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1. UvOD

1.1. Problem istrazivanja

Donosenje odluka o ulaganju na financijskim trziStima pojedina¢nih investitora je podrucje
zanimanje mnogih istrazivaca. Investitori, prilikom odlucivanja o ulaganju, traze kako
kvantitativne tako i kvalitativne informacije (Jagongo i Mutswenje, 2014; Lin et al., 2019;
Mak & Ip, 2017; Merikas i sur., 2006) koje mogu dati podatke 0 ocekivanom povratu. Na
pojedinacne investicijske odluke utjecu ekonomski i bihevioralni ¢imbenici (Aregbeyen &
Mbadiugha, 2011; De Bondt & Thaler, 1995; Kourtidis i sur., 2011), te demografski
¢imbenici (Nagy & Obenberger, 1994). Mnogi istrazivaci (Ahmad, 2017; Al Tamimi, 2006;
Hassan Al-Tamimi i Anood Bin Kalli, 2009; Chen & Lo, 2019.; Gunathilaka, 2014; Lin &
Chiang, 2015; Obamuyi, 2013.; Yang, 2020) tvrde da su pojedinci informirani donositelji
odluka te da traze informacije o razli¢itim pitanjima u svrhu donoSenja svojih odluka o

ulaganju.

Aktivnosti na financijskim trzistima izazivaju i ostavljaju neposredne u¢inke na bogatstva
pojedinaca, ponaSanja poduzeca, ali i na ucinkovitost samog gospodarstva. Obavljajuci
temeljnu ekonomsku funkciju, usmjeravaju sredstva od onih koji su ustedjeli viskove
sredstava prema onima kojima tih sredstava nedostaje te zele trositi vise od svoje mogucnosti
(Mishkin 1 Eakins, 2019). Prodavaju¢i financijske instrumente odnosno vrijednosnice,
zajmoprimci neposredno posuduju sredstva od zajmodavaca na financijskim trzistima.
Vrijednosnice, ukoliko su prodane ili izdane od strane pojedinca ili poduzeca, predstavljaju
obveze, dok se imovinom Klasificiraju za osobu koja ih kupuje (Mishkin i Eakins, 2019). Na
financijskim trzistima ulagac¢i imaju ulogu kupaca ili potrosaca. IstraZivanja U vezi ponaSanja
ulagacda od iznimne je vaznosti za financijske institucije zbog toga da osmislile odgovarajuce
strategije i plasiraju odgovarajuce financijske proizvode ili ponude nove financijske proizvode
ulagac¢ima kako bi bolje zadovoljile njihove potrebe (Mak i Ip, 2017). Kako bi proucavali
ponasanje investitora, istrazivaci su tijekom posljednjeg desetlje¢a uglavnom usvojili koncept

bihevioralnih financija (Rizvi i Fatima, 2015).

Standardne teorije financija polaze od toga da su ekonomski posrednici (homo economicus)
racionalni te da donose odluke na temelju svih raspolozivih informacija te da je to razlog zbog
kojeg su financijska trzista efikasna. Smatraju da je Covjek savrSeno formirano racionalno
bi¢e te da svi ekonomski posrednici, raspolazuci s istim informacijama, donose odluke na

transparentan i objektivan nacin, vode¢i se razumom 1 logikom (Brajkovi¢ i Radman Pesa,



2015). S druge strane, bihevioralne financije proucavaju ponaSanje investitora ne samo s
glediSta racionalnosti, ve¢ 1 kombinirajuéi razli¢ite iracionalne psiholoske pristranosti
ulaganja koje konvencionalne financije ne primje¢uju U potpunosti (Sharma, 2016).
Objasnjavaju da covjek ima kognitivne sposobnosti te da nije uvijek racionalan jer se javlja
ograniCena racionalnost zbog nedostataka informacija i/ili nesposobnosti obrade istih.
Takoder isticu da ekonomski posrednici donose odluke pod utjecajem emocija (Brajkovi¢ i

Radman Pesa, 2015).

Tijekom proteklih desetljeca, podrucje bihevioralnih financija uvelike se razvilo u svojoj
upotrebi kako bi pomoglo ljudima da donesu s$to bolje odluke o svojim ulaganjima.
Razmatranje cimbenika koji utjeCu na proces donoSenja odluka investitora ne moze
zanemariti bihevioralne faktore (Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011). Istrazivanja bihevioralnih
financija provodila su se na razvijenim trzi§tima Europe i SAD-a (Caparrelli et al., 2004;
Fogel i Berry, 2006) kao i na trziStima zemalja u razvoju i nerazvijenim zemljama, kao
primjerice Malezija i Kenija (Lai, 2001; Waweru et al., 2008). Medutim, broj istrazivanja
vezanih za bihevioralne financije je mnogo manji za trzista zemalja u razvoju i nerazvijenih
zemalja nego za razvijena trzista (Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011). Neki od istraZzivaca su
se fokusirali samo na mlade kao ciljnu skupinu za istrazivanje utjecaja bihevioralnih faktora
na investiranje (Osinska i Wasilewska, 2020). Nad studentima u Velikoj Britaniji i Finskoj
provedeno je istrazivanje, gdje je studija pokazala da 46% finskih studenata ulaze na
financijskim trzistima, dok gotovo 90% britanskih studenata nije. Nadalje, misljenje
britanskih studenata o ulaganju nije tako pozitivno kao misljenje finskih studenata koji
toleriraju rizik 1 biraju razlicite nacine ulaganja novca. Takoder je otkriveno da je gotovo 90%
britanskih studenata potaknuto na ulaganje, ali jo$ uvijek nisu spremni za taj korak (Hietanen,
2017; Osinska i Wasilewska, 2020). Od studenata, pogotovo studenata ekonomije, ocekuje se
da ¢e u buducnosti postati jedni od idealnih kandidata za ulaganje te da ¢e aktivno pridonositi

napredovanju i povecanju ulaganja na trziStu kapitala.

Investitori se mogu ponasati racionalno i iracionalno u donosenju odluka (Aduda et al., 2012;
Ananta et al., 2014). Stoga je vrlo vazno identificirati i razumjeti koji bihevioralni ¢imbenici
utjeCu na pojedinacne investicijske odluke. Prema Ritteru (2003), bihevioralne financije
temelje se na psihologiji koja sugerira da su ljudski procesi odlucivanja podlozni kognitivnim
iluzijama. Ove iluzije su podijeljeno u dvije skupine: iluzije uzrokovane heuristickim
procesom odlucivanja 1 iluzije proizaSle iz usvajanja mentalnih okvira grupiranih u teoriji

prospekta. Heuristika i prospektna teorija, zajedno s efektom krda ¢ine bihevioralne faktore
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koji se ve¢inom navode da utjeCu na investicijske odluke (Waweru et al., 2008; Cao et al.,
2021; Kengatharan i Kengatharan, 2014). Osim toga, neki istrazivaci analiziraju i trziSne
¢imbenike poput promjena cijena, informacija s trzista, vijesti iz politike, drustva, prethodni
trendovi na trzistu, predvidanja buducih trendova, preferencija potrosaca te njihove pretjerane
reakcije te ih svrstavaju medu faktore koje utje¢u na donosenje odluka vezanih za ulaganje na
investicijskim trzistima (Waweru et al., 2008; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Kengatharan
I Kengatharan 2014; Krishnan i Brooker, 2002). Krishnan i Brooker (2002), ali oni se nece

istrazivati u ovom radu.

Mnoga istrazivanja pokazala su da je heuristika vazna komponenta donosenja odluka koja se
temelji na ,,pravilu palca“ (Jay i Perkins, 1997). Ona igra klju¢nu ulogu kada se moraju
donijeti hitne odluke u ograni¢enom vremenu (Chand i Runco, 1993). Benartzi i Thaler
(2007) 1izvijestili su o sljede¢im heuristikama pristranosti: pristranost reprezentativnosti,
pretjerano samopouzdanje, pristranost raspolozivosti, pristranost usidrenja i zabluda kockara
(izbjegavanje kajanja). Prospektna teorija objasnjava da su pojedinci neskloni riziku u
pogledu dobitaka i da su spremniji riskirati da izbjegnu gubitke. Pretpostavlja da racionalni
pojedinci daju vecu tezinu gubicima nego kompatibilnim dobitcima gdje ljudi svoje konacne
odluke temelje na potencijalnoj vrijednosti gubitaka i dobitaka, a ne na kona¢nom ishodu.
Kljuéni koncepti prospektne teorije uklju¢uju mentalno racunovodstvo, averziju prema
gubitku i zaljenju (Silwal i Bajracharya, 2021). Efekt krda na financijskim trzistima
identificira se kao sklonost ponasanja ulagaca da slijede akcije drugih te da oponasaju prosle
radnje, racionalne ili iracionalne (Devenow i Welch, 1996). Fernandez et al. (2011) pronasli
su dokaze da investitori teze prihvacanju ideala 1 odluka drugih kada se oslanjaju na netocne
informacije prilikom prikupljanja istih i analiziranja financijskih pitanja te da im nedostaje

sposobnost procjene trzista.

Kengatharan i Kengatharan (2014), koji su identificirali da bihevioralni faktori koji utjecu na
pojedinacne investicijske odluke su heuristika, prospektna teorija, efekt krda i trzisni
¢imbenici, u svojem istrazivanju iznose da pretjerana samouvjerenost i efekt krda imaju
negativan utjecaj, a usidrenje pozitivan utjecaj na investicijske odluke. Mwangi (2011) je u
svojem istrazivanju iskazao da izmedu dvije kognitivne iluzije, heuristike i prospektne teorije,
heuristika je ta koja vise utjeCe na investicijske odluke s naglaskom na heuristiku
reprezentativnosti, raspolozivost i usidrenje kao tri varijable koje su najvise utjecale. Takoder,
od varijabli prospektne teorije, iskazao je da su averzija prema gubitku i mentalno

racunovodstvo utjecali na investicijske odluke (Mwangi, 2011). Istrazivanje od strane Cao et

6



al. (2021) pokazalo je da sva tri bihevioralna faktora zajedno s trzisnim ¢imbenicima utjecu na
investicijske odluke, od kojih je najsnazniji utjecaj imala prospektna teorija. Kabra i et al.
(2010) otkrili su jedan od glavnih ¢imbenika koji utjeCu na investicijsko ponasanje i odluke
ulagaca su demografski ¢imbenici: dob i spol. Prema Hubermanu i Jiangu (2006) dob i
koli¢ina sredstava koje pojedinac posjeduje obi¢no su negativno korelirani. Spol takoder
utjeCe na proces donoSenja investicijskih odluka i ponasanje investitora (Gunay i Demirel,
2011). Mnoga postojeca istrazivanja potvrduju da su zene prilikom ulaganja na financijskim
trziStima konzervativnije od muskaraca te da imaju tendenciju pokazivanja vece averzije
prema riziku (Agnew et al., 2008; Speelman et al, 2013). Razina obrazovanja smatra se
znacajnim socioloskim ¢imbenikom koja odreduje ponaSanje investitora i koja utjeCe na
njihovu odluku o ulaganju (Al — Ajmi, 2008; Shaikh i Kalkundrikar, 2011). Prema Al — Ajmi,
razina obrazovanja je pozitivo korelirana s tolerancijom rizika, dok su Fares i Khami (2011)
utvrdili da je razina obrazovanja ulagaca itekako statisticki znacajna prilikom donosenja
odluka o ulaganju. Upravo je problem istrazivanja ovog diplomskog rada utvrditi bi li
bihevioralni faktori heuristike, prospektne teorije i efekta krda utjecali na investicijske odluke
te doprinose li demografski i socioloski ¢imbenici utjecaju na bihevioralne faktore prilikom

donosenja investicijskih odluka.
1.2. Predmet istrazivanja

Ovo istrazivanje ¢e obuhvatiti studente Ekonomskog fakulteta u Splitu pretezito visih godina
studija te ¢e biti izvrSeno uzorkovanje da bi su donio sud o ¢itavoj populaciji studenata na
fakultetu. Prema Agenciji za znanost i visoko obrazovanje u akademskoj godini 2019./2020.,
na Ekonomskom fakultetu u Splitu je bilo 2.492 studenta. Temeljem podataka o veli¢ini
populacije, uz nivo pouzdanosti od 90% 1 slucajnu pogrjesku od 5%, odreden je uzorak od
100 ispitanika. Empirijsko istrazivanje ¢e se provesti koriStenjem online ankete kreirane uz

pomo¢ Google Forms-a.

Kako bi se doslo do informacija o utjecaju bihevioralnih faktora u slucaju kada bi studenti
donosili investicijske odluke, konstruiran je anketni upitnik koji ima uporiSte U ranijim
istrazivanjima te je prilozen u prilogu rada. U prvoj sekciji pitanja anketnog upitnika nalaze se
pitanja koja se odnose na demografske i socioloSke ¢imbenike ispitanika poput dobi, spola,
razine obrazovanja i podrucja obrazovanja. Druga sekcija pitanja je obuhvatila pitanja vezana
za investicijske odluke studenata kao $to su makroekonomska situacija u zemlji i inozemstvu,

povijest kretanja cijena vrijednosnih papira te uspjesnost kotiranog drustva, ali i jesu li se



ikada susreli s ulaganjem na financijskom trzistu. Treca sekcija pitanja se odnosi na utjecaj
bihevioralnih faktora prilikom donosenja investicijskih odluka. Pitanja su konstruirana u
pravcu da se ispita postojanje heuristike kod studenata te su koncipirana na nac¢in da se otkrije
postojanje reprezentativnosti, raspoloZzivosti, samouvjerenosti, usidrenja te izbjegavanja
kajanja. Takoder, konstruirana su da se istrazi postojanje prospektne teorije u vidu otkrivanja
prisutnosti averzije prema gubitku, averzije prema zaljenju i mentalnog ra¢unovodstva. Pored
heuristike i prospektne teorije, formirana su pitanja za ispitivanje nazoc¢nosti efekta krda.
Navedena pitanja konstruirana su prema Waweru et al. (2008), Kengatharan i Kengatharan
(2014) i Cao et al (2021). Glavna istrazivacka pitanja ¢e biti derivirana iz pomoc¢nih
istrazivackih pitanja, a da bi istrazivanje bilo $to uspjesnije, svako od postavljenih pitanja bit
¢e obvezno odgovoriti. Istrazivanje putem anketnog upitnika ¢e se provesti indirektnim
anketiranjem koje podrazumijeva distribuciju kreirane online ankete, a podaci koji budu

prikupljeni, obradit ¢e se u statistickom programu SPSS.
1.3. Svrhai ciljevi istrazivanja

Svrha ovog istrazivanja je pronaci odgovor na koji se nacin ponasaju studenti Ekonomskog
fakulteta u Splitu kada bi trebali donijeti investicijsku odluku temeljem utjecaja bihevioralnih
faktora. Ciljevi istrazivanja koji su proizasli iz problema i predmeta istrazivanja, te koji se
zele poluditi teorijskim izuCavanjem istrazivacke pozadine i provodenjem empirijskog

istrazivanja su:

e Temeljem raspolozive znanstvene i stru¢ne literature Kkoja se odnosi na ovo
istrazivanje, obrazloziti, analizirati i pojasniti najvaznije znacajke bihevioralnog
pristupa

e Empirijskim istrazivanjem dokuciti postojanje elemenata bihevioralnog pristupa medu
studentima Ekonomskog fakulteta u Splitu

e Utvrditi demografske ¢imbenike povezane s investicijskim ponasanjem ispitanika kod
ispitivanja utjecaja bihevioralnih faktora prilikom moguceg donoSenja investicijskih
odluka

e Analizirati dobivene rezultate empirijskog istrazivanja te iznijeti donesen zakljucak o
utjecaju bihevioralnih faktora na investicijske odluke

e Potaknuti druge istraZivace slicne tematike na daljnja istrazivanja.



1.4. Istrazivacke hipoteze

Shodno definiranom problemu i predmetu istrazivanja, konstruirane su sljedece dvije glavne

hipoteze:

H;:Bihevioralni faktori utjecu na investicijske odluke studenata Ekonomskog fakulteta u

Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire.
Hipoteza H; ¢e se derivirati na tri pomoc¢ne hipoteze te ¢e je se na taj nacin nastojati dokazati.

H,;_;: Varijable heuristike utjecu na investicijske odluke studenata Ekonomskog fakulteta u

Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire.

H,_,: Varijable teorije prospekta utjecu na investicijske odluke studenata Ekonomskog

fakulteta u Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire.

H,_5: Efekt krda utjece na investicijske odluke studenata Ekonomskog fakulteta u Splitu

prilikom ulaganja u vrijednosne papire.

H,: Demografski i socioloski ¢imbenici utjeCu na bihevioralne faktore prilikom odluc¢ivanja 0

ulaganju u vrijednosne papire.
1.5. Metode istrazivanja

Diplomski rad ¢e biti sastavljen od teorijskog dijela istrazivanja i empirijskog dijela
ispitivanja postavljenih istrazivackih hipoteza. Prilikom izrade rada upotrebljavat ée se
znanstvene metode s ciljem ostvarivanja jasnih rezultata istrazivanja, kvalitetne obrade
postojece teorijske i empirijske literature iz spornog podrucja, prikaza podataka te donosenja
relevantnih zaklju¢aka u radu. Za izradu teorijskog dijela rada bit ¢e prikupljeni i
upotrebljavani sekundarni izvori podataka, to¢nije raspoloziva domaca i inozemna znanstvena
i strucna literatura s naglaskom na inozemnu literaturu koja je pronadena na internetskoj
platformi Google Scholar, ukljucujuci i znanstvene i novinske ¢lanke te izvore s interneta. U
teorijskom dijelu rada bit ¢e obuhvacena metoda analize koja ¢e raS¢laniti sloZenije pojmove 1
cjeline na jednostavnije sastavne dijelove i elemente te metoda sinteze koja ¢e jednostavnije
misaone tvorevine ili dijelove spajanjem povezati u slozenije misaone tvorevine odnosno
cjelinu (Zugaj et al., 2006; Cendo Metzinger i Toth, 2020). Pomoéu induktivne metode,
temeljem pojedinacnih €injenica, doci ¢e se do opcih zakljucaka (Zelenika, 2000), dok ¢e se
deduktivnom metodom doc¢i do pojedinacnih spoznaja polazeéi od opéih stavova i nacela

(Zugaj et al., 2006). Uvjet da bi se uspjesno provela analiza i sinteza je metoda klasifikacije
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kojom ¢e se neki pojam sustavno i potpuno podijeliti, klasificirati na opée pojmove Koji su
obuhvadeni u istom (Zugaj et al., 2006; Cendo Metzinger i Toth, 2020). Prilikom opisivanja
¢injenica, procesa i podataka, rad ¢e obuhvatiti i metodu deskripcije koja ¢e pridonijeti lakSem
razumijevanju cjelokupnih procesa zajedno s metodom kompilacije koja podrazumijeva
preuzimanje tudih znanstvenih radova ili ¢lanaka uz citiranje istih. Komparativnom metodom
ée se usporediti ¢injenice ili procesi te utvrditi njihove sli¢nosti ili pak razlike ((Zugaj et al.,

2006; Cendo Metzinger i Toth, 2020).

