup podataka u k podskup jednakih podgrupa, a zatim
predvida svako preklapanje testnih uzoraka s preostalim k-1 podskupovima, koji u kombinaciji
postaju uzorak za trening. Na primjer, kada je k = 10, skup podataka od 200 opazanja bit ¢e
podijeljen u 10 podskupova s 20 opazanja po podskupu (Shmueli et al., 2019). Zatim
PLSpredict algoritam deset puta predvida svako preklapanje s preostalih devet podskupova.
Preporuka je da se broj ponavljanja kod PLSpredict algoritma postavi na r =10 (Shmueli et al.,
2016; Shmueli et al., 2019) buduci da preporuéena vrijednost nudi ravnotezni odnos izmedu

povecanja pouzdanosti i vremena izvodenja (Witten et al., 2016).
Procjena stupnja pogreske predvidanja

Pokazatelji koji se koriste za procjenu stupnja pogreske predvidanja su (Shmueli et al., 2016;
Shmueli et al. 2019):
* prosjecna apsolutna pogreska (engl. Mean Absolute Error — MAE)
» prosjecna apsolutna postotna pogreska (engl. Mean Absolute Percentage Error, MAPE)
|

* korijen prosjecne kvadratne pogreske (engl. Root Mean Squared Error, RMSE).

MAE kvantificira prosje¢nu veli¢inu gresaka u predikcijama bez razmatranja njihovog smjera
(viSe ili manje) te izraCunava prosjecne apsolutne razlike na osnovi stvarnih i ocekivanih

vrijednosti pri ¢emu sva odstupanja imaju istu tezinu (Shmueli et al., 2019).

MAPE pogresku predvidanja interpretira u smislu ljestvice postotka te je neovisan o skaliranju
manifestnih varijabli. Medutim, MAPE nije definiran za manifestne varijable s vrijednos$¢u
nula, stoga nije definiran na kompozitnoj razini. Zbog navedenih ograni¢enja, ne sugerira se

upotreba MAPE kao pokazatelja procjene za predvidanje modela.
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RMSE je korijen prosjecne kvadrirane pogreske, a poput MAE, vrijednosti RMSE ovise o
skaliranju manifestnih varijabli. Kako RMSE kvadrira pogreske prije izraCunavanja prosjeka,
statistika dodjeljuje vecu tezinu ve¢im pogreskama, sto je ¢ini posebno korisnom kada su velike
pogreske nepozeljne. S obzirom na navedeno, RMSE je najpopularnija mjera za kvantificiranje
stupnja pogreske predvidanja (Chica i Rand, 2017; Nau, 2016.). No, u slucajevima kada je
distribucija pogresaka predvidanja izrazito nesimetri¢na, prosjecna apsolutna postotna pogreska
moze pruziti pretjerano pesimisti¢an pogled na prediktivnu mo¢ modela. MAE ublazava ovaj
problem jer jednako odmjerava sve pogreske, stoga je manje osjetljiv na ekstremne vrijednosti
(Willmott 1 Matsuura, 2005). Jednako ponderiranje stoga MAE ¢ini lakSim za tumacenje nego

RMSE (Pontius et al., 2008).

Sharma et al. (2019a) su procijenili u¢inkovitost prethodno spomenutih pokazatelja procjene
stupnja pogreske predvidanja te su utvrdili da rezultati pokazuju da MAE 1 RMSE pouzdano
odabiru modele koji najbolje uravnotezuju prilagodbu modela i snagu predvidanja. Izracuni
korijena prosjeéne kvadratne pogreske i prosjeéne apsolutne pogreSske bazirane su na
diferencijama izmedu stvarnih i procijenjenih podataka, a formule za njihov izracun su sljedece
(Shmueli et al., 2016; Shmueli et al. 2019):

n

RMSE = \/Z?:O (yi - 5’\1) (10)

n

1
MAE = = > [y =] (11)

i=0
gdje y; oznacava izvornu vrijednost za opazanje i (i=1,....n), dok je ¥, procijenjena vrijednost
za isto opazanje. Sto je vrijednost pokazatelja bliza nuli, snaga modela ima visu mo¢
predvidanja (Shmueli et al., 2019; Hair et al., 2017b), temeljem ¢ega se njihove vrijednosti
usporeduju S Q7,.q;cc Pokazateljem. Kada je vrijednost QJ,.;c; Pokazatelja pozitivna, smatra
se da je PLS model pouzdaniji u odnosu na najjednostavnije mjerilo (engl. Naive Benchmark).

Medutim, sz;redict pokazatelj zanemaruje sve ulazne informacije koje pruza PLS model puta.

Stoga Samueli et al. (2016) predlazu model linearne regresije (engl. Linear Regression Model
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— LM) kao pokazatelj za alternativnu usporedbu, a koji uzima u obzir informacije koje pruza
PLS model puta, ali zanemaruje njegovu strukturu modela temeljenu na mjernom i strukturnom
modelu. Linearni regresijski model generira predvidanja manifestnih varijabli izvodenjem
linearne regresije za svaku manifestnu varijablu endogenog konstrukta na manifestnim
varijablama egzogenih latentnih varijabli u PLS modelu puta (Evermann i Tate, 2016). U shemi
4 prikazan je proces estimacije snage predvidanja PLS-SEM modela pomoc¢u PLSpredict
postupka.

Shema 4. Upute za interpretaciju PLSpredict rezultata

Procjena PLS-SEM
Qgrmm vrijednosti za sve indikatora mjernog modela

2 >0

2
Qpredift =0 predict

Jesuli pogreske predvidanja
izrazito simetricno distribuirane?

Koristiti RMSE

Provjeriti je hi
PLS-SEM <LM

_©¥

Za sve
indikatore

Za vecinu
indikatora

Prediktivna relevantnost nije potvidena. Niska Umjerena Visoka
Provjerite probleme s podacima v/ili mjernim prediktivna prediktivna prediktivna
modelom. snaga shaga snaga

Izvor: Shmueli et al., 2019
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Nekoliko je potencijalnih rezultata i konstatacija pri komparaciji spomenutih pokazatelja
(Shmueli et al., 2016; Shmueli et al., 2019):

Ako su vrijednosti indikatora PLS-SEM modela ve¢e u komparaciji s LM modelom u
kontekstu RMSE ili MAE, moze se zakljuciti da navedeni model iskazuje slabiju
moguénost predvidanja.

Ako unutar modela manji broj indikatora zavisnog konstrukta iskazuje manje pogreske
predvidanja za PLS-SEM model u komparaciji s LM modelom, moze se zakljuditi da
model ima niZu sposobnost predvidanja.

Ako unutar PLS-SEM modela ve¢i broj indikatora generira manje pogreske predvidanja
u komparaciji s LM modelom, moze se zakljuciti da model ima umjerenu sposobnost
predvidanja.

Ako unutar PLS-SEM modela svi indikatori iskazuju manje RMSE ili MAE vrijednosti
u komparaciji s LM modelom, moze se zakljuciti da model ima visoku sposobnost

predvidanja.

Nakon $to su anketni upitnici prikupljeni slijedila je statisticka obrada istih. U analizi

prikupljenih podataka primijenjena je deskriptivna analiza, a potom i multivarijantna statisticka

analiza.
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5. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

U ovom dijelu rada naglasak je na rezultatima empirijskog istrazivanja provedenog na uzorku
od 119 institucionalnih investitora. U prvom dijelu bit ¢e prikazani rezultati univarijatne,
odnosno deskriptivne statistike za svaku od varijabli zasebno. Zatim ¢e se prikazati rezultati
modeliranja strukturalnim jednadzbama metodom parcijalnih najmanjih kvadrata, koji ¢e nam

omoguciti bolje razumijevanje meduodnosa izmedu varijabli te njihovih utjecaja.

5.1. Rezultati univarijantne (deskriptivne) analize podataka

U daljnjem tekstu prikazani su sazeti rezultati deskriptivne analize za faktore heuristike, faktore

prospektne teorije, faktore trzista, efekt krda i donosenje investicijskih odluka.

Tablica 12. Deskriptivna statisticka analiza latentnog konstrukta faktora heuristike

Oznaka | Indikatori Aritmeticka = Standardna = Koeficijent = Koeficijent
sredina devijacija asimetrije . zaobljenosti
FH1 Zasluzan/zasluzna sam za  veéinu 3,924 0,772 -0,543 0,834

investicijskih uspjeha temeljem vlastitih

investicijskih odluka

FH2 Zadovoljan/zadovoljna  sam  svojim 3,832 0,717 -0,441 0,331
dosadasnjim odlukama o ulaganju

FH3 Promjene  cijena  vrijednosnica u 2,361 0,831 0,136 -0,495
buduénosti predvidam temeljem

povijesnih kretanja cijena

FH4 Izbjegavam vrijednosnice koje su imale 3,092 1,050 -0,411 -0,339
lose ucinke/rezultate u nedavnoj proslosti

FH5 Za vrijednosnice u koje planiram 3,597 1,237 -0,471 -0,851
investirati, prilikom donosenja

investicijskih odluka koristim analizu

trenda nekoliko reprezentativnih

vrijednosnica
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Oznaka | Indikatori Aritmeticka = Standardna = Koeficijent | Koeficijent
sredina devijacija asimetrije : zaobljenosti
FH6 Izbjegavam ulaganje u poslovni subjekt s 2,966 1,142 0,101 -0,690
lo§im rezultatima poslovanja
X 3,296 1,118 -0,299 -0,649

Izvor: izracun doktorandice

Prosjecna ocjena latentnog konstrukta faktora heuristike ocijenjena je prosje¢nom ocjenom
3,296. Cestice FH1: zasluzan/zasluzna sam za veéinu investicijskih uspjeha temeljem vlastitih
investicijskih odluka (x = 3,924) i FH2: zadovoljan/zadovoljna sam svojim dosadaSnjim
odlukama o ulaganju (x = 3,832), ocijenjene su s najvisom prosje¢nom ocjenom. Cestica FH3:
promjene cijena vrijednosnica u buduénosti predvidam temeljem povijesnih kretanja cijena,
ocijenjena je s najnizom prosje¢nom ocjenom (x = 2,361). Odstupanje od prosje¢nih vrijednosti
je 1,118. Najvecée odstupanje evidentirano je za Cesticu FH5: za vrijednosnice u koje planiram
investirati, prilikom donosenja investicijskih odluka koristim analizu trenda nekoliko
reprezentativnih vrijednosnica (s = 1,237), dok je najmanje odstupanje cestice FH2:
zadovoljan/zadovoljna sam svojim dosadas$njim odlukama o ulaganju (s = 0,717). Prosjek
koeficijenata asimetrije (a3 = -0,299) i zaobljenosti (a4 = -0,649) u skladu su s prihvatljivim

parametrima za interpretiranje normalne distribucije.

