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TEOPUJCKO-EMIIUPUJCKA AHAJIM3A PU3UKA Y KIACHYHUM U
BUXEBUOPAJIHUM ®PUHAHCHUJAMA

Ancrpakr

M3a30Bu KOje HOCH CaBPEMEHU HAYMH IOCIOBamA JOAATHO Cy OTEKAIM MPOLECHY pPU3HKA
(UHAHCHJCKUX W WMHBECTHUIIMOHMX OJJIYKa YYECHMKa Ha (PUHAHCHJCKMM TPXXHUIITHMA.
Knacuune n 6uxeBnopanHe (GpuHaHCHje yKa3ajle Cy Ha pa3jiMyUTe IMPUCTYIIE Yy carjelaBarby
pusuka. Ilonasehu ox cTporux mpernocTaBky, y KJIaCHYHUM (pUHAHCHjaMa Cy yYECHHMLM Ha
(MHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA MPEICTaBJbEHU Kao CaBPILIEHO PpAIMOHAIHE WU IpopadyHare
oco0e, ca HEOTpaHWYCHUM KalaluTeTuMa oopase nHpopmanrja u 6e3 CKIOHOCTH MPaBIbEHY
cucreMckux rpemaka. Kiacuune ¢uHaHcHje mpoydaBajy OOJEeKTHBHHM pH3HK, KOjU ce
KBAaHTUTATUBHO H3pa)kaBa M 3aCHOBAaH je Ha HYMEPHUYKUM HMCKa3UMa HpoIUIHX [orabaja.
buxeBuopanne ¢uHaHCHje, C Apyre CTpaHe, HACTOje Ja MOjeAMHIE MPUOJIMKE pPEATHUM
ycinoBuMa (QyHKIIMOHKHCaka GUHAHCHjCKUX TpkuIuTa. Ctora cy y poKycy HHTepecoBamba OBE
TEOpHje JOHOCHOIM OJUIyKa Ca CBOJUM KOTHHUTHBHHUM OTrpaHHYCH-MMA U TICUXOJIOIIKHM
y3poIMMa rpemniaka Koje npase y oanyuuBamwy. Ca cTaHOBUIITA OMXEBHOpATHUX (prHAHCH]a,
Cy0OjeKTHBHM aCIEKT pU3MKa KOjU 00yXBaTa KOTHUTHUBHY U €MOLMOHAIHY KOMIIOHEHTY MMa
KJbYUHY YJIOTY y JeuHucamy, OIpOIeHN U objammberny pusuka. OCHOBHU LUJb JOKTOPCKE
JHCepTalfje je Ja ce Ha OCHOBY CIPOBEACHE, TEOPH]jCKO-EMITMPHUjCKE aHanm3e aohe 1o
HAayYHMX W TPAKTHYHO NPUMEHHMBHX Ca3Hamka O 3HAYajy KIACHYHOT U OMXEBHOPAIHOT
NPUCTYTIA y carjiefiaBamwy pusrka. CopoBeIeHO eMIIMPH]CKO UCTPAKUBALE Y Pajy, KOjUM je
WCIHUTHBAH yTHIA] OMXEBUOPAIHOT aCHEKTa MocMaTpama pU3HMKa Ha Ipey3UMame pU3UKa, je
3aCHOBAHO Ha MPUMEHH METOJa EKCIIEPUMEHTa pealiM30BAaHOI 33ajeIH0 ca IOCEOHO
IU3aJHUPAaHUM YIIUTHUKOM. Pe3ynraTu mpuMeHe MoAeIupama CTPYKTYPATHUX jeJHAYMHA CY
MOKa3aJli Jla PU3UYHHM CTAaBOBH M PU3MYHE IEpIENLHUje OCTBAPYjy CTATUCTUYKU 3Ha4ajaH
yTULA) HA PU3WYHO Tpey3uMmame. Takohe, pe3ynraT cy IOKa3ald Ja je OCTBapeH
CTaTUCTHYKH 3HAYajaH YTHIIA] IPUCTPACHOCTH y MOHAIIAkY Ha PU3UYHE CTABOBE.

Kbyune peum: knacuuHe (uHaHcuje, OMXeBHOpajaHe (UHAHCHjE, NMpPEy3UMame PU3HKA,
PHU3UYHU CTaBOBH, PU3UYHE MEPIIETILH]je, IPUCTPACHOCTH Y TOHAIIAY
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THEORETICAL AND EMPIRICAL ANALYSIS OF RISK IN CLASSICAL AND
BEHAVIORAL FINANCE

Abstract

The challenges carried by the modern way of doing business further made it difficult to
assess the risk of financial and investment decisions of participants in the financial markets.
Classical and behavioral finance have pointed out different approaches to risk. From the point
of view of classical finance participants in the financial markets are perfectly rational and
calculated persons with unlimited information processing capacities and without a propensity
to make system errors. Classical finance studies objective risk, quantitatively expressed, and
based on numerical statements of past events. Behavioral finance, on the other hand, seeks to
bring individuals closer to the real conditions of the functioning of financial markets. The
focus of interest of this theory is individuals with their cognitive limitations and
psychological causes of errors in decision-making. From the point of view of behavioral
finance, the subjective aspect of risk, which includes cognitive and emotional components,
has a key role in defining, evaluating, and explaining risk. The main goal of the doctoral
dissertation is to arrive at scientific and practically applicable knowledge on the importance
of the classical and behavioral approach in assessing risk based on the conducted theoretical
and empirical analysis. The empirical research carried out in the paper, which examined the
influence of the behavioral aspect of risk on risk-taking, is based on the application of the
experiment method conducted together with a specially designed questionnaire. The results
of applying structural equation modeling showed that risk attitude and risk perception have a
statistically significant impact on risk-taking. Also, the results showed that there was a
statistically significant effect of behavioral biases on risk attitude.

Keywords: classical finance, behavioral finance, risk-taking, risk attitude, risk perception,
behavioral biases
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YBO/J

[lepuon pa3Boja riaobamHe €KOHOMH]E, O] JIEeBEAECETHX TI'OJMHA MPOUUIOr Beka, mpaheH je
BEJIMKHM IpoMeHama y oOnactu ¢(uHaHcuja. Mama CErMEHTHPAHOCT TPIXKHUILTA, HPOIECH
Jeperynamnyje ¥ HWHTepHALMOHAIM3alMje IOCIOBalka BOAWIM Cy IIHPEHY CHEKTpa
(MHAHCH]CKUX YCIIyTa, JIOK j€ IMOCIOBAE Yy YCIOBUMA PU3UKA U HEU3BECHOCTH MOCTANIO JIE0
PEIOBHUX aKTUBHOCTH HMHBecTUTOpa. M3a30BM Ipen KojuMa Cy ce HalUId WHBECTUTOPH,
yTULAIA Cy JAa ce o0JacT HaydyHOr HMHTEpecoBama (HUHAHCHja MPOIIMPH HOBUM,
MHTEPAUCLIUIUIMHAPHUM IIPaBLEeM OMXEBHOpATHUX (PHHAHCHja, KOju KoMOMHYjyhu mpucrymne
Pa3NUYUTUX JPYILITBEHUX HAayKa, Mpe CBEra eKOHOMHje, TICUXOJIOTH]e, COLMOIIOTH]je, MpyxkKa
IMpYy CIMKY y carjiefiaBamy OpojHHX exoHoMckux (enomena (Cartwright, 2018; Coulon,
2019; Hens & Rieger, 2019).

VY caBpeMEHUM YCIIOBHMA IOCIOBaka EKOHOMHUCTH CE CIIOpPEe OKO HaYMHA Ha KOjH YYECHHULIU
Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKULITHMA JOHOCE (MHAHCHjCKE M WHBECTHLHMOHE ojutyke. Ilpe cBux
MUCIIU C€ Ha OJUIyKe KOje ce THUy NprbaBbamha HOBYaHUX CpeJCTaBa 3a (puHaHCHpame pacTa
U pa3Boja, Kao U OJJIYKE O aJIOKALMjU CPEJCTaBa HA Pa3IMUUTe MHBECTUIIOHE AITEPHATHUBE.
[Tonazehn o cTporux NpPETHOCTaBKH, HEOKJIACMYHA EKOHOMCKA TeopHja je Qopmupaa
CTaHJApJHU EKOHOMCKHM MOJIET y KOME Cy IOjeMHIM MpPEJCTaBJbeHH Kao CaBpPIICHO
panMoHaiHe U mpopadyHare oco0e, ca HEOrpaHWYEHUM KanaluTeTuma oopaje nnpopmaimja
u 0e3 CKIIOHOCTH MpaBibewy cucteMckux rpemku (Cartwright, 2018, 3). C npyre crpane,
IIMpPOKa TIOBE3aHOCT OMXEBHOpPAIHE EKOHOMHjE Ca OCTAJMM IpaHaMa JAPYLITBEHUX HayKa
omoryhua je 60Jbe pazyMeBame y KOjoj MEpU €KOHOMCKE OJTYKE 3aBHCE O] IICUXOJIOIIKUX,
COLIMjAJIHUX, KOTHUTUBHUX U €MOLIMOHATHHUX (aKTOpa, KOjU Cy M3BaH JIOMEHA KJIACUYHOT U
HeoksacuyHor npucryna ekoHomuju (Ming Chen, 2016, 3). Omtyke koje ce TUUy yiarama,
MHBECTUTOPH JIOHOCE Ha 0a3u eBalyalllje MHBECTUIIMOHUX alTepHaTuBa. PU3MK KOjU cBaka
O]l aJTepHAaTHBa HOCU ca COOOM 3ay3HMMa LIEHTPAJIHO MECTO y AeUHUCAmY MHBECTUIIMOHUX
cTpaTervja. BuieaeneHnjckuM ciopemruMa TeopeTudapa y ooaactu (prHaHCHja OKO MUTamka
n300pa HajOOJbEr HAYMHA 32 KBAHTU(HUKOBAKE PU3UKA JIOJATHO Cy JONPUHENH Pa3IuyUTd
HAYMHU carjie/jaBamba PU3MKa 01 CTpaHe KJIACHYHUX M OMXEBUOPATHUX (PMHAHCH]A.

Pusuk ce Mmoxke 03HaUMTH Kao BepoBaTHOha /1a HeKa akiuja, CUTyaluja win aorahaj nosemy
1o mocieauna koje he ce oxpasutu Ha onpehenu acnekt Jbyackor xkuBora (Rohrmann &
Renn, 2000). ¥ xnacuyHuM (QUHAHCHjaMa UCTpaxKyje ce 00jeKTHBHA CTpaHa PU3MKA, KPO3
aHaIM3y OJIyKa KOjeé JOHOCE CaBPIICHO PAlMOHAIHU MOJEUHIN y YCIOBHUMA e(UKacHOT
¢ynkunonncamwa Tpxkumra (Bloomfield, 2010; Mazzoli & Marinelli, 2011). O6jexTuBHN
PU3UK Ce HM3pa)kaBa KBAHTHUTATUBHO M 3aCHOBAH j€ Ha HYMEPHUYKHUM HCKa3UMa MPOILIMX
norahaja ca HMIJbEM J1a C€ M3BPIIU NPOILEHA pU3UKA (PMHAHCHJCKE CUTYPHOCTH, CHTYyallWje
wm omnyke (Ricciardi, 2004, 9). CnenbGenurm kiacuuyHuX (GUHAHCH]a, HA TEMeEJbHMa
O0jeKTHBHOT pU3MKA Cy Ppa3BWIM pa3IMuuTe Mojeie (UHAHCHJCKOT yIpaBibamba.
buxeBunopanue ¢unaHcuje, ¢ Ipyre cTpaHe, HaCTOje Jla aHAJTU3UPAjy MHBECTHIIMOHE OJITyKe
KOje TOjeMHLU JOHOCE y PEATHUM YCIOBUMA (PyHKIMOHHCAma (PUHAHCH]CKHX TPXKHUILITA
(Ackert, 2014, 31). Y ¢okycy uHTepecoBama OBE TEOpHje Cy JOHOCHOLHM OJUIyKa Ca CBOJUM
KOTHUTUBHUM OrpaHHYeHbUMa M TICUXOJOUIKMM Y3pollMMa TIpellaka Koje TIpaBe Yy
omtyunBamy (Bachmann, De Giorgi, & Hens, 2018). Ca cranoBuinTa OMXEBHOPATHUX
¢uHaHCcHja, CyOjEeKTHBHU acleKT pHU3uKa (YTHIQ) MEHTAJHO-KOTHUTUBHUX MU a(eKTHUBHO-
EeMOILMOHAIIHUX MNHUTalka) UIrpa KJbYuHY yJory y JedHuHHCamy, MPOLEHH U 00jalImbemy
pusuka. Ob6a mpasiia, KIaCHYHU U OMXEBUOPAIIHY, 3ay3UMajy 3HaYajHO MECTO y CXBaTambHMa
BE3aHUM 32 HHBECTUTOpPE U TpXKUIIHO noHamame (Baker, Filbeck, & Ricciardi, 2017a).
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CBaka WHBECTHLIMOHA OJUIyKa YKJbydyje (EKCIUIMIMTHO WM HWMIUIMIUTHO) MPOLEHY
onpehenux pusuka. PusnyHuM ce, 3a pas3iiuKy OJ] HEM3BECHHMX, CMATpajy CBU HCXOIH O]
KOjUX ce€ IOjefMHall MOXK€ OCHUIypaTd, OJHOCHO, MCXOAM 3a Koje je Moryhe u3padyHatu
BepoBatHohy Hactanka (Knight, 1921; Kiev, 2003; Baker & Nofsinger, 2010; Borsboom &
Zeisberger, 2020). IIpouene koje ce ogHoce Ha BepoBaTHOhy na he nohu 1o pacra unm nana
[IEHa XapTHja O BPEAHOCTH Ha TPXKUIITY 3aBUCE YIJIaBHOM OJI MCKYCTBAa MHBECTUTOpA U
NpUCTpacHOCTH Koje ucnosbaBajy (Rieger, 2012, 109). I'pemike W OPUCTPACHOCTH Y
MOHAIIalky KapaKTePUCTUYHE Cy 3a CBE YYECHHUKE Y (DMHAHCHJCKOM CHUCTEMY, HOYEBIIU O]
WHIMBUIYaJTHUX WHBECTHTOpa, Opokepa W Auiepa, NPEeKO HHBECTHLMOHUX CaBETHHKA,
aHanUTH4Yapa U noprdosno MeHayepa, ma A0 WHCTUTYIMOHATHUX MHBecTHTOpa (Ackert &
Deaves, 2009). Crioj ekoHOMHj€ U ICUXOJIOTHje Y OMXeBHOpaiHe (pUHAHCH]E, UMa 3a IIHJb J1a
nopesi eKOHOMCKHUX, OTKpHje MCUXOJIOIIKe (aKTOpe KOju Aajy MOTHOPY (PMHAHCHJCKUM HIN
MHBECTULIMOHUM OJTyKaMa y HEHM3BECHOM OKpyxkemy. llcuxosoruja HacToju na CrHosHa
OCHOBY JbY/CKHX KeJba, INJbEBA, MOTHBAIIM]jA, KA0 U J]a 00jaCHU y3pOKe rpeliaka KojuMma cy
JbyIM CKJIOHHM YCJel NEepUENTUBHUX HIy3Hja, MPETEPaHOr CaMOIOy3/aba, MPEKOMEPHOT
ocnamama Ha ocehama (Alempaki, Starmer, & Tufano, 2019).