Za izradu empirijskog dijela rada bit ¢e koriSteni primarni podaci prikupljeni preko anketnog
upitnika distribuiranog preko Interneta koji ¢e omoguciti donoSenje zakljucaka o utjecaju
bihevioralnih faktora na investicijsko odlu¢ivanje studenata te utjecaju demografskih
¢imbenika na iste. Implementirat ¢e se metoda uzorka na koju ¢e se nastaviti provedba
adekvatnih parametrijskih i neparametrijskih statistickih testova. Metodom deskriptivne
statistike distribuirat ¢e se podaci koji ¢e biti prikazani graficki i1 tabelarno, dok c¢e se
metodom inferencijalne statistike testirati istrazivacke hipoteze i iznijeti zakljucci temeljem

podataka iz uzorka uz grani¢nu signifikantnost od 5%.
1.6. Doprinos istraZivanja

Istrazivanja vezana za utjecaje bihevioralnih faktora na investicijske odluke u Republici
Hrvatskoj su nisu jo$ uvijek toliko rasirena, a poglavito su malobrojna kad su u pitanju
studenti te ¢e se ovim radom nastojati pridonijeti razvijanju literature u tom podrucju. Za
sveucili§ta, rezultati istrazivanja znanja o ponaSanju studenata prilikom donoSenja
investicijskih odluka, mogu biti smjernica za razvoj kurikuluma. Ovo istrazivanje mogla bi
osnaziti buduc¢e akademike da upoznaju ulogu bihevioralnih financija i investicijskih odluka
medu studentima u Republici Hrvatskoj. Konstruiran je anketni upitnik koji moze posluziti za
daljnja istrazivanja u tematskom podrucju, ne samo za studente, ve¢ i za stru¢njake koji se
bave investiranjem. Empirijskim istrazivanjem, odredeni zaklju¢ci ¢e biti izneseni te oni
mogu posluziti kao referentna tocka budu¢im znanstvenicima 1 istrazivaima koji se Zele
baviti proucavanjem podrucja bihevioralnih financija, ali i njihovim utjecajem na investicijske

odluke te svakako mogu posluziti i u praksi pri konkretnom investicijskom odlucivanju.
1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad ¢e biti konstruiran od cetiri glavne cjeline koje ¢e pruziti odgovor na

predocenu problematiku istrazivanja.
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Uvodni dio rada predstavit ¢e i pribliziti problem i predmet istrazivanja zajedno s
obrazlozenom svrhom istrazivanja | formuliranim ciljevima istrazivanja. Sadrzavat ¢e i
iznesene hipotetske tvrdnje, pojasnjene metode istrazivanja, predoc¢eni doprinos u istrazivanju

te ¢e na kraju rad se zavrsiti objasnjavanjem strukture diplomskog rada.

Drugi dio rada ¢e se odnosi na teorijski aspekt bihevioralnih financija u kojem ¢e se detaljno
pojasniti sam pojam bihevioralnih financija, njihov povijesni kontekst te temeljne ideje,
usporedit ¢e ih se s standardnom teorijom financije, pri ¢emu ¢e se pozornost obratiti i na
njihove doprinose, ali i kritike. Bihevioralnog pristup prilikom investicijskog ponasanja i
donosenja investicijskih odluka bit ¢ée takoder sadrzan u ovom poglavlju. Detaljno ¢e se
pojasniti bihevioralni faktori koji utjecu na investicijske odluke, pocevsi od heuristike, teorije

prospekta, a zavrsavajuci s efektom krda te ¢e im se teorijski nastojati dodatno pribliziti.

Tre¢e poglavlje ¢e opisati temeljna metodoloska obiljezja empirijskog istrazivanja
bihevioralnih faktore koji utjeCu na investicijske odluke kao i demografske ¢imbenike koji
imaju utjecaj na te iste faktore, ukljucujuéi i rezultate, diskusiju i osvrt na zadanu temu i

provedeno istrazivanje.

U Cetvrtoj cjelini, zakljucku, sumirat ¢e se sva temeljna saznanja, obiljezja i pretpostavke do
kojih se doslo pomocu teorijskog i empirijskog istrazivanja te ¢e se rezimirati rezultati

istrazivanja koji ¢e biti proveden u sklopu empirijskog dijela istrazivanja.

Konaéno, na kraju ¢e biti prezentirani popisi literature, tablica, grafikona i slika zajedno s
priloZenim anketnim upitnikom, a saZetak napisan na hrvatskom i engleskom jeziku ce

oznaciti zavrSetak diplomskog rada.
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2. TEORIJSKI  ASPEKTI BIHEVIORALNIH FINANCIJA |
BIHEVIORALNI PRISTUP PONASANJU INVESTITORA

2.1. Pojam, povijesni kontekst i temeljne ideje bihevioralnih financija

Bihevioralne financije relativno su novo podrucje financija koje potjece od bihevioralne
ekonomije, konvencionalnih financija i psihologije. Cilj im je identificirati pristranosti,
iracionalnosti i nedostatke pri donoSenju odluka vezano za financijska pitanja kod
individualaca, institucija ili grupa, te predloziti nacine rjeSavanja tih pitanja kako bi se
postiglo Sto bolje odlucivanje (Valsova, 2016). Proucavaju kako emocionalni, druStveni i
kognitivni faktori utjeCu na investicijske odluke kod financijskih subjekata i pokuSavaju
objasniti razli¢itosti u o¢ekivanjima izmedu efikasnog i racionalnog investicijskog ponaSanja
te stvarnog investicijskog ponasanja (Veni i Kandregula, 2020; Brajkovi¢ i Radman Pesa,
2015).

U danasnjem vremenu, ljudi imaju izrazito lak pristup enormnoj koli¢ini informacija. Obilje
informacija moze biti korisno za donoSenje dobrih odluka, ali dostupnost tolikog broja
informacija financijske subjekte ne mora nuzno Ciniti upucenima U zbivanja na trzistu,
zapravo, moze ih omesti prilikom donosenja odluka vezanih za ulaganje (Valsova, 2016).
Upravo bihevioralne financije nastoje objasniti zaSto i1 kako financijski subjekti donose
iracionalne 1/ili nelogi¢ne odluke kada troSe, investiraju, Stede 1 posuduju novac (Singh, 2009;
Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019). Analiziraju¢i ponaSanje ulagaca na trzistu koje
proizlazi iz psiholoskih principa tijekom donoSenja investicijskih odluka, bihevioralne

financije nastoje objasniti meduovisnost kognitivne psihologije i financijskog trzista (Gul,
2016).

Sve do kasnih 1970 — ih, ljudi su vjerovali da samo individualci, koji su dovoljno racionalni,
mogu ulagati na financijskim trzistima (Ritter, 2003; Barberis i Thaler, 2005). Razdoblje 1980
— ih, po misljenju vecine autora, smatra se vremenom nastanka bihevioralnih financija kao
novog podrucja koje se suprotstavilo i kritiziralo racionalnu perspektivu tvrdeéi da investitori
imaju tendenciju odstupiti od racionalnosti prilikom donoSenja odluka o ulaganju, a koje se
¢esto temelji na njihovim prosudbama, uz utjecaj emocija ili psiholoskih ¢imbenika (Kundid
Novokmet i Medvidovi¢, 2019; Silwal i Bajracharya, 2021; Sukamulya i Senoputri, 2019).
Ekonomisti Robert J. Shiller, Hersh Shefrin, Meir Statman, Werner De Bondt i Richard
Thaler, te psiholozi Daniel Kahneman i Amos Tversky, smatraju se najistaknutijim

predstavnicima ove grane ekonomije (De Bondt et al., 2008; Singh, 2009; Ricciardi i Simon,
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2000). Medutim, temelji bihevioralnih financija datiraju i prije razvoja psihologije kao
zasebne discipline kada je ekonomija imala usku poveznicu s psihologijom, a tadasnji
ekonomisti bili uzimani za psihologe svog vremena (Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015;
Schinckus, 2011; Veni i Kandregula, 2020). Istrazivanja na ovom polju ekonomije zapocela
su jo$ u 18. stolje¢u gdje je Adam Smith u svojim djelima predstavio koncept nevidljive ruke
ili moralnosti koja individualce vodi u donosenju socijalnih, ekonomskih i ¢ak financijskih
odluka odnosno gdje je opisao psiholoske principe individualnog ponaSanja, dok je Jeremy
Bentham opSirno pisao o psiholoskim osnovama korisnosti. Tijekom razvoja neoklasi¢ne
ekonomije, ekonomisti su se poceli udaljavati od psihologije, te je razvijen je koncept homo
economicusa, a psihologija ovog entiteta biva temeljno racionalna. Usprkos tome, psiholoska
objasnjenja nastavila su Koristiti u analizama mnogih vaznih ekonomista, medu kojima su
Benjamin Graham, Vilfredo Pareto, Irving Fisher i John Maynard Keynes (Singh, 2009; Veni
i Kandregula, 2020; Gul, 2016). lzraelski dvojac, psiholozi Kahneman i Tversky, ¢esto su
prepoznati kao ocevi ili osnivaci bihevioralnih financija. Podrué¢je bihevioralnih financija
izgradeno je na teoriji izgleda koju su upravo oni predstavili u svojem radu iz 1979. godine, a
za koju se smatra da je okosnica razvoja bihevioralnih financija, no, ovo polje ne bi evoluiralo
do sadasnjeg stadija bez bogatog doprinosa od strane financijskog ekonomiste Richarda
Thalera (Singh, 2009; Sharma, 2016; Valsova, 2016; Veni i Kandregula, 2020; Brajkovi¢ i
Radman Pesa, 2015).

Schinckus (2011) bihevioralne financije objasnjava kao polje kojim se izucava financijska
praksa uz istovremeno sagledavanje psiholoSke dimenzije investiranja, a kao rezultat dobiva
se interdisciplinarni odnos integriran u poljima psihologije, sociologije i financija koji
pokusava objasniti obrasce razmisljanja i ponaSanja investitora u uvjetima neizvjesnosti
(Ricciardi i Simon, 2000; Hirshleider, 2015). Fokusiraju¢i se na socijalne i psiholoske
determinante prilikom donoSenja investicijskih odluka kod individualaca, grupa 1 institucija,
bihevioralne financije pokuSavaju objasniti zasto stvarno ponaSanje investitora odstupa od
onoga $to se ocekuje od racionalnog ekonomskog subjekta i koje to posljedice ostavlja za
trzine cijene, povrate te alokaciju resursa (Kimeu et al., 2016; Sukamulja i Senoputri, 2019;
Hommes i Veld, 2017). Razli¢iti nefinancijski faktori prilikom donos$enja odluka vezanih za
ulaganje mogu doprinijeti uzrokovanju pogre$nih cijena imovine te razli¢itih trziSnih
anomalija (Nigam et al., 2018; Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019). Pogreske koje nastaju
na razini investitora mogu se manifestirati na razini trzista, a psihologija pokazuje da su

ljudska uvjerenja koja dovode do pogreSaka Cesto predvidljiva, te da je u vecini slucajeva
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izvor problema kognitivni (De Bondt et al., 2008). Ekonomski agenti, prilikom trgovanja
vrijednosnim papirima na financijskim trzi§tima, zbog svoje ograni¢ene racionalnosti mogu
neispravno interpretirati informacije Sto dovodi do odstupanja cijena vrijednosnih papira i
trziSta u cjelini, a koje moze biti izazvano i deficitom informacija te prikupljenim
informacijama koje su asimetri¢ne (Gul, 2016; Kapor, 2014; Khan i Afeef, 2021). No, osim
toga, na cijene vrijednosnih papira utjeCu i akumulirana sje¢anja, subjektivne preferencije,
vjerovanja financijskih subjekata kao i njihova socijalna interakcija (Khan i Afeef, 2021,
Kapor, 2014; Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019). Razli¢ite preferencije ulaganja kod
investitora razlikuju se ovisno o njihovom apetitu za povratom, a sukladno tome i riziku, te su
stoga odluke o ulaganju vrlo slozeni kognitivni procesi koji su nepravilni za svakog pojedinog
investitora (Lourrine i Nairobi, 2017; Baral i Pokharel, 2020).

2.2. Usporedba s tradicionalnim financijama

Pojam homo economicus prvi je uveo John Stuart Mill 1844. godine, a oznacava osobu koja
djeluje racionalno zahvaljujuéi svojem kompletnom znanju koje proizlazi iz vlastitog interesa
i zelje za bogatstvom, pokusSavajuc¢i pritom maksimizirati svoju ekonomsku dobrobit s
obzirom na ograni¢enja s kojima se susrec¢e. Njegove tri pretpostavke, savrSena racionalnost,
savrSen vlastiti interes i savrSene informacije, postale su temelj tradicionalnog financijskog
okvira (Pompian, 2011; Veni i Kandregula, 2020).

Osnove neoklasi¢nih financija povezane su s dvije teorije, modernom teorijom portfelja te
hipotezom efikasnog trziSta (Ricciardi i Simon, 2000). Moderna teorija portfelja utemeljena je
1952. godina od strane Harryja Markowitza, a podrazumijeva tri koncepta, oc¢ekivani prinos
dionice ili portfelja, standardnu devijaciju te korelacije s drugim dionicama ili investicijskim
fondovima koji se drze unutar portfelja, a koja mogu kreirati u¢inkovit portfelj za odabrane
skupine dionica ili obveznica. Pod u¢inkovitim portfeljem smatra se skupina dionica ¢iji je
planirani prinos maksimalan u odnosu na iznos preuzetog rizika ili sadrzava minimalni
eventualni rizik za planirani prinos (Ricciardi i Simon, 2000; Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015;
Veni 1 Kandregula, 2020). Druga vazna teorija u standardnim financija poznata je kao
hipoteza efikasnog trzista, Cija premisa glasi da su se sve informacije ve¢ odrazile u cijeni
vrijednosnog papira ili trzi$noj vrijednosti, te da aktualne cijene vrijednosnog papira, s kojim
se danas trguje, odrazavaju temeljne vrijednosti, potvrdujué¢i da su cijene ispravne jer ih
odreduju ekonomski agenti koji imaju razumne preferencije (Ricciardi i Simon, 2000;

Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015; Veni i Kandregula, 2020; Barberis i Thaler, 2003; Phuoc
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Luong i Thi Thu Ha, 2011). Tvorac pretpostavke uéinkovitog trzista je Eugene Fama Koji je
smatrao da je nemogudée pobijediti trziSte zbog toga Sto su financijska trziSta ucinkovita
zahvaljujuéi distribuciji informacija, dok ekonomski subjekti uspijevaju sve nove informacije
obraditi i interpretirati to¢no i precizno (Brajkovi¢ i Radman PeSa, 2015; Veni i Kandregula,
2020; Valsova, 2016). On je ujedno i najznacajniji kritiCar teorije bihevioralnih financija

(Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015; Ogunlusi i Obademi, 2019).

Rastuci broj anomalija koje su proturje¢ne hipotezi efikasnih trzista bio je jedan od glavnih
razloga za pojavu bihevioralnih financija, koja predlazu valjane razloge za vjerovanje da
financijska trzi§ta zapravo nisu ucéinkovita, a anomalije nastoje objasniti kroz iracionalni
aspekt ljudskog ponasanja, utjecaj pristranosti, nedostatke u rasudivanju itd. Istrazivaci u
psihologiji otkrivali su da ljudi ¢esto donose financijske odluke na ¢udne, naizgled iracionalne
nacine, pa su se tako psiholoska otkrica pocela primjenjivati na dotadasnje koriStene
financijske paradigme kako bi odstupanja od pretpostavljene racionalnosti trzi$nih sudionika
bila shvaéena (Valsova, 2016; Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015; Ogunlusi i Obademi, 2019;
Subash, 2012).

Standardna teorija financija svoje uporiSte ima u kvantitativnim naukama, matematici i
statistici dok s druge strane, bihevioralne financije svoju interdisciplinarnost postizu s
drustvenim znanostima, u podru¢jima psihologije (kognitivne psihologije), sociologije pa i
antropologije (Ricciardi i Simon, 2000; Kozarevi¢ 1 Ibri¢, 2021; Kundid Novokmet i
Medvidovi¢, 2019). Dok je srediSnje polaziSte tradicionalnih teorija financija homo
economicus, racionalni i disciplinirani ekonomski ¢ovjek ¢ije su kognitivne Sposobnosti
neogranic¢ene, a koji svakog trenutka donosi besprijekorno racionalne odluke zahvaljujuci
svim dostupnim informacijama, teorija bihevioralnih financija stavlja u prvi plan obi¢nog,
normalnog, iracionalnog covjeka, homo sapiensa, koji nije uvijek u stanju obraditi i
interpretirati sve informacije zbog ograniene racionalnosti te podloZznosti emocijama,
navodec¢i da je to razlog javljanja anomalija u ponasanjima agenata na financijskim trziStima
(Kozarevi¢ 1 Ibri¢, 2021; Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019; Brajkovi¢ i Radman Pesa,
2015; Pompian, 2006). Dakle, donoSenje odluka o ulaganju, na strani neoklasi¢nih financija,
kod financijskih subjekata su nepristrana, objektivna, nezavisna i transparentna jer su vodena
logikom i razumom, a financijska su trzista zbog toga uc¢inkovita. Naime, standardne teorije
financije objasnjavaju kako bi se investitori trebali ponaSati, a ne kakvo je uistinu njihovo
ponasSanje (Kozarevi¢ i Ibri¢, 2021; Kundid Novokmet 1 Medvidovi¢, 2019). Suprotno njima,

bihevioralne financije isticu da ekonomski subjekti donose odluke o ulaganju na pristran i
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subjektivan nacin koji zavisi od preostalih financijskih agenata, a njihova interpretacija
informacija iziskuje dosta vremena te ih moze navesti na pogreske prilikom odlucivanja
(Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019; Brajkovi¢ i Radman PeSa; De Bondt et al., 2008).
Zbog ograniCene racionalnosti, homo sapiensi nemaju sve potrebne informacije ili nisu u
sposobnosti obraditi prikupljene, a to moZze izazvati pristranosti prilikom rasudivanja i
donosenja odluka, koje pak mogu biti kognitivne ili emocionalne (Kozarevi¢ i Ibri¢, 2021).
Investitori se mogu naci u situacijama kada njegova uvjerenja nisu ba$ ispravna, a njihove
tendencije ih tjeraju da razmisljaju i djeluju na odredeni nacin Kkoji bi ih mogao dovesti do
donosenja iracionalnih odluka (kognitivne pristranosti), ili pak donose odluke o ulaganju na
temelju osjecaja i emocija (emocionalne pristranosti) (Baker i Ricciardi, 2015). Bihevioralne
financije tvrde da je nesrazmjer u trziSnim cijenama uzrokovan predrasudama, drustvenim
utjecajem te sentimentalnim efektima te su one nuzne kako bi se objasnile anomalije
financijskih trzista koje ne mogu biti razja$njene standardnim teorijama financija (Kozarevic i
Ibri¢, 2021; Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019; Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015; Kapor,
2014; Ricciardi i Simon, 2000; Lekovi¢, 2020; Fieger, 2017; Jain et al., 2020).

2.3. Doprinosi i kritike bihevioralnih financija

Kahneman, Tversky i Thaler smatraju se najznacajnijim predstavnicima bihevioralnih
financija, doprinose¢i ponajvise, teoretski i empirijski, razvoju istih. Dok su ljudske
kognitivne pogreske te racionalno odlucivanje ekonomskih agenata u specifi¢nim situacijama
bili temelj Kahnemanovih istrazivanja, Tversky se u svojim istrazivanjima fokusirao na
matemati¢ku psihologiju i ponasanje (Phung, 2010; Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015). Od
1969. godine, ovaj dvojac izraelskih psihologa, objavio je na stotine znanstvenih radova s
najvecim fokusom na utjecaj psiholoskih fenomena u bihevioralnim financijama. ZasluZni su
za uvodenje teorije izgleda i heuristike koje su smatraju najvaznijim konceptima u teoriji
bihevioralnih financija. Kahneman je sukladno svojim doprinosima u ekonomskim
znanostima, 2002. godine dobio Nobelovu nagradu. No, bihevioralne financije svoj razvoj
duguju i ekonomistu Thaleru koji je smatrao da bi se iracionalnost u ljudskom ponasanju
mogla objasniti pomocu psiholoskih fenomena, te je nastavio provoditi bihevioralne pristupe
u poljima financijske ekonomije (Kapor, 2014; Brajkovi¢ i Radman PeSa, 2015; Veni i

Kandregula, 2020).