Tablica 13. Deskriptivna statisti¢ka analiza latentnog konstrukta faktori prospektne teorije

Oznaka | Indikatori Aritmeticka = Standardna = Koeficijent = Koeficijent
sredina devijacija asimetrije : zaobljenosti

PF1 Portfelj dijelim prema vrijednosnicama 3,252 1,076 -0,437 -0,282
visokog i niskog rizika

PF2 Portfelj dijelim na sigurna ulaganja, 3,361 1,118 -0,237 -0,582
ulaganja srednjeg rizika i ulaganja
visokog rizika

PF3 Nerealizirane dobitke i gubitke tretiram 2,706 1,189 0,098 -0,754
zasebno
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Oznaka | Indikatori Aritmeti¢cka - Standardna @ Koeficijent Koeficijent
sredina devijacija asimetrije : zaobljenosti
PF4 U slucaju ostvarenih gubitaka u portfelju 2,496 1,032 0,011 -0,946
opcenito ¢ekam povrat cijene umjesto da
prodam te vrijednosnice
PF5 Radije ostajem pri poznatoj strategiji 3,185 0,974 -0,101 -0,294
ulaganja, umjesto da riskiram s
nepoznatom strategijom ulaganja koja
ima velike povrate
PF6 Izbjegavam prodaju vrijednosnica kojima 2,815 1,127 -0,097 -0,807
je pala vrijednost
X 2,969 1,129 -0,127 -0,675

Izvor: izra¢un doktorandice

Faktori prospektne teorije ocijenjeni su prosjecnom ocjenom od 2,969. NajviSom prosje¢nom
ocjenom ocijenjene su Cestice PF2: portfelj dijelim na sigurna ulaganja, ulaganja srednjeg rizika
i ulaganja visokog rizika (x = 3,361) i PF1: portfelj dijelim prema vrijednosnicama visokog i
niskog rizika (x = 3,252). NajniZom prosje¢nom ocjenom ocijenjena je ¢estica PF4: u slucaju
ostvarenih gubitaka u portfelju opcenito ¢ekam povrat cijene umjesto da prodam te
vrijednosnice (x = 2,496). U Cestici PF3: nerealizirane dobitke i gubitke tretiram zasebno (s =
1,189) i Cestici PF6: izbjegavam prodaju vrijednosnica kojima je pala vrijednost (s = 1,127),
uocena su najveca odstupanja u odnosu na srednje vrijednosti promatranih Cestica. Nasuprot
tome, u cestici PF5: radije ostajem pri poznatoj strategiji ulaganja umjesto da riskiram s
nepoznatom strategijom ulaganja koja ima velike povrate (s = 0,974), uoéeno je najmanje
odstupanje u odnosu na srednje vrijednosti promatranih Cestica. Latentni konstrukt prospektna
teorija odstupa od prosjecnih vrijednosti za 1,129. Prosjek koeficijenata asimetrije (a3 =-0,127)
i zaobljenosti (04 = -0,675) u skladu su s prihvatljivim parametrima za interpretiranje normalne

distribucije.
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Tablica 14. Deskriptivna statisticka analiza latentnog konstrukta faktori trzista

Oznaka | Indikatori Aritmeti¢ka = Standardna = Koeficijent | Koeficijent
sredina devijacija asimetrije | zaobljenosti
FT1 Pazljivo promatram promjene cijena 4,067 0,821 -0,781 0,369
vrijednosnica koje namjeravam ulagati
FT2 Informacije o trzistu vazne su mi kod 3,328 0,940 -0,391 -0,176
ulaganja u vrijednosnice
FT3 Analiziram preferencije kupaca 3,193 0,977 -0,232 0,010

poslovnih subjekata prije nego investiram
u njihove vrijednosnice
FT4 Prije donoSenja investicijskih odluka 4,134 0,780 -0,458 -0,582

analiziram trziSne osnove W)

vrijednosnicama u koje namjeravam

ulagati

3,681 0,977 -0,508 -0,115

i

Izvor: izra¢un doktorandice

Ispitanici su ocijenili latentni konstrukt faktori trzista s prosje¢nom ocjenom 3,681, pri ¢emu su
pokazali najvece slaganje s tvrdnjom FT4: prije donoSenja investicijskih odluka analiziram
trzi$ne osnove o vrijednosnicama u koje namjeravam ulagati (x = 4,134). Cestica FT3:
analiziram preferencije kupaca poslovnih subjekata prije nego investiram u njihove
vrijednosnice, ocijenjena s najnizom prosjecnom ocjenom (x = 3,193). Odstupanje od
prosje¢nih vrijednosti za latentni konstrukt faktori trziSta je 0,977. Najvece odstupanje
evidentirano je za ¢esticu FT3: analiziram preferencije kupaca prije nego investiram u njihove
vrijednosnice (s = 0,977) 1 Cesticu FT2: informacije o trziStu vazne su mi kod ulaganja u
vrijednosnice (s =0,940), dok je najmanje odstupanje ¢estice FT4: prije donosenja investicijskih
odluka analiziram trziSne osnove o vrijednosnicama u koje namjeravam ulagati (s = 0,780).
Prosjek koeficijenata asimetrije (a3 = -0,508) i zaobljenosti (a4 = -0,115) u skladu su s

prihvatljivim parametrima za interpretiranje normalne distribucije.
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Tablica 15. Deskriptivna statisticka analiza latentnog konstrukta efekt krda

Oznaka | Indikatori Aritmeticka = Standardna = Koeficijent | Koeficijent
sredina devijacija asimetrije : zaobljenosti
EK1 Prije donoSenja odluke o kupnji/prodaji 3,160 0,974 -0,327 0,014

vrijednosnica savjetujem se s drugim
investitorima
EK2 Odluka drugih investitora o kupnji i 2,756 0,882 -0,327 0,160

prodaji vrijednosnica utjeCe na moju

odluku o ulaganju

EKS3 Svoju odluku donosim temeljem veéine 2,118 0,875 0,153 -0,966
odluka drugih investitora
EK4 Pratim drustvene blogove/forume prije 2,681 1,178 0,205 -0,728

donosenja odluke o kupnji/prodaji VP

2,679 1,050 0,025 -0,521

Il

Izvor: izracun doktorandice

Ispitanici ukupno efekt krda ocjenjuju s prosjeénom ocjenom 2,679. Cestica EK1: prije
donoSenja odluke o kupnji/prodaji vrijednosnica savjetujem se s drugim investitorima (x =
3,160) ocijenjena je s najviSom prosje¢nom ocjenom. Nasuprot tome Cestica EK3: svoju odluku
donosim temeljem veéine odluka drugih investitora (x = 2,118) te EK4: pratim drustvene
blogove/forume prije donosenja odluke o kupnji/prodaji VP (x = 2,681) ocijenjene su s najnizim
prosje¢nim ocjenama. Prosjecna vrijednost standardne devijacije latentnog konstrukta efekt
krda iznosi 1,050. Najveca razlika u odnosu na prosjec¢nu vrijednost evidentirana je u Cestici
EK4: pratim druStvene blogove/forume prije donoSenja odluke o kupnji/prodaji vrijednosnih
papira (s = 1,178). Prosjek koeficijenata asimetrije (a3 = 0,025) i zaobljenosti (a4 =-0,521) u

skladu su s prihvatljivim parametrima za interpretiranje normalne distribucije.
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Tablica 16. Deskriptivna statistiCka analiza latentnog konstrukta dono$enje investicijskih
odluka

Oznaka | Indikatori Aritmeticka Standardna = Koeficijent | Koeficijent
sredina devijacija asimetrije : zaobljenosti
101 Fundamentalna analiza 4,437 0,732 -1,292 1,514
102 Tehnicka analiza 3,185 1,221 -0,361 -0,927
103 Beta kao mjera rizika 2,941 1,019 -0,125 -0,229
104 P/E omjer 3,765 1,087 -0,725 -0,180
105 Misljenje/stav visSeg menadzmenta 3,168 1,068 -0,385 -0,477
106 Misljenje/stav sudionika/klijenata 2,907 0,948 -0,177 0,095
X 3,401 1,155 -0,370 -0,629

Izvor: izra¢un doktorandice

Kod donosenja investicijskih odluka, ispitanici su najvecu prosje¢nu ocjenu dodijelili
fundamentalnoj analizi (x = 4,437) i P/E omjeru (x = 3,765). Najnizom prosje¢nom ocjenom
ocijenili su Cesticu da se donoSenje investicijske odluke temelji na misljenju/stavu
sudionika/klijenata (x = 2,901). Najvece odstupanje od prosjeka medu promatranim Cesticama
latentnog konstrukta dono$enje investicijskih odluka uoc¢eno je kod Cestice tehni¢ka analiza (s
= 1,221), a najmanje u Cestici fundamentalna analiza (s = 0,732). Prosjek koeficijenata
asimetrije (a3 = -0,370) i zaobljenosti (04 = -0,629) u skladu su s prihvatljivim parametrima za

interpretiranje normalne distribucije.

5.2. Rezultati modeliranja strukturalnim jednadZzbama metodom parcijalnih
najmanjih kvadrata (pls-sem)

Ovo poglavlje obuhvaca analizu prikupljenih primarnih podataka primjenom metode
parcijalnih najmanjih kvadrata modeliranja strukturnim jednadzbama (PLS —-SEM) te je
podijeljeno u dva dijela. Prvi dio obuhvaca procjenu mjernog modela, a drugi procjenu
strukturalnog mjernog modela. U shemi 5. prikazan je PLS-SEM model koji se sastoji od:

+ strukturalnog modela i

* mjernog modela.
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Shema 5. PLS-SEM model
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Izvor: izrada doktorandice

Strukturalni model ¢ine Cetiri egzogena konstrukta (faktori heuristike — FH, faktori prospektne

teorije — PF, faktori trzista — FT i efekta krda — EK) i jedan endogeni latentnog konstrukta

(donosenje investicijskih odluka — 10). Strukturni model opisuje odnose izmedu endogenih i

egzogenih konstrukata. Mjerni model opisuje odnose izmedu konstrukata i njihovih indikatora.