CropeMHOCT MojeIMHIIa J1a Ipey3Me PU3UK (EHT. risk-taking) neguHuIIe ce KaO0 CBaKO CBECHO
WIA HECBECHO KOHTPOJHMCAHO IOHAIIalke KOje MpaTH NepUUNHMpaHa HEU3BECHOCT OKO
OYEKMBAHOT' MCXOJa UJIM MOT'YNHMX KOPUCTU U TPOLIKOBA 32 (PU3MUKO, EKOHOMCKO MIIU IICHXO-
couyjanHo Onarocrame (Zinn, 2020). Ha ¢unancujckum tpxumtuma, Roszkowski u Davey
(2010) copemMHOCT MHBECTUTOpa Ja IMpey3Me pHU3MK carjiefaBajy Kao (QYHKUH]Y
NEPUUIUPAHUX PU3MKA, I'YOMTaKa M TCHXOJOIIKE CKIOHOCTH IOjeUHIIA Ka IMpey3uMarby
pusuka. Jlok ce ctangapaHa noprdoauo Teopuja ociaamba Ha KOMIOHEHTY PU3UYHUX CTaBOBA
y BHJY HHIMBHJyaJHE CKIOHOCTH Ka NpEy3UMamy pHU3MKA, HAa HMHBECTHUTOpAa U3 YIJa
OuxeBHOpATHUX (PMHAHCHjA, TOPE] PU3UYHUX CTABOBA, YTHMUYE M KOMIIOHEHTA IEpIeINinje
pusuka (Ricciardi, 2004).

CraBoBM O pU3UKYy U MEpLENIHje pU3KuKa cy cpoaHe U MelycoOHO moBe3aHe MPOMEHJbUBE
KOje HE3aBUCHO jeHa OJ Jpyre yTUdy Ha CTeleH mnpey3uMama pusuka (Weber, Weber, &
Nosi¢, 2013; van Winsen et al., 2016). Pusuunu craBoBu ozapelyjy cTemneH cnpeMHOCTH
nojenuHIa na npey3sme ¢uHaHcujcku pusuk. Hillson n Murray-Webster (2007) nocmatpajy
CTaB Kao ,,01a0paHO CTame€ MUCIH, OJHOCHO, MEHTATHO BHUheme oapeheHux ummeHuna.
Onu neuHUITY pU3HYHE CTABOBE KA0 MEHTAIHO BUl)elbe CBUX PU3HYHUX jJorahaja 3a Koje cy
no3Hare BepoBatHohe peanuzanuje. CienOeHUI OMXEBUOPATHUX (PUHAHCH]A Cy YOUMIIU J1a
npedepeHije HHBECTUTOPA 3a JaTh HUBO PU3HMKA HUCY jeMHA KOMIIOHEHTA KOja yTHYe Ha
n300p (PMHAHCH)JCKUX OJUTYKa, Beh JJa M HAUMH Ha KOJU IMOjeIUHIIM NEPLUUINPAjy U pearyjy Ha
PU3UK IMpelACTaBba Takol)e BakHy KOMIIOHEHTY pu3uka. llepuennuja je KOTHUTHBHA
aKTHUBHOCT KOja YKJbyuyje MPOILICHE CIIOJbEET U YHYTPAIHEr CTalkba CBeCTU. YWHU J1a Jbyau
¥Majy pa3jMyMTa, IOHEKaJ YaK M CyNpoTHa Bulewa ucte cutyauuje. Pusnuna neprenuuja
O3HayaBa CyOjeKTMBHO BHleHe CTBApHOI pH3UKA WU ,,HAUMH HAa KOJU JbyId BHUJAE WIU
ocehajy moTeHnmjanHy onacHoCT wiu 3noynorpedy (Ricciardi, 2008a, 86).

WNmajyhu y BuIy NpeTXOAHO IOMEHYTH 3Hayaj carjiefaBamba PU3MYHHUX CTaBOBa U
nepuenifja pu3ruka, Kao U HUXOB YTHILA] Ha (MHAHCH]CKO M MHBECTHUIIMOHO OIIYy4YHBAmbE,
npeaAMeT JOKTOPCKe JHCEepTalMje je aHaIM3a pU3MKa y KIACMYHUM M OUXEBHOPAIHUM
¢duHaHcHjama.

Y ckmaay ca ONpele/beHUM MPEAMETOM JHCepTaldje, OCHOBHH HHJb JIOKTOPCKeE
AUcepTaIje je Ja ce Ha OCHOBY CIPOBEICHE, TCOPH]CKO-EMIUPH]CKE aHamu3e aohe a0
HAayYHMX W TPAKTHYHO NPUMEHHMBHX Ca3Hamka O 3HA4ajy KIACHYHOI U OMXEBHOPAIHOT
IpucTyna y carjiefnaBamby pusuka. llomazehum on ocHOBHOr 1musba, y JHMCEpTaLUjU Cy
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MOCTaBJbEHA JIBA M3BEJCHA IIUJba UCTpaXKUBama. [IpBU M3BeleHN IMJb j€ Ja ce KPO3 aHAIU3Y
pU3MKa Yy KIacMYHMM (pUHAHCHjaMa YKaXk€ Ja je KBaHTUTAaTHBHA JUMEH3Mja pPU3HKA
notpe0aH, ajay HE M JIOBOJbAH YCIIOB Y carjejaBamby CTEleHa HM3JI0KEHOCTH HHBECTHUTOPA
pusunMa. Jlpyru u3BeACHU LUJb je Ja ce carjefa YTUIa] KOjHu Ha IMpey3uMame pU3HKa
MHBECTUTOpAa MOTY HMMAaTH OHMXEBHOpAaJHH AacleKTH IocMaTpama pU3UKa, Kao IITO Cy
PU3UYHU CTaBOBU, PU3UYHE MEPIIELHje U IPUCTPACHOCTH Y TIOHAIIAY.

CX0ZHO MOCTaBJHEHOM IpPEeIMETY M LUJbEBHUMA UCTpaKMBama, y paay he OUTH TecTupaHe
crnenehe nCTpakMBayKe XUIIOTE3E:

Xumnorte3a 1: KoMOMHOBaHU NMPUCTYN KJIACHYHUX U OMXEBHOPATHUX (PMHAHCHja Yy TPOLICHU
pu3uKa Jaje MOryhHOCT Ja ce CBeoOyXBaTHO yIpaB/ba pHU3HLIUMMA Yy (HUHAHCH]CKOM
MIOCTIOBAbY.

Xunore3a 2: YKOIMKO C€ NPUMEHU MPOIIMPEHH KOHLENT YIpaBJbalbha PU3UIMMA KOjH
MPEero3Haje BaXHOCT MCHXOJOUIKOT (PaKTopa y MOHAIAky TPKHUIIHUX YYECHHKA TO MOXKE
JIONpPUHETH yHanpehemwy ynpaBibama pu3uiuMa y (pruHaHCH]CKMM TOKOBUMA.

Xunore3a 3: CyOjeKTHBHM AacleKTH pHU3UKA HMAjy CTATUCTHYKU 3HA4YajaH YTHUIQ] Ha
npey3uMama pU3HKa NPHUIMKOM (PUHAHCH]CKUX ylarama.

Xumnorte3a 4: IlpuctpacHocTH y TMOHAIIalky HMAjy CTATUCTHYKU 3HA4YajaH yTHUIA] Ha
CyOjeKTUBHE acleKTe PU3UKa.

VY ckiany ca HaBEACHUM IPEIMETOM, IMJbEBUMA M XHUIIOTe3aMa MCTPAXKUBAIA, CTPYKTYPY
JOKTOPCKE JHCepTalyja, mopex yBoJa U 3aKJbydKa, YAHE YETHUPU JIOTHUKU MOBE3aHa JIea.
[IpBu ne0 AOKTOpCKE IucepTanuje, MOJ HAclIOBOM ,,Pa3Boj WM eBajyanuja KJIACHYHHX
¢punancuja“ oObyxsaTuhe aHanu3y OCHOBHUX KOHIIENATa KIACHYHUX (PMHAHCH]A, KA0 LITO je
palMoHaTHO MMOHAIIAKE M0jelnHaNna U e(hUKacHO (QPyHKIIMOHUCAKHE (PUHAHCH]CKUX TPXKHILTA.
HonatHo he Outu obpahene Tpu ¢opme eduxacHOCTH (PUHAHCHjCKMX TpXKMUIITa (ciada,
MoJIyjaka M jaka), Ka0 M IPUMEPU KOJU OJCTYIAjy OJ IOJIa3HUX NPETHOCTaBKH. 3aceOHa
[IeJIMHA y OKBUPY OBOTI Jeja oJHOcHhe ce Ha aHanM3y Ipoleca JAOHOLIeHha (PUHAHCH]CKUX
o/uTyKa, ca (pokycoM Ha HOPMATUBHH MOJEN OJUIyuMBama KOjU IOJIa3H O TNPHUHIIHUIIA
panMoHaHOT MoHamama nojeaunana. [lopen mozaena, nerasbHO he ce aHAMTU3UpPaTH TEopHja
OYCKMBaHE KOPUCHOCTH, Y3 OCBPT Ha (YHKUHM]y KOPHUCHOCTH YHjU OOJMK 3aBUCH O]
cyOjekTUBHUX mpedepeHirja cBakor nojenuHna. CBojy MHUpy NpUMeHY Yy (uHaAHCHjama
TeopHja OJUTyuuBama 1001ja YKIbYUHBakEeM y 0Ja0up aJeKBaTHOT MOopTdoiinja XapTuja o1
BpeHOCTH, WTO he OUTHM [AeTajbHUjE AHAIM3UPAHO Y TOCIEAOj LEIMHU MPBOr JIea.
[Toceban ocBpt 6uhe craBibeH Ha Markowitz-eBy MOAEpHY NOPT(OINO TEOPU]y KOja HACTOJU
71a TIOKa)ke Ha KOjU HAYMH MHBECTUTOPU JIOHOCE OJUTyKE O yJlaramwy Y pU3UUHE BPCTE XapTuja
o[l BpenHocTU. Mreje Ha KojuMa ce 3acHHBa NOpT(oJIMo Teopuja aoBele ¢y A0 GpopMupama
JEIHOT O]l HajIIO3HATHJUX MOJIENA OIIITE PABHOTEXKE HAa (PMHAHCHJCKOM TPXKHUILTY — MOJIENA
onpehuBama 1eHe ynoxkeHor kanutana (enr. Capital Asset Pricing Model, CAPM). OBaj
Mmojien ce Beh ayru Hu3 roauHa KopucTy y puHaHcHjama 3a oJpeuBame TPOILIKOBA KaruTaa
3a KOj€ je peJieBaHTaH caMO CHCTEMAaTCKH PU3MK KOjH je MOBE3aH ca OIIITUM KpeTambHuMa Ha
TPKUIITY.