Bondt et al. (2008) isticu da su se bihevioralna istrazivanja pokazala produktivnima jer su

dovela do niza novih empirijskih spoznaja te su imala pragmatican pristup prilikom
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proucavanja financijskih odluka zbog svog fokusa na prepreke, postizu¢i optimalno donosenja
odluka. Na takav nacin pruza se povec¢ano razumijevanje u strukturiranju odnosa investitora i
menadzera u kompanijama. Takoder, snaga bihevioralnih financija nalazi se u potencijalnom
donoSenju novog tipa discipline tijekom istrazivanja kod drustvenih znanosti te su one
poticajno podrucje u¢enja, posebno u odnosu na novac i ljudskom percipiranju istog (Bondt et
al., 2008).

Kriti¢ari bihevioralnih financija, od koji je najistaknutiji, ve¢ spomenuti Fama, uglavnom su
oni koji podrzavaju teoriju uéinkovitih trzi$ta. Zagovornici tradicionalnih financija tvrde da su
bihevioralne financije vise skup anomalija nego prava grana financija te da ¢e te anomalije na
kraju biti povucene s trzista (Singh, 2009). Oni obi¢no isticu racionalnost kod ekonomskih
subjekata te smatraju da se na trzi$ne situacije ne moze implementirati istrazivatko ponasanje,
budu¢i da ¢e prilike za ucenje i natjecanje osigurati barem blisku aproksimaciju racionalnog
ponasanja. Takoder, kritiCari Su sumnji¢avi prema eksperimentalnim tehnikama koje se
provode u bihevioralnoj ekonomiji, pozivaju¢i se na njihovu ogranicenost (Singh, 2009).
Fama istice slabe empirijske dokaze, kao i nepotkrijepljenost bihevioralne ekonomije
koherentnom teorijom te da bihevioralnih financija ni ne moze biti bez toga. Izmedu ostalog,
kriticari tvrde da se bihevioralne financije previse apostrofiraju individualnu iracionalnost te
da im je teziSte viSe na stavu nego na samom sustavu ulaganja. Naime, smatraju kako je tesko
da se bihevioralni pristup koristi za upravljanje novcem te da su bihevioralne financije vise
korisna provjera na potencijalnim prekretnicama, ali ne i svakodnevni vodi¢ (Grinblatt i Han ,

2005; Singh, 2009).
2.4. Bihevioralni ¢imbenici koji utjecu na investicijske odluke

Kako bi objasnili razliCita iracionalna ponaSanja investitora na financijskim trziStima,
bihevioralni ekonomisti se oslanjaju na znanje o ljudskim procesima odlucivanja koji su
podlozni kognitivnim iluzijama, od koji su teorija prospekta (izgleda) i heuristika,
najistaknutije (Ritter, 2003; Waweru, 2008; Veni i Kandregula, 2020). Ove dvije teorije,

zajedno s ponasanjem krda, objasnjene su u nastavku.

Uz bihevioralne faktore, Kabra i et al. (2010) u svojem su istrazivanju otkrili su i demografski
¢imbenici, spol i dob, takoder utjecali na investicijsko ponasSanje i donosenje odluke prilikom
ulaganja. Zene su se, prilikom ulaganja na financijskim trziitima, pokazale konzervativnijima
od muskaraca s tendencijom vece averzije prema riziku (Agnew et al., 2008; Speelman et al,

2013). Razina obrazovanja smatra se znaCajnim socioloskim ¢imbenikom koja odreduje
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ponasanje investitora i koja utje¢e na njihovu odluku o ulaganju (Al — Ajmi, 2008; Shaikh i
Kalkundrikar, 2011). Prema Al — Ajmi, razina obrazovanja je pozitivo korelirana s
tolerancijom rizika, dok su Fares i Khami (2011) utvrdili da su razina obrazovanja ulagaca,
kao i podruéje njihova obrazovanja, itekako statisticki znacajni prilikom donoSenja odluka o
ulaganju. Zajedno s bihevioralnim faktorima, ispitat ¢e se utjecaj ovih demografskih i
socioloskih ¢imbenika na bihevioralne faktore prilikom donoSenja investicijskih odluka kod

ispitanika u tre¢em poglavlju, prilikom testiranja hipoteza.
2.4.1. Heuristika

Heuristika, poznata jo$ kao pravilo palca ili mentalni prefac, predstavlja jednostavna i
efikasna pravila koja olakSavaju donoSenje odluka, posebno u slozenim i nesigurnim
okruzenjima kada su ekonomski agenti suoceni sa slozenim problemima ili nepotpunim
informacijama (Ritter, 2003), smanjujuéi pritom slozene procjene vjerojatnosti i predvidanja
vrijednosti na jednostavnije prosudbe (Mahina et al., 2017; Kahneman i Tversky, 1974).
Opcenito, ovi pre€aci znaju biti vrlo Korisni, osobito kada je vrijeme ograni¢eno (Waweru et
al.., 2008; Chand & Runco, 1993), ali u odredenim sluc¢ajevima dovode do sustavnih
kognitivnih pristranosti uzrokujuéi pogresne odluke financijskih agenata (Kahneman &
Tversky, 1974; Ritter, 2003). Dakle, iracionalni ekonomski posrednici ne prikupljaju sve
informacije, ve¢ oni samo prate neke mentalne precace koji njihov proces donosenja odluka
¢ine laksim, jednostavnim i efikasnijim (Veni i Kandregula, 2020). Prema Benartzi i Thaler
(200z), Waweru et al. (2008), ¢imbenici koji pripadaju heuristici su: reprezentativnost,

raspoloZivost, usidrenje, samouvjerenost i zabluda kockara (izbjegavanje kajanja).

Kengatharan 1 Kengatharan (2014) u svojem istrazivanju iznose da pretjerana samouvjerenost
i efekt krda imaju negativan utjecaj, a usidrenje pozitivan utjecaj na investicijske odluke.
Mwangi (2011) je u svojem istraZivanju iskazao da heuristika utjece na investicijske odluke s
naglaskom na heuristiku reprezentativnosti, raspolozivost 1 usidrenje kao tri varijable koje su

najvise utjecale.
2.4.1.1. Heuristika reprezentativnosti

Reprezentativnost predstavlja pogresku u obradi informacija u kojoj pojedinac vjeruje da
postoji veca korelacija izmedu dva sli¢cna dogadaja nego Sto to jest u stvarnosti (Silwal i
Bajracharya, 2021). Naime, investitori su skloni donijeti odluku o budu¢em ulaganju
kompariraju¢i ga s nedavnim ulaganjem odnosno s ulaganjem kojeg investitora percipira

vjerodostojnim, a na njega je ostavilo trag jer je bilo visoko medijski popraceno ili trenutno
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aktualno (Hirvonen, 2021; Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019). Reprezentativnost takoder
dovodi do takozvanog “zanemarivanja veli¢ine uzorka” koje se dogada kada ljudi pokusavaju
donijeti konstataciju iz premalo uzoraka, a odrazava se i na kupnju novih dionica (Barberis i
Thaler, 2003). Na primjer, ako na trzistu dionica investitori kupuju vruce dionice i izbjegavaju
dionice koje su imale lo§ ucinak u nedavnoj proSlosti, to znaCi da se primjenjuje
reprezentativnost (Waweru et al., 2008). Takoder, ako tvrtka izvje$cuje o povecanju zarade
nekoliko kvartala zaredom, tada investitori znaju pretjerano reagirati na promjenu cijene
dionica (Barberis, 2001), teze¢i kupovanju dionica koje su poskupjele vise od prosjeka buduéi
da o¢ekuju nastavak rasta, nekad i bez ikakvih potkrepljenih dokaza (Ricciardi i Baker, 2014).
Dakle, investitori koji imaju reprezentativnu pristranost, skloni su staviti svoj novac na
nedavne dobitnike i ignorirati gubitnike. Drugim rije¢ima, podlozni su donosenju losih odluka
o ulaganju S§to rezultira znatno manjom dobiti i ve¢im rizikom (Hirvonen, 2021). Ovo
ponasanje Koristi se za objaSnjenje pretjerane reakcije investitora kada investitori daju
preveliki znacaj informacijama za koje smatraju da su relevantne, a mogu ih dovesti u

neocekivane situacije na financijskom trzistu (De Bondt i Thaler, 1995).
2.4.1.2. Heuristika raspolozZivosti

Heuristika raspolozivosti predstavlja vjerojatnost dogadaja koja se temelji na kognitivnim
sposobnostima donoSenja odluka, kao i na znanju o slicnim povijesnim dogadajima ili
prevladavajué¢im situacijama u zivotima pojedinaca (Tversky i Kahneman, 1974). To je
sklonost brzom 1 jednostavnom koriStenju informacija koje se pojavljuju u umu pojedinca
tijekom donoSenja odluka (Silwal i Bajracharya, 2021). Raspolozivost podrazumijeva da
one teze pamtljive ili pojmljive (Pompian, 2011). Na primjer, nacin na koji ¢e nezaposlena
osoba 1 osoba koja je upravo dobila odli¢an posao dozivjeti ekonomski oporavak razlikovat ¢e
se. Dok ¢e potonji svoj nedavno dobiveni posao vidjeti kao znak gospodarskog oporavka, prvi
to vjerojatno nece tako vidjeti iako stopa nezaposlenosti pada (Ogunlusi i Obademi, 2019).
Takoder, ova se pristranost o€ituje kroz preferiranje ulaganja u lokalne tvrtke s kojima su
investitori upoznatiji, favoriziranju kupovanja domacih dionica u odnosu na medunarodne
dionice, kao i smatranju podataka svojih bliskih prijatelje i rodaka pouzdanom referencom za

donosenje svojih odluka o ulaganju (Waweru et al., 2003; Veni i Kandregula, 2020).
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2.4.1.3. Heuristika usidrenja

Koncept usidrenja kognitivna je pristranost definirana kao sklonost vezivanja ili ‘usidrenja’
stavova/ saznanja na referentnu tocku, mozda i bez logicke relevantnosti za odluku koja se
donosi (Silwal i Bajracharya, 2021; Phung, 2010). Sidrenje je fenomen koji se ocituje u tome
da se pojedinac usidri za specifican stav koji nije sklon mijenjati. Pristranost sidrenja dogada
se kada se ljudi donose svoje odluke na temelju sidra odnosno referentne tocke pri ¢emu se
previse oslanjaju na ve¢ postojece informacije ili prve informacije koje pronadu prilikom
donosenja odluka, a svaka promjena referentne tocke moze dovesti do razli¢itih procjena i
odluka. Dakle, usidrenje ovisi o pocetnim vrijednostima odnosno informacijama (Pompian,
2011; Shabgou i Mousavi, 2016; Matsumoto et al., 2013; Copur, 2015; Tversky i Kahneman,
1979). Uzrokom usidrenja smatra se konzervatizam zbog nesklonosti pojedinaca da mijenjaju

svoje ponasanje ili sporog modificiranja istog (Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019).

U nedostatku ¢vrstih informacija, investitori odreduju cijenu dionice u odnosu na proslu
cijenu (Cao et al., 2021; Shiller, 1980). Stoga visoka stopa povrata postignuta na trziStu U
proslosti sluzi kao mijerilo za procjenu buduéeg povrata ulaganja te predstavlja glavni
motivacijski ¢imbenik za ulaganje (Veni i Kandregula, 2020). Usidrenje zajedno s
reprezentativnoS¢u odrazava usredotoCenost investitora nha nedavna iskustva i njihovu
sklonost pesimizmu kada trziste pada, te optimizmu kada trziSte raste gdje je poéetna cijena
vrijednosnog papira referentna to¢ka oko koje su izgradeni njihovi stavovi, potkrijepljeni
samo selektivnim informacijama koje ih ohrabruju (Waweru et al., 2008). Prema Kundid
Novokmet i Medvidovi¢ (2019), primjer sidrenja se moze vidjeti u tome da gradani Republike
Hrvatske imaju izrazito nepovjerenje u nacionalnu valutu zbog razloga u proslosti, kada su
hiperinflacija i devalvacija bile na izrazitoj visokoj razini, $to je za posljedicu imalo visoki

stupanj euroizacije (Ivanov, 2009).
2.4.1.4. Samouvjerenost

Samouvjerenost podrazumijeva da pojedinci precjenjuju svoje znanje ili sposobnosti, Sto
posljedicno moze dovesti do toga da rizik podcijene ili precijene vlastitu sposobnost da ¢e
trziSte nadmasiti (De Bondt et al., 2008; Cao et al., 2011). Sklonost laznoj i pogresnoj
procjeni vjeStina i intelekta, investitore tjera da vjeruju da su bolji nego Sto zapravo jesu,
dovode¢i ih do toga da su manje oprezniji u svojim odlukama o ulaganju i skloniji ¢injenju
pogresaka (Silwal i Bajracharya, 2021). Najveéi ¢imbenici koji dovode do pretjeranog

samopouzdanja su iluzija znanja i iluzija kontrole (Baker i Nofsinger, 2002). lluzija znanja
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oznaCava stanje u kojem investitori nemaju dovoljno iskustva ili vjeStina da ispravno
interpretiraju informacije, no zbog pristupa velikom broju informacija, misle da su mnogo
pametni kada je u pitanju ulaganje. Druga velika psiholoska zamka u vezi s pretjeranim
samopouzdanjem je iluzija kontrole, u kojoj investitor misli da ima utjecaja na ishod dogadaja

koji se ne moze kontrolirati (Hirvonen, 2021).

Investitori, zbog svog pretjeranog samopouzdanja, prekomjerno trguju na burzi (Evans,
2006), smatraju¢i sebe pametnim sudionikom prilikom donoSenja odluka o ulaganju uz
uvjerenje da mogu zaraditi veé¢e povrate od drugih (Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011). No,
Cesto to za rezultat ima financijske neuspjehe i gubitke jer takvi investitori vecinom teze
ulagati u poznato bez diverzifikacije samog portfelja (Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015). Oni ¢e
svoj uspjeh pripisati vlastitim vjeStinama, znanju i sposobnostima odnosno unutarnjim
¢imbenicima, dok ¢e za neuspjeh kriviti loSu srecu ili aktivnosti drugih odnosno vanjske
¢imbenike (De Bondt et al., 2008). Takvo se ponasanje naziva samopripisivanje (Brajkovi¢ i
Radman PeSa, 2015). Osim S§to se pretjerano samopouzdanje moze ocitovati, U veé
navedenom precjenjivanju vlastitih i stvarnih sposobnosti i u¢inaka, kao i podcjenjivanju
drugih u njihovom obavljanju zadataka, zna se javiti u obliku tendencija investitora da sebe
smatraju iznadprosjecnima u mnogim sferama djelovanja te nepogreSivima u svojim
uvjerenjima (Kundid Novokmet et al., 2021). Mnogi istrazivac¢i su istaknuli da su
samopouzdanje i riziéno ponaSanje proporcionalni te da Su Samouvjereni investitori
tolerantniji na rizik, navode¢i uz to da veca samouvjerenost muskaraca u odnosu na Zene,
rezultira veéim trgovanjem na burzi s pretezito gorim rezultatima (Kundid Novokmet et al.,

2021; Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015; Ritter, 2003).
2.4.1.5. lzbjegavanje kajanja (zabluda kockara)

Zabluda kockara ili izbjegavanje kajanja heuristicka je pristranost ponasanja u kojoj netko
koristi ucestalost proslih dogadaja kako bi predvidio buduce ishode (Cao et al., 2021). Ova se
zabluda dogada kada pojedinac vjeruje da je odredeni dogadaj manje ili viSe vjerojatniji da ¢e
se dogoditi na temelju ishoda prethodne serije dogadaja (Silwal i Bajracharya, 2021). Tako
ulagaci vjeruju da ¢e trziSni dogadaji, koji su se Cesto dogadali u proslosti, biti rjedi u
buducnosti, neadekvatno predvidajuéi da ¢e se odredeni trend preokrenuti (Matthews, 2010).
Medutim, zbog dogadaja koji su se dogodili u proslosti, vjerojatnost pojave identi¢nog
dogadaja i u budu¢nosti ne mora se dogoditi (Phung, 2010). Uvjerenje da mali uzorci mogu
biti vjerodostojni, poznato kao “zakon malih brojeva” (Rabin, 2002; Statman, 1999), moze
dovesti do zablude kockara (Barberis i Thaler, 2003). Na primjer, kovanica moze biti bacena
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deset puta, od kojih svaki put moze pasti na stranu ,pismo“. Pojedinac cCe, zbog
nerazumijevanja slucajnosti, i za sljede¢e bacanje biti uvjeren da ¢e pasti na stranu ,,pismo*,
iako su vjerojatnosti da padne na tu stranu podjednake kao i da padne na stranu ,,glava“, ne
shvacajuci da je svako bacanje kovanica neovisno o prethodnom bacanju te nepovezano S

buduc¢im (Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015; Oppenheimer i Monin, 2009).
2.4.2. Teorija prospekta

Prospektna teorija ili teorija izgleda, temeljna je teorija bihevioralnih financija, koju su 1979.
godine razvili Daniel Kahneman i Amos Tversky, te navodi da su pojedinci neskloni riziku u
pogledu dobitaka 1 da prihvacaju rizik u odnosu na gubitke koji su nastali prilikom donosenja
odluka o ulaganju (Silwal i Bajracharya, 2021; Veni i Kandregula, 2020). Pretpostavlja da
racionalni pojedinci daju vecu tezinu gubicima nego kompatibilnim dobitcima, a svoje
konacne odluke temelje na potencijalnoj vrijednosti gubitaka i dobitaka, a ne na kona¢nom
ishodu (Silwal i Bajracharya, 2021). Dakle, teorija prospekta istice da pojedinci razli¢ito
reagiraju na identi¢ne situacije, sukladno tome ishodi li odredena situacija dobitak ili gubitak,
naglaSavajuéi da im gubici pruzaju vecu bol i tugu nego $to im identi¢ni dobici donose srecu i
zadovoljstvo (Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015). Funkcija vrijednosti teorije prospekta moze se
graficki prikazati kao krivulja u obliku slova S (demonstrirano na grafikonu 1.), a pokazuje
nesklonost riziku u dobicima (konkavnost u tom sektoru) te naklonost riziku u gubicima
(konveksnost u tom sektoru) s objasnjenjem da su pojedinci spremniji riskirati da izbjegnu
gubitak kada se suoCe s njim, a kada se suoce s dobitkom, postanu rezervirani prema riziku
(Valsova, 2016; Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015). Prakti¢no znacenje funkcije je da Ce ista
promjena dobiti ili gubitka investitoru biti znacajnija ako je blize referentnoj tocki, a manje

znacajna kada je dalje od iste (Valsova, 2016; Subash, 2012).
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Grafikon 1. Funkcija vrijednosti teorije izgleda

Value
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Losses Gains
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Izvor: Valsova (2016), prema Kahneman i Tversky (1979)

Kljuéni koncepti teorije izgleda ukljucuju: mentalno racunovodstvo, averziju prema gubitku

i averziju prema Zaljenju (Silwal i Bajracharya, 2021).