Konstrukti faktori heuristike, faktori prospektne teorije i donosenje investicijskih odluka sastoje

se svaki od Sest indikatora, a faktori trziSta i efekt krda od Cetiri indikatora. S obzirom na to da

uzroc¢nost proizlazi iz latentnog konstrukta prema indikatorima, odnosno manifestnim

varijablama, primjenjuje se reflektivni mjerni model te u skladu s time i postupak procjene

reflektivnog mjernog modela.
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5.2.1. Procjena reflektivnog mjernog modela

Procjena reflektivnih mjernih modela ukljucuje procjenu pouzdanosti mjera, a obuhvaca:
» provjeru pouzdanosti indikatora (faktorska opterecenja)
» procjenu unutarnje dosljednosti konstrukta (engl. Cronbach Alpha i Composite
Reliability — kompozitna pouzdanost)
« procjenu konvergentne valjanosti (AVE [engl. Average Variance Extracted] — prosje¢no
ekstrahirana varijanca) i
» procjenu diskriminantne valjanosti (unakrsna standardizirana faktorska opterecenja,

Fornell-Larcker kriterij i Heterotrait-monotrait omjer korelacije — HTMT).

Procjena pouzdanosti indikatora

Provjera pouzdanosti indikatora prvi je korak u estimaciji reflektivnog mjernog modela, a
oitava se temeljem standardiziranih vanjskih faktora optere¢enja koji opisuju veli¢inu
korelacije izmedu indikatora i njihovih konstrukata. Preporuka je da vrijednosti faktorskih
optere¢enja budu vise od 0,708 (Hair et al., 2017b), medutim u druStvenim znanostima
prihvacaju se 1 slabija faktorska optereenja (Hulland, 1999). Pokazatelji s niskim
opterecenjima (ispod 0,40) trebali bi se eliminirati iz modela mjerenja (Hair et al, 2022).
Rezultati standardiziranih faktorskih optereCenja navedeni su u tablici 17., a zadrZani su

indikatori s faktorskim optere¢enjem ve¢im od 0,60.

Tablica 17. Standardizirana faktorska opterecenja

Indikatori FH PF FT EK 10
FH1 0,213
FH2 0,133
FH3 0,645
FH4 0,758
FH5 0,631
FH6 0,718
PF1 0,713
PF2 0,748
PF3 0,758
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Indikatori FH PF FT EK 10

PF4 0,646
PFS 0,289
PF6 0,607
FT1 0,236
FT2 0,681
FT3 0,868
FT4 0,620
EK1 0,726
EK2 0,801
EK3 0,742
EK4 0,803
101 0,259
102 0,420
103 0,610
104 0,620
105 0,798

106 0,725

Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne torije; EK — Efekt krda; 10 — Donosenje
investicijskih odluka

Izvor: izra¢un doktorandice

Iz tablice je vidljivo da su vrijednosti $est standardiziranih faktorskih optereé¢enja niza u odnosu
na kriti¢ne vrijednosti te se uklanjaju iz daljnje analize. Rijec je o indikatorima:
* FHI (zasluzan sam za vecinu investicijskih uspjeha temeljem vlastitih investicijskih
odluka)
* FH2 (zadovoljan sam svojim dosadasnjim odlukama o ulaganju)
» PF5 (radije ostajem pri poznatoj strategiji ulaganja, umjesto da riskiram s nepoznatom
strategijom ulaganja koja ima velike povrate)
* FTI (pazljivo promatram promjene cijena vrijednosnica u koje namjeravam ulagati)
* [O1 (kod donoSenja odluke o ulaganju, svoj izbor temeljim na fundamentalnoj analizi) 1

* 102 (kod donosenja odluke o ulaganju, svoj izbor temeljim na tehni¢koj analizi).
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Indikatori sa standardiziranim faktorskim opterec¢enjem > 0,60 su zadrzani i to:

Faktori heuristike

H3 promjene cijena vrijednosnica u buduénosti predvidam temeljem povijesnih kretanja
cijena

H4_izbjegavam vrijednosnice koje su imale lose u¢inke/rezultate u nedavnoj proslosti
HS5 za vrijednosnice u koje planiram investirati, prilikom donoSenja investicijskih
odluka, koristim analizu trenda nekoliko reprezentativnih vrijednosnica

H6_izbjegavam ulaganje u poslovni subjekt s lo§im rezultatima poslovanja.

Faktori prospektne teorije

P1_portfelj dijelim prema vrijednosnicama visokog i niskog rizika

P2_portfelj dijelim na sigurna ulaganja, ulaganja srednjeg rizika i ulaganja visokog rizika
P3 nerealizirane dobitke i gubitke tretiram zasebno

P4 u slucaju ostvarenih gubitaka u portfelju opcéenito cekam povrat cijene umjesto da
prodam te vrijednosnice

P6_izbjegavam prodaju vrijednosnica kojima je pala vrijednost.

Faktori trzista

FT2_informacije o trziStu vazne su mi kod donoSenja odluke o ulaganju u vrijednosnice
FT3_analiziram preferencije kupaca poslovnih subjekata prije nego investiram u njihove
VP

FT4 prije donoSenja investicijskih odluka analiziram trzi§ne osnove o vrijednosnicama

u koje namjeravam ulagati.

Efekt krda

EK1 prije donoSenja odluke o kupnji vrijednosnica savjetujem se s drugim investitorima
EK2 odluka drugih investitora o kupnji i prodaji vrijednosnica utje¢e na moju odluku o
ulaganju

EK3_svoju odluku donosim temeljem vecine odluka drugih investitora

EK4 pratim drustvene blogove/forume prije donoSenja odluke o kupnji/prodaji VP.

Donosenje investicijskih odluka

I03 kod donosenja odluke o ulaganju (kupnja/prodaja), svoj izbor temeljim na beti kao

mjeri rizika
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+ 104 kod donosenja odluke o ulaganju (kupnja/prodaja), svoj izbor temeljim na P/E
omjeru

» IO5 kod donosenja odluke o ulaganju (kupnja/prodaja), svoj izbor temeljim na
misljenju/stavu viSeg menadzmenta

* 106 _ kod donosSenja odluke o ulaganju (kupnja/prodaja), svoj izbor temeljim na

misljenju/stavu sudionika/klijenata.

U tablici 18. prikazane su vrijednosti pokazatelja faktorskog optere¢enja nakon eliminacije

manifestnih varijabli ispod kriti¢nih vrijednosti.

Tablica 18. Faktorska opterecenja nakon eliminacije manifestnih varijabli ispod kriti¢nih
vrijednosti

Indikatori FH PF FT EK 10

FH3 0,671
FH4 0,793
FH5 0,600
FH6 0,686
PF1 0,772
PF2 0,774
PF3 0,756
PF4 0,601
PF6 0,573
FT2 0,697
FT3 0,846
FT4 0,647
EK1 0,748
EK2 0,819
EK3 0,747
EK4 0,765
103 0,680
104 0,627
105 0,752

106 0,741

Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne teorije; EK — Efekt krda; 10 — Donosenje
investicijskih odluka

Izvor: izra¢un doktorandice
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Procjena pouzdanosti unutarnje konzistentnosti drugi je korak u procjeni reflektivnog
mjernog modela. Dvije najces¢e koriStene metode za utvrdivanje pouzdanosti su Cronbach
Alpha i kompozitna pouzdanost (engl. Composite Reliability). Prema Joreskog's (1971),
unutarnja konzistentnost ispituje se izratunom vrijednosti kompozitne pouzdanosti Rho c.
Vrijednosti pouzdanosti u intervalu 0,60 > 0,70 su prihvatljive, dok vrijednosti 0,70 > 0,90
gravitiraju od zadovoljavajucih do dobrih. Vrijednosti > 0,90 su problemati¢ne jer indiciraju
na to da su manifestne varijable gotovo jednake i suvisne, a ¢ime se smanjuje valjanost
konstrukta (Diamantopoulos et al., 2012). Cronbach Alpha ima iste vrijednosti prihvacanja kao
i kompozitna pouzdanost (Rho c). Dok je Cronbach alfa prili¢no konzervativna u kontekstu
izraCuna vrijednosti, kompozitna pouzdanost Rho c je liberalna. Tako su Dijkstra i Henseler
(2015) predlozili kompozitnu pouzdanost Rho a koji se nalazi izmedu konzervativne
Chronbach Alphe i liberalnije kompozitne pouzdanosti Rho_c te se smatra kompromisom
izmedu ove dvije mjere. U tablici 19. prikazani su rezultati Cronbach Alpha koeficijenta,

kompozitna pouzdanost Rho_a i kompozitna pouzdanost Rho_c.

Tablica 19. Procjena pouzdanosti unutarnje konzistentnosti

Konstrukt Cronbach's Composite Composite
alpha reliability reliability
(rho_a) (rho _c)
Donosenje investicijskih odluka 0,665 0,672 0,795
Efekt krda 0,771 0,772 0,854
Faktori trzista 0,601 0,639 0,777
Faktori prospektne teorije 0,745 0,772 0,826
Faktori heuristike 0,650 0,693 0,784

Izvor: izra¢un doktorandice

Vrijednosti Cronbach's Alpha koeficijenata latentnih konstrukata nalaze se u intervalima od
0,601 do 0,745, kompozitne pouzdanosti Rho_a u intervalima od 0,639 do 0,772, a kompozitne
pouzdanosti Rho_c u intervalima od 0,777 do 0,854. Sve vrijednosti latentnih konstrukata su
iznad kriti¢nih vrijednosti ¢ime se moze tumaciti da su zadovoljene granice prihvatljivosti i

pouzdanosti s obzirom na unutarnju konzistentnost.
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Procjena konvergentne valjanosti (engl. Convergent Validity) svakog konstrukta treci je korak
u procjeni reflektivnog mjernog modela, a za njezin izracun koristi se prosje¢no ekstrahirana
varijanca (engl. Average Variance Extracted - AVE). Ako AVE vrijednost iznosi > 0,50, Hair
et al. (2022) tumace da konstrukt u prosjeku pojasnjava vise od polovine varijance svojih
indikatora. U slucaju da je AVE < 0,5, ali je kompozitna pouzdanost > 0,6, konvergentna
valjanost konstrukta smatra se odgovaraju¢om (Fornell i Larcker, 1981). U tablici 20. prikazana

je prosjecno ekstrahirana varijanca reflektivnih latentnih konstrukata.