Jlpyru gneo aucepranyje, MoA HacioBoM ,,Pa3Boj M eBajdyanmja OHXeBHOPAJIHHMX
¢punancuja“ 3anouehe mpeacraBbamkbeM pa3BoOjHOr MyTa OuxeBuopanHux ¢uHaHcuja o 80-
UX TOJMHA TMPOUUIOr BeKa J0 JaHac, y3 JOJaTHO JAedUHUCAkEe MHUKPO U MakKpo
OuxeBHOpATHUX (PUHAHCHja, KA0 M MOBE3aHOCT Ca OCTAJIMM HAyYHUM IUCLHUIUIMHAMA KOje
NPUIAAAJy TOJbY IPYIITBEHO-XyMAaHUCTHUKUX Hayka. Kako cy OuxeBuopanHe (uHaHCH]E
CBOj] pa3BOJHM MYT 3amodyesiec KPUTHKOM KJbyYHHX eJleMeHaTa KIAaCM4YHUX (uHaHCH]a,



VBonI

JeTajbHUja aHalM3a y OKBHPY OBOI Jena Jucepranuje Ouhe ycMmepeHa Ha OCHOBHE
NPETIOCTaBKE O] KOjuX OuxeBuopanHe (HUHAHCHje Tojla3e — KOHIENT OrpaHuYeHe
PaLMOHATHOCTH TOjeIMHAIlA U HECABPIICHOCT y (QPYHKIIMOHUCAKY (PUHAHCH]CKUX TPXKHILTA.
[TocebHOM 1IeMMHOM y OKBHpPY OBOTI' Jiesia paga Ouhe oOyxBaheHa aHanmmu3a (pMHAHCH)CKOT
O/UTyuMBama y OMXEBHOpAJHHM (HUHAHCHjaMa ca aKIEHTOM Ha JECKPHUIITUBHE MOJelne
outyunBama. OBH MojenH HacToje Aa y3umajyhu y o03up (akrope NMCHXOJIOLIKE TPUPOJIE,
UCTpaXe KaKO IMOjeIMHIM JJOHOCE OJUTYKE Yy pEalHUM YCIOBHMA. Y OKBUPY JIECKPUINTHBHHUX
TeopHja u3bopa nerasbHo he Out enabopupana Hajo3HaTuja Mely BUMa — TeopHja usriena.
OBa Teopuja HACTOjJH Ja ONUILIE HAYMH JOHOIIEHA OATyKa n3Mely pU3NYHHMX alTepHATHUBA,
Harjamasajyhu yrtunaj pazmmuutux ¢axTopa Ha K300p KOjU TMOjeAMHIM IpaBe, Kao Ha
npuMep HauuH (opMmyiHcama npodiiema, peepeHTHe Tauke Of KOjuX Iojasze, 0100jHOCT
npemMa ryoutky. OCHOBHM IOCTYJIaTH Ha KOjUMa Ce€ TEOpHja M3IJIeAa 3aCHUBA OMOIJIH CY Y
CTBapamy OHXeBHOpaHE NMOPT(OIMO Teopuje, Kao KJby4UHE TeopHje 3a u300p eduxacHor
noptdonuja y 6uxeBuopanHum ¢puHancujama. [lopen HaBeneHUX Teopuja, MPEIMET JeTajbHe
aHanu3e Ouhe M OuXeBHOpamHM Mojen onpehuBamba IEHE YIOXKEHOI KamuTana (€Hr.
Behavioral Asset Pricing Model, BAPM), xao antepHatuBa CAPM moneny u3 KIaCUYHHUX
¢unancuja. Ha xpajy apyror nenma aumcepranuje Ouhe mpeacTaB/beHM M MpaBuu Oyayher
pa3Boja OMXeBHOpaATHUX (PUHAHCH]A.

VY oxBupy Tpeher nena, moj HacioBOM ,, BHXeBHOpaJHH acnmeKT PU3MKA U MOHALIAH-€
uHBecTHTOpa“ Ouhe oOpaljeHa cripeMHOCT MOjeAMHIIA Ha MpEy3UMamke pU3HuKa, ca Gpoxkycom
Ha Cy0jeKTHBHY CTpaHy pH3HKa KOjy 3acTymajy OuxeBuopainHe ¢puHaHCHje. PU3u4HN cTaBOBU
W pU3UYHE TEepLEIje U3/IBajajy ce Kao IeMEHTH CyOjeKTHUBHOI acTieKTa PU3UKa, IPH YeMy
he cBaku o1 BUX OUTH MpeIMET aHAIKU3E Yy OBOM Jey aucepranuje. Hakon Tora, y okBupy
nocebHe 1enuHe Ouhe oOpahuBaHe XeypuUCTHKE U MPHUCTPACHOCTH Y IIOHALIAY
MHBECTUTOPA, HACTajJe Kao MOCJEeIUIa OTPAHUYCHUX KOTHUTHUBHHX CIIOCOOHOCTH M 3Hamba.
Yetupu Haj3HAuUajHUje XEypUCTHKEe Koje he y nucepraumju OWTH aHalIM3UpaHE Cy:
XEYPHUCTHKA JIOCTYITHOCTH, XEYPUCTUKA PETPE3CHTaTUBHOCTH, XEYPUCTUKA MIPHIarohaBama y
OJHOCY Ha cupo U adekTuBHa xeypuctuka. IlpuctpacHoctu y nonamamy O6uhe obpahene
HajIpe Kpo3 KOTHUTHBHE, KOj€ Cy PE3yidTaT Ipellaka y MPOLEeCy pa3MUIlbamba, a 3aTUM U
KpPO3 €MOLIMOHAJHE MPUCTPACHOCTH Koje Cy pesynrtar ocehama. Ha ocHOBY nOMUHAHTHE
BpPCTE€ MPHUCTPACHOCTH Yy TIOHAIIaky (KOTHUTUBHUX WM EMOLMOHAIHUX), Oa3MyHHX
OpHMjeHTalfja, CTWIOBAa MHBECTHpamba, HUBOA PHU3MYHE TOJEpaHLMje, IHMJbEBA KOje XKele
noctuhu, u3aBojuhe ce W aHAIM3UPATH YETUPU THUMA HMHBECTHUTOPA: MHBECTUTOp 4yBap,
MHBECTUTOP MpaTHJIall, HE3aBUCTaH MHBECTUTOP U MHBECTUTOP CaKyIJbay OOraTcTBA.

[Tocnenmwu, 4eTBPTH €0 AUCEpTalje HAcloBJbeH je "EMnupujcka anaiausa npey3uMama
pusuka y ¢uHancujama". CBpxa OBOI' Jeia ce Orjefa y eMIHPH)CKOj BepUpHKaLUju
TEOPHJCKUX pa3MaTpama BE3aHUX 3a YTHUIA] CYOJeKTUBHUX JAMMEH3Wja pHU3UKA H
NPUCTPACHOCTH Yy TIOHAIIalby Ha TPOLEC INpey3uMama pU3MKAa y (QUHAHCHJCKUM U
WHBECTUILIMOHUM yJlarambuMa. 3a MpHUKyIJbamhe MPUMapHUX MojaTaka ouhe xopuiheH MeTon
eKCIIEpUMEHTa 33j€IHO Ca CIICLHjaHO AM3ajHUPAHUM YNUTHHKOM. Ha moderky oBor nena
nerasbHuje he OuTH ofjalimbeHa IpUMEHa U 3Ha4aj eKCIIEPUMEHTa Y €eKOHOMUjU. Y HACTaBKY
he ce cymuparu pe3ynTaTu NPETXOJHHX €MIIMPUJCKUX HCTPaKMBamba, HA OCHOBY KOjux he
OUTH pa3BHjEeH UCTPAXHMBAYKU MOZET U (OpPMyJIMCaHEe UCTpaKUBayKke xurmoTese. JloaaTHo,
OBaj Jleo aucepTauuje he caapkaTtu JeTajbHO OO0jallllbeHy METOJOJIOTH]Y HCTPaKHBamba,
yKJbYdyjyhu ajnexkBaTHe CTaTHCTUYKE METOJEe KOjU he ce KOPUCTUTH Yy TEeCTHpamby
MOCTaBJFEHUX UCTPAXHUBAUKUX Xumore3a. [Ipu Tome he ocTBapeHu pe3ynraTH UCTPaXKHUBambHA
OWUTH TpeCTaBJbEHN Y OKBUPY 3aceOHe nenune. Jlobujene pesyarare he npatutu auckycuja,
Ha OCHOBY Koje he monazHe HMCTpaxHBauke Xurorese Outu mpuxaheHe wim ondayeHe.
Haxon nuckycuje pesyarara 6uhe npeacraB/beHe TEOPHjCKE U MPAKTUYHE UMIUIMKALIK]E, Ko
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U OrpaHHyeHa CHPOBEICHOI E€MIHUPHUJCKOT HCTpaXKHBama, y3 Jare Npernopyke 3a Oyayhe
NPaBLIe UCTPAKUBAIHA.

Ha ocHOBY neduHucaHOT IpeaMeTa U IIMJbeBa UCTPAKHUBAA, TOCTABJHEHUX UCTPAKUBAYKHX
XUIIOTE3a, Y JIOKTOPCKOj aucepranuju he 6utu kopumrhena oarosapajyha KBaJUTaTUBHA U
KBAHTUTATHBHA METOJOJNOTHja. Y IWJbY HCHOMTHBamka OJAHOcAa u3Melhy mocMaTpaHuX
Bapujabin O6uhe KOMOWHOBAH TEOPUJCKU M EMIHMPH]CKH MPHUCTYN Ae(PUHUCAHOM IMpenMeTy
UCTpaxuBama. KBanuratuBHa MeToA0I0THja KopuiheHa je ca IubeM MOJMOBHOT oapehemne
U ONMCHBAamE¢ OCHOBHUX CBOjCcTaBa rmocMmarpaHux (enomena. Ilopen merona xommapanuje
koju he Outu xopurheH 3a nopelheme KIbyUHUX KOHIIENATa Y KIACHYHUM M OMXEBUOPATHUM
¢uHaHCHjaMa, Y OKBUpPY KBaJMTaTHUBHE MeTojojoruje Ouhe kopumiheHe MeToe aHalIu3e,
CHHTE3€e, HHAyKUHUje u Aenykuuje. [Ipumenom merone aHanuse npobdiemMcka curyanuja he ce
Pa3OKUTU Ha JIEJIOBE U He3aBHCHO he OMTH MCTpakKeHH KOHIIENTH y OOJIACTH IMpey3uMama
pu3uKa. Y IMJby MOBE3UBama TEOPUJCKUX KOHIIENATa M3 PEJeBaHTHE JIMTEpaType, Kao U
[0JIaTaka O YTUIAjy MPUCTPACHOCTU Ha CyOjeKTUBHE acneKkTe pu3uka ouhe xopuihen meron
cunrese. [Ipumenom Merona unaykuuje nohu he ce ox nojeqMHaYHUX pe3yirara, J100UjeHUX
EeMIIUPHjCKUM HCTPAKHUBAKEM, KaKO OM Ce TEeHEpUCAIM OIIITH 3aKbY4YIH O CTEHEHY
npey3uMama pHU3MKa MPUWIMKOM JIOHOIIEHa (QHUHAHCHjCKHX oJutyka. CympoTHO, MeTona
nenykuvje he oMoryhuTu cTuname OMINTHX Ca3Hamba O IMpey3uMamby pU3UKa, HA OCHOBY
M0jeIMHAYHMX 3aKJby4yaKa O lHX0BOj Mel)ycoOOHO] MOBE3aHOCTH U YCIOBJbEHOCTH.

Y OKBHpPY KBaHTHUTATUBHE METOJOJOTHje, Yy paay he OUTH NpUMEHEHH aJeKBaTHU
CTaTUCTMYKU MeTonu. Emmupujcka aHanmuza OeHUHHUCAHOT E€KOHOMCKOr (eHomeHa Ouhe
0a3upaHa Ha TPUMEHH METOJa EKCIIEpUMEHTa y3 YyMHOoTpedy CIEUUjalHO U3ajHUPaHOT
YIUTHUKA, KA0 MHCTPYMEHTA 32 MPUKYIJbabe MPUMapHUX Mojaraka. MeToa eKcriepuMeHTa
U3[IBOJUO C€ KAa0 BeoMa KOPUCTaH HAyYHM METOJ y EKOHOMHjU U (uHaHCHjama, jep
oMoryhaBa na ce mpeay3uMameM OfpeheHHX aKTUBHOCTH Y KOHTPOJHCAHOM OKPYXKEHY
YTBpAM U 3HA4ajHO 00JbE pa3zyMe MOHAIIAE JbYAU Y KOHTEKCTY JOHOILICHAa MHBECTUIIMOHMX
omtyka. Exciepument he 6utu cnpoBeneH y3 kopuinheme crenujanHor codrsepa, Koju je
OPUTMHAIIHO Pa3BHjeH 3a CHPOBONEHE EKCIIEPUMEHTANHE CTYJHje Y KOHTEKCTY KOHKpPETHO
pasmarpaHor ¢enomena. OOpaaa NPUKYIUBCHHUX MPUMApHUX IMojaTaka wu3Bpuinhe ce y
cratuctuukuM codrBepuma IBM SPSS Statistics (Bepauja 20.0) u IBM AMOS (Bep3uja 24.0).
3a copoBoheme mpeIMMHMHApHE aHalu3e Imojaraka Hajumpe he Outh kopumheHe
JECKPUNTUBHE CTAaTHCTUYKE MEpe, a 3aTUM CIIPOBEJCHAa MUXOBa Kommapanuja. Haxon
aHaJM3e MOY3/JaHOCTH U (pakTopcke aHanu3e KojuMma he OMTH MCIMTaHA BaJIMTHOCT MEpHE
ckasie, Obuhe cnpoBeneHa M KOpelalMoHA aHAIM3a Ca LUJBEM J1a C€ YTBPAM CMEp M CTeleH
JMHEapHe 3aBHCHOCTHM u3Mel)y oOyxBaheHux Bapujabiau (IIPUCTPACHOCTU Yy IMOHALIABY,
Cy0OjeKTMBHMX KOMIIOHEHTH pH3HMKa U Tpey3uMama pu3uka). [locraBibeHe HCTpaKHBayKe
xurnorte3e 6uhe ncnuTaHe MPUMEHOM METO/a MOJEIHpama CTPYKTYPaTHUX jelHaunHa, KaKo
Ou ce yTBpAMUJIO Jia JIM MOCTOjJH y3pOUHO-NIOCIeIMYHa Be3a u3mel)y Bapujabnu y mozeny. 3a
WCIHUTHBAKE CTATUCTHUKY 3HAYajHUX Pa3JiiKa y pU3MYHUM CTaBOBHMA M Iepleniyjama, Kao
U Ipey3uMamby pH3MKa M3Mel)y /Be W BHIIE Pa3IMYUTHX TpyIa yUYECHHKA Y €KCIIEPUMEHTY
npuMeHuhe ce onrosapajyhu napameTapcku TeCTOBH.
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I neo — Pa3Boj u eBanmyanyja K1acHYHUX (PUHAHCH)A