Prema Mwangi (2011), od varijabli prospektne teorije, averzija prema gubitku i mentalno
racunovodstvo su najviSe utjecale na investicijske odluke (Mwangi, 2011). Istrazivanje od
strane Cao et al. (2021) pokazalo da su najsnazniji utjecaj na donosenje investicijskih odluka

imale varijable prospektne teorije.
2.4.2.1.  Averzija prema gubitku

Averzija prema gubicima prikazuje nevoljkost investitora da ostvare gubitke, prikazujuéi da
su ljudi viSe uznemireni zbog moguénosti gubitaka nego $to su zadovoljni istim dobicima (De
Bondt et al., 2008; Barberis i Thaler, 2003). Ulagaci su spremniji riskirati kako bi izbjegli
gubitke dok radije izbjegavaju rizik da zastite postojec¢e bogatstvo (De Bondt et al., 2008).
Prema Phungu (2010), ljudi ne kodiraju jednake razine radosti i boli na isti uc¢inak. Prosjecni
snaznije U usporedbi s koli¢inom radosti koja se osje¢a od jednake koli¢ine dobiti (Veni i
Kandregula, 2020; Ogunlusi i Obademi, 2019). Na primjer, bol gubitka 100 dolara otprilike je
dvostruko veca od zadovoljstva osvajanja istog iznosa. Ljudi su u stanju predugo drzati zalihe
s gubitkom jer sama spoznaja gubitka boli, dok s druge strane, prerano prodaju dobitne
dionice zbog straha od gubitka (De Bondt et al., 2008; Ogunlusi i Obademi, 2019).
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2.4.2.2. Averzija prema Zaljenju

Zaljenje je emocija koja se javlja nakon $to ljudi pogrijese (Phuoc Luong i Thi Thi Ha, 2011).
Averzija prema zaljenju proizlazi iz Zelje investitora da izbjegne bol koju izaziva Zaljenje,
nastalo zbog lose odluke 0 ulaganju (Veni i Kandregula, 2020). Ona utjelovljuje vise od same
boli zbog financijskog gubitka i1 ukljucuje Zaljenje zbog osjecaja odgovornosti za odluku koja
je dovela do gubitka (Singh, 2012; Ogunlusi i Obademi, 2019). To moze potaknuti ulagace da
1 dalje drze dionice s loSim ucinkom, StoviSe, investitori imaju tendenciju vise zaliti zbog
predugog drzanja dionica koje su izgubile nego $to prerano prodaju dobitne (Fogel i Berry,
2006; Lehenkari i Perttunen, 2004; Phuoc Luong i Thi Thi Ha, 2011). Zelja da se izbjegne
zaljenje takoder moze potencijalno utjecati na nove investicijske odluke i izbore investitora.
Ulagac¢i mogu izbjegavati sektore ili kompanije koje su u posljednje vrijeme poslovali lose, u
iS¢ekivanju zaljenja koje bi osjecali kada bi ulozili u njih i nakon toga izgubili novac (Singh,
2012; Ogunlusi i Obademi, 2019).

2.4.2.3. Mentalno racunovodstvo

Mentalno ra¢unovodstvo je skup kognitivnih operacija kod kojeg pojedinci odvajaju odluke
koje bi trebale biti kombinirane (Ogunlusi i Obademi, 2019). Jordan et al. (2015) definirali su
mentalno ra¢unovodstvo kao tendenciju ulagaca da odvoje svoj novac u “mentalne ra¢une”
dok razli¢ito tretiraju vrijednosti i tolerancije rizika. Investitori teze da drze imovinu na kojoj
su dozivjeli gubitke na papiru, ali su skloni prodati imovinu u kojoj su ostvarili dobit (Veni i
Kandregula, 2020). Takoder, ljudi Cesto imaju poseban fond u koji izdvajaju novac za
godisnji odmor, dok jo$ uvijek imaju znacajan dug po kreditnim karticama. Ovdje se novac,
koji se nalazi u posebnom fondu, percipira na drugaciji nacin od novca koji ista osoba koristi
za otplatu svog duga, protivno spoznaji da se neusmjeravanjem sredstava za otplatu duga,
povecava otplata kamata i smanjuje neto vrijednost osobe (Ogunlusi i Obademi, 2019).
Investitori znaju biti izuzetno tolerantni na rizik kod jednog ulaganja, uz istodobno
preuzimanje niskog rizika kod drugog ulaganja ili odvajanja svojih financijskih sredstava za

svakodnevni Zivot (Kapor, 2014; Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015).
2.4.3. PonaSanje krda

Sljedbenicko ponasanje ili ponasSanje krda predstavlja situacije kada pojedinci djeluju u skladu
s postupcima drugih, ne koriste¢i pritom Ssvoje osobne podatke ili informacije (Silwal i
Bajracharya, 2021). Uzroci takvog ponasanja pronalaze Se u potvrdivanju odnosno teznji

investitora da ne budu socijalno izolirani ve¢ drustveno prihvaceni, ali mogu biti uzrokovani i
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stanjem nelagode koja nastaje kada se investitor nade u nekoj novoj, njemu do tada neznanoj,
situaciji, a nije ju sposoban rijesiti zbog nemoguénosti obrade ili nedostupnosti informacija
(Kundid Novokmet et al., 2021). Sljedbenic¢ko ponaSanje moze biti namjerno ili nenamjerno,
a razlika izmedu njih se ocituje u Cinjenici da investitori kod namjernog sljedbenickog
ponasanja imitiraju druge trziSne sudionike zbog slabe raspolozivosti informacija ili
prevelikog drustvenog pritiska, vjerujuci da su ostali sudionici dobro opskrbljeni raspolozivim
informacijama. Nenamjerno ponasanje krda odnosi se na izbalansiranu interpretaciju rezultata
na temelju analize identi¢nih informacija sudionika na trziStu, donoseci tako jednake odluke
nastale shodno sli¢noj percepciji dostupnih podataka (Kundid Novokmet i Medvidovi¢, 2019:
Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015).

Dakle, ponasanje krda predstavlja stanje u kojem su investitori skloni donositi svoje odluke o
ulaganju na temelju op¢eg misljenja ili trenda te je ovo ponasanje prili¢no uobiéajeno, a moze
dovesti, u najgorem slucaju, do razvoja mjehurica i financijske krize, jer investitori ne Zeleéi
da propuste rastuce cijene dionica, preskoce temeljito analizirati odluku o ulaganja, slijepo
slijede¢i stado. Ova vrsta ponaSanja stvara izazove ne samo pojedinacnim ulagacima, vec i
financijskim stru¢njacima u razvoju Karijere, riskiraju¢i zaostajanje za svojim kolegama
(Hirvonen, 2021). Prema istrazivanju koje su proveli Silwal i Bajracharya (2021), investitori
su u velikoj mjeri slijedili odluke drugih ulagaca o trgovanju drugih ulagaca te su ¢ak bili
skloni uzeti u obzir tude ponaSanje pri odabiru vrsta vrijednosnih papira, dok su umjereno

slijedili tude odluke o kupnji i prodaji vrijednosnih papira.

Sljedbenicko ponaSanje nastaje zbog nekoliko razloga, a jedan od njih je konformizam.
Naime, drustvena interakcija je izuzetno vazna komponenta kada se objasnjava ponaSanje
krda jer pojedinci, iz Zelje da ne budu obiljeZeni kao drustveno neprihvaceni, prate postupke
grupe i donose odluke u skladu s ostalim sudionicima na trziStu. Takoder, jedan od razloga je
i predodzba pojedinca da su male Sanse da ¢e velika veéina sudionika na trzistu Krivo
postupiti, vjerujuci da su njihove odluke ispravne. Uz sve to, razlog da pojedinac imitira druge
nalazi se i u njegovom neiskustvu da procjeni trziste, popracenom neizvjesnoscu ili deficitom
raspoloZivih informacija (Brajkovi¢ 1 Radman PeSa, 2015; Kundid Novokmet i Medvidovi¢,

2019).
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3. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE UTJECAJA BIHEVIORALNIH
FAKTORA NA DONOSENJE INVESTICIJSKIJH ODLUKA O
ULAGANJU NA  FINANCIJSKIM TRZISTIMA MEDU
STUDENTIMA EKONOMSKOG FAKULTETA U SPLITU

3.1. Metodoloski aspekti istraZivanja

U razdoblju od 30. svibnja 2022. godine do 2. srpnja 2022. godina provelo se istrazivanje nad
studentima Ekonomskog fakulteta u Splitu, distribucijom priloZzene online ankete preko

drustvenih mreza, a kreirane uz pomo¢ Google Forms-a.
3.1.1. Uzorak istrazivanja

Svrha ovog istrazivanja bila je ustanoviti obrasce ponasanja studenata visih godina studija
Ekonomskog fakulteta u Splitu s razli¢itim socio — demografskim obiljezjima, kada bi trebali
donijeti investicijsku odluku temeljem utjecaja bihevioralnih faktora. Dakle, empirijsko
istrazivanje se provelo nad populacijom Ekonomskog fakulteta u Splitu, gdje je prema
Agenciji za znanost i visoko obrazovanje u akademskoj godini 2019./2020. bilo 2.492
studenata. Provedeni anketni upitnik ispunilo je 6 vise ispitanika od predvidenog uzorka od
100 ispitanika te oni predstavljaju prigodni uzorak odnosno onaj uzorak koji se u trenucima
distribuiranja anketnog upitnika ,,nasao pri ruci“ (Pivac, 2021). Od ukupnog broja studenata, u
akademskoj godini 2019./2020., prema Agenciji za znanost i visoko obrazovanje, udio

studenata Zenskog spola iznosio je 72,83%, dok je studenata muskog spola bilo 27,17%.!

Na distribuirani online anketni upitnik odgovorilo je 62 studenata Zenskog spola, Sto
predstavlja udio od 58,49%, te 44 studenata muskog spola, $to predstavlja udio od 41,51%,
Sto je demonstrirano u tablici 1. te na grafikonu 2. Prema tablici 2. se vidi da je bilo 16
studenata od 21 godine, 18 studenata od 22 godine, 35 studenata od 23 godine, 21 student od
24 godine, 13 studenta od 25 godina te po jedan student u dobi od 26, 27 i 32 godine. Sto je

prikazano u tablici 1. i 2. te na grafikonu 2.

! Navedeni postotci zaokruzeni su na dvije decimale. Dakle, studenata Zenskog spola u 2019./2020. godini bilo je
72,8321267612382%, a muskog spola 27,1678732387618% (AZVO, 2022).
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Tablica 1. Distribucija ispitanika prema spolu

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Zensko 62 58,5 58,5 58,5
Musko 44 41,5 41,5 100,0

Total 106 100,0 100,0
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Grafikon 2. Distribucija ispitanika prema spolu (N=106)

1. Kojeg ste spola?

EZensko
W Musko

Izvor: 1zrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 2. Distribucija ispitanika prema dobi

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 21 16 15,1 15,1 15,1
22 18 17,0 17,0 32,1
23 35 33,0 33,0 65,1
24 21 19,8 19,8 84,9
25 13 12,3 12,3 97,2
26 1 9 9 98,1
27 1 ,9 ,9 99,1
32 1 ,9 ,9 100,0

Total 106 100,0 100,0
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku




Na grafikonu 3., vidi se da najveci broj ispitanika u dobi od 23 godine, s udjelom od 33,02%,
potom od 24 godine (19,81%), 22 godine (16,98%), 21 godine (15,09%) te 25 godina
(12,26%). Ispitanici od 26, 27 i 32 godine, zauzimaju udio od 0,94% svaki.

Grafikon 3. Distribucija ispitanika prema dobi (N=106)

2. Molim Vas navedite koliko imate godina:

21
[ o]
[ k]
M2
Oos
(Wpl3
Oa7
[

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 3. Distribucija ispitanika prema spolu i dobi

Spol
Zensko Musko Total
Dob 21 11 5 16
22 12 6 18
23 18 17 35
24 12 9 21
25 6 7 13
26 1 0 1
27 1 0 1
32 1 0 1
Total 62 44 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 3. Prikazuje da se u kona¢nom uzorku nalazi 106 ispitanika od kojih je 11 studenata
zenskog spola u dobi od 21 godine, a 5 studenata musSkog spola u istoj dobi. 12 studentica
staro je 22 godine, dok samo 6 studenata ima isto toliko godina. U dobi od 23 godine ima 18

studentica te 17 studenata, a u dobi od 24 godine ima 12 studentica te 9 studenata. 6 studenata
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zenskog spola staro je 25 godina, a njih 7 je muskog spola s isto toliko godina. U dobi od 26,

27 i 32 godine bilo je samo po jedan student i to Zenskog spola.

Grafikon 4. Distribucija ispitanika prema razini sveuciliSnog studija (N=106)

3. Koja je Va$a razina sveuciliSnog studija?
E Preddiplomski
M Diplomski

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Na grafikonu 3. se moZze vidjeti da je 33,02% studenata preddiplomske razine sveuciliSnog

studije, a preostalih 66,98% na diplomskoj razini sveuciliSnog studija.

Tablica 4. Distribucija ispitanika prema spolu i razini studija

Razina sveuciliSnog studija

Preddiplomski Diplomski Total
Spol Zensko 24 38 62
Musko 11 33 44
35 71 106

Total
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Od 106 ispitanika, kako je prikazano u tablici 4., njih 35 se nalazi na preddiplomskoj razini
sveuciliSnoj studija, od kojih je 24 studentica te 11 studenata, dok je njih 71 na diplomskoj

razini sveuciliSnog studija, s 38 studenata Zenskog spola te 33 studenta muskog spola.
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Grafikon 5. Distribucija ispitanika prema podrudju obrazovanja (N=106)

4. Koje je Vase podruéje obrazovanja?

E Financijski menadZment
M Warketing

W informatizki menadZment
B Menadiment

I Razunovodstvo i revizija
E Poduzetnistvo

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Grafikon 5. demonstrira udio studenata prema podrucju obrazovanja, od koji smjer financijski

menadZment najviSe zauzima odnosno €ak 31,13% ispitaniku je to podrucje obrazovanja.

Slijedi ga menadZzment s udjelom od 21,7%, marketing te racunovodstvo i revizija s istim

udjelom od 13,21%, poduzetnistvo od 12,26% te posljednji s najmanjim udjelom, smjer

informati¢ki menadzment s udjelom od 8,49%.

Tablica 5. Distribucija ispitanika prema spolu i podrucju obrazovanja

Spol
Zensko Musko Total
Podrucje obrazovanja Financijski menadzment 25 8 33
Marketing 9 14
Informati¢ki menadzment 4 5 9
Menadzment 14 9 23
Racunovodstvo i revizija 10 4 14
Poduzetnistvo 4 9 13
Total 62 44 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

U tablici 5., demonstrirani su studenti prema svojem podrucju obrazovanja, od kojih se:

e ukupno 33 studenata nalaze na smjeru financijski menadzment (25 studentica i 8

studenata)
e ukupno 23 studenata nalaze na smjeru menadzment (14 studentica i 9 studenata)
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e ukupno 14 studenata nalaze na smjeru marketing (5 studentica i 9 studenata)

e ukupno 14 studenata nalaze na smjeru racunovodstvo i revizija (10 studentica i 4
studenata)

e ukupno 13 studenata nalaze na smjeru poduzetnistvo (4 studentice i 9 studenata)

e ukupno 9 studenata nalaze na smjeru informaticki menadzment (4 studentice i 5

studenata)

3.1.2. Anketni upitnik

Prilozeni anketni upitnik konstruiran je od 9 pitanja s uporiStem u ranijim istrazivanjima
prema Waweru et al. (2008), Kengatharan i Kengatharan (2014) i Cao et al (2021), od kojih
su sva pitanja bila obvezna za odgovoriti, podijeljena u tri sekcije. Oblikovana su na nacin da
se od ispitanika trazilo da odgovore §to bi oni uradili kada bi ulagali. Prva sekcija pitanja
odnosila se na socio-demografske karakteristike ispitanika, sastavljena je od Cetiri pitanja
vezana za spol, dob, razinu i podrucje obrazovanja gdje je samo pitanje vezano za dob bilo
otvorenog tipa, dok su ostala tri pitanja bila zatvorenog tipa s mogu¢nos$c¢u odabira jednog od
ponudenih odgovora.

Druga sekcija pitanja obuhvatila je dva pitanja vezana za investicijske odluke studenata
prilikom ulaganja od kojih je jedno bilo zatvorenog tipa s moguc¢no$éu odabira jednog od
ponudenih odgovora, a za cilj je imalo utvrditi jesu li se ispitanici ikada susreli s ulaganjem, te
ako jesu, na koji vremenski period. Drugo pitanje iz ove sekcije sadrzavalo je tri tvrdnje u
kojima se ispitivao stav studenata o donoSenju investicijskih odluka odnosno o0
makroekonomskoj situaciji u zemlji i inozemstvu, povijesti kretanja cijena vrijednosnih papira
te uspjesSnosti kotiranog drustva prilikom investicijskog odluc¢ivanja. U ovom pitanju,
ispitanici su imali moguénost iskazati svoje slaganje odnosno neslaganje s navedenim
tvrdnjama, to¢nije izabrati jednu od pet moguéih opcija (,,u potpunosti se ne slazem®, ,ne
slazem se*, ,,niti se slazem, niti se ne slazem®, ,,slazem se* i ,,u potpunosti se slazem*) koja je
najbolje podupirala njihov stav o danoj tvrdnji.

U zadnjem, trecem odjeljku, ispitivao se utjecaj bihevioralnih faktora prilikom donosenja
investicijskih odluka uz pomo¢ tri pitanja, sastavljena od vise tvrdnji, takoder S moguénoscu
odabira jedne od pet opcija koja najbolje podupire stav ispitanika. Prvo pitanje ovog odjeljka
nastojalo je ispitati postojanje heuristike kod studenata, a tvrdnje su koncipirana na nacin da
se otkrije prisustvo reprezentativnosti, raspolozivosti, samouvjerenosti, usidrenja te
izbjegavanja kajanja odnosno ¢imbenika heuristike. U tablici 6. ¢imbenicima heuristike

pridruzene su tvrdnje iz anketnog upitnika te njihovi kodovi.
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Tablica 6. Cimbenici heuristike s pridruZenim tvrdnja iz anketnog upitnika te njihovi

kodovi

Reprezentativnost

T71

Kupili biste ,,vrué¢e* vrijednosne
papire i izbjegli biste ulaganje u
vrijednosne papire koji su ostvarili

lose rezultate u proslosti.

Usidrenje

Izbjegavanje kajanja

T73

T74

T78

T79

Za buduca ulaganja u vrijednosne

papire, oslanjali biste na svoja
prijasnja iskustva na trzistu.
Predvidali biste promjene cijena

vrijednosnih papire u buduénosti na

temelju povijesnih analiza.

Bili biste u stanju predvidjeti kraj
dobrih ili losih trzi$nih prinosa na
burzi.

Pod pretpostavkom da bacate
nov¢i¢ 10 puta i da je svaki od tih

10 puta pao na stranu ,,glava®,
ocekujete da ¢e u ponovnom

bacanju pasti na stranu ,,pismo*.

lzvor: lzrada studentice

Tvrdnjama u drugom pitanju ovog odjeljka istrazivalo se postojanje prospektne teorije u vidu

otkrivanja prisutnosti averzije prema gubitku, averzije prema Zzaljenju i mentalnog
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racunovodstva. U tablici 7. ¢cimbenicima prospektne teorije pridruzene su tvrdnje iz anketnog

upitnika te njihovi kodovi.