Tablica 20. Prosje¢no ekstrahirana varijanca — AVE

Konstrukt AVE
Donosenje investicijskih odluka 0,510
Efekt krda 0,593
Faktori trziSta 0,540
Faktori prospektne teorije 0,491
Faktori heuristike 0,478

Izvor: izra¢un doktorandice

Rezultati konvergentne valjanosti temeljeni na AVE statistici pokazuju da se vrijednosti za
latentne konstrukte donosenje investicijskih odluka, efekt krda i faktori trzista nalaze iznad
kriti¢ne vrijednosti. Konstrukti faktori prospektne teorije i faktori heuristike imaju nesto nizi
AVE, medutim vrijednosti kompozitne pouzdanosti za sve konstrukte vece su od 0,60, §to

potvrduje da je konvergentna valjanost konstrukta adekvatna.

Procjena diskriminantne valjanosti posljedn;ji je korak u mjernom modelu, a provodi se kako
bi se utvrdila razlika izmedu konstrukta u strukturnom modelu (Hair et al., 2017b). Time se
osigurava da se latentni konstrukti koji se koriste za mjerenje uzro¢no — posljedi¢nih odnosa
koji se proucavaju uistinu medusobno razlikuju, odnosno ne mjere isto. Diskriminantna
valjanost moze se provjeriti pomoc¢u poprecnih faktorskih opterecenja (engl. Cross Loadings),

Fornell-Larcker kriterija i Heterotrait-monotrait omjera korelacije (HTMT).
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Autori Hair et al. (2017b) sugeriraju da veli¢ina pokazatelja poprecnih faktorskih optereéenja
za odgovaraju¢i konstrukt mora nadilaziti optere¢enja s ostalim indikatorima. Rezultati

prethodno spomenutog pokazatelja predstavljeni su u tablici 21.

Tablica 21. Procjena diskriminantne valjanosti uz poprecna standardizirana faktorska
opterecenja

Indikatori 10 EK FT PF FH
103 0,606 0,190 0,249 0,177 0,234
104 0,622 0,154 0,194 0,108 0,182
105 0,812 0,373 0,283 0,370 0,294
106 0,791 0,490 0,305 0,375 0,184
EK1 0,364 0,750 0,243 0,213 0,071
EK2 0,348 0,810 0,306 0,345 0,137
EK3 0,310 0,728 0,128 0,405 0,288
EK4 0,413 0,789 0,255 0,413 0,317
FT2 0,216 0,521 0,649 0,177 0,227
FT3 0,372 0,164 0,881 0,161 0,185
FT4 0,147 -0,007 0,639 -0,167 0,021
PF1 0,269 0,242 0,219 0,751 0,328
PF2 0,314 0,264 0,156 0,752 0,456
PF3 0,353 0,350 0,053 0,754 0,336
PF4 0,228 0,342 -0,001 0,637 0,298
PF6 0,215 0,404 0,009 0,602 0,171
FH3 0,116 0,075 0,037 0,345 0,577
FH4 0,292 0,247 0,297 0,384 0,769
FHS 0,192 0,108 0,147 0,102 0,672
FH6 0,199 0,245 0,015 0,460 0,735
Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne teorijei; EK — Efekt krda; 10 — Donosenje
investicijskih odluka

Izvor: izracun doktorandice

Rezultati pokazatelja poprecnih faktorskih optere¢enja za pripadaju¢i konstrukt nadilaze
opterecenja ostalih indikatora ¢ime se moze zakljuciti da je udovoljen uvjet diskriminantne

valjanosti.

Drugi kriterij procjene diskriminantne valjanosti je procjena valjanosti pomocu Fornell-

Larckerovog kriterija. Prema ovom Kkriteriju usporeduju se vrijednost kvadratnog korijena
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prosjecno ekstrahirane varijance (AVE) svake varijable. Latentni konstrukt trebao bi bolje
objasniti varijancu vlastitog pokazatelja nego varijancu drugih latentnih konstrukata. Stoga bi
AVE kvadratni korijen svakog konstrukta trebao imati vecu vrijednost od korelacija s drugim
latentnim konstruktima (Hair et al., 2017b). Temeljem tablice 22. mozZe se zakljuciti da je
ispunjen Fornell-Larckerov kriterij, budu¢i da korijeni AVE indikatora za sve konstrukte u sumi

nadilaze korelacije navedenih konstrukata u modelu.

Tablica 22. Procjena diskriminantne valjanosti uz Fornell Larckerov kriterij

Konstrukt 10 EK FT PF FH
[@] 0,714
EK 0,470 0,770
FT 0,368 0,307 0,732
PF 0,402 0,446 0,131 0,702
FH 0,309 0,265 0,216 0,464 0,692
Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne teorije; EK — Efekt krda; 10 — Donosenje
investicijskih odluka

Izvor: izra¢un doktorandice

Posljednja provjera diskriminantne valjanosti provjerena je i pomocu heterotrait-monotrait
omjera korelacije (HTMT) koju su predlozili Henseler et al. (2015). U usporedbi s procjenom
diskriminantne valjanosti pomoc¢u popre¢nih standardiziranih faktorskih optere¢enja i Fornell-
Larcker kriterijem, HTMT moze posti¢i vece stope sferi¢nosti i osjetljivosti (Henseler et al.,
2015). Kao $to je ranije u radu napomenuto, vrijednost HTMT-a blizu 1 ukazuju na neispunjenje
diskriminantne valjanosti. Prilikom procjene HTMT omjera korelacije primijenjena je
bootstraping metoda na 5000 poduzoraka i znacajnosti na razini p < 0,05. Rezultati HTMT

omjera korelacije prikazani su u tablici 23.

Tablica 23. Procjena diskriminantne valjanosti uz HTMT omijer korelacije

Konstrukt 10 EK FT PF FH
10
EK 0,562
(0,369,0,765)
FT 0,501 0,543
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Konstrukt 10 EK FT PF FH
(0,297;0,771)  (0,288;0,565)

PF 0,488 0,603 0,365
(0,347;0,751)  (0,256;0,615) (0,128;0,387)

FH 0,419 0,353 0,358 0,653
(0,315;0,755)  (0,171;0,446) (0,212;0,536) @ (0,460;0,80)

Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne teorije; EK — Efekt krda; 10 — Donosenje
investicijskih odluka

Izvor: izracun doktorandice

Iz tablice 23. vidljivo je da HTMT omjer korelacije iznosi < 0,9 ¢ime je potvrdeno postojanje

diskriminantne valjanosti reflektivnog mjernog modela. U nastavku su prikazani sumirani

podaci procjene reflektivnhog mjernog modela, a kojima je potvrdena valjanost reflektivnog

mjernog modela.

Tablica 24. Procjena reflektivnog mjernog modela

Konstrukt  Indikatori Konvergentna Unutarnja dosljednost Diskriminantna
valjanost konstrukta valjanost
Faktorska AVE  Cronbach . Rho_A Rho_C HTMT -
opterecenja Alpha koeficijenti ne
ukljucuju 1
FH H3 0,671 0,478 0,650 0,693 0,784 Da
H4 0,793
H5 0,600
H6 0,686
PF P1 0,772 0,491 0,745 0,772 0,826 Da
P2 0,774
P3 0,756
P4 0,601
P6 0,573
FT FT2 0,697 0,540 0,601 0,639 0,777 Da
FT4 0,846
FT5 0,647
EK EK1 0,748 0,593 0,771 0,772 0,854 Da
EK2 0,819
EK3 0,747
EK4 0,765
10 103 0,680 0,510 0,665 0,672 0,795 Da
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Konstrukt  Indikatori Konvergentna Unutarnja dosljednost Diskriminantna
valjanost konstrukta valjanost

Faktorska AVE  Cronbach : Rho_A  Rho_ C HTMT —
optereéenja Alpha koeficijenti ne
ukljucuju 1

104 0,627
105 0,752
106 0,741

Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne teorije; EK — Efekt krda; 10 —
Donosenje investicijskih odluka

Izvor: izrac¢un doktorandice

Temeljem pokazatelja reflektivnog mjernog modela (tablica 24.) mozemo zakljuciti da je

mjerni model pouzdan i valjan te je sljedec¢i korak procjena strukturalnog modela.

5.2.2. Procjena strukturalnog modela

Nakon procjene mjernog modela, odnosno ispunjenja preduvjeta o pouzdanosti i valjanosti
latentnih konstrukata, procjena strukturalnog modela sljede¢i je korak. Strukturalni model
obuhvaca mogucnost predvidanja modela i relacija izmedu varijabli te ukljucuje sljedece
korake (Hair et al. 2017b, citirano u Komsi¢ 2018):

+ procjenu multikolinearnosti izmedu latentnih konstrukata (0,2 — 5)

* procjenu veza u strukturalnom modelu prema znacajnosti i relevantnosti

+ koeficijent determinacije (R?) > 0,25

+ koeficijent veli¢ine utjecaja (f2); 0,02; 0,15; 0,35 i

«  prediktivnu valjanost (Q?) > 0.

Prvi je korak u postupku provjere strukturalnog modela procjena multikolinearnosti izmedu
latentnih konstrukata i to provjerom unutarnjih faktora inflacije varijacije (engl. Variance
Inflation Factor — VIF) latentnih konstrukata. Problem multikolinearnosti u strukturalnom

modelu pojavljuje se kada se sli¢ni indikatori koriste kao pojedinacne stavke za mjerenje dva
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(ili vise) konstrukta. Vrijednosti VIF-a iznad 5 ukazuju na problem multikolinearnosti medu
prediktorskim konstruktima, medutim multikolinearnost se moze pojaviti i pri vrijednostima od
3-5 (Becker et al., 2015; Mason i Perreault, 1991). U tablici 25. prikazane su VIF vrijednosti

strukturalnog modela.