1. KoHuentyajnne KapakTepuCTHKE KJIACHYHUX
(puHaHCH]ja

Teopuje u MOJenu pa3BHjeHU Yy OKBUPY KIACHYHUX (PUHAHCH]ja OMKCYjy HAUMHE MTOHAIIAmba U
OJUTyYMBamka HMHBECTUTOpPA Ha (PUHAHCHjCKMM TpXKHMIITHMA, Tona3ehu ox mpermocTaBKd
UJCATHOT OKPY)KEHa Yy KOME Cy M0jeIMHIIN pallMoOHaIHH, a TPXKUIITA epuKacHa. Parmonanuu
MOjeIMHIIM Ha MpaBWJIAaH HAYMH IMPOLEHYjy cBe Moryhe ncxozae u y CKiaay ca THM JJOHOCE
OJUTYKE KOje Cy Y HBUXOBOM Haj0osbeM mHTepecy. OBakBa palMOHATHOCT CE MOXE MOCTUhU
JEIMHO YKOJIMKO JIOHOCHJIAIl OJUTyKa pacloyiake CBUM MOTpeOHMM HH(OpMalujama Koje
nasme yrpahyje y Tekyhe 1meHe. YKOIUKO I€HE Ha TPXKUIITY YBEK M Y TMOTIYHOCTH
ofpaxkaBajy cBe JOCTymHe uHpopMmaiuje pagud ce o epuKacHUM (PUHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA. Y 3aBUCHOCTH O] TOTa Kako je neduHrcan cKyn uHdopmaiuja yrpahex y 1eny,
y TEOpHjU Ce pa3HKyjy TpH eMIupHjcke Gopme epukacHOCTH — cinaba, MOJyjaka U jaka.
Kako cy panuoHaiHM TOjeAMHIM TPEayclioB edukacHOr (DyHKIIMOHUCAka (PUHAHCH]CKHX
TPIKUIITA, Y HACTABKY HAjIIpe CJIEAM aHAJIN3a KOHLIENTA PAllMOHAIHOT 110jEeIMHIIA.

1.1. Konuent pauuoHaJHOT MOjeHHIA

ParmonanHocT mpeacTaBjba OCHOBHHU €JIEMEHT JbyJCKOr Oumha M yKaszyje Ha IOCelOBambe
crocoOHOCTH Ja ce pazyme cBeT oko cebe (Melé & Canton, 2014, 19). Y ekoHOMHjU ce 1TOA
MIOJMOM PpAallMOHAIHUX I[0jeMHAlla CMaTpajy EKOHOMCKH CYOjeKTH KOjU KOpPHCTE CBE
peneBaHTHE W PpACMONIOKKMBE HHPOpMalUje Kako OM JOHENM OJUIyKy KoOja IpelCTaBiba
HajOoospn Moryhum m300p 3a BHUX Yy JaToM TpeHyTKy. Oulyka Koja JOHOCH MaKCHMAJIHY
KOPHUCT 32 MOjeJMHIIa CMaTpa C€ PALMOHAIHOM, JOK CBAKO OJCTYIAmkE O]l OBOI MpaBUIIa
CBpCTaBa OMJIYKy Y TpyIly HpalUMOHAIHUX. PallMOHaJHM TMOjeJUHAll ca BEIMKOM
npeuusHomhy MoOXke Jia NpoLeHH cBe Moryhe umcxome W ompenenud ce 3a ONTHUMAIHY
BapMjaHTy Koja je ojapeheHa HajBUIIOM O4YEKMBAaHOM KopucHourhy. Pa3Boj konmenra
palMoOHAHOT TIOjeAMHLA y EKOHOMHJU OTIIOYEO j€ HajIupe HEroBOM IMPUMEHOM Y
HEOKJIaCUYHO] €KOHOMHjH, Y OKBHUPY Koje je (opMupaH CTaHAApAHU MOJAET E€KOHOMCKOT
MOHAIlIalka, KOjU je KacHUje KOpHIINEH y M3rpafibU TEOPH]CKUX MPUHIUNA Y KIACHYHUM
¢duHaHCcHjama.

[Tonasumire KOHLENTa MOTIYHO WM OOjeKTUBHO PALMOHAIHOI IMOjeIUHIIA MOBE3yje ce ca
TEPMHUHOM ,,6KOHOMCKOT 4oBeka’ (mat. Homo economicus). OBaj TEpMUH OJHOCH C€ Ha
CBaKoOr JOHOCHOILIA OJUTyKE KOjH C€ MOHAIIa PAllMOHATIHO y YCIOBUMA MOTIYHE KOHKYPEHIIN]Ee
Ha TpXKHUIITY. To 3HaYM /1A je ymo3HaT ca CBUM ajJTepHATUBaMa, ajld ¥ CIIOCO0aH J1a IPOLICHU
IIPUHOCE U PU3MKE Ha TPXKUILTY U n3alepe 3a cebe HajIoBOJbHM]Y anTepHaTuBy. Ilopen Tora,
palMoHaHY 110jeIMHAIL TT0CE/lyje 3HAE O CBUM PEJIEBAHTHUM aCIEKTHMa CBOj€ OKOJIMHE U Yy
NOTpasH je 3a ojIyKaMa Koje IpecTaBbajy Hajoosse Moryhe pememe y 1atoj curyauuju. On
,,eKOHOMCKOT YOBeKa” y MpoIlecy OJUTyuyrBama ce oueKyje Ja nponale cBe moryhe Bapujante
CBOj€ OJUTyKe, Ipelu3upa MOoCIeHIIe 10 KOjUX MOoxe JAohu u onabepe oHy BapHjaHTy KOjoOM
MakcuMmupa BiactuTy kopucHoct (Sikavica, Hunjak, Begicevi¢ Redep, Hernaus, 2014, 87).
CBojy cllaBy, KOHIIEIT EKOHOMCKOT YOBEKa, je cTekao ca John Stuart Mill-om koju je 3ajenHo
ca ekoHomuctuma XIX Beka, moueBmn on Adam Smith-a, *Mao WHPHU TMOTIIE] HA JBYACKO
6uhe. IIpBoOutHO, Homo economicus HUje OHWO 3aMHIJBEH Kao TayaH OIMC JbYJICKE
npupojie, Beh Kao MoOJen €KOHOMCKOI IMOHallama, J1la OM BPEMEHOM OH IOCTa0 KJbYYHHU
€JIEMEHT HEOKJIaCUYHEe TEOpHje M jeJMHM HAyMH 32 pa3yMeBame EKOHOMCKOI IOHAIIamka

(Mel¢ & Cantén, 2014, 18).
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Heoknacuyna exkoHoMuja wu3rpalleHa je Ha TeMesbMMa IPETHOCTaBKE O PALMOHAIHUM
OYCKHBaWka Yy YMjOj jé OCHOBH KOHLENT paluoHamHor mnojeaunua. Ilong mpermoctaBkoM o
paIMOHaTHUM OYEKHBambMMa MOIpa3yMeBa ce J1a eKOHOMCKHU CYOjeKTH CBOj€ OITYKE OHOCE
Ha OCHOBY CBUX PAcCIOJIOKMBUX MH(OpMalMja, a 1a IPU TOME HE MpaBe CUCTEMCKE T'pelke
(CrankoBuh, 2009, 288). Ilopen HaBelneHe, HEOKJIIACHYHA EKOHOMHja C€ Ocjama U Ha
cnenehe mpernocraBke (Kperuh u [TaBnosuh, 2020, 1):

* [IOCTOjalb¢ pAlMOHAIHUX THpedepeHiyja, Koje IMoapasyMeBa Ja o0coda BpUIM
nopeheme cBux Moryhux m3zbopa u mpoleHy CBOjUX MpedepeHunuja y cKiaay ca
COIICTBEHUM HMHTEPECOM;

* Ha OCHOBY a00po nedunHHcaHux mnpedepeHnnja (Kejba), PalHOHATHUA TOjeIuHAaI]
BpILHU U300 OHE OIILHje KOja JOHOCH MAaKCUMAJIHY KOPHCHOCT;

* OJJIyKE Ce JIOHOCE HE3aBUCHO, Ha OCHOBY MOTIYHHUX U PEJIEBAaHTHUX MH(pOpMalHja.

[Tonazehun o cTporux NHpPETHOCTaBKH, HEOKJIACMYHA EKOHOMCKA TeopHja je Qopmupaa
CTaHJApJAHU MOJENl EKOHOMCKOI MOHaIllaka Yy KOME Cy IOjeMHIM MNpPEJCTaBJbeHH Kao
CaBpIICHO PALMOHAIHE W IpopadyHaTe ocobe, ca HEOrpaHMYEHUM KamaluTeTHma obpaje
uHpopmanrja u 6e3 CKIOHOCTU MpaBJbely cUcTeMcKux rpemraka (Cartwright, 2018, 3). Ha
TeMeJbMa HEOKJIACHYHE TEOpHje pa3BHUjeHEe Cy TEOpUje M MOJEIH Yy OKBUPY KIACHYHUX
¢unancuja. Pagu ce o cliokeHMM MOJAEIMMAa KOjU IpenBubajy MOHAIIAke EKOHOMCKHX
cyOjekata Ha OCHOBY MaTEeMaTHYKHX jeJHaYMHA M Ha 0a3u MPETHoCTaBKe Ja Cy IMOjeAMHLU
pauuonanuu. IlpernocTaBka O palUMOHAIHUM MOjJEJUHLIKMMA KpO3 MOJIENIe KIACHYHUX
¢uHaHCcHja, TOJpa3yMeBa Ja MOjeIUHIM JIOHOCEe OJUTyKe Y CKJIQAy ca TEOPHjOM OYEKHMBaHE
KOPUCHOCTH, OJHOCHO HAKJIOHEHU Cy H300py OHHMX aJTepHaTHBa KOjeé MM JIOHOCE
MakcumainHy kopucHocT (Brajkovi¢ & Radman Pesa, 2015, 67).

Jla OM TpeTXoAHO HaBeAEHE MPETIIOCTaBKe OWJie HCIYHEHE, HEOIXOJaH IMpEeayclioB je
JOCTYIHOCT CBHMX HH(pOpMalMja Ha OCHOBY KOJUX MOjeJUHLM AeuHUIIY cKyn Moryhux
antepHatuBa. Kana je u oBaj mpeayciioB 3a70BOJbeH Moryhe je mpuUCTYNUTH jeTHOCTaBHOM
n300py OMTUMATHOT, OTHOCHO HajOosker pemema (Sikavica i dr., 2014, 39). Ha ocHOBY cBUX
JIOCTYIHHUX HH(pOpMaIHja rnojenuHarn GopMupa JIOTHYKH KOH3UCTEHTaH HU3 Moryhux mncxona
KOje 3aTHM HEIBOCMHUCIEHO pacropelyje mpema cBojuM mpedepeHuujama Hacrojehu na
opranm3yje HU3 paamu Koje he outu y ckiaay ca u300pom omirje Koja JOHOCH MaKCHMAIIHY
kopucHocT (Schindler, 2007, 35). la Ou ce omiayke Koje MOjeMHAIl JOHOCH CMaTpaie
panMoHaTHUM, Berose npedepenuuje Tpeda na ucnyne ciuenehe ycnose (Ackert & Deaves,
2010, 4; Wilkinson & Klaes, 2012):

* ACHMETPUYHOCT — YKOJIMKO IojeauHar npedepupa onuujy 4 y ogHocy Ha b, He MOxe
UCTOBpeMEHO mpedepupaTu omuujy b y omgHocy Ha A, win OUTH MHIU(EpEHTaH
u3Mely oBe /Be omuyje;

* KOMIUIETHOCT — MOjeJMHAIl j€ yYBEK y CTamy Ja OApedu CBoje mpedepeHiuje uiu
uHaAndepeHTHOCT u3Mel)y ommMja, HE3aBHCHO OJ CTEleHa CIWYHOCTH WU
pPa3NIMYUTOCTH aJTEPHATUBA TpeJ KOJUM C€ Haja3d, YuUMe C€ eIMMHUHUILIE
HEOJUTy4HOCT;

* TPaH3UTHBHOCT — YKOJIMKO MoOjeauHal npedepupa onuujy 4 y ogHocy Ha b, a by
OJHOCY Ha B, OHJa pallMOHAIHU MojeuHal npedepupa onuujy A y oaHocy Ha B.
Camo kafa Cy CBU MNpPETXOJHO HABEICHM YCJIOBHM HUCIYH-CHH, TOjEAMHAI] je y CTamy Ja

aJITepHAaTHBE TOpEId IO MapoBMMa M Jla Ha OCHOBY yTBpheHHX penamnuja (popmupa paHr
JUCTYy TPHOPUTETAa, OJHOCHO Ja OIHje ypeau OJi HajIoBOJbHHUjE Ka HajHEIOBOJHHU]O]
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(ITaBmuuuh, 2015, 19). OcHOBHE KapaKTEPUCTHKE PAIlMOHATHOT MOJENa OJUTyYHBamba MOTY
ce caxxetu y cienehe (Sikavica i dr., 2014, 86):

* IIOCTOjU CaMoO jeJlaH JOHOCUJIALl OJUTYKa;
* JIOHOCHJIAIl OJTyKE MMa jeJlaH LIMJb KOJU C€ MOXKE KBAHTUTATUBHO U3PA3UTH;

* JIOHOCHJIAIl OJUTYKE IOCeyje CaBpLICHO 3Hame, OJHOCHO Ha pacrojaramby MMa CBe
nHpopMalrje peJaeBaHTHeE 3a npouec u30o0pa;

* CKyHI HNOTEHIMjaJTHUX M300pa je KOHAYaH, MOXKE C€ aHTHLIUITUPATH U €BATYHUPATH KaKo
Ou ce Ao1uIo 10 AeUHUCAHOT IUJbA;

= 3aHemapyje ce YTUIIAj] OKOJuHe! .