Tablica 7. Cimbenici prospektne tvrdnje s pridruZenim tvrdnja iz anketnog upitnika te

njihovi kodovi

T81
Averzija prema gubitku

T82

T83
Averzija prema Zaljenju

T84

T85
Mentalno ra¢unovodstvo

T86

Izvor: Izrada studentice

Ako biste ostvarili dobitak od
prethodnog ulaganja u vrijednosne
papire, riskirali biste jo§ vise.
Ako biste ostvarili gubitak od
prethodnog ulaganja u vrijednosne
papire, postali biste neskloni riziku.
Izbjegli biste prodaju vrijednosnih
papira kojima se smanjila vrijednost
i bili biste spremni prodati
vrijednosne papire kojima je
vrijednost porasla.

Osjecali biste vise zaljenja zbog
predugog drZanja vrijednosnih
papira koji su izgubili na vrijednosti
nego zbog prerane prodaje
vrijednosnih papira koji dobivaju na
vrijednosti.

Bili biste skloni tretirati svaki
element Vaseg investicijskog
portfelja zasebno.
Ignorirali biste povezanost izmedu
razlic¢itih mogucnosti ulaganja u

vrijednosne papire.

Pored heuristike i prospektne teorije, formirane su tvrdnje tre¢eg pitanja za ispitivanje

nazocnosti efekta krda koje su demonstrirane u tablici 8., zajedno s njihovim kodovima.

Tablica 8. Tvrdnje iz anketnog upitnika povezane s efektom krda te njihovi kodovi

Odluke drugih ulagaca bi utjecale na Vasu odluku o
odabiru vrijednosnih papira.
Odluke drugih ulagaca bi utjecale na Vasu odluku o
koli¢ini vrijednosnih papira.
Odluke drugih ulagac¢a bi utjecale na Vasu odluku o

kupnji ili prodaji vrijednosnih papira.

T91

T92

T93
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U vecini slucajeva, reagirali biste brzo na promjenu
odluka drugih ulagaca te biste pratili njihove reakcije T94

na trziStu.

Izvor: Izrada studentice

Uz pomoc¢ statistiCkog programa SPSS version 26, obradit ¢e se prikupljeni podaci odnosno
odgovori ispitanika na postavljena pitanja, kojima ¢e se nastojati prihvatiti odnosno odbaciti
postavljene hipoteze.

3.1.3. Istrazivacke hipoteze

U skladu s definiranim problemom i predmetom istrazivanja iz prvog poglavlja, konstruirane

su sljedece dvije glavne hipoteze:

H;:Bihevioralni faktori utjeu na investicijske odluke studenata Ekonomskog fakulteta

u Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire.
Hipoteza H, ¢e se derivirati na tri pomoc¢ne hipoteze te e je se na taj nacin nastojati dokazati.

Shema 1. Pomo¢ne hipoteze

Izvor: izrada studentice

Hipoteza H;_; ¢e se nastojati dokazati tvrdnjama iz Sestog i sedmog pitanja u prilozenom
anketnom upitniku, hipoteza H;_, tvrdnjama iz Sestog i osmog pitanja u prilozenom
anketnom upitniku, a hipoteza H;_; tvrdnjama iz Sestog i devetog pitanja u prilozenom
anketnom upitniku.
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H,: Demografski i sociolo$ki ¢imbenici utje¢u na bihevioralne faktore prilikom

odlucivanja o ulaganju u vrijednosne papire.

Prvim, drugim, tre¢im i Cetvrtim pitanjem te tvrdnjama iz sedmog, osmog i devetog pitanja,
nastojat ¢e se dokazati ova hipoteza.
3.2. Analiza rezultata anketnog istraZivanja

U ovom dijelu diplomskog rada, deskriptivnom statistikom ¢e se prikazati rezultati
postavljenog petog, Sestog, sedmog, osmog i1 devetog pitanja, dok su prethodna Cetiri pitanja
deskriptivno demonstrirana u potpoglavlju 3.1.1. Uzorak IstraZivanja, te ¢e se postavljane
hipoteze testirati odgovaraju¢im statistickim testovima.
3.2.1. Deskriptivna statistika

Pitanje broj 5 ,,Jeste li ikada ulagali na financijskim trziStima?* postavljeno je s namjerom da
se dobije uvid u iskustvo ulaganja ispitanika odnosno studenata EFST-a na financijskim
trziStima. Srednja vrijednost ulaganja ispitanika iznosi 1,28 §to nam ukazuje na to da vecina
ispitanika ipak nikad nije ulagala na financijskim trzistima. IstraZivanjem ispitanika pomocu
anketnog upitnika pokazalo se da njih 84 od ukupno 106 odnosno 79,2% nikad nije ulagalo
na financijskim trziStima, 15 ispitanika, Sto ¢ini 14,2%, je ulagalo manje od godine dana.
5,7% ispitanika ima iskustva u ulaganju na financijskim trziStima u razdoblju od jedne do tri
godine, dok je samo jedan ispitanika ulagalo u periodu duzem od tri godine. Ovi podaci

prezentirani su u tablici 9. i grafikonu 6.

Tablica 9. Ulaganje ispitanika na financijskim trzistima

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid Nisam nikada 84 79,2 79,2 79,2

Manje od godine dana 15 14,2 14,2 93,4

Od jedne do tri godine 6 57 57 99,1

Vise od tri godine 1 9 9 100,0

Total 106 100,0 100,0

Mean 1,28

Std. Deviation 613

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku
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Grafikon 6. Ulaganje ispitanika na financijskim trzi§tima (N=106)

Percent

0,94

| Skt §
MNisam nikada Wanje od godine dana  Od jedne do tri godine Vige od tri godine

5. Jeste li ikada ulagali na financijskim trzistima?

Izvor: 1zrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 10. prikazuje tri tvrdnje Sestog pitanja anketnog upitnika na koje su ispitanici
odgovarali sukladno svojem stavu prema toj tvrdnji odnosno sukladno svojem stupnju
slaganja odnosno neslaganja s navedenom tvrdnjom gdje su mogli odabrati jednu od pet
mogucih opcija. Ispitanici su iskazivali svoj stupanj (ne)slaganja ili neutralnosti s tvrdnjama
koje se odnose na donosenje investicijskih odluka. Usporedujuci rezultate odgovorenih
tvrdnji, srednje vrijednosti sve tri tvrdnje su jako blizu jedna druge te sve iznose vise od Cetiri,
Sto implicira da se ispitanici u najvecoj mjeri slazu ili u potpunosti slazu s postavljenim
tvrdnjama. Gledaju¢i srednje vrijednosti odgovorenih tvrdnji, ispitanici, kada bi ulagali u
vrijednosne papire, najvise bi pratili dobit i uspjeSnost kotiranog poduzeca, potom povijest
kretanja cijena vrijednosnih papira pa tek onda makroekonomske informacije u zemlji i inozemstvu.

Tablica 10. DonoSenje investicijskih odluka na financijskim trZi$tima

4 6 8 34 54 106 4,21 1,058

2 6 9 35 54 106 4,25 ,967
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3 5 8 33 57 106 4,28 ,993

Izvor: lIzrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Na grafikonima 7., 8. 1 9. prikazani su odgovori ispitanika na tvrdnje vezane za donoSenje
investicijskih odluka na financijskim trzistima. S prvom i drugom tvrdnjom se njih 50,94%
(54/100) u potpunosti slaze, dok se s trecom tvrdnjom cak 53,77% (57/100) ispitanika u
potpunosti slaze. 32,08% ispitanika se slaZe s prvom tvrdnjom, njih 8 je neutralnog stava, §to
je u postotku 7,55%, dok se najmanji broj ispitanika u potpunosti ne slaze s tvrdnjom, $to
predstavlja tek 3,77% ispitanika. U drugoj tvrdnji, 33,02% ispitanika je izrazilo slaganje s
tvrdnjom, 8,49% je neutralno dok su samo 2 ispitanika izrazila potpuno neslaganje. 31,13%
ispitanika je slaze s treCom tvrdnju, 8 ispitanika se niti slaze, niti ne slaze, a 1,89% se u
potpunosti ne slaze.

Grafikon 7. Stavovi ispitanika vezani za pracenje makroekonomskih informacija u
zemlji i inozemstvu kada bi ulagali

[H U potpunosti se ne slazem

M Ne slazem se

W Miti se slazem, niti se ne slaZemr
Eslazem se

3,77% W5 66% U potpunosti se slazem

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku
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Grafikon 8. Stavovi ispitanika vezani za pracenje povijesti kretanja cijena vrijednosnih
papira kada bi ulagali

Hu potpunosti se ne slaZem

M e slazem se

M niti se slaZem, niti se ne slaiem
E slazem se

U potpunasti se slazem

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Grafikon 9. Stavovi ispitanika vezani za praéenje dobiti i uspjesnosti kotiranog drustva
kada bi ulagali

E U potpunosti se ne slazem

M e slazem se

W niti se slaZem, niti se ne slaem
[ slazem se

U potpunosti se slazem

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 11. prikazuje devet tvrdnji sedmog pitanja u kojima su studenti imali mogucnost
odabrati jednu od pet mogucih opcija kako bi izrazili stav o slaganju s odabranim tvrdnjama

vezanim za utjecaj varijabli heuristike prilikom donosSenja odluka o ulaganju. Prva tvrdnja

38



predstavlja heuristiku reprezentativnosti, a najveéi broj ispitanika ostao je suzdrzan u vezi
stava za ovu tvrdnju odnosno njih 34% (36/106) je bilo neutralno po pitanju ove tvrdnje, §to
se potvrduje i srednjom vrijednosti. 25 ispitanika se slaze, a 18 ispitanika se u potpunosti slaze
s tvrdnjom da bi radije kupili ,,vruée* vrijednosne papire i izbjegli ulaganje u vrijednosne
papire koji su ostvarili loSe rezultate u proslosti, §to ¢ini udio od 40,57% (43/106) ispitanika
koji su podlozni reprezentativnoj pristranosti. Druga tvrdnja predstavlja heuristiku
raspolozivosti te se 48 ispitanika od njih 106 (45,28%) ne slaze ili se u potpunosti ne slaze s
tom tvrdnjom. Treca i Cetvrta tvrdnja demonstriraju heuristiku usidrenja, te u obje tvrdnje,
srednje vrijednosti se krecu oko 3,5 te se najveci broj ispitanika slozio s tvrdnjama, daju¢i na
znanje da bi svoje odluke o ulaganju donosili na temelju ve¢ postoje¢ih informacija ili
iskustva. Cimbenik heuristike, samouvjerenost, potkrepljena je u petoj, $estoj i sedmoj tvrdnji
gdje je najvecu srednju vrijednost imala peta tvrdnja odnosno ispitanici kada bi ulagali,
smatraju da bi zahvaljujuéi svojim vjeStinama 1 znanjima o burzi, uspjeli nadmasiti trZiste, a
najmanju srednju vrijednost tvrdnja koja govori da se losi rezultati obi¢no pripisuju vanjskim
¢imbenicima na koje se ne moze utjecati.. U sve tri tvrdnje, najveéi broj ispitanika je neutralnog
stava te se ne moze govoriti o pretjeranoj samouvjerenosti ispitanika. Takvog su stava 1 u
osmoj i devetoj tvrdnji koja je povezana sa izbjegavanjem kajanja odnosno zabludom
kockara. Najveéi broj studenata ne slaze se ili se u potpunosti ne slaze s te dvije tvrdnje, u
osmoj tvrdnji je to udio od 39,62% (42/106 ispitanika) te 49,06% (52/106 ispitanika) u

devetoj tvrdnji.

Tablica 11. Utjecaj heuristike na donoSenje odluka o ulaganju

9 18 36 25 18 106 3,24 1,176

10 38 34 11 13 106 2,80 1,142
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35
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20

25
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15
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106

106

106

106

106
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3,51

3,93

3,02

2,98

2,77

2,74

1,221

1,140

1,219

1,163

1,132

1,124
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24 28 20 24 10 106 2,70 1,303

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

U tablici 12. demonstrirano je Sest tvrdnji osmog pitanja u kojima su studenti imali
mogucnost odabrati jednu od pet mogucih opcija kako bi izrazili stav o slaganju s odabranim
tvrdnjama vezanim za utjecaj varijabli teorije izgleda prilikom donosenja odluka o ulaganju.
Prve dvije tvrdnje osmog pitanja predstavljaju averziju prema gubitku gdje je najveéi broj
ispitanika, gledajuci pojedinacno opcije slaganja, bio neutralnog stava, u prvoj tvrdnji njih 33
od 106 ispitanika (31,13%) te njih 38 od 106 ispitanika (35,85%) u drugoj tvrdnji. No, u
najvec¢oj mjeri, kada se zbroje opcije potpunog neslaganja i neslaganja, ispitanici ne bi bili
skloni riskirati ako bi ostvarili dobitak od prethodnog ulaganja u vrijednosne papire niti bi
postali neskloni riziku ako bi ostvarili gubitak od prethodnog ulaganja u vrijednosne papire.
Tvrdnje tri 1 Cetiri ovog pitanja su povezane s averzijom prema zaljenju. Gledaju¢i opcije
slaganja i potpunog slaganja zajedno, najveci broj ispitanika se slozio kako bi izbjegli prodaju
vrijednosnih papira kojima se smanjila vrijednost te bi bili spremni prodati vrijednosne papire
kojima je vrijednost porasla, njih 51 od 106, Sto predstavlja udio od 48,11%. Takoder, 46
ispitanika (43,39%) se slozio kako bi osjecali viSe Zaljenja zbog predugog drzanja
vrijednosnih papira koji su izgubili na vrijednosti nego zbog prerane prodaje vrijednosnih
papira koji dobivaju na vrijednosti te mozemo zakljuciti kako se kod ispitanika javlja averzija
prema Zaljenju. Peta i Sesta tvrdnja povezane su mentalnim racunovodstvom te se moze
vidjeti kako bi studenti bili skloni tretirati svaki element svog investicijskog portfelja zasebno
jer se veéina njih, 48 od 106, slozilo s tom tvrdnjom, njih 37 je neutralno po tom pitanju, a
ostatak je izrazio neslaganje s tvrdnjom. 35 ispitanika se niti slaze, niti ne slaze s tim da bi
ignorirali povezanost izmedu razli¢itih moguénosti ulaganja u vrijednosne papire, dok se

najveci broj ispitanika, njih 46 (43,39%) ne slaze ili se u potpunosti ne slaze s tom tvrdnjom.
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Tablica 12. Utjecaj teorije prospekta na donosSenje odluka o ulaganju

12 32 33 25 4 106 2,78 1,051
12 27 38 26 3 106 2,82 1,022
7 16 32 37 14 106 3,33 1,093
12 18 30 38 8 106 3,11 1,132
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8 13 37 36 12 106 3,29 1,069

18 28 35 18 7 106 2,70 1,140

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

U tablici 13. prikazane su Cetiri tvrdnje devetog pitanja u kojima su studenti imali moguénost
odabrati jednu od pet moguéih opcija kako bi izrazili stav o slaganju s odabranim tvrdnjama
povezanima sa sljedbenickim ponaSanjem odnosno efektom krda prilikom donosenja odluka o
ulaganju. 45 ispitanika, Sto predstavlja udio od 42,45%, je neutralnog stava vezano za tvrdnju
u kojoj bi odluke drugih ulagaca utjecale na njihovu odluku o odabiru vrijednosnih papira. 36
ispitanika se slaze da bi odluke drugih ulagaca utjecale na njihovu odluku o koli¢ini
vrijednosnih papira dok se 42 studenta slazu s tim da bi odluke drugih ulagaca utjecale na
njihovu odluku o kupnji ili prodaji vrijednosnih papira. Cetvrta tvrdnja ima najveéu srednju
vrijednost u odnosu na ostale tvrdnje te se 50 ispitanika, ¢ine¢i udio od 47,69%, slaze ili se u
potpunosti slaze da bi u vecini slucajeva reagirali brzo na promjenu odluka drugih ulagaca te
bi pratili njihove reakcije na trzistu.

Tablica 13. Utjecaj efekta krda na donosSenje odluka o ulaganju

9 17 45 26 9 106 3,08 1,043

8 17 34 36 11 106 3,24 1,083
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8 17 29 42 10 106 3,27 1,083

6 15 35 35 15 106 3,36 1,071

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

3.2.2. Provjera istrazivackih hipoteza
U ovom potpoglavlju testirat ¢e se dvije glavne istrazivacke hipoteze kao i pripadajuce
pomocne hipoteze, a za njihovo dokazivanje koristit ¢e se Kruskal-Wallis test, a koji se
primjenjuje za viSe od dva nezavisna uzorka koja se mjere pomocu redoslijedne skale te
Mann-Whitney U test, a koji se primjenjuje za dva nezavisna uzorka koja se mjere pomocu
redoslijedne skale (Pivac, 2021).
No, testiranju hipoteza prethodio je izracun Cronbach's Alpha koeficijente kako bi se ispitala
pouzdanost mjernog instrumenta, u ovom slucaju ljestvice slaganja. Koeficijent moze
rezultirati vrijednostima od 0 do 1, a ukoliko koeficijent poprimi vrijednost blize 1, to mjerna
ljestvica ima vecu pouzdanost (Rajh, 2009). Ukoliko se vrijednost koeficijenta krece oko 0,9,
to je prema Klineu (2011), mjerna skala izvrsne pouzdanosti, ukoliko mu se vrijednost krece
oko 0,8, mjerna skala je vrlo dobre pouzdanosti, a ukoliko mu se vrijednost kreé¢e oko 0,7,
mjerna skala je adekvatne odnosno prihvatljive pouzdanosti. Kline (2011) navodi da ukoliko
koeficijent poprimi vrijednost nizu od 0,5, on se smatra neprihvatljivim. George i Mallery
(2003) navode da ukoliko se vrijednost koeficijenta kre¢e oko 0,6, 0 je mjerna skala osrednje
pouzdanosti.
U tablici 14. prikazani su izraCunati koeficijenti Cronbach's Alphae te na taj nacin utvrdene
pouzdanosti mjernih ljestvica. Mjerna skala donosSenja investicijskih odluka na financijskim
trziStima se sastoji od 3 tvrdnje, a koeficijent za tu mjernu ljestvicu iznosi 0,900 §to ukazuje
nato da je ta mjerna skala izvrsne pouzdanosti. Koeficijent za mjernu skalu utjecaja heuristike

na donosSenje odluka o ulaganju iznosi 0,841, $to ukazuje da je ta mjerna skala, sastavljena od

44



9 tvrdnji, vrlo dobre pouzdanosti. Mjerna skala utjecaja prospektne teorije na donoSenje
odluka o ulaganju se sastoji od 6 tvrdnje, a koeficijent za tu mjernu ljestvicu iznosi 0,708 §to
ukazuje na to da je ta mjerna skala prihvatljive pouzdanosti. Koeficijent za mjernu skalu
utjecaja efekta krda na donoSenje odluka o ulaganju iznosi 0,767, $to ukazuje da je ta mjerna
skala, sastavljena od 4 tvrdnje, takoder prihvatljive pouzdanosti.