Tablica 25. VIF vrijednosti strukturnog modela

Donosenje investicijskih odluka

DonoSenje investicijskih odluka

Faktori heuristike 1.342
Faktori prospektne teorije 1.520
Faktori trziSta 1.150
Efekt krda 1.357

Izvor: izra¢un doktorandice

Iz tablice je vidljivo da su iznosi unutarnjih koeficijenta VIF-a u rasponu od 1,150 do 1,520
¢ime je zadovoljen kriterij (VIF < 5), slijedom cega se moze zakljuciti da nema
multikolinearnost izmedu promatranih egzogenih i endogenih latentnih konstrukata. S obzirom
na to da ne postoji problem multikolinearnosti, sljedeci je korak procjena veza u strukturnom

modelu prema znacajnosti i relevantnosti.

Nakon provjere prisutnosti multikolinearnosti, sljede¢i korak u istrazivackom dijelu bio je
procjena veza u strukturalnom modelu prema znaajnosti i1 relevantnosti. Za procjenu
znacajnosti veza puta apliciran je bootstrapping postupak na osnovu 5000 poduzoraka kao §to
sugeriraju Hair et al. (2017b). Takoder je aplicirana opcija kompletnog bootstrapping postupka

(engl. Complete Bootstraping), a model je testiran na razini znacajnosti p < 0,05.

Tablica 26. Testiranje hipoteza

Hipoteze B — izvorni uzorak  t- vrijednost P - vrijednost  potvrdivanje
H1: FH — 10 0,174 1,599 0,110 N.S.
H2: PF — 10 0,201 2,091 0,037 v

H3: FT — IO 0,254 2,537 0,011 v
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Hipoteze B — izvorni uzorak  t - vrijednost P - vrijednost  potvrdivanje

H4: EK — 10 0,243 2,427 0,015 v

Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne teorije; FT — Faktori trzista; EK — Efekt krda; 10 — DonoSenje
investicijskih odluka;
N.S — nije statisticki znacajno

Rezultati su statisticki znacajni na razini p < 0,05

Izvor: izracun doktorandice

Hipoteza H1 procjenjuje postoji li pozitivna i statisticki znacajna povezanost izmedu faktora
heuristike i donosenja investicijskih odluka. Rezultati pokazuju da faktori heuristike nemaju
znacajan utjecaj na donoSenje investicijskih odluka (H1: t = 1,599; p = 0,110). Stoga se
hipoteza H1 odbacuje. Nasuprot tome, postavljena hipoteza H2 faktori prospektne teorije
porzitivno i znacajno utjecu na donosenje investicijskih odluka potvrduje se zbog empirijske
veze (H2: t=2,091; p = 0,037) koja je statisti¢ki znacajna na p < 0,05. Treca hipoteza, postoji
pozitivna i statisticki znacajna povezanost izmedu faktora trZista i donosenja investicijskih
odluka, potvrduje se. Empirijska veza statisticki je znacajna na razini p < 0,05 (H3: t = 2,537;
p =0,011). Hipoteza H4 procjenjuje postoji li pozitivna i statisticki znacajna povezanost izmedu
efekta krda i donosenja investicijskih odluka. Hipoteza se potvrduje zbog empirijske veze (H4:
p=0,243; t = 2,427; p = 0,015) koja je statisticki zna¢ajna na p < 0,05.

Sljede¢i korak odnosi se na izracun koeficijenta determinacije (R?), a koji nam prikazuje
koliko se promjena u zavisnoj varijabli moze objasniti jednom ili vi§e nezavisnih varijabli. Hair
et al. (2017b) intenzitet koeficijenta determinacije R? procjenjuju pojedina¢nim vrijednostima
od 0,75 kao jak, 0,50 umjeren i 0,25 slab. Chin et al. (1988) iste intenzitete procjenjuje
vrijednostima 0,63, 0,33 i 0,19. Prilikom interpretacije koeficijenta determinacije potrebno je
uzeti u obzir specifi¢nosti znanstvene discipline koja se istrazuje. Tako su prema Sarstedt et al.
(2017) u podruc¢jima bihevioralnih i1 druStvenih znanosti predlozene nize vrijednosti
koeficijenta determinacije i to 0,02, 0,13 i 0,26. S obzirom na navedeno, koeficijent
determinacije R? za zavisnu varijablu donoSenje investicijskih odluka je zna¢ajan (R? = 0,365).

Kako bi se izbjegle pristranosti kod izracuna, izracunat je i korigirani koeficijent determinacije

112



UTJECAJ BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE INVESTICIJSKIH ODLUKA

RZ, ; = 0,343, medutim odstupanje nije znacajno. Koeficijentom determinacije moZe se tumaciti

da je zavisna varijabla obja$njena s 37 % varijance nezavisnim latentnim varijablama.

U shemi 6. prikazan je strukturalni model s prikazanim koeficijentom determinacije u zavisnom
konstruktu, koeficijentima puta te standardiziranim faktorskim optere¢enjima reflektivnih

konstrukata.

Koeficijent velicine utjecaja f*, etvrti je korak procjene unutarnjeg modela. Navedeni
koeficijent se koristi u funkciji procjene relativnog utjecaja egzogene na endogenu varijablu
(Hair et al., 2017b). Prema Cohenovim (1988) kriterijima, vrijednost koeficijenta veli¢ine
utjecaja od 0,02 definira se kao slabi utjecaj, od 0,15 srednji utjecaj, dok vrijednost od 0,35
definiraju jak utjecaj pojedinog egzogenog latentnog konstrukta na endogeni latentni konstrukt.
Temeljem rezultata analize koeficijenta veli¢ine utjecaja f2 prikazanih u tablici 27. uocava se
slab utjecaj izmedu egzogenog latentnog konstrukta faktora heuristike (0,035), prospektnih
faktora (0,042), trzisnih faktora (0,089) te efekta krda (0,068) s donoSenjem investicijskih

odluka kao endogenog latentnog konstrukta.
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Shema 6. Strukturalni model

Faktori heuristike 0.110 (1,599)

DonoSenje investicijskih
odluka

PF1-0.772 103 - 0.680

- 0.037 (2,091)
PF2-0.774 0.365 104 —0.627
PF3 -0.756 \ 105 —0.752
A
PF4 -0.601 Faktoriprospekine 106 —0.741
PF6-0.573 feorije

0.015 (2,427)
0.011 (2.537)

EK1 -0.748

FI2-0.697

FT3-0.846 EK2 -0.819
FT4-0.647 EK3 -0.747
Faktoritrista Efelit krda EK4 —0.765

Izvor: izra¢un doktorandice

Za procjenu unutarnjeg modela izracunata je i prediktivna valjanost modela temeljem Stone-
Geisserovog Q2 pokazatelja (Geisser, 1975; Stone, 1974). Rezultati su dobiveni primjenom
blindfolding procedure s udaljenosti izostavljana D-10. Vrijednosti Stone-Geisserovog Q2
pokazatelja vece od 0 ukazuju na prediktivnu relevantnost endogenog konstrukta, a veli¢ine od
0,02, 0,15 i 0,35 upuéuju na slabu, umjerenu i jaku prediktivnu snagu. Rezultati Q2 pokazatelja
(tablica 27.), endogenog konstrukta donosenje investicijskih odluka iznosi 0,255 $to ukazuje na
umjerenu prediktivnu relevantnost modela. U tablici 27. prikazani su koeficijent determinacije,

korigirani koeficijent determinacije, koeficijent veli¢ine utjecaja i prediktivna valjanost modela.
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Tablica 27. Rezultati prediktivne valjanosti modela

Egzogeni Endogeni R2 R%y; f2 ng)re i
konstrukti konstrukti

FH 10 0,365 0,343 0,035 0,255

PF 0,042

FT 0,089

EK 0,068

Napomena: FH — Faktori heuristike; PF — Faktori prospektne teorije; EK — Efekt krda; DIO — Donosenje
investicijskih odluka

Izvor: izra¢un doktorandice

S obzirom nato da su ispunjeni svi preduvjeti, provedena je i PLSpredict procedura za procjenu

parametra modela i evaluacije prediktivne snage modela, ¢iji su rezultati prikazani u tablici 28.

Tablica 28. Rezultati analize prediktivne snage modela

Indikatori Q? predict PLS-SEM RMSE LM-RMSE
103 0,024 1,011 1,068
104 0,090 0,967 0,992
105 0,163 0,980 1,079
106 0,195 0,856 0,928
Napomena: 10 — Donosenje investicijskih odluka

Izvor: izracun doktorandice

Procjena je izracunata za endogeni konstrukt 10 — donoSenje investicijskih odluka te je
postavljen broj ponavljanja na r = 10. Buduéi da su iskazane vrijednosti Q? predict-a u tablici
33. vece od nula, sukladno istrazivanju Shmueli et al., 2019, nastavlja se s komparacijom
RMSE procijenjenog PLS-SEM modela u relaciji na RMSE LM model. Temeljem prikazanih
rezultata moze se zakljuciti da model ima visoku prediktivnu snagu budu¢i da svi indikatori

PLS-SEM analize imaju manje RMSE vrijednosti u odnosu na LM model.
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6. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Donosenje investicijskih odluka odnosi se na ispitivanje proslih i sadas$njih ¢injenica u cilju
predvidanja budu¢ih dogadaja te zasigurno sadrzi odredenu razinu neizvjesnosti U trenutku
donosenja istih. Predstavlja kompleksan proces te se ¢esto postavlja pitanje koja je najbolja
strategija donoSenja investicijskih odluka koja ¢e maksimizirati dobitke. Medutim, ne postoji
idealna formula koja bi dovela do postignuc¢a navedenoga. S obzirom na to da institucionalni
investitori imaju vaznu ulogu na trziStu kapitala, njihove investicijske odluke imaju znacajan
utjecaj na uspjeSnost pojedinacnih poduzeéa i trziSta kapitala u cjelini. Financijska kriza
konstatirala je mnoge nestabilnosti i nedostatke regulacije na financijskim trziStima a navedeno
se moze pripisati i neprikladnim investicijskim odlukama donesenih na mikrorazini, stoga je
vazno njihovo razumijevanje. U bihevioristickoj financijskoj paradigmi, individualna odluka se
pretpostavlja ograni¢eno racionalnom, $to znaci da investitori donose odluke temeljene i na
racionalnim i na iracionalnim odlukama. ldentificiranje bihevioralnih pristranosti koje su
prisutne prilikom donosenja investicijskih odluka moze pomo¢i investitorima da razviju bolju
strategiju ulaganja. Stoga ova doktorska disertacija analizira faktore heuristike, faktore
prospektne teorije, trZisne faktore i efekta krda institucionalnih investitora koji trguju na
Zagrebackoj burzi. Ideja ovog istrazivanja razvijena je iz postojece literature, a testirana je uz
pomo¢ metode modeliranja strukturalnim jednadzbama i to temeljem neparametrijskog pristupa
(PLS-SEM). U sljede¢im potpoglavljima fokus je na raspravi o rezultatima provedene

statistiCke analize 1 njihovoj usporedbi s prethodnim rezultatima istraZivanja.