VY ckiany ca KapakKTepUCTHKaMa PalMOHAIHOT MOJENa OJUTyYHBamba, eKOHOMCKH CyO0jeKTH,
Kao yjaraud Ha (PUHAHCHJCKMM TpPXKHILTHMA, pa3Marpajy cBe Moryhe anrtepHatuBe 3a
MHBECTHpame, PopMupajy oueKuBama Koja cy y CKIajay ca 3aKOHMMa BepoBaTHohe, peloBHO
QKypUpajy OYEKHBama y CKJIagy ca HOBUM HH(OpMalujama M JIOHOCE OJIyKE Koje Cy
Hajoosbn Moryhm wu36op 3a wux (Tomoposuh, 2010, 68). PanmonamHu HHBECTHTOpPHU
dopmupajy ouekuBama o0 Oyayhem Kperamy mpuHOCa Kopuctehu CBe JIOCTYyIHE
uHpopmanuje. Y TOM ciyuajy, mepienuuja BepoBaTtHohe Oyayher kperama HpHUHOCA Of
CTpaHe MHBecTUTOpa (CyOjeKTHBHA BepoBaTHOha) y MOTIIYHOCTH C€ MOKJAma ca CTBAapHOM,
00jeKTUBHOM, MaTreMaTHuku yTBpheHom BepoBatHohoMm (Kamop, 2014, 75). Panumonannu
MHBECTUTOPHU TOCENY]y CIOCOOHOCT 3a aJieKBaTHY oOpaay cBUX HMH(pOpMaIMja, pelIaBame
KOMIUIEKCHUX Mpo0iieMa U KOHCTPYKLHM]y HOpTQoija y OKBUPY KOra MOTY Jia IpeIBHIE HE
caMo MPUHOC U PU3UK, Beh U Kopenaiyjy nmpruHoca cBakor Moryher napa akuuja. YKOJIHKO 10
HETa4yHO yTBpleHe LieHe (eHr. misspricing) nohe oa cTpaHe HpalMOHATHUX WHBECTUTOPA,
TaKkBa BPCTa MOTLEHECHOCTH/IIPEIICHEHOCTH aKlkja, y KPaTKOM pOKY, IOCTaje YKIOHkEHA Y
MOCTYTIKY apOUTpake O] CTpaHe pallMoOHANHUX nHBecTuTOopa (Bachmann et al., 2018, 2).

3aHemapuBame OpOJHMX OrpaHHYeHa KOja TIOCTOj€ y pEaJTHOM CBETYy M PHUTHAHOCT
MPETHOCTaBKU OJ KOjHX I10JIa3W, TJIAaBHE Cy KPUTHKE KOHIENTa PAllMOHAIHOT IMOjeIUHIA Y
¢unancujama. YMmecto aa npensuae GyHIAMEHTAIHY BPEAHOCT aKlMja MHBECTUTOPH YECTO
HacToje aa npensuje Oynyhe neHe akiuja, mpeMaino JUBEPCUPHKY]y ylarama, OrpaHu4eHIX
Cy KalanuTeTa NaXKibe, OJUIyKe JOHOCE CIIOHTAHO, 3aKJby4yjy Ha 0a3u MHTYULHU)E U CIMYHO.
Knacuune ¢unancuje HuCy pa3Marpasie oBy BpcTy yTuiaja. OHu cy Hajuenthe npunucHBaHu
UCKJPYYMBO Mam0] TPYHNH HPAIMOHAIHUX HWHBECTUTOpPA YHjE C€ JICJIOBambEe CMaTpajio
UpeJIeBaHTHUM 3a ojpehuBame IeHe yinoxeHux cpencraBa (Szyszka, 2013, 10). Heke on
KPUTHKA KOHIENTA PallMOHAIHOI MOjeIMHIIa OJJHOCE c€ U Ha (PMKCHE IMJbEBE yUECHHMKA Ha
¢unancujckum tpxkumruma (Sikavica i dr., 2014, 86). Ilpakca je mokaszaia ga Cy LHMJbEBU
MHBECTUTOpPA TNPOMEHUBA KaTeropuja, Kao M Ja YECTO IIOCTOJU BHUIIE LUJbEBA KOje
MHBECTUTOPHU JK€Jle OCTBAapUTU. JuckyTabuiaHa je, Takohe, M pacloNOKUBOCT MOTIYHUM
uHpopManMjama, TIOroTOBO Yy HOBHje Jo00a Kaja je CBe U3paKEHUju mpodieM
npeontepeheHoctn  mHPOpMmanmjama. Ilopex Tora, 3aHemMapuBamke KOTHUTHUBHUX,
BPEMEHCKUX U (PMHAHCH)JCKUX OTPaHUYEHa JI0JJATHO MCKPUBJbYjE€ CTBApHY CIUKY Mpodiema.
W Ha camoMm Kpajy, HUje Moryhe yBeK KBaHTUTATUBHO M3PA3UTU CBE aTpuOyTe OIIYyKa, HAKO
HEKH OJ] ’bUX MOTY UMaTH NIpecyiaH 3Hauaj Ha KOHAYHU H300p.

[Topen mpeTxoqHO HaBEIEHUX KPUTHKA, KOHIICTIT PAIlMOHATHOr TMOjeUHIA Y BEIUKO] MEpPHU
WUTHOPUILIC YUEEHUIy Na Ou Morjo mohu mo o30uibHUX mopemehaja y pamMoOHATHOCTH

! H3ocraBipenu yTI/IIIaj OKOJIMHE CBpCTaBa CC Yy ,,IIpUpOJHa cTama’” YuMe Ce CIIMMHHHIIE MOFthOCT HaCTaHKa
HCAHTULIUITNPAHNUX I/IBHCHabeH:a.
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noHocuoua omanyka. [laBmmumh (2015) wmctuye Tpu rpyne MNPEeTIOCTaBKH KOHIENTa
panMoHaITHOT MOJIeNIa OTyYlBama Koje Cy ce mokasaie HepeanHum. [IpBa rpymna ce onHocu
Ha MHPOPMALMOHY OCHOBY Tpolieca OuTyuynBama. JI0BEJCHO je y MUTambe Aa JIH M0jeinHall Y
IpoIecy OUTyYyhBarma y peaHUM YyCJIOBHMAa MOXKE Ja oOyxBaTu cBe Moryhe anTepHatruBe
KOje Cy IOJl YTHIIajeM MaTepujaTHUX, BPEMEHCKUX M OCTAIMX OrpaHHYeHa. 3aTUM, J1a JIH je
nojequHal y MoryhHoctu fa popMupa KOHadaH CKYI MOTEHIHjaTHUX M300pa U J]a CBaKOM
NPUIIKIIE HyMEPUUYKY BepoBaTHOhY ocTBapuBama. I[lopes Tora, mocraBjba ce MUTAbE Ja JIU
JOHOCWJIALl OJJIyKE YBEK IOceayje TMpelr3He HyMEepHUYKe BPEIHOCTH HCXOJa WM YeCTO
pacrioyia)ke HENOTIYHMM M HENoy3JaHuM HHQopmanujama. [lpyra rpyna pUTHIHOCTH
MPETIOCTAaBKU PALMOHAIHOT IOjeIMHIIAa THYE C€ HErOBHX KOTHUTHBHUX CIIOCOOHOCTH. 3a
pa3NMKy O] CaBPILEHO PAlMOHAIHOI IMOjeJUHIIA, KOjU ImpuMa u obpalyje cBe peieBaHTHE
uHpopMalrje, y CTBAPHOCTHU j€ MepIeniyja JOHOCHWIala OJyKa yCMepeHa caMo Ha Malld
JI€0 pacloJIOKUBUX HHGpopManuja. 3aTUM, IOjeIUHIM HUCY Y CTamy Ja IpUMe CBe
uHpopMalMje 3HauajHEe 32 HUXOB U300p, ¢ 003UPOM HA OrpaHHUYEHY MEMOPHU]Yy, a OIIyKe
Hajuenrhe JoOHOCE MPUMEHOM jeTHOCTABHUX MEHTAIHUX Npeunna (xeypuctuka). Tpeha rpyma
IPETIOCTaBKU Ce OJHOCH Ha mpedepeHIije paluoHaIHuX nojeanHana. [locraBpa ce nutame
KOJIMKO j€ OJIp)KMBA IPETIIOCTaBKa Aa Cy mpedepeHIrje MojeuHana yHarnpea Hpernu3Ho
onpehene, konmuko cy mehy cobom He KOH(IIMKTHE U JIOTUYKH KOH3UCTEHTHE, KA0 M KOJHUKO
Cy OHE pelaTUBHO CTAOWUIIHE TOKOM BpeMeHa, ¢ 003MpoM Ha TO jAa je mpumeheHo na ce
npedepeHiuje Kol MojeJMHala MOTY MEHAaTH Y KpaTKoM BpeMeHCKoM nepuony. Townley
(2008) uctrue na crpoBelieHa eMIMPHjCKa UCTpaKMBama MpPYXajy JAOBOJHHO J0Kasa Jia ce
npedepenyje Mel)y nmojeAMHIMMa y BEIMKO] MEpU Pas3iIMKyjy, Jja Cy 4YeCTO HEJOCIEHE, M0/
YTHUILIAjeM )KUBOTHOT HCKYCTBa, Ka0 U J]a C€ 3Ha4ajHO MOT'Y MEHhAaTH TOKOM BPEMEHA.

1.2. Konuenr epukacHOr (yHKUMOHUCAKHA TPKUIITA

Knacuune punancuje aHaim3upajy oJuIyKe Koje JJOHOCE CaBpILICHO PAalOHAIHY TOjeAUHIH Y
yciaoBUMa edukacHOr (QyHKIMOHHCAma TpxHIITa. [Ipema aeduHUIMH KOjy je MOCTaBHO
Fama (1970), xoHuenT epukacHOr (yHKIHOHUCAKHA TPXKUIITA OJHOCH CE€ HA OHA TPXKHILITA
Ha KOjUMa IIeHE YBEK M y MOTIIYHOCTH OJpa)kaBajy CBE€ pacrojiokuBe uHGpopmanuje. Llene
canpxke nHdopmammje o norahajuma koju cy ce Beh gecuinu, kao u o gorahajuma 3a Koje ce
ouekyje aa he ce noronutu y Oynyhnocru (Szyszka, 2013, 27). TokoM roauHa, pa3Buje cy ce
TP OCHOBHE (QopMe ePHUKACHUX TpPXKHILITA, Koje Ccy Owie MpeaMeT eMITHPH)CKUX
UCTPAXHUBaKka Y OKBUPY KOJHX j€ MPETHOCTaBKa O €(pUKACHUM (PHHAHCHCKUM TPXKUIITHMA
HauIIa Ha OpojHE U3a30Be.