Tablica 14. Pouzdanost mjernih ljestvica

0,900 3
0,841 9
0,708 6
0,767 4

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Prva glavna hipoteza glasi:
H;:Bihevioralni faktori utjecu na investicijske odluke studenata Ekonomskog fakulteta

u Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire.

Da bi se prva glavna hipoteza prihvatila odnosno odbacila, derivirat ¢e se na tri pomoéne
hipoteze te na taj nacin dokazivati. Za njihovo testiranje, bit ¢e upotrjebljen Kruskal-Wallis
test, kojim Ce se nastojati ispitati postoji li razlika u rangovima varijabli heuristike, prospektne
teorije te efekta krda izmedu studenata EFST-a prilikom donoSenja odluka o ulaganju, uz
a=5%. Prije samog ispitivanja glavne hipoteze, pa i samim time tri pomocne hipoteze,
konstruirana je nova varijabla srednjih vrijednosti za sva pitanja koja su vezana za donoSenje
odluka o ulaganju na financijskim trzi§tima. U njoj su ispitanici odnosno studenti klasificirani
u tri grupe, gdje se prva grupa odnosila na neslaganje s tvrdnjama vezanih za donoSenje
odluka o ulaganju na financijskim trzistima odnosno ¢ija je srednja vrijednost ispitanika za
sve odgovore bila manje ili jednaka 2,49. Druga grupa se odnosila na studente ¢iji je stav bio
neutralan po pitanju tvrdnji vezanih za donosSenje odluka o ulaganju na financijskim trzistima
odnosno ¢ija je srednja vrijednost za sve odgovore bila izmedu 2,50 i 3,49. Zadnja, tre¢a
grupa obuhvatila je ispitanika ¢iji je stav izrazavao slaganje s tvrdnjama vezano za donosenje

odluka o ulaganju u vrijednosne papire odnosno ¢ija je srednja vrijednost za sve odgovore bila

veca ili jednaka 3,50.
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Prva pomo¢na hipoteza glasi:

H;_;: Varijable heuristike utje¢u na investicijske odluke studenata Ekonomskog fakulteta u

Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire.

Da bi se donio zakljucak o prihvacanju hipoteze, potrebno je postaviti statisticke hipoteze:

H,- ne postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

H; - postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

Tablica 15. Rangovi varijabli heuristike prema donoSenju odluka o ulaganju na

financijskim trziStima

6. DonoSenje odluka o ulaganju na financijskim

trziStima Mean Rank

Neslaganje 7 38,00

Neutralno 9 43,56
T71

Slaganje 90 55,70

Total 106

Neslaganje 7 43,00

Neutralno 9 45,33
T72

Slaganje 90 55,13

Total 106

Neslaganje 7 36,14

Neutralno 9 39,00
T73

Slaganje 90 56,30

Total 106

Neslaganje 7 18,21

Neutralno 9 32,61
T74

Slaganje 90 58,33

Total 106

Neslaganje 7 29,43

Neutralno 9 34,72
T75

Slaganje 90 57,25

Total 106

Neslaganje 7 26,50

Neutralno 9 46,61
T76

Slaganje 90 56,29

Total 106

Neslaganje 7 37,71
T77

Neutralno 9 70,89
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Slaganje 90 52,99

Total 106

Neslaganje 7 45,14

Neutralno 9 44,44
T78

Slaganje 90 55,06

Total 106

Neslaganje 7 43,50

Neutralno 9 42,94
T79

Slaganje 90 55,33

Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 16. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T71 T72 T73 T74 T75 T76 T77 T78 T79
Kruskal-Wallis 3394 1860 5315 16981 9572 7,004 5096 1,658 2,231
H
df 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Asymp. Sig. ,183 395 ,070 ,000 ,008 ,030 ,078 436 328

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 6. Dono$enje odluka o ulaganju na financijskim trzistima
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 16. prikazuje odgovarajuce rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani
uzorak studenata prema njihovom stavu o donosSenju investicijskih odluka na financijskim
trzistima. Prema dobivenim rezultatima vidi se da je za tvrdnje T71, T72, T73, T77, T78 i
T79 empirijska signifikantnost a*> 5% — H,, dok za tvrdnje T74, T75 i T76 empirijska
signifikantnost iznosi a*= 0,000=0% < 5% — H;, a*= 0,008=0,8% < 5% — H;, a’=
0,030=3% < 5% — Hy, redom. S obzirom da Sest od devet tvrdnji imaju empirijsku
signifikantnost a*> 5%, donosi se zakljuak o prihva¢anju Hy pocetne statisticke hipoteze
odnosno zakljuCuje se da ne postoji statisticki znacajna razlika u rangovima u
reprezentativnosti, raspolozivosti 1 izbjegavanju kajanja izmedu studenata prilikom donosenja
odluka o ulaganju na financijskim trzistima, uz @=5%. S druge strane postoji statisticki
znacajna razlika u rangovima u drugoj tvrdnji usidrenja (T74) izmedu studenata prilikom
donosenja odluka o ulaganju u vrijednosne papire, a da se grani¢na signifikantnost povisi na
10%, statisticki znacCajna razlika bi postojala i kod prve tvrdnje usidrenja (T73). Kod dvije
tvrdnje samouvjerenosti (T75 i T76) takoder postoji razlika u rangovima izmedu studenata
prilikom donoSenja odluka o wulaganju na financijskim trziStima, a da se grani¢na
signifikantnost povisi na 10%, statisticki znacajna razlika bi postojala i kod trece tvrdnje

samouvjerenosti (T77).
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Iz tablice 15. moze se vidjeti kako rangovi onih tvrdnji koje su statisti¢ki znacajne govore
kako oni studenti koji se slazu kako bi prilikom donosenja odluka o ulaganja, uzimali u obzir
makroekonomske informacije u zemlji i inozemstvu, povijest kretanja cijena vrijednosnih
papira te dobit i uspjeSnost kotiranog druStva, imaju najbolje prosjecne rangove kad bi
predvidali promjene cijena vrijednosnih papire u buduénosti na temelju povijesnih analiza
(58,33), vjerovanju da bi zahvaljuju¢i njihovim vjeStinama i znanjima o burzi uspjeli
nadmasiti trziSte u buduénosti (57,25) te pripisivanju vlastitim sposobnostima ostvarivanje
dobrih rezultata (56,29). Upravo su to i tvrdnje kod kojih su studenti imali najlo$iji prosjecni
rang i to redom 18,21, 29,43 i 26,50.

Sukladno predstavljenim rezultatima istraZivanja te provedenim statistickim testom, prva se

pomoc¢na hipoteza, koja tvrdi da varijable heuristike utjecu na investicijske odluke studenata

EFST-a, odbacuje.
Druga pomo¢na hipoteza glasi:

H;_,: Varijable teorije prospekta utjecu na investicijske odluke studenata Ekonomskog

fakulteta u Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire.

Da bi se donio zakljucak o prihvacanju hipoteze, potrebno je postaviti statistiCke hipoteze:
H,- ne postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

H; - postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

Tablica 17. Rangovi varijabli prospektne teorije prema dono$enju odluka o ulaganju

na financijskim trziStima

6. Donosenje odluka o ulaganju na financijskim

trzistima N Mean Rank

T81 Neslaganje 7 55,36
Neutralno 9 45,67
Slaganje 90 54,14
Total 106

T82 Neslaganje 7 46,29
Neutralno 9 54,06
Slaganje 90 54,01
Total 106

T83 Neslaganje 7 70,14
Neutralno 9 48,67
Slaganje 90 52,69
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Total 106

T84 Neslaganje 7 61,07
Neutralno 9 45,39
Slaganje 90 53,75
Total 106

T85 Neslaganje 7 48,79
Neutralno 9 34,53
Slaganje 90 55,76
Total 106

T86 Neslaganje 7 71,36
Neutralno 9 41,78
Slaganje 90 53,28
Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 18. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T81 T82 T83 T84 T85 T86

Kruskal-Wallis H ,699 ,448 2,529 1,142 4,449 3,928

df 2 2 2 2 2 2

Asymp. Sig. , 705 , 799 ,282 ,565 ,108 ,140

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 6. DonoSenje odluka o ulaganju na financijskim trzistima
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 18. prikazuje odgovarajué¢e rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani

uzorak studenata prema njithovom stavu o donoSenju investicijskih odluka na financijskim

trziStima. Prema dobivenim rezultatima vidi se da je za sve tvrdnje empirijska signifikantnost

a*> 5% — Hy. Na temelju navedenog, donosi se zakljuak o prihvacanju Hgy pocetne

statisticCke hipoteze odnosno zaklju€uje se da ne postoji statisticki znacajna razlika u

rangovima u varijablama prospektne teorije izmedu studenata prilikom donoSenja odluka o

ulaganju u vrijednosne papire, uz a=5%.

Sukladno predstavljenim rezultatima istraZivanja te provedenim statistickim testom, druga se

pomocna hipoteza, koja tvrdi da varijable prospektne teorije utjecu na investicijske odluke

studenata EFST-a, odbacuje.
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Tre¢a pomocna hipoteza glasi:

H;_3: Efekt krda utjeCe na investicijske odluke studenata Ekonomskog fakulteta u Splitu

prilikom ulaganja u vrijednosne papire.

Da bi se donio zakljucak o prihvacanju hipoteze, potrebno je postaviti statisticke hipoteze:

H,- ne postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

H; - postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

Tablica 19. Rangovi sljedbeni¢kog ponasanja prema donoSenju odluka o ulaganju na

financijskim trZiStima

6. DonoSenje odluka o ulaganju na financijskim

trzistima N Mean Rank

T91 Neslaganje 7 54,71
Neutralno 9 67,22
Slaganje 90 52,03
Total 106

T92 Neslaganje 7 58,57
Neutralno 9 65,61
Slaganje 90 51,89
Total 106

T93 Neslaganje 7 45,50
Neutralno 9 61,11
Slaganje 90 53,36
Total 106

T94 Neslaganje 7 31,79
Neutralno 9 49,00
Slaganje 90 55,64
Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 20. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T91 T92 T93 T94

Kruskal-Wallis H 2,223 1,987 1,127 4,468

df 2 2 2 2

Asymp. Sig. ,329 ,370 ,569 ,107

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: 6. DonoSenje odluka o ulaganju na financijskim trzistima

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku
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Tablica 20. prikazuje odgovaraju¢e rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani
uzorak studenata prema njihovom stavu o donoSenju investicijskih odluka na financijskim
trziStima. Prema dobivenim rezultatima vidi se da je za sve tvrdnje empirijska signifikantnost
a*> 5% — H,. Na temelju navedenog, donosi se zaklju¢ak o prihvacanju Hy pocetne
statistiCke hipoteze odnosno zakljucuje se da ne postoji statistiCki znaCajna razlika u
rangovima u sljedbenickom ponasanju izmedu studenata prilikom donoSenja odluka o

ulaganju u vrijednosne papire, uz a=5%.

Sukladno predstavljenim rezultatima istraZivanja te provedenim statistiCkim testom, trec¢a se
pomocna hipoteza, koja tvrdi da efekt krda utje¢e na investicijske odluke studenata EFST-a,

odbacuje.

Prva glavna hipoteza H,:Bihevioralni faktori utjecu na investicijske odluke studenata
Ekonomskog fakulteta u Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire se odbacuje jer se sve

tri pomo¢ne hipoteze odbacuju.
Druga glavna hipoteza glasi:

H,: Demografski i sociolos$ki ¢imbenici utje¢u na bihevioralne faktore prilikom
odludivanja o ulaganju u vrijednosne papire.

Za testiranje druge glavne hipoteze, bit ¢e upotrjebljen Mann-Whitney U test te Kruskal-
Wallis test, kojima Ce se nastojati ispitati postoji li razlika u rangovima varijabli bihevioralnih
faktora izmedu studenata EFST-a prema socio-demografskim karakteristikama prilikom
donosenja odluka o ulaganju, uz a=5%. Napravljena je nova varijabla dob, gdje su ispitanici
svrstani u tri grupe, u prvoj grupi se nalaze ispitanici od 21 i 22 godine, u drugoj grupi

ispitanici od 23 godine te u trecoj grupi se nalaze ostali ispitanici do 32 godine.

Da bi se donio zakljucak o prihvacanju hipoteze, potrebno je postaviti statisticke hipoteze:
H,- ne postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

H; - postoji razlika u rangovima ispitanika u odabranim uzorcima

Tablica 21. Rangovi varijabli heuristike prema spolu prilikom odlu¢ivanja o ulaganju u
vrijednosne papire

1. Kojeg ste spola? N Mean Rank Sum of Ranks
Zensko 62 55,44 3437,50
T71 Musko 44 50,76 2233,50
Total 106
T72 Zensko 62 55,90 3465,50
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Musko 44 50,13 2205,50

Total 106

Zensko 62 54,42 3374,00
T73 Musko 44 52,20 2297,00

Total 106

Zensko 62 57,01 3534,50
T74 Musko 44 48,56 2136,50

Total 106

Zensko 62 51,14 3170,50
T75 Musko 44 56,83 2500,50

Total 106

Zensko 62 50,84 3152,00
T76 Musko 44 57,25 2519,00

Total 106

Zensko 62 54,44 3375,00
77 Musgko 44 52,18 2296,00

Total 106

Zensko 62 54,61 3386,00
T78 Mugko 44 51,93 2285,00

Total 106

Zensko 62 55,65 3450,00
T79 Mugko 44 50,48 2221,00

Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 22. prikazuje odgovarajuce rezultate dobivene Mann-Whitney U testom za zadani
uzorak studenata prema spolu prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne papire,

vezano za varijable heuristike.

Tablica 22. Rezultati Mann-Whitney U testa za zadani uzorak ispitanika

T71 T72 T73 T74 T75 T76 T77 T78 T79
Mann- 1243,500 1215,500 1307,000 1146,500 1217,500 1199,000 1306,000 1295,000 1231,000
Whitney U
Wilcoxon W 2233,500 2205,500 2297,000 2136,500 3170,500 3152,000 2296,000 2285,000 2221,000
Z -, 798 -,994 -,378 -1,455 -,969 -1,091 -,385 -,461 -,875
Asymp. Sig. 425 ,320 ,706 ,146 ,332 275 ,700 ,645 ,382
(2-tailed)

a. Grouping Variable: 1. Kojeg ste spola?
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku
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Tablica 23. Rangovi varijabli heuristike prema dobi prilikom odlu¢ivanja o ulaganju u
vrijednosne papire

2. Dob N Mean Rank

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 62,25
— Dobna skupina od 23 godine 35 49,20

Dobne skupine do 32 godine 37 49,53

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 64,84
s Dobna skupina od 23 godine 35 46,21

Dobne skupine do 32 godine 37 49,97

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 51,12
— Dobna skupina od 23 godine 35 55,26

Dobne skupine do 32 godine 37 54,03

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 47,79
= Dobna skupina od 23 godine 35 57,41

Dobne skupine do 32 godine 37 55,04

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 51,93
175 Dobna skupina od 23 godine 35 50,76

Dobne skupine do 32 godine 37 57,54

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 51,87
— Dobna skupina od 23 godine 35 52,10

Dobne skupine do 32 godine 37 56,32

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 59,59
= Dobna skupina od 23 godine 35 49,06

Dobne skupine do 32 godine 37 52,11

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 54,25
— Dobna skupina od 23 godine 35 52,07

Dobne skupine do 32 godine 37 54,16

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 60,68
— Dobna skupina od 23 godine 35 50,56

Dobne skupine do 32 godine 37 49,69

Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku
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Tablica 24. prikazuje odgovarajuce rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani

uzorak studenata prema dobi prilikom donosenja odluka o ulaganju u vrijednosne papire,

vezano za varijable heuristike.

Tablica 24. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T71 T73 T74 T75 T76 T77 T78 T79
Kruskal- 4,328 7,716 ,352 1,993 1,072 511 2,296 ,123 2,883
Wallis H
df 2 2 2 2 2 2
Asymp. ,021 ,839 ,369 ,585 775 ,317 ,941 ,237
Sig.

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 2. Dob

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 25. Rangovi varijabli heuristike prema razini studija prilikom odluc¢ivanja o
ulaganju u vrijednosne papire

3. Koja je Vasa razina

sveuciliSnog studija? N Mean Rank Sum of Ranks

Preddiplomski 35 57,26 2004,00
T71 Diplomski 71 51,65 3667,00

Total 106

Preddiplomski 35 64,30 2250,50
T72 Diplomski 71 48,18 3420,50

Total 106

Preddiplomski 35 53,61 1876,50
T73 Diplomski 71 53,44 3794,50

Total 106

Preddiplomski 35 51,13 1789,50
T74 Diplomski 71 54,67 3881,50

Total 106

Preddiplomski 35 55,73 1950,50
T75 Diplomski 71 52,40 3720,50

Total 106

Preddiplomski 35 53,93 1887,50
T76 Diplomski 71 53,29 3783,50

Total 106

Preddiplomski 35 52,87 1850,50
T77 Diplomski 71 53,81 3820,50

Total 106

Preddiplomski 35 56,51 1978,00
T78 Diplomski 71 52,01 3693,00

Total 106
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T79

Preddiplomski

Diplomski

Total

35
71
106

55,76
52,39

1951,50
3719,50

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 26. prikazuje odgovarajuce rezultate dobivene Mann-Whitney U testom za zadani

uzorak studenata prema razini studija prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne

papire, vezano za varijable heuristike.

Tablica 26. Rezultati Mann-Whitney U testa za zadani uzorak ispitanika

T71 T72 T73 T74 T75 T76 T77 T78 T79

Mann- 1111,000 864,500 1238,500 1159,500 1164,500 1227,500 1220,500 1137,000 1163,500
Whitney

u

Wilcoxon 3667,000 3420,500 3794,500 1789,500 3720,500 3783,500 1850,500 3693,000 3719,500
W

Z -,912 -2,652 -,028 -,582 -,541 -,104 -,153 -, 738 -,544
Asymp. ,362 ,008 ,978 ,561 ,589 ,917 ,878 ,460 ,586
Sig. (2-

tailed)

a. Grouping Variable: 3. Koja je Va$a razina sveuciliSnog studija?
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 27. Rangovi varijabli heuristike prema podrucju obrazovanja (smjeru) prilikom
odlucivanja o ulaganju u vrijednosne papire

4. Koje je Vase podrucje

obrazovanja? N Mean Rank
Financijski menadzment 33 61,20
Marketing 14 42,57
Informati¢ki menadzment 9 57,33
T71 Menadzment 23 56,15
Racunovodstvo i revizija 14 37,50
Poduzetnistvo 13 55,62
Total 106
Financijski menadZzment 33 53,64
Marketing 14 43,86
Informaticki menadzment 9 58,17
T72 Menadzment 23 68,63
Racdunovodstvo i revizija 14 45,46
Poduzetnistvo 13 42,19
Total 106
Financijski menadzment 33 58,88
T73 Marketing 14 48,00
Informaticki menadzment 9 67,44
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T74

T75

T76

T77

T78

T79

MenadZment
Racdunovodstvo i revizija
Poduzetnistvo

Total

Financijski menadZzment
Marketing

Informati¢ki menadzment
Menadzment
Racdunovodstvo i revizija
PoduzetniStvo

Total

Financijski menadZzment
Marketing

Informati¢ki menadzment
MenadZment
Racunovodstvo i revizija
Poduzetnistvo

Total

Financijski menadzment

Marketing

Informati¢ki menadzment
Menadzment
Racdunovodstvo i revizija
PoduzetniStvo

Total

Financijski menadZzment

Marketing

Informati¢ki menadzment
MenadZment
Racdunovodstvo i revizija
Poduzetnistvo

Total

Financijski menadZzment

Marketing

Informati¢ki menadzment
MenadzZment
Racdunovodstvo i revizija
PoduzetniStvo

Total

Financijski menadzment

23
14
13
106
33

14

23
14
13
106
33

14

23
14
13
106
33

14

23
14
13
106
33

14

23
14
13
106
33

14

23
14
13
106
33

45,50
50,93
53,04

52,61
52,07
55,44
61,70
47,18
48,27

49,41
49,82
46,72
64,02
40,39
68,04

49,33

63,50
44,33
56,00
43,04
66,50

56,05

53,07
60,67
52,35
48,43
50,04

54,09
45,32
47,50
58,43
45,32
65,04

50,65
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Marketing 14 38,29

Informati¢ki menadzment 9 62,50
Menadzment 23 57,54
Racunovodstvo i revizija 14 52,71
Poduzetnistvo 13 64,58
Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 28. prikazuje odgovarajuc¢e rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani
uzorak studenata prema podruc¢ju (smjeru) obrazovanja prilikom donosenja odluka o ulaganju
u vrijednosne papire, vezano za varijable heuristike.