6.1. Rasprava o rezultatima istraZivanja

Cilj je ovog poglavlja rasprava o dobivenim rezultatima (poglavlje 5), te je isto podijeljeno u
tri dijela. Prvi dio obuhvaca analizu deskriptivne statistike, nakon ¢ega slijedi rasprava o
rezultatima procjene mjernog i strukturnog modela. Posljednji dio odnosi se na usporedbu

dobivenih rezultata s prijasnjim znanstvenim spoznajama iz podruéja istrazivanja.
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Na temelju rezultata ankete, na uzorku od 119 institucionalnih investitora koji trguju na trzistu
kapitala u Hrvatskoj, ispitanici muskog spola ¢ine 67 % uzorka, a zenskog 33 %. Cak 47 %
institucionalnih investitora ima radno iskustvo 15 godina i viSe, te su vVisoko obrazovani. Prema
Kriteriju starosne strukture, najveci broj ispitanika ¢ini dobna skupina izmedu 41 — 61 godina
(54 %). Vecina ispitanika u uzorku ulaze za vlastiti racun pet godina i duze, a ¢ak 53,8 % je

zaposleno u investicijskim fondovima.

Primjenom PLS-SEM metode analizirani su mjerni i strukturalni model istrazivanja. Mjernim
modelom opisani su odnosi izmedu konstrukata faktori heuristike, faktori prospektne teorije,
faktori trzista, efekta krda i donoSenja investicijskih odluka s njihovim indikatorima, dok su
strukturalnim modelom opisani odnosi izmedu endogenog i egzogenih konstrukata. Provjera
pouzdanosti indikatora prvi je korak u estimaciji reflektivnog mjernog modela, a ocitava se
temeljem standardiziranih vanjskih faktora opterecenja koji opisuju veli¢inu korelacije izmedu
indikatora i njihovih konstrukata. Rezultati faktorskih opterecenja za Sest indikatora niza su u
odnosu na kritiéne vrijednosti te su isti uklonjeni iz daljnje analize, a u daljnjem postupku
primijenjeni su samo oni indikatori s faktorskim opterecenjem > 0,60. Nadalje, Cronbach's
Alpha koeficijent i kompozitna pouzdanost koristene su za procjenu unutarnje konzistentnosti
konstrukata. Vrijednosti Cronbach's Alpha koeficijenata latentnih konstrukata nalazi se u
intervalima od 0,601 do 0,745, kompozitne pouzdanosti Rho_a u intervalima od 0,639 do 0,772,
a kompozitne pouzdanosti Rho_c u intervalima od 0,777 do 0,854. Sve vrijednosti latentnih
konstrukata su iznad kriti¢nih vrijednosti ¢ime se moze tumaciti da su zadovoljene granice
prihvatljivosti i pouzdanosti obzirom na unutarnju konzistentnost. Rezultati konvergentne
valjanosti temeljeni na AVE statistici pokazuju da se vrijednosti za latentne konstrukte
donosenje investicijskih odluka (0,510), efekt krda (0,593) i faktore trzista (0,540) nalaze iznad
kriti¢ne vrijednosti (> 0,50). AVE vrijednosti konstrukata faktori prospektne teorije (0,491) i
faktori heuristike (0,478) malo su nize. Medutim, obzirom da su vrijednosti kompozitne
pouzdanosti faktora prospektne teorije (Rho_a = 0,772; Rho_c = 0,826) i faktora heuristike
(Rho_a = 0,693; Rho_c = 0,784) iznad 0,60, navedeno potvrduje da je konvergentna valjanost
konstrukta adekvatna. Takoder je zadovoljen uvjet diskriminantne valjanost, te je time

konstatirano da je model pouzdan i valjan.
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Procjenom strukturalnog modela procijenjena je multikolinearnost izmedu latentnih
konstrukata, procijenjene su veze u strukturalnom modelu prema znacajnosti i relevantnosti,
koeficijent determinacije, koeficijent veliine utjecaja i prediktivna valjanost modela. Rezultati
unutarnjih koeficijenata inflacije varijance latentnih konstrukata znatno su ispod kriti¢ne
vrijednosti (VIF < 5) §to nam govori da ne postoji problem multikolinearnosti izmedu
nezavisnih i zavisne varijable. Nakon provjere prisutnosti multikolinearnosti, sljede¢i korak u
istrazivaCkom dijelu bio je procjena veza u strukturalnom modelu prema znacajnosti i
relevantnosti. Istrazivanjem se utvrdilo da ne postoji statisti¢ki znacajna povezanost izmedu
faktora heuristike i donosenja investicijskih odluka institucionalnih investitora na Zagrebackoj
burzi (H1: t=1,599; p=0,110). S druge strane postoji pozitivna i statisticki zna¢ajna povezanost
izmedu faktora prospektne teorije (H2: t=2,091; p=0,037), faktora trzista (H3: t=2,537;
p=0,011) i efekta krda (H4: t=2,427; p=0,015) s donosenjem investicijskih odluka
institucionalnih investitora na Zagrebackoj burzi. Izra¢un koeficijenta determinacije znacajan
je iiznosi R?=0,365, ¢&ime se moZe tumaciti da je zavisna varijabla objasnjena s 37 % varijance
nezavisnim latentnim varijablama. Rezultati koeficijenta veli¢ine utjecaja f2 prikazuju slab
utjecaj izmedu egzogenog latentnog konstrukta faktori heuristike (0,035), faktora prospektne
teorije (0,042), trzisnih faktora (0,089) te efekta krda (0,068) s donoSenjem investicijskih
odluka kao endogenog latentnog konstrukta. Rezultati Stone-Geisserovog Q? pokazatelja, koji
govori o prediktivnoj valjanosti modela, ukazuju na umjerenu prediktivnu relevantnost modela
(Q?=0,255). Svi indikatori PLS-SEM RMSE analize endogenog konstrukta donosenje
investicijskih odluka imaju nize vrijednosti u odnosu na LM-RMSE vrijednosti, stoga je
temeljem PLSpredict procedure za procjenu parametra modela i evaluacije prediktivne snage
modela utvrdeno da isti ima visoku prediktivnu snagu. Temeljem navedenog, u radu su iznijeti

sljede¢i zakljucci koji ujedno predstavljaju znanstveni doprinos.

Rezultati istrazivanja pokazuju da faktori heuristike nemaju statisticki znacajan utjecaj na
donoSenje investicijskin odluka (H1: t=1,599; p=0,110). Toc¢nije, radi se o heuristikama
reprezentativnosti i sidrenja. Rezultati dosadasnjih istrazivanja pokazuju da postoje i pozitivni
i negativni utjecaji faktora heuristike na donosenje investicijskih odluka (potpoglavlje 3.1.),

temeljem Cega se moze zakljuciti da faktori heuristike mogu dovesti do pristranih investicijskih
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odluka. Dobiveni rezultati sugeriraju da su institucionalni investitori bolje informirani o
navedenim pristranostima u usporedbi s individualnim investitorima te uspjesnije izbjegavaju
uobicajene kognitivne pristranosti. Takoder, imaju sustavniji pristup kod donoSenju
investicijskih odluka, koji se temelji na detaljnim analizama i istrazivanjima raznih podataka.
Navedeno moze pomo¢i u ublazavanju utjecaja pristranosti kao S§to je pristranost
reprezentativnosti, koja se temelji na osobnom iskustvu i heuristici. Institucionalni investitori
imaju veci skup resursa, poput tima analiti¢ara i sofisticiranih tehnoloskih alata, koji im pomazu
u donoSenju informiranih odluka. Naposljetku, cesto su podlozni strogim propisima i
politikama koje od njih mogu zahtijevati objektivniji pristup kod donosenja investicijskih
odluka. Temeljem dobivenih rezultata moze se utvrditi da institucionalni investitori na
Zagrebackoj burzi svoja prosla iskustva ne uzimaju u obzir pri donoSenju investicijskih odluka,
a isto je u skladu s istrazivanjima Kurniawari i Sutrisno (2019); Kengatharan i Kengatharan
(2014) i Shefrin (2007). Ucinak sidrenja takoder je znatno manji kod institucionalnih
investitora (Guo et al., 2022). Kao §to je i prethodno navedeno, obzirom na pristup nizu
relevantnih podataka, izvora informacija i analitickih alata, vjerojatno je da institucionalni
investitori svoju prognozu nece vezivati uz prethodnu vrijednost/koli¢inu. Rezultati istrazivanja
otkrivaju da pristranost sidrenja nema utjecaja kod donoSenja investicijskih odluka
institucionalni investitora na Zagrebackom trziStu kapitala, a $to je istovjetno prethodnim
rezultatima istrazivanja (Dhungana et al., 2022).

Na temelju svega navedenog hipoteza H1: Postoji pozitivna i statisti¢ki znacajna povezanost

izmedu faktora heuristike i donoSenja investicijskih odluka — odbacuje se.