1.2.1. Xunore3a o epukacHOCTH (PMHAHCHjCKUX TPKUIITA

EdukacHo ¢uHAHCHJCKO Tp)KUINTE TMOApa3yMeBa Ja LIEHE OJApakaBajy jJaBHO JIOCTYIIHE
uHpopMalnrje, a BEepoBaTHO M CBe HH(popMalMje Koje HajO0oJbU aHaIUTHYapH MOTY Ja
otkpujy (Fama, 1970, 383). Bbp3o npunarolhaBame TpKUIITa HOBUM HH(OpMAIMjaMa,
OTKJIama MOryhHOCT na ce Ha JIyrd pOK IMOCTUTHY CTONE MPHHOCA KOje IpeBasmiiase
IpOCeYHy CTOIy MpUHOCAa TpXHIITa y nenuHu. Ha O6asu uHpOpManuja o riobamHUM
MNOJUTUYKAM M EKOHOMCKMM KpeTambHMa, HAIMOHAIHUM MOJUTHYKUAM JelIaBambHMa,
MaKpOEKOHOMCKO] ~ TOJIUTUIM, TNPHUBPEIHO] KOBYKTYpPH, HHIUKaTOpuMma  Oyayhux
NPUBPEIHUX KpeTama, MEPCHeKTHBH NPUBPEIHUX TpaHa, MPOU3BOJA, mpeay3eha, jaBHHX
u3BemTaja npeayszeha, NpoQecHoHATHOj pemyTalMju MeHayepa, CYACKHX —OJIyKa,
UCTPAXHUX palibl M MHOTHX JPYrux (hakTopa KOju MOTY YTULATH Ha KPEUpame MOBEpeHa
WHBECTUTOpA, TpXHUIITe (GopMHpa LEeHY (UHAHCH]JCKUX HHCTpPyMEHaTa Ha HHUBOY KOjU
npecTaBiba BUXOBY peanny Bpeanoct (lomkuh u XKuskosuh, 2020, 93).
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Xunoreza o0 e(pUKACHOCTH (UHAHCHUJCKUX TpPXKUINTA IIOCTaje AaKTyelHa TeMa Y
UCTpaXHUBamuMa U3 obnactu punancuja 60-ux roauna npouuior Beka. EdukacHo Tpxkumire
Fama (1970) je nepuHuCcao Kao TPKUIITE Ca BEIUKUM OpOjeM palMOHATHUX YYEeCHHKA KOjU
ce akTMBHO HajaMelly y HacTojamy Ja OocTBape MakcHUMaiHH Npo¢ut. CBaku O yUeCHUKA
HACTOjU Ja mpeABHIU Oyayhe TpiKHIHE BPEIHOCTH MOjEAMHAYHUX XapTHja O BPEIHOCTH,
IIPU YeMy Cy aKTyellHe BakHe HH(OpMaIje roTOBO OECIUIaTHO AOCTYITHE CBUM YYECHULIMA.
Ha edukacHMM TpXUIITHMA LIEHE YBEK M y MOTIYHOCTH OJpakaBajy CBE pacCIIOJIOKUBE
uHpopmanuje. M3 mperxomne neduHHIMjE H3BEACHA j€ XUIOTe3a O ePUKaCHOCTU
(MHAHCHCKUX TP)KUIITA KOja MOJa3H OJ] MPETIOCTaBKe J1a TeKyhe TpiKUIIHE 1IeHe CpeacTaBa
onrorapajy (¢ysaameHtamHuM (IpaBUM) BpeAHOCTHMa cpenctaBa. (CBe peneBaHTHE
uHpOpMalMje Ha TPXKUIITY Ce OJMax M y MOTIYHOCTH OJpa)kaBajy Ha LIEHY XapTHja Of
BPEIHOCTH. YKOJHMKO C€ XHUIOTe3a MOTBPAM, TPXKHILTE je y CTadHOj paBHOTe:ku. Hose
uHpopmanuje ce oamax yrpabyjy y ILeHe He ocTaBjbajyhu mpocropa 3a OCTBapHBambe
HATIIPOCEYHUX IPHHOCA U eKCTpa mHpodura. EBEHTyaqHO NOCTOjame MNPEleHEeHUuX WU
NOTLEHEHUX (PMHAHCH]JCKUX MHCTPYMEHATa OTKJIamkha Ce MPOLECOM apOUTpake pariMoOHATHUX
MHBECTUTOPA.

Tpu cy rmaBHe NpeTHoCTaBKe Ha KOojuMa ce 0a3zupa xumoTe3a o euKacHOCTH (PUHAHCH]CKUX
tpkumra (Szyszka, 2013, 28). Ilpa je Beh moMeHyTa palMOHATIHOCT HHBECTUTOPA
NPUIIMKOM IpOLeHe BpenHocTH ¢uHaHcHjcke akTuBe. [IpernocraBka je na he nHBecTHTOpU
palMoHaIHO BPEIHOBATU CBAKy XapTHjy OJ BpEIHOCTH, HAa Taj HAuMH IUTO he meHy
(byHIaMeHTalIHy BpeIHOCT oJpehuBaTH Kao cajgalilky BpeAHOCT Oyayhux HOBUAHMX TOKOBA
JIMCKOHTOBaHy 3a oapehenu HuBo pusuka. Kana nnBecturopu noly 1o HoBUX mHpoOpManuja
Be3aHUX 3a Oyayhe HOBUaHE TOKOBE WJIM HUBO PU3HMKA KOME Cy M3JI0KEHH, CBOj€ OTyKe Op30
npunarohaBajy HoBMM HHGpoOpManujama, mTo he A0BeCTH 1O pacTa ILEeHAa YKOJIHMKO CY
uHpopmanuje nobpe wiM A0 maja meHa ykoiauko cy uHpopmamwmje nome. [Ipema apyroj
MPETIOCTaBIH, TPXKUIITA MOTY OCTaTH e(uKacHa U y cilydajeBUMa Kaja ce He MOHaIlajy CBU
WHBECTUTOPU PAIlMOHATHO. TakBM YYECHUIM HA TPXKHUILTY TPryjy HaCyMHYHO U HUXOBA
TP)KUIIIHA CHAara HUje JOBOJbHA Ja OM HCIOJbHMJIA YTUIA] Ha paBHOTEeXHe IeHe. Tpeha
IPETIOCTaBKa je ]a MaKO MOCTOjU M3pakeHa MPALMOHAIHOCT KOoJ Behe rpyre MHBECTUTOPA,
IBbUXOB YTUIQ] Ha TpxumTe Hehe OMTH 3HavajaH, jep he paunoHamHu apOuTpaxepu Op30
NPUMETUTH IIEHEe KOje OJCTYyNajy OJf PaBHOTEKHUX M TOCTYNMUTH Ha oAroBapajyhu Ha4yuH.
[Tponajom mpenemene (UHAHCH]CKE aKTUBE HA j€IHOM TPXKMUIITY M KyIOBUHOM HCTHX WU
CIIMYHUX CPEACTaBa Ha JIPyroM, jepTHHHU]EM, TPKHUILTY CTBAPajy C€ J0JATHE TPXKHIIHE CHIIE
Koje Bpahajy 1eHy cpeJcTaBa Ha paBHOTEXKHY BPEIHOCT.

Xunoreza O epUKACHOCTH (UHAHCUJCKUX TPXKHILTA HE Y3UMa y OO3Up HPUCYCTBO
MHOPOPMALIMOHUX U JAPYTHMX TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBA. 3aHEMapUBAm-€ OBHUX TPOIIKOBA,
JIOBOJIM JIO TOTa JIa LIEHE XapTHja 0/ BPEIHOCTH OJ]pa’kaBajy CBE pacIoyiokuBe HHpopMalyje,
3aTUM J1a [IeHEe OJ[pakaBajy MH(oOpMaIje 10 HUBOA Ie HecTaje HETO MPUHOC O/ TProBama
3aCHOBAHOT Ha MH(OpPMaIMjama, Kao U Ja je (PMHAHCUJCKO TPXKULITE ,,pep” Urpa y Kojoj Huje
moryhe ocTBapuTH NpoUT y TProBamwy 3aCHOBAHOM Ha MH(OpMaLHja, jep pa3iuky usmely
aKTYEeJHOT M OYEKHMBAaHOT MpuHOca HUje Moryhe npensuaeru (Mapunkosuh, 2011, 322). Ha
epuKacHUM (PUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA J0JIa3U 10 GOpMHpama LieHa XapTHja 0 BPEAHOCTU
KOje Cy y CKIaay ca IHXOBOM (YHIaMEHTATHOM BpeaHouihy, IOK Cy paldOHAIHU
MHBECTUTOPU y MOIYNHOCTH /1a KOPHUTY]y YTHIIaj€ UPALMOHATHUX MHBECTUTOpA. XHUIIOTE3a O
epukacHOCTH (PMHAHCHU]CKUX TPXKUIITA 3aCTyIa CTaB J1a KOHKYpeHLja Mel)y nHBecTUTOprUMa
KOjU J>KeJle OCTBapHuBame NpoQuTa BOIU ILIEHY CPEICTaBa 10 HEHHUX (QyHIAaMEHTATHUX
BpenHoctH (Tomoposuh, 2010, 65).
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TpxumTe ce cMarpa CaBpLUICHO e€(PUKACHUM YKOJIHUKO Cy MCTOBPEMEHO MPUCYTHE CBE TpHU
IMMEH3H]je HeroBe e(pUKacHOCTHU: aJIOKaTUBHA, OnlepaTUBHA U HHpopManuona (Mapunkosuh,
2011, 325). AnokaTuBHa ITUMEH3Hja MPEJCTaB/ba CIIOCOOHOCT TPXKHUIITA J]a PETKE pecypce
yCMepH Ka OHMMa KOjU Cy CIIPEMHHU Ja IulaTuTe HajBuine. DUHAHCHU]CKO TPXKMIITE IIajbe
KOHKPETHE CHUTHaJleé MHBECTUTOpHMMA 3a ajloKalujy (UHAHCHJCKUX CpEICTaBa, OJHOCHO,
¢uHaHCHjCKa CPEJCTBA C€ yCMepaBajy Ha MHBECTUIIMOHE MPOjeKTe ca HajeehuM OYeKHMBaHUM
npuHocuma (Ackert, 2014, 29). OnepatuBHa eQHUKacCHOCT TMOJpa3yMeBa Ja ce€ Ha
(UHAHCHJCKOM TpPXKUILTY Yyciayre aobujy y mTo KpaheM poKy M 1O MHHUMAIHUM
TpomkoBuMa. Ha my MOry yTuUIATH: 3aKOHCKAa pEryjaThBa 3eMJbe, MCTOPHCKH pPa3Boj
(buHAHCH)CKOT TpPXKUILTA, OpOj KyIana M MpojaBala, TeXHUYKO-TEXHOJIOIIKA OMPEeMJbEHOCT,
CTPpYYHOCT, 3Hame U JApyru Opojuu daxtopu (Jakmwmh, 2016, 80). HMuadopmanuona
e(HUKaCHOCT Ce OJHOCH Ha pearoBame IeHa (PMHAHCHUJCKUX CPEICTaBa MOMEHTAJIHO U Y
MOTIYHOCTH Ha CBE pacroyiokuBe uHpopmanuje. OHa yKazyje Ha CIIOCOOHOCT TPIXKHILTA J1a
YTIBpAM LIeHY (PMHAHCHJCKUX Cpe/ICTaBa Ha 0a3y pacloyioXKUBHX, PEIEBAHTHUX MH(pOpMaIHja
(MapunkoBuh, 2017, 447). Y nurepatypu ce nHPOpMALUOHA e€(PUKACHOCT MOXKE CPECTU U
10]1 HA3UBOM I[CHOBHA MUJIM €KCTEPHA €(PUKACHOCT.

VYKOIMKO ce XUnore3a 0 e(hpUKaCHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA MPUXBATH KA0 TayHa, MHOTE
Ol MHBECTHIIMOHMX OJJIykKa Trybe cmucao. Hamme, mnpema KoHUeNTy e(UKacCHOCTH
(UHAHCHJCKUX  TPXKUIITA, MHBECTUTOPU HUCY y MOTYNHOCTM Ja IOHABJbAEM
MHBECTULIMOHUX CTpaTervja y KOHTHHYMTETY ,,100elyjy Tp:KumTe”, OJHOCHO OCTBapyjy
BUIIIE MPHUHOCE OJI OYEKMBAHOT NPUHOCA HA TPXKHIUTY 3a OApeheHHM HUBO CHUCTEMATCKOT
pusuka (Titan, 2015, 442). Buim npuHOCH MOTY C€ OCTBApUTH UCKIbYUYHMBO UHBECTUPABEM Y
pu3uuHe (PUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE. YKOJIMKO MPOCeYaH MHBECTUTOp, OWUJIO 1a je ped o
WHAMBUIYATHOM WIM HPOPECHOHATHOM HHBECTUTOPY, Y KpPAaTKOM pPOKY HIaK OCTBapu
HATIPOCEYHE MPUHOCE, TAKBU MPUHOCH MPUIIUCY]Y ce CpehHUM OKOJHOCTHMA U HE Tymaye ce
Kao pe3ydTarT CTpaTeruje WM pecypca YTpOIIEHMX Ha aHanu3y. llpema xumore3u o
e(pUKaCHUM TPXHIITHUMA, HajOOJba je MAacCHMBHA WHBECTULIMOHA CTpAaTErHja 3a MHBECTUTOPE,
npemMa Kojoj je moTpeOHO Apkatu Jo0po tuBepcuuKoBaH nMopTdoiano, 103B0JbaBajyhu camo
CUCTEeMAaTCKH HHMBO pHU3WKa mpuiaroheH 3a ombojHOCT mpema pusuky. He mpemnopyudyje ce
aKTHBHO TPrOBaIb€, jep reHepHIlle BUCOKE TPOLIKOBE TPAHCAKIIM]ja M Y IyT'OM POKY HE JJOBOJAU
710 OCTBapHBama HATIPOCeUHUX npuHoca (Szyszka, 2013, 29).