Tablica 28. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T71 T72 T73 T74 T75 T76 T77 T78 T79
Kruskal- 8,637 10,762 5,303 2,936 9,977 7,423 1,391 5,165 6,918
Wallis H
df 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Asymp. 129 ,056 ,380 ,710 ,076 ,191 ,925 ,396 ,227
Sig.

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 4. Koje je VasSe podrucje obrazovanja?

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 29. Rangovi varijabli prospektne teorije prema spolu prilikom odludivanja o
ulaganju u vrijednosne papire

1. Kojeg ste spola? N Mean Rank Sum of Ranks

Zensko 62 54,23 3362,50
T81 Musko 44 52,47 2308,50

Total 106

Zensko 62 53,70 3329,50
T82 Musko 44 53,22 2341,50

Total 106

Zensko 62 52,90 3280,00
T83 Musko 44 54,34 2391,00

Total 106

Zensko 62 56,53 3505,00
T84 Musko 44 49,23 2166,00

Total 106

Zensko 62 52,95 3283,00
T85 Musko 44 54,27 2388,00

Total 106

Zensko 62 52,00 3224,00
T86

Musko 44 55,61 2447,00
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Total

106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 30. prikazuje odgovaraju¢e rezultate dobivene Mann-Whitney U testom za zadani

uzorak studenata prema spolu prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne papire,

vezano za varijable prospektne teorije.

Tablica 30. Rezultati Mann-Whitney U testa za zadani uzorak ispitanika

T81 T82 T83 T84 T85 T86
Mann-Whitney U 1318,500 1351,500 1327,000 1176,000 1330,000 1271,000
Wilcoxon W 2308,500 2341,500 3280,000 2166,000 3283,000 3224,000
Z -,303 -,084 -,247 -1,254 -,228 -,616
Asymp. Sig. (2- ,762 ,933 ,805 ,210 ,820 ,538
tailed)

a. Grouping Variable: 1. Kojeg ste spola?
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 31. Rangovi varijabli prospektne teorije prema dobi prilikom odlucdivanja o

ulaganju u vrijednosne papire

2. Dob Mean Rank

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 45,46
T81 Dobna skupina od 23 godine 35 56,16

Dobne skupine do 32 godine 37 58,38

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 47,78
T82 Dobna skupina od 23 godine 35 53,69

Dobne skupine do 32 godine 37 58,58

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 49,41
T83 Dobna skupina od 23 godine 35 57,04

Dobne skupine do 32 godine 37 53,91

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 52,82
T84 Dobna skupina od 23 godine 35 56,67

Dobne skupine do 32 godine 37 51,12

Total 106

Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 53,99
T85 . .

Dobna skupina od 23 godine 35 51,69

Dobne skupine do 32 godine 37 54,77
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T86

Total

Dobne skupine od 21 i 22 godine

Dobna skupina od 23 godine

Dobne skupine do 32 godine

Total

106
34

35
37
106

65,19

49,66
46,39

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 32. prikazuje odgovaraju¢e rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani

uzorak studenata prema dobi prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne papire,

vezano za varijable prospektne teorije.

Tablica 32. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T81 T82 T83 T84 T85 T86
Kruskal-Wallis 3,795 2,376 1,161 ,660 ,212 7,954
H
df 2 2 2 2 2
Asymp. Sig. ,150 ,305 ,560 ,719 ,900 ,019

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 2. Dob

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 33. Rangovi varijabli prospektne teorije prema razini studija prilikom
odlucivanja o ulaganju u vrijednosne papire

3. Koja je Va$a razina

sveuciliSnog studija? N Mean Rank Sum of Ranks
—l Preddiplomski 35 53,89 1886,00

Diplomski 71 53,31 3785,00

Total 106

Preddiplomski 35 50,07 1752,50
T82 Diplomski 71 55,19 3918,50

Total 106

Preddiplomski 35 51,20 1792,00
T83 Diplomski 71 54,63 3879,00

Total 106

Preddiplomski 35 51,41 1799,50
T84 Diplomski 71 54,53 3871,50

Total 106

Preddiplomski 35 47,30 1655,50
T85 Diplomski 71 56,56 4015,50

Total 106

Preddiplomski 35 54,99 1924,50
160 Diplomski 71 52,77 3746,50
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Total

106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 34. prikazuje odgovaraju¢e rezultate dobivene Mann-Whitney U testom za zadani

uzorak studenata prema razini studija prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne

papire, vezano za varijable prospektne teorije.

Tablica 34. Rezultati Mann-Whitney U testa za zadani uzorak ispitanika

T81 T82 T83 T84 T85 T86
Mann-Whitney U 1229,000 1122500  1162,000  1169,500 1025500 1190,500
Wilcoxon W 3785000 1752500  1792,000 1799500 16555500  3746,500
z -,094 -,840 -,563 -,510 -1,524 -,361
Asymp. Sig. (2- 925 401 574 610 127 718

tailed)

a. Grouping Variable: 3. Koja je Vasa razina sveuciliSnog studija?

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 35. Rangovi varijabli prospektne teorije prema podru¢ju obrazovanja

(smjeru) prilikom odlucivanja o ulaganju u vrijednosne papire

4. Koje je Va$e podrucje

obrazovanja? Mean Rank
Financijski menadZzment 33 46,30
Marketing 14 57,64
Informaticki menadzment 9 54,22
T81 Menadzment 23 56,91
Racunovodstvo i revizija 14 56,86
Poduzetnistvo 13 57,15
Total 106
Financijski menadZzment 33 52,45
Marketing 14 57,61
Informatic¢ki menadzment 9 59,94
T82 Menadzment 23 56,65
Racunovodstvo i revizija 14 35,71
Poduzetnistvo 13 60,85
Total 106
Financijski menadZment 33 52,39
Marketing 14 65,43
Informaticki menadzment 9 51,33
T83 Menadzment 23 46,50
Racunovodstvo i revizija 14 56,89
Poduzetnistvo 13 53,69
Total 106
T84 Financijski menadZment 33 57,92
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Marketing

Informati¢ki menadzment

Menadzment

Racunovodstvo i revizija

Poduzetnistvo

Total

Financijski menadzment

Marketing

Informati¢ki menadzment
T85 Menadzment

Racunovodstvo i revizija

Poduzetnistvo

Total

Financijski menadZment

Marketing

Informati¢ki menadzment
T86 Menadzment

Racdunovodstvo i revizija

PoduzetniStvo

Total

14

23
14
13
106
33
14

23
14
13
106
33
14
9
23
14
13
106

48,86
63,72
50,93
45,79
53,04

48,44
58,04
48,00
51,20
66,89
54,92

52,11
55,43
53,33
55,72
48,54
56,50

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitnik

u

Tablica 36. prikazuje odgovarajuée rezultate dobivene Mann-Whitney U testom za zadani

uzorak studenata prema podrucju (smjeru) obrazovanja prilikom donosenja odluka o ulaganju

u vrijednosne papire, vezano za varijable prospektne teorije.

Tablica 36. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T81 T82 T83 T84 T85 T86
Kruskal-Wallis H 2,912 6,896 3,851 3,290 4,702 782
df 5 5 5 5 5 5
Asymp. Sig. 714 228 571 655 453 978

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 4. Koje je Va$e podrucje obrazovanja?

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 37. Rangovi sljedbeni¢kog ponasanja prema spolu prilikom odludivanja o

ulaganju u vrijednosne papire

1. Kojeg ste spola? N Mean Rank Sum of Ranks

Zensko 62 56,10 3478,00
T91 Musko 44 49,84 2193,00

Total 106

Zensko 62 56,60 3509,00
T92

Musko 44 49,14 2162,00
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Total 106

Zensko 62 56,77 3520,00
T93 Musko 44 48,89 2151,00

Total 106

Zensko 62 53,25 3301,50
T94 Musko 44 53,85 2369,50

Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 38. prikazuje odgovaraju¢e rezultate dobivene Mann-Whitney U testom za zadani
uzorak studenata prema spolu prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne papire,
vezano za sljedbenicko ponasanje.

Tablica 38. Rezultati Mann-Whitney U testa za zadani uzorak ispitanika

T91 T92 T93 T94
Mann-Whitney U 1203,000 1172,000 1161,000 1348,500
Wilcoxon W 2193,000 2162,000 2151,000 3301,500
z -1,086 -1,282 -1,363 -,103
Asymp. Sig. (2-tailed) 277 ,200 ,173 ,918

a. Grouping Variable: 1. Kojeg ste spola?
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 39. Rangovi sljedbenickog ponasanja prema dobi prilikom odlu¢ivanja o
ulaganju u vrijednosne papire

2. Dob N Mean Rank
Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 59,04
Dobna skupina od 23 godine 35 50,81
o Dobne skupine do 32 godine 37 50,95
Total 106
Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 60,87
Dobna skupina od 23 godine 35 51,67
1oz Dobne skupine do 32 godine 37 48,46
Total 106
Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 52,94
Dobna skupina od 23 godine 35 54,16
98 Dobne skupine do 32 godine 37 53,39
Total 106
Dobne skupine od 21 i 22 godine 34 51,62
Dobna skupina od 23 godine 35 56,40
o4 Dobne skupine do 32 godine 37 52,49
Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku
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Tablica 40. prikazuje odgovarajuce rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani
uzorak studenata prema dobi prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne papire,
vezano za sljedbenicko ponasanje.

Tablica 40. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T91 T92 T93 T94
Kruskal-Wallis H 1,802 3,330 ,030 519
df 2 2 2 2
Asymp. Sig. 406 189 985 771

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 2. Dob
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 41. Rangovi sljedbeni¢kog ponasanja prema razini studija prilikom odlu¢ivanja
o ulaganju u vrijednosne papire

3. Koja je Va$a razina

sveuciliSnog studija? N Mean Rank Sum of Ranks

T91 Preddiplomski 35 54,59 1910,50
Diplomski 71 52,96 3760,50
Total 106

T92 Preddiplomski 35 58,07 2032,50
Diplomski 71 51,25 3638,50
Total 106

T93 Preddiplomski 35 56,96 1993,50
Diplomski 71 51,80 3677,50
Total 106

T94 Preddiplomski 35 54,40 1904,00
Diplomski 71 53,06 3767,00
Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 42. prikazuje odgovarajuce rezultate dobivene Mann-Whitney U testom za zadani
uzorak studenata prema razini studija prilikom donoSenja odluka o ulaganju u vrijednosne
papire, vezano za sljedbeni¢ko ponaSanje.

Tablica 42. Rezultati Mann-Whitney U testa za zadani uzorak ispitanika

T91 T92 T93 T94
Mann-Whitney U 1204,500 1082,500 1121,500 1211,000
Wilcoxon W 3760,500 3638,500 3677,500 3767,000
Z -,269 -1,119 -,851 -,220
Asymp. Sig. (2-tailed) ,788 ,263 ,395 ,826

a. Grouping Variable: 3. Koja je Va$a razina sveuciliSnog studija?
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku
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Tablica 43. Rangovi sljedbeni¢kog ponasanja prema podrudju obrazovanja (smjeru)
prilikom odludivanja o ulaganju u vrijednosne papire

4. Koje je VaSe podrucje

obrazovanja? N Mean Rank
Financijski menadzment 33 56,82
Marketing 14 56,96
Informati¢ki menadzment 9 55,89
T91 Menadzment 23 50,20
Racunovodstvo i revizija 14 49,96
Poduzetnistvo 13 49,35
Total 106
Financijski menadZzment 33 54,67
Marketing 14 50,11
Informaticki menadzment 9 52,17
T92 Menadzment 23 54,35
Racunovodstvo i revizija 14 54,54
PoduzetniStvo 13 52,50
Total 106
Financijski menadzment 33 52,92
Marketing 14 57,29
Informati¢ki menadzment 9 62,94
T93 Menadzment 23 48,52
Racunovodstvo i revizija 14 59,54
Poduzetnistvo 13 46,65
Total 106
Financijski menadZzment 33 50,64
Marketing 14 53,96
Informati¢ki menadzment 9 47,83
T94 Menadzment 23 67,26
Radunovodstvo i revizija 14 48,64
Poduzetnistvo 13 45,08
Total 106

Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Tablica 44. prikazuje odgovarajuc¢e rezultate dobivene Kruskal-Wallis testom za zadani
uzorak studenata prema podrucju (smjeru) obrazovanja prilikom donosenja odluka o ulaganju

u vrijednosne papire, vezano za sljedbenicko ponasanje.

Tablica 44. Rezultati Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak ispitanika

T91 T92 T93 T94
Kruskal-Wallis H 1,444 ,306 3,137 7,079
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df 5 5 5 5

Asymp. Sig. 919 ,998 679 215

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: 4. Koje je VaSe podrucje obrazovanja?
Izvor: Izrada studentice u SPSS-u prema distribuiranom anketnom upitniku

Prema dobivenim rezultatima u tablicama 22. i 28. vidi se da je za sve tvrdnje heuristike
empirijska signifikantnost a*> 5% — H,, dok u tablicama 24. i 26. empirijska signifikantnost
je veca od 5% za sve tvrdnje izuzev tvrdnje T72, gdje ona iznosi a*= 0,021=2,1% < 5% —
H; te a*= 0,008=0,8% < 5% — H; redom. U tablicama 30., 34. i 36. empirijska
signifikantnost a*> 5% — H, za sve tvrdnje prospektne teorije, dok u tablici 32. empirijska
signifikantnost je manja od 5% jedino za tvrdnju T86 te ona iznosi a¢*= 0,019=1,9% < 5% —
H;. U tablicama 38., 40., 42. i 44. empirijska signifikantnost a*> 5% — H, za sve tvrdnje
sljedbeni¢kog ponasanja. Stoga se donosi zakljucak o prihvacanju Hgy pocetne statisticke
hipoteze odnosno zakljucuje se da ne postoji statisticki znaCajna razlika u rangovima u
varijablama heuristike, teorije prospekta i sljedbeni¢kog ponasanja prema spolu, dobi, razini
studija i podru¢ju obrazovanja izmedu studenata prilikom donoSenja odluka o ulaganju u
vrijednosne papire, uz a=5%.
Prema rezultatima iz tablice 23., oni studenti u dobi od 21 i 22 godine imaju najbolji prosjecni
rang raspolozivosti (T72) 1 on iznosi 64,84, a oni studenti u dobi od 23 godine imaju najnizi
prosjecni rang raspolozivosti (T72) 1 on iznosi 42,21. Prema rezultatima iz tablice 25., oni
studenti koji su na preddiplomskoj razini sveucdilisnog studija imaju najbolji prosjec¢ni rang
raspolozivosti (T72) 1 on iznosi 64,30, a oni studenti koji su na diplomskoj razini sveuciliSnog
studija imaju najnizi prosje¢ni rang raspolozivosti (T72) i on iznosi 48,18. Prema rezultatima
iz tablice 31., oni studenti u dobi od 21 i 22 godine imaju najbolji prosjecni rang druge tvrdnje
mentalnog rac¢unovodstva (T86) 1 on iznosi 65,19, a oni studenti u dobi do 32 godine imaju
najniZi prosjecni rang druge tvrdnje mentalnog raCunovodstva i on iznosi 46,39.
Sukladno predstavljenim rezultatima istrazivanja te provedenim statistickim testom, druga
glavna hipoteza, H,: Demografski i socioloSki cimbenici utjecu na bihevioralne faktore
prilikom odlucivanja 0 ulaganju u vrijednosne papire, se odbacuje.

3.3. Kiriticki osvrt na empirijsko istrazivanje
Provedenim empirijskim istrazivanjem, doSlo je do spoznaje ocekivanih, ali i iznenadujucih
rezultata. Naime, 79,2% studenata EFST-a nikada nije ulagalo na financijskim trzistima, njih
5,7% je ulagalo od jedne do tri godine, dok je samo jedan ispitanik ulagao na period duzi od
tri godine. Tome se naravno moze pripisati razlog taj Sto su ispitanici studenti koji jo§ nisu
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mozda izaSli na trzi$te rada pa su samim time i bez stalnog prihoda, no, kako navodi i Vajdi¢
(2022) te HUB, Hrvati nisu skloni ulagati u vrijednosne papire te su im i dalje drazi depoziti
kod banaka, a kao razloge navode slabi razvoj domaceg trziSta kapitala, sjecanje na velike
gubitke uzrokovane globalnog krizom 2008. godine te to, da oko 80% gradana ima skromno
znanje o investicijskim proizvodima koje vodi prema konzervativnim pogledima na iste,
pogotovo na duzi rok.

Studenti, od kojih na studente financijskog menadzmenta pada najveci postotak od 31,13%,
kada bi donosili odluke vezane za ulaganje, u 50,94% slucajeva bi pratili makroekonomske
informacije i u tuzemstvu i u inozemstvu. U istom tolikom postotku bi pratili povijest kretanja
cijena vrijednosnih ulaganja, a u nesto ve¢em postotku, 53,77%, pratili bi dobit i uspjeSnost
kotiranog drustva kada bi ulagali. Prema Cao et al. (2021), investitor se prilikom ulaganja
susrece s raznim poteskocama i rizicima koje treba nadvladati, a da to uspjesno odradi, treba
uzeti u obzir informacije koje su mu dostupne te ih analizirati.