Nadalje, rezultati istrazivanja impliciraju da postoji pozitivna i statisticki znacajna povezanost
izmedu faktora prospektne teorije i donosenja investicijskih odluka (H2: t=2,091; p=0,037).
Ovdje se radi o pristranostima mentalnog racunovodstva, averzije prema gubitku i averzije
prema zaljenju. Institucionalni investitori imaju tendenciju razdvajanja svojih ulaganja u
razli¢ite racune ili portfelje. Mentalno racunovodstvo im pomaze organizirati ulaganja na
temelju rizika, povrata i drugih karakteristika. Takoder, omoguéuje im uc¢inkovitije pracenje,
odnosno usredotocenost na najrelevantnije informacije, obzirom da institucionalni investitori
moraju upravljati velikim brojem ulaganja. Istodobno, institucionalni investitori skloniji su

izbjegavanju gubitaka viSe nego Sto traze dobitke, $to je u skladu sa strategijama i politikama
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ulaganja vecine institucionalnih investitora u Hrvatskoj. Averzija prema gubitku pomaze im u
upravljanju rizikom i donoSenju konzervativnih odluka o ulaganju koje dugoro¢no mogu
osigurati stabilnije povrate. Pozitivan utjecaj pristranosti averzije prema gubitku u skladu je s
istrazivanjima (Gupta 1 Shrivastava, 2022; Khan, 2017; Kengatharan i Kengatharan, 2014; Lim,
2012; Cao et al., 2021; Kartini i Nahda, 2021; Keswani et al., 2019). Nadalje, institucionalni
investitori izbjegavaju donoSenje odluka zbog kojih bi kasnije mogli pozaliti. Pristranost
averzije prema zaljenju pomaze im da budu oprezniji i promisljeniji u svojim odlukama.
Takoder, moze imati pozitivan utjecaj na donoSenje investicijskih odluka institucionalnih
investitora jer su oni odgovorni za upravljanje velikim koli¢inama kapitala iz razli¢itih izvora.
Navedena pristranost takoder navodi institucionalne ulagace da diversificiraju svoje portfelje
kako bi smanjili rizik od Zaljenja na donesene odluke. Opcenito, pristranost averzije Zaljenja
pomaze institucionalnim ulagac¢ima da budu oprezni i razboriti u svojim odlukama o ulaganju 1
razmotre dugoro¢ne ekonomske koristi za svoje klijente. Pozitivan utjecaj averzije prema
zaljenju na donoSenje odluka ulagaca potvrduju i istrazivanja Lim (2012); Kengatharan i
Kengatharan (2014) i Jain et al. (2020). Stoga, hipoteza H2: Postoji pozitivna i statisti¢ki
znacajna povezanost izmedu prospektnih faktora i donoSenja investicijskih odluka — se

prihvaca.

Faktori trziSta vanjski su Cimbenici koji utjeu na investicijske odluke te ne ¢ine dio
bihevioralnih faktora. Medutim, oni na razli¢ite nacine utjecu na ponasanje investitora tako da
se smatraju relevantnim za istrazivanje, a $to je u skladu s istrazivanjem Waweru et al. (2008).
Faktori trziSta obuhvaceni u ovom istrazivanju su promjena cijena dionica, prosli trendovi
kretanja dionica i preferencije kupaca. Promjene cijena dionica mogu utjecati na vrednovanje
poslovnog subjekta, ¢ineci ih privlacnijim za ulagace. Institucionalni investitori ¢esto koriste
kvantitativnu analizu za procjenu dionica, Sto ukljucuje pregled podataka kao Sto su povijesne
cijene, obujam trgovanja, sezonske trendove 1 druge trziSne podatke. Analiziraju¢i povijesnu
izvedbu mogu identificirati dionice koje su viSe ili manje promjenjive i temeljem navedenog
prilagoditi svoje investicijske strategije. S druge strane, analizom preferencija kupaca mogu se
prepoznati prilike za rast u razli¢itim sektorima i industrijama. Informacije o preferencijama
kupaca takoder mogu pomoc¢i investitorima da identificiraju poslovne subjekte koje su u dobroj

ili loSoj poziciji te u skladu s tim donesu investicijske odluke. Rezultati istrazivanja pokazuju
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da faktori trziSta pozitivno i statisticki znacajno utje¢u na donosenje investicijskih odluka na
Zagrebackoj burzi (H3: t=2,537; p=0,011), a Sto je istovjetno s prethodnim rezultatima
istrazivanja Waweru et al., 2008. Stoga, hipoteza H3: Postoji pozitivna i statisti¢ki znacajna

povezanost izmedu faktora triiSta i donoSenja investicijskih odluka — se prihvaca.

Rezultati istrazivanja pokazuju da efekt krda ima pozitivan i statisticki znacajan utjecaj na
donoSenje investicijskin odluka (H4: t=2,427; p=0,015). Institucionalni investitori ¢esto imaju
pristup sli¢nim informacijama, §to dovodi do smanjenja asimetrije informacija. Pristranost
efekta krda moze pomoc¢i u donosenju utemeljenih odluka o ulaganju jer se investitori mogu
osloniti na kolektivno znanje grupe. Prate¢i druge, institucionalni investitori mogu smanjiti
svoju izlozenost riziku. Ako mnogo investitora kupuje odredenu imovinu, to moze znaciti da je
imovina podcijenjena i da ima potencijal za rast. Suprotno tome, ako mnogi investitori prodaju
odredenu imovinu, to moZe znaciti da je imovina precijenjena i da ima ogranicen potencijal
rasta. Opcenito gledano, pristranost efekta krda moze imati pozitivne utjecaje na donosenje
investicijskih odluka, medutim moze imati i negativne utjecaje kao $to je povecana volatilnost,
smanjenje diverzifikacije i sli¢no. Stoga, institucionalni ulaga¢i moraju uravnoteziti prednosti
i nedostatke efekta krda i donositi investicijske odluke koje su u skladu s njihovim ciljevima
ulaganja 1 sklonos¢u riziku. Prema rezultatima istrazivanja na Zagrebackom trZiStu kapitala,
postoji pozitivan i statisticki znacajan utjecaj efekta krda na donosenje investicijskih odluka, a
§to je istovjetno s prethodnim rezultatima istrazivanja autora Ahmad et al., 2022; Gupta i
Shrivastava, 2022; Jan i Adil, 2022; Jain et al., 2020; Cao et al., 2021; Rehan et al., 2021,
Madaan i Singh, 2019; Keswani et al., 2019; Qasim et al., 2019 i Metawa et al., 2018. Stoga,
hipoteza HA4: Postoji pozitivna i statisticki znacajna povezanost izmedu efekta krda i

donosenja investicijskih odluka — se prihvaca.

Zakljuéno, na temelju teorijskih 1 empirijskih spoznaja o bihevioralnim faktorima i donosenja
investicijskih odluka, dobivenih originalnih znanstvenih rezultata istrazivanja, potvrduje se
glavna znanstvena hipoteza ovog doktorskog rada, to jest postojanost povezanosti bihevioralnih

faktora i donoSenja investicijskih odluka.

121



UTJECAJ BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE INVESTICIJSKIH ODLUKA

Analiza utjecaja bihevioralnih faktora kod donosenja investicijskih odluka vazna je za sve
sudionike na trzistu kapitala. Vazno je za napomenuti kako bihevioralni faktori mogu imati i
pozitivan i negativan utjecaj na donoSenje investicijskih odluka, ali sigurno nisu jedini
odlucujuci ¢imbenici. Institucionalni investitori obi¢no imaju pristup ve¢em broju informacija,
ali takoder imaju i fiducijarnu duznost prema svojim klijentima, Sto znaci da kod donoSenja
investicijskin odluka moraju djelovati u najboljem interesu svojih Klijenata. Njihove
investicijske odluke mogu imati znacajan utjecaj na financijska trzista, stoga je za investitore,
regulatore i kreatore politike vazno razumjeti kako bihevioralni faktori mogu utjecati na njihove
investicijske odluke. Bihevioralne pristranosti mogu dovesti i do neoptimalnih investicijskih
odluka. Stoga, analizirajuéi njihov utjecaj, investitori mogu identificirati podru¢ja u kojima

moraju biti oprezniji kako bi ih sprijecili u donosSenju iracionalnih odluka.

6.2. Ogranicenja i prijedlozi za buducda istraZivanja

Postoji nekoliko ograni¢enja provedenog istrazivanja koja treba uzeti u obzir. U ovoj doktorskoj
disertaciji fokus je na bihevioralnim faktorima institucionalnih investitora na Zagrebackoj
burzi. Za potrebe istrazivanja koriStena je lista potencijalnih sudionika sastavljena od kontakata
dostupnih putem Hrvatske udruge financijskih trzista (engl. Financial Markets Association of
Croatia - ACI), koja sadrzi popis osoba Cije je podrucje rada na direktan ili indirektan nacin
vezano uz financijska trziSta. Takvi sudionici ukljuceni su u rad u bankama, osiguravaju¢im
drustvima, UCITS fondovima, te ostalim financijskim institucijama. Lista potencijalnih
sudionika datira iz 2019. godine, a istraZivanje je provedeno na proljece 2022. godine te postoji
mogucnost da je u meduvremenu doSlo do odredenih izmjena (promjena zaposlenja,
umirovljenja i sli¢no). Prilikom kontaktiranja utvrdeno je da neke adrese s liste nisu aktualne te
se navedeno istice kao ogranic¢enje. Veli¢ina uzorka takoder se isti¢e kao ograni¢enje, obzirom

da veci uzorak moze pruziti statisti¢ki signifikantnije rezultate istrazivanja.

Nadalje, postoje ograni¢enja u kontekstu mjernog instrumenta, odnosno ograni¢enja u

kontekstu sadrzaja istog. lako je prije provedbe glavnog istrazivanja provjerena sadrzajna
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valjanost upitnika, postoji moguénost da su odredeni dani odgovori ispitanika bili pod utjecajem
odredenih pristranosti, Takoder postoji moguénost da odredeni ispitanici nisu na jasan i
razumljiv nacin shvatili ¢estice u mjernom instrumentu. Pri provedbi istrazivanja koristen je
anketni upitnik, te se za buduca istrazivanja sugerira primjena metoda dubinskog intervjua ili
fokus grupa ¢ime bi se mogao pruziti detaljniji uvid u sam proces investiranja te na takav nacin
determinirati faktore koji utjecu na donosenje investicijskih odluka. S obzirom na to da je u
ovoj doktorskoj disertaciji fokus na bihevioralnim faktorima na mikro razini, u buduc¢im
istrazivanjima korisno bi bilo na osnovi sekundarnih podataka izuciti problematiku istraZivanja.
Time bi se prosirile spoznaje o utjecaju istih u odnosu na dobivene spoznaje ovog doktorskog

rada.