[Ipema KoHLENTY e€PUKACHOCTH, TPKULITA KamuTajda cy WH(POPMAIMOHO epHKACHA YKOIHUKO
TPJKUIIIHA [I€HA aKIMja Y MOTIIYHOCTH OJpa)kaBa CBE PEJICBAaHTHE M JIOCTYIHE MH(OpMAaLHje.
Ilena akmuja Ha OBMM TP)KMINTHMAa YBEK j€ H3jeJHAUYeHA ca HWEHUM (yHIaMEHTATHUM
BpPEIHOCTUMA, KOje ce JoOHjajy Kao 30Hp calallibux BpeTHOCTH OyayhuX HOBUYaHUX TOKOBA
Koje akuuje mory renepucaru (Statman, 2008, 80). HuBo edukacHocTH TpkuinTa onapeher je
(dakTOprMa KOjU KapaKTEepHILy TP XKHILITE, Kao MTO je Opoj KOHKypeHara, pacloH mnpodura
KOjU YYECHHUIIM MOTY OCTBAPHTH, Ka0 M MOTyhHOCT mpuiarolaBama TPXKHIIHHX YYECHUKA
(Mushinada, 2020, 7). Konment epukacHOCTH (UHAHCHjCKMX TpPXKHUINTAa HABOAM HA JBA
3akspyuka (Illomkuh u YKuBkosuh, 2020, 94). [IpBu 3akipy4ak je na YKOJIMKO nohe 1o
IIPOMEHE yTHIIaja HeKOor (paKTopa, J0Ja3u U 10 MPOMEHE OYEKHBamba O KpeTamy U yTUIA]y
¢dakTopa Ha IeHy (HUHAHCHJCKOI HHCTpyMeHTa. Jlpyru 3akjbyyak je Ja ce TpeliKe
npeaBuhama palroOHATHUX OYEKHBamba HE MOTY MPEABUICTU U Y MPOCEKY Cy jeAHAKE HYJH.
Jla Ou ce TpKMIITa KamuTaja O3HAauMja €(UKACHUM JIOBOJBHO je Jia IMOCTOjU ClI000AaH
MPUCTYTI TPXKUILTY U CKYTI JABHUX U PABHOIPABHO JOCTYIHUX MH(pOpMaIuja Koje Ou ouie Ha
pacrioyiararpby CBUM yYECHULIUMA.
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1.2.2. Pazimuure ¢popMme epuKacHOCTH

[Ipema knacupukanuju xojy je npemioxuo Fama (1970), y 3aBUCHOCTH OJ TOra Kako je
nedunucan ckyn uHdopmaimja koje he ce oxpasuTu Ha LIEHY CpPEICTaBa, Pa3IUKyjy ce€ TpU
dopme edukacHocTH TpKuITa — ciaba, moidyjaka W jaka. Ilomasehm ofn pasmuumTHX
IPETIOCTaBKU Kaja je ped o mH(popmanujama koje ce yrpahyjy y LeHy, y (pHHAHCHjCKO]
JUTEpaTypu ce MOTy NpoHahu eMIMpHUjCKa UCTPAKMBAKA y KOjUMa je TECTHpaHa CBaka O]l
HaBeseHUX ¢opmu eduxacHoctu. Ha Commm 1 pgar je mnpukas pasnuuutux  (popmu
epuKacHOCTH, Kao U 00MM HH(pOopMaIHja Koje 00yxXBaTajy.

Hu uncajaepn He Mory 1a
nodeje TPAKHUILT!

Cge poctynHe nHpopMaIuje

exunyka CBe jaBHO JOCTymHE HH(OPMAIHje
anaju3a cy og€kcopuctHe

Lene u nabOpManuje u3
MIPETXOAHOT Heproaa

TexHuuka \aHajiausza je
OeckcopucHA

Cnuxka 1. Tpu dopme epuracHOCTH HPUHAHCHJCKUX TPHKHUILITA
Useop: Latif, M., Arshad, S., Fatima, M., & Farooq, S. (2011). Market efficiency, market anomalies,
causes, evidences, and some behavioral aspects of market anomalies. Research journal of finance and
accounting, 2(9), 1-13.

Xunoresa o c1aboj GopMH ePUKACHOCTU TPXKMIITA MPETIIOCTaB/ba Jla Ha IIEHEe XapTuja o
BpPEIHOCTH yTH4Yy camo wuHpopmanuje wu3 mnpouwvioctu (Jakmwmh, 2016, 82). Ckyn
uHpOopMalrja Koje ce oJpKaBajy Ha IIEHy CauMIbeH j€ UCKJbYUYUBO O] MH(POPMaIMja Be3aHUX
3a KpeTame LeHa M O0MM IpOMeTa y MPeTXOJHUM IEepHOJMMa TProBama. YKOJIHKO ce
UCIIOCTaBM Kao TayHa, XWUIIOTe3a O ciaboj ¢popmMu ehUKACHOCTH TPXKUIITA UMIUTUIMpA N1
HUje Moryhe y aykeM BpPEMEHCKOM IEpHOJIy OCTBApUBATH BUIIAK MPUHOCA HA XapTHje OJ
BPEIHOCTH Ocllamajyhul ce HCKJbYYHMBO Ha KpeTame lieHa y mperxogHoMm nepuonay (Pilbeam,
2005, 249). Cpaka crpareruja koja ce Oa3upa Ha uUHPOpMalnMjamMa O LEeHama Yy
NPOILIOCTH Omiia OM CyBHIIHA, ¢ 003UPOM Ha TO Ja cy y mocrojehe IeHe Ha TPXKHUIITY
YKJbY4YEHa CBA OYEKHBamba O lIeHamMa Ha 0a31 BUXOBOTI KpeTama y nporuioctu. Ciaba Gpopma
e(pUKACHOCTH TPXKUIITA UMIUTMLIKPA J1a TO3HABAKE MPOILINX LIE€HA HUHBECTUTOPHMA HE MOXKE
OuTH on KOpUCTH y mpeaBuhamy Oyayhux 1eHa M OCTBapuBamy HATIPOCEYHHX MPUHOCA
(Burton & Shah, 2013, 6).

[Tonyjaka ¢opma edukacHocTH THpomupyje oouM HMHPOpMalUja Koje ce y3uMajy y o03up
NPUIMKOM ofpehuBama IleHe XapTuja O BpPEAHOCTU. 3a TpXHIUTe ce Moxe pehu ma ce
HaJIa3U y Moiyjakoj (GopMu e(hUKaCHOCTH YKOJHMKO IIeHE XapTHja O/ BPEIHOCTH OJpa)kaBajy
y MOTIYHOCTH cBe jaBHO noctynHe uHpopmanuje (Ackert, 2014, 29). V jaBHO moctymnHe
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uHpopmanuje, nopea uHGopMalHja 0 MPETXOAHOM KpeTamy IIeHa, clajajy u uHpopmalyje
KOje ce MOry JOOMTH M3 U3BEIITaja O 3apajaMa 3allOCICHUX, 3aTUM CAOIIITEeHa U3/ara 0J
CTpaHe KOMIaHM]ja, (PMHAHCH]CKH M3BEIITAjH, HHPOPMAIUje O CTaly Yy MPUBPEIH U CIUYHO
(Szyszka, 2013, 28). [ly6nukoBane mHpopManyje MOry UMaTH YTHIIaja HA IIEHYy CaMO aKo
IIPOMEHE OYEKHBaHbHa WHBECTULMOHE JaBHOCTH. YKOJIUKO (PMHAHCHJCKO TPXKUIITE MCIOJbABA
cpeame jaky ¢opMmy epHKacHOCTH TOJpazymMeBa ce ga y cebu caapxku u crnady Qopmy
epukacHoctu. [loTBphuBame xumorese O e(UKACHOCTH TPXKHIITA Y IMOJyjakoj (opmu
3HA4YMJI0 OM J1a HA TPXKUILTY HUje Moryhe OCTBapuTH JlyropoyHe BUCOKE IPUHOCE HA XapTHje
Ol BpenHOCTH KopumihemeMm jaBHO IOCTYNHUX HH(OpMalja, Kao OcHOBe 3a Oynyhe
TProBame.

Jaka ¢opma epukacHOCTH PUCYTHA je HA TPXKULITHMA Ha KOjuMa ce cBe nHpopmarje, 6uio
71a je peu O jaBHUM WJIM MIPUBATHUM, TPEHYTHO U Y HOTIYHOCTH OJIpa)kaBajy Ha IIeHy XapTuja
on BpeanoctH (Yalgin, 2010, 28). YKOIMKO ce IpUXBATH XUIIOTE3a Ja j€ TPIKUIITE e(PUKACHO
y jakoj (opmu, TO OU J1ajhe 3HAYMJIIO J1a TPrOBIM, JTUPEKTOPH WIH aHATUTUYApPH, KOJU UMajy
IPUCTYTI IPUBUIIETOBAHUM, MHCAjAEPCKUM, HHPOpPMAaLIMjaMa, HUCY Y MPUIHIU Aa JOCIETHO
OCTBapyjy BHCOKE IPHHOCE Ha XapTHje OJ BPEAHOCTH YHOTpeOOM TUX HH(OpMaluja
(Pilbeam, 2005, 249). [Ipyrum peuuma, 6e3 063upa 1a jau ¢y uHPOpMaluje jaBHO JIOCTYIIHE
WINA TIPUBATHE, MOBEPJbUBE, U JOCTYIIHE MameM Opojy JbyIH, OHE ce Op30 oJpaxkaBajy Ha
LIEHY aKIfja caMo ocMaTpamkeM HauMHa Ha KOjU Tpryjy uHcajaepu (Szyszka, 2013, 29). Jaka
¢dopma e(huKacHOCTH TPXKUIITA UCTOBPEMEHO OOyXBaTa M MOJNyjaky M cialy ¢opmy, mTo
3HAa4YM Ja Cy y LieHama cajp)kaHe MH(OopMalrje 0 UCTOPHJCKOM KpeTamy IieHa, Kao U CBe
peneBaHTHE jaBHO JAocTynHe uHpopmamuje. Mory ce U3JBOJUTH JIB€ KJbYYHE
KapakTepucTuke jake popme epukacHoctu Gpunancujckor TpxumTa (Iomkuh u )KuskoBuh,
2020, 99). IlpBa ce OOHOCHM HA YHMHICHHUIYy Ja CE€ CBE pAcCIOJOXKUBE HHpOpManuje Ha
TPXKUIITY OJpaxkaBajy Ha IIEHYy XapTHja O BPEJHOCTH, IITO IPEJCTaBJba HETOBY IPaBY,
YHYTpalllby, 00jeKTUBHY BpenHocT. Jpyra KjbyyHa KapakT€pUCTHKA je Jla Cy MHBECTHIIH]E
MelyycoOHO HucTe, OTHOCHO, HeMa 00JbUX WIIM JIOUIM]UX UHBECTHUIIMja Ha TATOM HUBOY PH3HKA.
Ha wunBectuTopy je camo ja HampaBu H300p NPUXBAT/BMBOI HHUBOA PH3UKA U HHEMY
npunazaajyher npuxoca.

On nomenytux (¢GopMH e(PHUKACHOCTH, HAJIIUPE HHTEPECOBABE Yy  EMITUPUjCKUM
UCTpaXMUBamkbUMa OHIIO je ycMepeHOo Ka ciaboj ¢opMmu edukacHOCTH (PUHAHCH]CKHX
Tpkumra. Kako ce oapehenu Opoj TpKUIIHUX aHATUTHYapa M Jajbe CIYXKH TEXHUYKOM
aHAJIM30M Y Kpeupamy CBOJUX CTpaTeruja, ciady ¢popmy epuKacHOCTH TPXKHILTA, 32 Pa3IUKY
O]l OCTaJINX, OMJIO je jeJTHOCTaBHM]j€ MOJIBPTHYTH EMITMPHjCKUM TecTUpamuMa. VcTpaxuBama
(Malhotra, Tandon, & Tandon, 2015; Emenike Kalu, 2017; Durusu-Ciftci, Ispir, & Kok,
2019) cy moTBpania XUIOTE3y O €1aboj popMu epUKaCHOCTH MO KOjoj ¢y MH(OpMaLHje O
KpeTamy IIeHa 1 00uMy IpoMeTa y Mpolutocty Beh ykibydeHe y nocrojehe nene, u Ha 0asu
BUX HUje Moryhe OCTBapuTH CTOIlEe NMPHHOCA KOje MpeBa3uja3e CTOIE MPHHOCA 3a JaTy
KaTeropujy pu3uKa Ha TPXKUILTY y LETUHH.

HctpaxuBama noiyjake Gopme epUKaCHOCTU TPKUIITA OMJIA CY HEIITO CIOXKEHHja. Y HHUMa
je oBa gopma e(pUKACHOCTH TECTHpaHa KPO3 PEaKLMjy TPXKHIITa Ha 00jaBJbUBAIE HOBUX
uHpopManMja Koje MOry YTHLATH Ha IIeHy XapTuja ox BpeaHoctu. Hako cy OpojHa
uctpaxuBama (Mackey & Bacon, 2017; Nan & Kaizoji, 2019; Krishnan & Periasamy, 2022)
nokaszajia Ja Kopuiiheme jaBHO AOCTYHHHX MH(popmanuja Hehe omoryhutu ocTtBapuBame
HATIPOCEYHUX TNPUHOCA, IITO TOBOPH Y MPHIIOr XUIOTE€3H O €(UKACHOCTH TPXKHIITA Y
nojyjakoj ¢opmH, IojaBa BEJIUKOT Opoja OJCTynama TO JOBOAM y MUTame. 3aKJbydak je Ja
uako moiyjaka ¢opma epUKacHOCTM MpeACcTaB/ba NPUIMYHO peajHy CIHMKY CTamba Ha
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TP)KUIITY, paj UCTpaXKMBaya Ha TECTHparby OBE XUIOTE3€ joul HUje 3aBpuieH (Jakmuh, 2016,
84).