Od pet varijabli heuristike koje su bile provedene kroz testiranje, usidrenje je imalo najvecu
srednju vrijednost (obje tvrdnje preko 3,50), dok su se s najnizim srednjim vrijednostima
nasle samouvjerenost i izbjegavanje kajanja. Ovo se moZe pripisati tome da bi se studenti,
prilikom donosenja odluka o ulaganju, vodili ve¢ usidrenim stavovima koje ne bi bili skloni
mijenjati jer bi svoje odluke temelji na prijasnim iskustvima na trzistu kao i na prethodnim
cijenama vrijednosnih papira. Naime, kako je ve¢ istaknuo Vajdi¢ (2022), Hrvati imaju dosta
konzervativne stavove po pitanju ulaganja te relativno malo povjerenje u trziste kapitala.
Razlozi niskih srednjih vrijednosti kod samouvjerenosti i izbjegavanja kajanja mogu se
pripisati ¢injenici da ispitanici nisu nikada ulagali na financijskim trzi§tima pa nisu ni u stanju
dobre rezultate pripisati vlastitim sposobnostima, a loSe rezultate vanjskim ¢imbenicima bez
utjecaja, kao 1 to da ne bi bili u moguénosti predvidjeti kraj dobrih ili loSih trZiSnih prinosa.
Sto se ti¢e varijabli teorije izgleda, najvece srednje vrijednosti je imao faktor averzija prema
zaljenju (obje srednje vrijednosti preko 3,10), dok je mentalno racunovodstvo kod jedne
tvrdnje imalo najnizu od svih srednji vrijednosti (2,70). Naime, kod studenata, sukladno
njihovim odgovorima, javila bi se emocija zaljenje te bi oni bili u stanju vise zaliti zbog
predugog drzanja dionica koje su izgubile na vrijednosti nego zbog prerane prodaje dobitnih.
Nadalje, oni svaki element u svome investicijskom portfelju ne bi bili u stanju tretirati
zasebno, $to navodi na to da bi imali tendenciju novac odvajati u razlicite ,,mentalne raCune.
Sve cetiri tvrdnje sljedbenickog ponasanja imaju srednju vrijednost preko 3 Sto ukazuje na

umjeren utjecaj samog efekta krda.
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Dvije glavne hipoteze, i njima pridruZzene pomo¢ne, dokazane su uz pomo¢ Kruskal-Wallis
testa te Mann-Whitney U testa, a same hipoteze su konstruirane na na¢in da odabrani faktori
te socio-demografska obiljezja ,,utjecu na“. Hipotezama se nastojalo ispitati bi li bihevioralni
faktori utjecali na donosSenje investicijskih odluka kod studenata, te bi li njihova socio-
demografska obiljezja utjecala na same bihevioralne faktore, a sukladno pitanjima koja su
formirana za prihvacanje odnosno odbacivanje hipoteza, kodirana je redoslijedna ljestvica
odgovora studenata na ta krucijalna pitanja.

Testiranjem hipoteza, doslo se do iznenadujucih i neocekivanih zakljucka, naime, obje se
glavne hipoteze odbacuju odnosno ne prihvacaju. Prema istrazivanjima od Kengatharan i
Kengatharan (2014), Cao et al. (2021) te Mwangi(2011), sva tri bihevioralna faktora,
heuristika, prospektna teorija i sljedbenicko ponaSanje, utjecali su na pojedinacne
investicijske odluke, $to nije i slu¢aj u ovom istrazivanju. Nadalje, Mwangi (2011) je u svom
istrazivanju istaknuo, kako su varijable heuristike vise utjecale na investicijske odluke
studenata od varijabli prospektne teorije, s naglaskom na reprezentativnost, raspolozivost i
usidrenje. No, ovim istrazivanjem doslo se do spoznaje da varijable usidrenja (djelomi¢no) te
samouvjerenosti (ve¢inski) utje€u na donoSenja odluka o ulaganju kod studenata, Sto se nije
dokazalo i za ostale tri varijable heuristike, dok varijable prospektne teorije uopce ne utjecu
na donosSenje odluka o ulaganju odnosno, ukoliko bi se grani¢na signifikantnost povisila s 5
na 10%, mentalno racunovodstvo, kao varijabla teorije izgleda, bi utjecalo na donoSenje
investicijskih odluka. Isto tako, u skladu s dobivenim rezultatima od Kruskal-Wallis testa,
sljedbeni¢ko ponasanje ne utje¢e na donosenje odluka o ulaganju u vrijednosne papire. | dok
dob utjece na raspolozivost, varijablu heuristike, te djelomi¢no na mentalno racunovodstvo,
varijablu prospektne teorije, isto ne vrijedi za ostale varijable heuristike i prospektne teorije te
sljedbenickog ponasanja prilikom donoSenja odluka o ulaganju. Takoder, razina sveuciliSnog
studija utjece na raspoloZivost prilikom donoSenja odluka o ulaganju, dok za ostale varijable
heuristike, kao i za prospektnu teoriju i sljedbeni¢ko ponasanje, ne utjece. Isto tako, spol i
podrucje odnosno smjer obrazovanja ne utjeCu na bihevioralne faktore prilikom donosSenja
odluka o ulaganju. Ovo istrazivanje, dakle, nije potvrdilo ve¢ postojeca istrazivanja da
prilikom ulaganja na financijskim trzistima spol ima utjecaja na donosenje odluka (Agnew et
al., 2008; Speelman et al, 2013), da razina obrazovanja odreduje ponasanje investitora i utjece
na njihovu odluku o ulaganju (Al — Ajmi, 2008; Shaikh i Kalkundrikar, 2011), te da je
podrucje obrazovanja itekako statisticki znacajno prilikom donoSenja odluka o ulaganju

(Fares i Khami, 2011).
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Autori poput Silwal i Bajracharya (2021), Khan i Afeef (2021), Cao et al. (2021) te Phuoc
Luong i Thi Thi Ha (2011) svoje su hipoteze testirali koriste¢i SEM (eng. Structural Equation
Modeling; hrv. Strukturalno modeliranje), dok se ovdje testiranje provodilo pomocu vec
spomenutog Kruskal-Wallis i Manna-Whitney U testa, te je preporuka za daljnja istrazivanja
na ovu temu, koriStenje SEM-a, koji je kombinacija faktorske analize i viSestruke regresije, a
ispituje meduodnos jedne ili vise nezavisnih i zavisnih komponenata (Phuoc Luong i Thi Thi
Ha, 2011; Shreiber et al., 2006).

Kad se sve sumira, kod ispitanika ovog istrazivanja, nije se ustanovio utjecaj bihevioralnih
faktora na donoSenje odluka studenata kada bi ulagali na financijskim trziStima, izuzev
utjecaja usidrenja te samouvjerenosti, te demografske i socioloske karakteristike ne bi utjecale

na bihevioralne faktore prilikom donosenja investicijskih faktora kod studenata EFST-a.
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4. ZAKLJUCAK

Problem istrazivanja ovog diplomskog rada bio je utvrditi bi li bihevioralni faktori heuristike,
prospektne teorije i efekta krda utjecali na investicijske odluke te bi li demografski i
socioloski ¢imbenici (spol, dob, razina studija i podrucje obrazovanja) doprinijeli utjecaju na
bihevioralne faktore prilikom donosenja investicijskih odluka. Predmetom istrazivanja bili su
obuhvaceni studenti Ekonomskog fakulteta u Splitu, pretezito visih godina studija, pri ¢emu je

na kreiranu online ankete svoj odgovor zabiljezilo 106 ispitanika.

Studenata zenskog spola koji su odgovorili na postavljena pitanja bilo je u postotku od
58,49%, a najveci broj studenata je bio star 23 godine (33% njih). NajviSe studenata se nalazi
na diplomskoj razini studija (66,98%), smjer financijski menadzment pohada 31,13%
ispitanika, te 79,2% njih nikada nije ulagalo na financijskim trziStima. Pitanjima se, te
pripadaju¢im tvrdnjama, ispitivao stav studenata o donosenju investicijskih odluka odnosno o
makroekonomskoj situaciji u zemlji i inozemstvu, povijesti kretanja cijena vrijednosnih papira
te uspjeSnosti kotiranog druStva prilikom investicijskog odlucivanja, gdje su oni imali
moguénost izraziti svoje slaganje odnosno neslaganje ili pak ostati neutralni. Prilikom
ispitivanja bihevioralnih faktora, tvrdnje su koncipirane na nain da se otkrije prisustvo
¢imbenika heuristike: reprezentativnosti, raspoloZivosti, samouvjerenosti, usidrenja te
izbjegavanja kajanja odnosno ¢imbenika prospektne teorije: averzija prema gubitku i Zaljenju
te mentalno raCunovodstvo odnosno da se ispita sljedbenicko ponaSanje, S opcijom

izraZavanja (ne)slaganja ili neutralnosti.

Devet tvrdnji bilo je povezano s varijablama heuristike te se najveci broj ispitanika slozio s
tvrdnjama vezanima za usidrenje, dajuci na znanje da bi svoje odluke o ulaganju donosili na
temelju ve¢ postojeéih informacija ili iskustva. Sest tvrdnji je bilo vezano za varijable
prospektne teorije, a gledajuci opcije slaganja i potpunog slaganja zajedno, najveéi broj
ispitanika se slozio kako bi izbjegli prodaju vrijednosnih papira kojima se smanjila vrijednost
te bi bili spremni prodati vrijednosne papire kojima je vrijednost porasla, predstavljajuci udio
od 48,11%. Tvrdnja koja je ima najveéu srednju vrijednost u odnosu na ostale tvrdnje
sljedbenickog ponasanja ¢ini udio od 47,69% ispitanika koji se slazu ili se u potpunosti slazu
da bi u vecini sluCajeva reagirali brzo na promjenu odluka drugih ulagaca te da bi pratili
njihove reakcije na trzistu.

U radu su bile postavljene dvije glavne hipoteze, od kojih je prva glavna bila derivirana na tri
pomocne, te su hipoteze bile testirane Kruskal-Wallis i Mann-Whitney U testom. Rezultati

istrazivanja upucuju na to da se obje glavne hipoteze ne prihvacaju, s naglaskom na utjecaj
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usidrenja i samouvjerenosti prilikom donoSenja odluka o ulaganju te utjecaja dobi studenata i
njihove razine studija na raspolozivost heuristike te djelomi¢no dobi na mentalno
ratunovodstvo tijekom donosenja investicijskih odluka vezanih za vrijednosne papire.
Testiranjem hipoteza doslo se do iznenadujucih zakljuc¢aka koja nisu u skladu s prethodnim
navedenim istrazivanjima.

Navedeni rezultati bi mogli potaknuti mladu populaciju da budu manje konzervativnijeg stava
prema investiranju, sveuciliSte, preciznije ekonomske fakultete, da u svoje kurikulume uvedu
bihevioralne financije kao kolegij te upoznaju studente s tom tematikom, kao i znanstvenike i
istrazivaCe u Hrvatskoj da se i dalje nastave baviti prouCavanjem podrucja bihevioralnih
financija, a da iz toga ne izuzmu mladu populaciju. I dok se ovim istrazivanjem ustanovilo, da
ovi ispitanici odnosno studenti, nemaju averziju prema gubitku, imaju je prema Zzaljenju, te
imaju tendenciju da svoj novac odvajaju u razliCite ,,mentalne racune. Nisu pretjerano
samouvijereni, iako u zivimo u vremenu gdje smo svakodnevno obasuti raznovrsnim i lako
dostupnim informacija, ali zato su skloni slijediti druge ulagace i temeljiti svoje odluke prema
njihovima. Takoder, ovi rezultati mogu posluziti bankarskim grupacijama, drustvima za
upravljanje fondovima ili brokerskim ku¢ama da spoznaju stav ljudi koji ¢e uskoro iza¢i na
trziSte rada, a koji bi mozda mogli promijeniti dosadas$nji smjer ulaganja odnosno

»aktiviranja“ svog novca.

Konacno, svijet se uistinu brzo mijenja, informacije su sve rasirenije i dostupnije, ljudima vise
nije tolika nepoznanica ulaganje, no, gradani RH 1 dalje imaju oprezan stav u vezi istog.
Doslo se do zakljucka da nijedan od tri bihevioralna faktora ne utjece na investicijske odluke
studenata Ekonomskog fakulteta u Splitu prilikom ulaganja u vrijednosne papire te da ni

socio-demografske karakteristike nemaju utjecaja na bihevioralne faktore kod ispitanika.
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a) Preddiplomski
b) Diplomski
4. Koje je VaSe podrucje obrazovanja?
a) Financijski menadZment
b) Marketing
c) Informati¢ki menadzment
d) MenadZzment
e) Racunovodstvo i revizija

f) Poduzetnistvo

DRUGA SEKCHA: INVESTICIUSKE ODLUKE STUDENATA PRILIKOM ULAGANJA U
VRIJEDNOSNE PAPIRE

5. Jeste li ikada ulagali na financijskim trziStima?
a) Nisam nikada
b) Manje od godine dana
c) Od jedne do tri godine
d) Vise od tri godine
6. Molim Vas zaokruzite u kojoj mjeri se slazete s navedenim tvrdnjama o donoSenju

investicijske odluke prilikom ulaganja u vrijednosne papire (1 — u potpunosti se ne
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slazem, 2 — ne slaZzem se, 3 — niti se slazem, niti se ne slazem, 4 — slazem se, 5 — U

potpunosti se slazem):

.. e U Niti se
Donosenje investicijskih . . . .
. s potpunosti | Ne slazem slazem, . U potpunosti
odluka na financijskim .. Slazem se L
s se ne se niti se ne se slazem
trziStima . .
slazem slazem
Kada biste ulagali,
pratili biste
makroekonomske 1 2 3 4 5
informacije u zemlji i
inozemstvu.

Kada biste ulagali u
vrijednosne papire,
pratili biste povijest 1 2 3 4 5

kretanja cijena

vrijednosnih papira.
Kada biste ulagali u
vrijednosne papire,

pratili biste dobit i 1 2 3 4 5
uspjesnost kotiranog

drustva.

TRECI ODJELJAK: UTJECAJ BIHEVIORALNIH FAKTORA NA DONOSENJE
ODLUKA O ULAGANJU NA FINANCIJSKIM TRZISTIMA

7. Molim Vas zaokruzite u kojoj mjeri se slazete s navedenim tvrdnjama 0 utjecaju
varijabli heuristike na donosenje odluka o ulaganju na financijskim trzistima (1 — u
potpunosti se ne slazem, 2 — ne slazem se, 3 — niti se slazem, niti se ne slazem, 4 —

slazem se, 5 — u potpunosti se slazem):

— _ U Niti se
Utjecaj heuristike na . . . .. .
L. potpunosti | Ne slazem | slaZzem, niti . U potpunosti
donosenje odluka o Slazem se L
. se ne se se ne se slazem
ulaganju . y
slazem slazem
Kupili biste ,,vruée*
vrijednosne papire i
izbjegli biste ulaganje u
1ed gdanje © 1 2 3 4 5
vrijednosne papire koji
su ostvarili loSe rezultate
u proslosti.
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Radije biste kupili
domace vrijednosne
papire nego
medunarodne jer su
podaci o domacéim
dostupniji.

Za buduca ulaganja u
vrijednosne papire,
oslanjali biste na svoja
prijasnja iskustva na
trzistu.

Predvidali biste
promjene cijena
vrijednosnih papire u
buduénosti na temelju
povijesnih analiza.

Vijerujete da biste,
zahvaljujuci Vasim
vjestinama i znanjima o
burzi, uspjeli nadmasiti
trziste u buducnosti.

Dobre rezultate obi¢no
pripisujete vlastitim
sposobnostima.

Lose rezultate obi¢no
pripisujete vanjskim
¢imbenicima na koje se
ne moze utjecati.

Bili biste u stanju
predvidjeti kraj dobrih ili
lo$ih trzi$nih prinosa na

burzi.

Pod pretpostavkom da
bacate nov¢i¢ 10 puta i
da je svaki od tih 10 puta
pao na stranu ,,glava“,
ocekujete da ¢e u
ponovnom bacanju pasti
na stranu ,,pismo‘.

8. Molim Vas zaokruzite u kojoj mjeri se slazete s navedenim tvrdnjama o utjecaju

varijabli teorije prospekta na donosenje odluka o ulaganju na financijskim trzistima (1

— u potpunosti se ne slazem, 2 — ne slazem se, 3 — niti se slaZzem, niti se ne slazem, 4 —

slazem se, 5 — u potpunosti se slazem):



Utjecaj teorije prospekta
na donosenje odluka o
ulaganju

U
potpunosti
se ne
slazem

Ne slazem
se

Niti se
slazem, niti
se ne
slazem

Slazem se

U potpunosti
se slazem

Ako biste ostvarili
dobitak od prethodnog
ulaganja u vrijednosne

papire, riskirali biste jo§
vise.

Ako biste ostvarili
gubitak od prethodnog
ulaganja u vrijednosne

papire, postali biste

neskloni riziku.

Izbjegli biste prodaju
vrijednosnih papira
kojima se smanjila

vrijednost i bili biste

spremni prodati
vrijednosne papire
kojima je vrijednost
porasla.

Osjecali biste vise
zaljenja zbog predugog
drzanja vrijednosnih
papira koji su izgubili na
vrijednosti nego zbog
prerane prodaje
vrijednosnih papira koji
dobivaju na vrijednosti.

Bili biste skloni tretirati
svaki element VaSeg
investicijskog portfelja
zasebno.

Ignorirali biste
povezanost izmedu
razli¢itih moguénosti
ulaganja u vrijednosne
papire.

Molim Vas zaokruzite u kojoj mjeri se slazete s navedenim tvrdnjama o utjecaju

efekta krda na donosenje odluka o ulaganju na financijskim trzistima (1 — u potpunosti

se ne slazem, 2 — ne slazem se, 3 — niti se slazem, niti se ne slazem, 4 — slazem se, 5 —

u potpunosti se slazem):
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Utjecaj efekta krda na
donosenje odluka o
ulaganju

U
potpunosti
se ne
slazem

Ne slazem
se

Niti se
slazem, niti
Se ne
slazem

Slazem se

U potpunosti
se slazem

Odluke drugih ulagaca bi
utjecale na Vasu odluku
0 odabiru vrijednosnih
papira.

Odluke drugih ulagaca bi
utjecale na Vasu odluku
0 koli¢ini vrijednosnih
papira.

Odluke drugih ulagaca bi
utjecale na Vasu odluku
o kupniji ili prodaji
vrijednosnih papira.

U vedini slucajeva,
reagirali biste brzo na
promjenu odluka drugih
ulagaca te biste pratili
njihove reakcije na
trzistu.
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SAZETAK

Problem istrazivanja ovog diplomskog rada, ujedno i najvazniji cilj, bio je utvrditi bi i
bihevioralni faktori heuristike, prospektne teorije i efekta krda utjecali na investicijske odluke
te bi 1i demografski i socioloski ¢imbenici (spol, dob, razina studija i podrucje obrazovanja)
doprinijeli utjecaju na bihevioralne faktore prilikom donoSenja investicijskih odluka.
Predmetom istraZivanja bili su obuhvaceni studenti Ekonomskog fakulteta u Splitu, pretezito
visih godina studija, pri ¢emu je na kreiranu online ankete svoj odgovor zabiljezilo 106
ispitanika. Rezultatima dobivenima empirijskim istrazivanjem, nije se ustanovio utjecaj
bihevioralnih faktora na donosenje odluka studenata kada bi ulagali u vrijednosne papire,
izuzev utjecaja usidrenja te samouvjerenosti, te socio-demografske karakteristike ne bi

utjecale na bihevioralne faktore prilikom donoSenja investicijskih odluka kod studenata
EFST-a.

Kljuéne rijeci: donoSenje investicijskih odluka, bihevioralni faktori, socio-demografska

obiljezja
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SUMMARY

The research problem of this master thesis, as well as the most important goal, was to
determine whether the behavioral factors of heuristics, prospect theory and the herd effect
influenced investment decisions and whether demographic and sociological factors (gender,
age, level of study and field of education) contributed influence on behavioral factors when
investment decision-making. The subject of the research were students of the Faculty of
Economics in Split, mostly in their higher years of faculty education, and 106 respondents
recorded their answers to the created online survey. The results of the empirical research did
not establish the influence of behavioral factors on students' decision-making when investing
in securities, with the exception of the influence of anchoring and self-confidence, and socio-
demographic characteristics would not influence behavioral factors when making investment

decisions among EFST students.

Keywords: investment decision-making, behavioral factors, socio-demographic

characteristics
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