Postoji veliki broj dimenzija bihevioralnih pristranosti koje mogu utjecati na donoSenje
investicijskih odluka. U ovoj doktorskoj disertaciji obuhvacene su samo neke, a zbog slozenosti
istrazivanja nije ni moguce obuhvatiti sve. Stoga bi buduca istrazivanja mogla ispitati druge
dimenzije pristranosti koje nisu obuhvacene u ovoj doktorskoj disertaciji. Takoder, bilo bi
zanimljivo ispitati pristranosti individualnih investitora na Zagrebackoj burzi i iste usporediti s
institucionalnim investitorima. Rezultati ovog istraZivanja pokazuju pozitivhu povezanost
izmedu prospektnih faktora, faktora trzista i efekta krda na donoSenje investicijskih odluka,
medutim ne znaci da bi isto bilo utvrdeno i kod individualnih investitora. Ujedno, postoje li
razlike u donoSenju investicijskih odluka institucionalnih investitora (na primjer izmedu
mirovinskih i institucionalnih investitora). Isto tako, buduca istrazivanja mogu biti usmjerena
na demografska obiljezja ispitanika. Temeljem navedenog moglo bi se zakljuciti postoje li

razlike izmedu muskih i Zenskih ispitanika te ima li stupanj obrazovanja utjecaj i sli¢no.

U ovoj doktorskoj disertaciji nisu obuhva¢ene medijatorske i moderatorske varijable. Stoga
buducéa istrazivanja u konceptualni model mogu ukljuciti ulogu percepcije rizika ili tolerancije
na rizik kao medijatorske varijable te financijsku pismenost ili investicijsko iskustvu kao
moderatorsku varijablu. Mnogo je potencijalnih tema koje se otvaraju kao prijedlozi za buduca

istrazivanja, a provedeno istrazivanje u kona¢nici moze biti osnova za buduca istrazivanja.
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6.3. Znanstveni doprinos istraZivanja

Znanstveni doprinos ovog doktorskog rada temelji se na teorijskom, metodoloskom i aplikativnom

aspektu u grani financije $to je u nastavku ovoga poglavlja na detaljan nacin elaborirano.

U teorijskom smislu doprinos ove doktorske disertacije ocituje se u:

teorijskom i empirijskom pregledu literature domaceg i inozemnog konteksta

analizi postoje¢ih znanja o konceptima faktora heuristike, faktora prospektne teorije,
trzisnih faktora i efektu krda te njihovom utjecaju na donosenje investicijskih odluka
oblikovanju konceptualnog modela za mjerenje utjecaja faktora heuristike, faktora

prospektne teorije, trziSnih faktora i efektu krda na donosenje investicijskih odluka.

Metodolo$ki znanstveni doprinos istrazivanja o€ituje se u:

prilagodavanju mjernih ljestvica za evaluaciju faktora heuristike, faktora prospektne
teorije, trziSnih faktora i efekta krda na donoSenje investicijskih odluka

testiranju konceptualnog modela

spoznaji direktnog utjecaja heuristike, faktora prospektne teorije, trzi$nih faktora i efekta
krda na donosSenje investicijskih odluka

analizi strukturalnih povezanosti medu konstruktima u modelu.

U aplikativnom smislu, znanstveni doprinos ovog istrazivanja ocituje Se U:

boljem razumijevanju bihevioralnih financija, odnosno bihevioralnih faktora kod
donoSenja investicijskih odluka institucionalnih investitora

mogucnosti implementacije razvijenog mjernog instrumenta za prac¢enje utjecaja faktora
heuristike, faktora prospektne teorije, trziSnih faktora i efekta krda na donosenje

investicijskih odluka.

Istrazivanje utjecaja bihevioralnih faktora na donosSenje investicijskih odluka institucionalnih

ulagaCa vazno je za poboljSanje razumijevanja financijskih trzista, poboljSanje donosenja

investicijskih odluka, prepoznavanje bihevioralnih pristranosti i njihovog utjecaja te razvoj

ucinkovitijih investicijskih strategija. S obzirom da je domace trziSte kapitala relativno
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nerazvijeno i nelikvidno, plitko i usko, navedena problematika od posebne je vaznosti i

doprinosi razumijevanju ponasanja investitora u uvjetima slabije razvijenih i neefikasnih trzista.
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Dio 1. — Faktori heuristike

Molimo Vas da oznacite u kojoj se mjeri slazete s navedenim tvrdnjama, pri ¢emu 1 znaci U
POTPUNOSTI SE NE SLAZEM, a 5 U POTPUNOSTI SE SLAZEM

Zasluzan/zasluzna sam za vecinu investicijskih uspjeha temeljem o o o o o
vlastitih investicijskih odluka

Zadovoljan/zadovoljna sam svojim dosadasnjim odlukama o ulaganju o o o o o
Promjene cijena vrijednosnica u buduénosti predvidam temeljem © o o o o
povijesnih kretanja cijena

Izbjegavam vrijednosnice koje su imale lose u¢inke/rezultate u nedavnoj o o o o o
proslosti

Za vrijednosnice u koje planiram investirati, prilikom donosenja o o o o o
investicijskih odluka koristim analizu trenda nekoliko reprezentativnih

vrijednosnica

Izbjegavam ulaganje u poslovne subjekte s lo§im rezultatima poslovanja o o o o o

Dio 2. Faktori prospektne teorije

Molimo Vas da oznacite u kojoj se mjeri slaZete s navedenim tvrdnjama, pri ¢emu 1 znaci U
POTPUNOSTI SE NE SLAZEM, a 5 U POTPUNOSTI SE SLAZEM

Portfelj dijelim prema vrijednosnicama visokog i niskog rizika

Portfelj dijelim na sigurna ulaganja, ulaganja srednjeg rizika i ulaganja
visokog rizika

Nerealizirane dobitke i gubitke tretiram zasebno o o o o o
U slucaju ostvarenih gubitaka u portfelju opc¢enito ¢ekam povrat cijene
umjesto da prodam te vrijednosnice

Radije ostajem pri poznatoj strategiji ulaganja, umjesto da riskiram s
nepoznatom strategijom ulaganja koja ima velike povrate

Izbjegavam prodaju vrijednosnica kojima je pala vrijednost o 0o o o o

o O
o O
o O
o O
o O

o
o
o
o
o

o
o
o
o
o

Dio 3. Faktori trzista

Molimo Vas da oznacite u kojoj se mjeri slazete s navedenim tvrdnjama, pri ¢emu 1 znaci U
POTPUNOSTI SE NE SLAZEM, a 5 U POTPUNOSTI SE SLAZEM

PaZljivo promatram promjene cijena vrijednosnica u koje namjeravam
ulagati

Informacije o trzistu vazne su mi kod ulaganja u vrijednosnice ©O 0 o o0 ©
Analiziram preferencije kupaca poslovnih subjekata prie negp o o o o o
investiram u njihove vrijednosnice

(@)
(@)
(@)
(@)
(@)

155



UTJECAJ BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE INVESTICIJSKIH ODLUKA

Prije donosenja investicijskin odluka analiziram trzisne osnove o © o o o ©
vrijednosnicama u koje namjeravam ulagati

Dio 4. Efekt krda

Molimo Vas da oznacite u kojoj se mjeri slazete s navedenim tvrdnjama, pri ¢emu 1 znaci U
POTPUNOSTI SE NE SLAZEM, a5 U POTPUNOSTI SE SLAZEM

Prije donosenja odluke o kupnji/prodaji vrijednosnica savjetujem se s
drugim investitorima

Odluka drugih investitora o kupnji i prodaji vrijednosnica utje€enamoju © © © O O
odluku o ulaganju

Svoju odluku donosim temeljem vecine odluka drugih investitora
Pratim druStvene blogove/forume prije donoSenja odluke o
kupnji/prodaji VP

O
O
O
O
O

o O
o O
o O
o O
O O

Dio 4. Donosenje investicijskih odluka

Kada donosite odluke o ulaganju (kupnja/prodaja), svoj izbor temeljite na? Molimo Vas
odaberite izmedu 1 JAKO RIJETKO do 5 JAKO CESTO

Fundamentalnoj analizi

Tehnickoj analizi

Beti kao mjeri rizika

P/E omjeru

Misljenju/stavu viSeg menadZmenta
Misljenju/stavu sudionika/klijenata

0 0O O O O O|F
O O O O O o
O O O O O O|Ww
O O O O O O|>
O O O O O o|u

DEMOGRAFSKE KARAKTERISTIKE

Rod:
o Musko
o Zensko

Dob:

o 18-25

0 26-35

0 36-45

0 45-55

o vise od 55

SteCeni stupanj obrazovanja
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o Osnovno obrazovanje

o Srednjoskolsko obrazovanja

o Stru¢ni studij

o Preddiplomski studij/diplomski studij

o Poslijediplomski studij (specijalisticki, znanstveni magisterij, doktorski)
Godine iskustva kao investitor

o <5 godina

o 5-15 godina

o > 15 godina

Profesionalno ste (ili ste bili) u kontaktu s financijskim trzistima putem:

o zaposlenje u financijskoj instituciji kao broker

o zaposlenje u financijskoj instituciji kao financijski analiticar

o zaposlenje u financijskoj instituciji kao portfelj/fond menadzer

o zaposlenje u financijskoj instituciji kao ¢lan uprave

o zaposlenje u financijskoj instituciji kao investicijski savjetnik klijenata

o zaposlenje u riznici poduzeca

o medijsko izvjestavanje o financijskim trzistima

o dosad nikad nisam imao/imala profesionalne kontakte s financijskim trzistima

Koliko dugo ulazete u vrijednosnice za vlastiti racun?
o ne ulazem/trgujem

o <1 godine

o 1-5 godina

0 >5 godina

Investicijske odluke donosite za/u ime:

o Investicijsko drustvo

o Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima
o UCITS

o Alternativni investicijski fond

o Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima
o Obvezni mirovinski fond

o Otvoreni dobrovoljni mirovinski fond

o Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond

o TrziSte osiguranja

o Leasing drustvo

o Faktoring drustvo
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