Kana je peu o jakoj ¢hopmu ehUKacHOCTH, HEHO TECTHpAmE y MPAKCH jeé BEOMa TEIIKO
CIPOBECTH ¢ 003UPOM Ha TO Jia MIKUPO]j jJaBHOCTU MHCAjAepCKe WH(pOpMallje HUCY JIOCTYITHE.
HcTtpaxxuBame peaklyje TpKHIITAa Ha CIO3HAJy OBMX HMH(OpManuje OWiIo je TOoTOBO
Hemoryhe. MHcajaepcke nHpoOpMalrje, yKOIMKO CUCTEM HHUje TOBOJHHO MPABHO PETyJIMCaH,
MOTy OUTH 0J1 KOPUCTH HajONMKHM YJIaHOBUMA Ipeay3eha, Kao MITO Cy MEHAllepH, YWIAaHOBU
ylnpaBHUX 0J00pa, KOHCYNTAHTH, AaJBOKATH, BJIACHUYKUA WJIM POJAOMHCKH MOBE3aHUM
¢u3MYKUM U paBHUM JUiMa. OyHKIIMOHUCAKHE TPXKULITA HA 0BAj] HAUYMH OMOBPTHYTO j€ Y
IIPaKCH, jep je YOoueHO Ja Ha 0a3u MOBepJbMBHX MH(OpMaLMja y AYroM POKY MOTy OWTH
OCTBapeHu HaTmpoceunu npunocu (Szyszka, 2013, 77).

OHM MHBECTUTOPHU KOjU HacToje aa mpubase MH(OpMAIHje Ipe Hero MTO OHE IOCTaHy jaBHO
JOCTYIIHE U yTpajie ce y HOBY LIEHY aKIlfja, CyMibajy y MOTIYHY €(HUKACHOCT, OJJHOCHO jaKy
dbopmy edukacHoctu Tpxkumta (Togoposuh, 2011, 276). Ycnen nocrojama HHPOPMAITHOHUX
U TPAHCAKIMOHMX TPOILIKOBA TProBama, EKCTPEMHA BEp3Mja XHUIIOTE3€ O TPXKHUIIHOJ
epukacHoctu ce Moxke oxbamutu (Fama, 1991, 1597). 3a wuHBecTuTOpe KOjH
(byHIaMEHTAIHOM aHAJM30M IOKYIIABajy J1a OTKPHjY MOTIECHEHE U NPELECHEHE aKIInje Kaxke
ce J1a Bepyjy Jla TpXKUIITe HUje epUKACHO Yy IO0JIyjakoj (hopMH, IOK OHU KOjU Bepyjy Ja ce
TP)KUIITE MOXKE MOOEIUTH carjieflaBambeM oOpaszala KpeTama IeHa akiyja y HpOLUIOCTH
(TEeXHUYKOM aHAJIM30M) BEpyjy Ja TpxulTe Huje edukacHo HU y cnadoj dopmu (Pilbeam,
2005, 251).

1.2.3. U3a30Bu NpuMeHe KOHLENTA e()MKACHUX (PMHAHCHjCKUX TPKUAIITA

[TpunukoM TecTHpama XUIOTe3e O e(PUKACHOCTH (PUHAHCHJCKMX TPXKUIITA YOuYeHa Cy
oJCTynama o 0a3WYHMUX apryMeHara mpeMa KojuMa ce LeHe XapTHja o] BPeIHOCTH OJMax U
y HOTIYHOCTH IpuiarolaBajy HOBUM MH(OpMaIMjaMa U HHBECTUTOPU HUCY y MOT'YhHOCT z1a
ocTBape eKkcTpa npuHoce. Pagu carjenaBama IIMpe CIMKe, y HAcTaBKy he Hajmpe Outu
NPEJCTaBJbeHN HEKUM OJ J0Ka3a KOju TOBOpe Yy MpwiIor e(ukacHUM (PUHAHCH]CKUM
TPXKUIITUMA, 3aTUM H3a30BHM IPUMEHE OBOI KOHIENTa Y IMpPaKkCH, Kao M O00jallmberma
€KOHOMMCTA IIITA j€ JI0 BbHX JI0BEIIO.

Emmnupujcka ucrpaxkubama (Malkiel, 2003a; Santos, Dias, Heliodoro, & Alexandre, 2020;
Krishnan & Periasamy, 2022) y xojuma je mnoTtBpheHa xumore3a O e(pHUKaCHOCTU
(UHAHCHJCKUX TPXKUILTA, Ka0 jeJAaH OJf apryMeHaTra HaBojJe Ja HOpT(OIMO MeHalepu u
WHBECTUILIMOHU CAaBETHULIM HUCY y CTamy Jla KOHTUHYHPAHO OCTBapyjy HATIPOCEUYHE CTOIIe
npUHOCAa Ha TPXUIITY. L{Mib OBHX HMCTpaxkuBama OMO je Ja YTBpJAE JAa JIM OBH TPXKUIIHU
YUECHHIIM YCIIEBajy Jla Y KOHTUHYUTETY 1o0el)yjy TpikuiiTe, OJHOCHO Ja JH Y AYTOM POKY
OCTBapyjy IpPUHOCE KOjU MpeMalllyjy MpOCeYHEe CTONe MPUHOCAa (PMHAHCHJCKOT TPXKUIITA Y
nenuHu. CBOJUM MOCTyHIMMa OpOjHH (DMHAHCHJCKM AHAIMTUYAPH HCIOJbABA]y CyMBbY Y
e(UKaCHOCT TpPXKHUINTA, cMaTpajyhum na Ha Oyrd poK MOry OCTBapuUTH Behe mpHHOCE 0]
MIPOCEYHUX Ha TPKUIITY, OJHOCHO BEPYjy Ja MOTY MOOeIUTH TpKuIluTe. IHBecTUTOpH mopen
MACHBHMX, KOPUCTE M aKTUBHE MHBECTUIIMOHE CTpATerHje, IITO TOBOPH y MPUIIOT YHH-CHHUIIN
1a Bepyjy la TpxumTe Huje epukacHo. M300p m3mely akTuBHE M MacUBHE CTpaTeruje
ylpaBJbakba HHBECTUIIMOHUM (OHIOBHMA OJl CTpaHe MOPT(HOIMO MeHalepa CBEAEH je Ha
pacripaBy O BaJMJIHOCTH XUIOTe3€ 0 epuKacHOCTH (puHaHcHjckux Tpxkuita (Jaksi¢, Lekovid,
& Milanovi¢, 2015, 38). Kputnuapu momeHyTe XHUIOTE3€, 3aroBapajy ycBajame aKTHUBHE
MHBECTHULIMOHE CTpaTervje 3a Kojy CMaTpajy Ja MOXKe JOHETH INPHHOCE KOjH MpeMarryjy
MpOCEeYHE MPUHOCE HA TPHKUIITY.
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[Topen momenytux, OpojHa ucrpaxkuBama (Hamid, Suleman, Ali Shah, & Imdad Akash,
2017; Ritter, 2020; Wuthisatian, 2022) cy yTBpamia Ja MHOra MOocMaTpaHa KpeTama Ha
TpXKUIITY HUje Moryhe 00jaCHUTH XHMIIOT€30M O €(UKACHOCTH (PUHAHCH]CKHX TPIKHILTA.
Tume cy ykaszana Ha HEKe OJf HEJOCTaTaka KOHIENTa e(pUKacHUX (PMHAHCHU]JCKUX TPXKHILTA.
Jenan ox wux je edexar mamux ¢upmu (eHr. effect of small firms). Haume, yodeHo je na
XapTHje O/ BPEAHOCTU MalIUX (UPMHU, MOTOTOBO aAKIH]jE, Y JYTUM BPEMEHCKHM MEPHOAMMA
nocMaTpama ocTBapyjy Behe crore mpuHOCa 0/ CTONE MPUHOCA BEIUKUX (PUPMU MU CTOIIE
npunoca tpxkuiurta y uenunu (Ilomxkuh u XXuskosuh, 2020, 103). Banz u Reinganum (1981)
cy Mel)y mpBHMa youMJIM MHBEP3HY Be3y M3Mely BeTMunHEe KOMIIaHU]e U MPUHOCA Ha aKIHje,
OJTHOCHO YTBPEHO je J1a Cy MPUHOCH Ha MOPT(HOJIMO CAaUUIbEeH O/ MakbUX KOMIaHuja Behu o
IIPUHOCA Ha TOPT(OIHO KOjU CaAPKU Bellnke koMnanuje. Kao pasior HaBoje YMIEHUILY J1a
cy wuH(popMmalMje O OBMM KOMIIAaHHMjaMa Mame I[I03HaTe W 3aHeMapeHe OJ CTpaHe
MHCTUTYIMOHATHUX nHBectuTopa (Yalgin, 2010, 33).

YoueHnu obpaciu y nmpoMeHama LieHa XapTHja oJ BpeAHOCTH y oJpe)eHuM meprHoauMa TOKOM
rOJIMHE Takohe yKa3yjy Ha OACTyIName O] KOHLENTa epUKacCHUX (PUHAHCHJCKUX TPXKUIITA. Y
TUTEpaTypH Cy OBE IMPOMEHE IMO3HATE 0] HA3UBOM KalleHaapcku edektu. Heku o Hajuemrhe
MOMUIbAHUX KaJeHJapcKux edekara cy: edexaT BUKEHIa, edekaT 3aBpIIeTKa JaHa, edekar
3aBpIlIeTKa Mecena, edekar janyapa u edexar onmopa (Jakmuh, 2016, 83). Edekar Bukenna
ce OJHOCH Ha YOYEHHM pacT LieHa aKlMja Ha Oep3ama KpajeM Helesbe M HUXOB Iaj KOjU ce
Oenexu moHenesbkoM. Ilopen Tora, youeHH Cy W KOHTMHYMPAHU MO3UTHUBHH M HETAaTUBHU
IPUHOCH Yy crienu(UYHOM Jieny aaHa. Tako Ha mpumep, edekar 3aBplIeTKa JaHa yKaszyje Ha
youeHu oOpasall pacTa IIeHa akKl{ja y MOCIeIHbHX METHAeCT MHUHYTa pPaHOT BpeMeEHa.
HctpaxuBama (Kumar & Jawa, 2017; Wuthisatian, 2022) oTkpuBajy Aa mocroje oopacuu u 'y
KpeTamy IIeHa aKIMja Kako ce npuoimkaBa kpaj mecena. Haume, nmox edexroM 3aBplieTka
Mecella cMaTpa ce YOUeHH pacT LieHa aKlMja y MOCIeABbUM JaHuMa TeKyher u mpBUM JaHuMa
npencrojeher mecena. M3yserak mnpexactaB/ba Mecell jaHyap, y KOME €€ T'€HepajHO
Oenexxu Behu pact 11eHa akuuja Ha Oep3u y ogHocy Ha cBe octane mecene (Yalgin, 2010, 34).
Pasznor 3a To je kpaj (uckanHe roguHe y AeueMOpy Kajaa J1oja3u 10 Mpojaje BeauKor Opoja
aKIyja o CTpaHe MHBECTUTOpa Kako OM ce CMamHIIO MOopecko onTepeheme, MOK y jaHyapy
CJIeId TTIOHOBHO YCIIOCTABJbAIE TPAXKILE 32 aKI[MjaMa IITO BOJM PacTy OMILTET HUBOA IICHA.
Bucoku mnpuHOCHM Ha akuyje y JaHMMa KOjU NPETX0Je Mpa3HUIMMA OTKPUBEHU Y
uctpaxusamwy Meneu u Pardo (2004) nose3yjy ce ca eekToM KOjH je y JIUTepaTypu MO3HAT
MOJ1 HA3UBOM e(eKaT oIMopa.

[Topen nmomenyTux edekara, youeHe cy U oapeheHe MpaBMIIHOCTU y KpeTamy IIeHa aKiuja
IUTACUPAHUX IyTeM MHHIIMjaJHE jaBHE MOHY/Je Ha (PMHAHCHJCKUM TpKuIITUMa. Emmnupujcka
uctpaxusama (Su, 2018; Ritter, 2020) mokasyjy a Ha pa3BUjeHUM TPXKUIITHMA KaluTaia
J0Ja3d JI0 pacTa IIeHa akl{ja HAaKOH WHULMjaJIHe jaBHE IMOHyAe. To cBemouum o
MOTLEHEHOCTH OBHUX akKIlMja y BpeMe Iutacupama. Ilociie nHuLMjaiHe jaBHe MOHYAe 10J1a3u
10 cKoka Oep3aHckux 1eHa 3a 15-20%. OBaj pacT 1eHa npeacraBba IpOQUT 3a HHBECTUTOPE
Koju cy akuuje kynwid u3 npse pyke (huposuh, 2008, 184). IloTuemeHocT akumja u3
MHUIIMjaJIHEe jaBHE MOHYe Hajuemihe ce o0jalimaBa TEOPUjCKUM MOJeIUMa 3aCHOBAaHUM Ha
NPETIOCTAaBIM O IIOCTOjalby acHUMeTpUyHHX uHpopmanuja wusmely uHpopmucanux u
HEMH(POPMUCAHUX HMHBECTUTOPA, 3aTUM HHPOPMUCAHMX HHBECTUTOPA M WHBECTULMOHE
0aHKe, eMUTEHATa M HHBECTUIIMOHE OaHKe, Kao ¥ MH(OpMAaIMOHe aCUMETpHje 0 KOje T0JIa3u
n3Mely moTeHIrjanHuX 1 npeTxoaHux uasectutopa (Pesterac, 2020, 102).

Kao jour jenan npumep ojcTynama o epuKkacHUX (PUHAHCH]CKUX TPXKUILTA Y JIUTEPATYPH ce
HaBOJIM MPEKOMEpHA pEaKLUWjy TpXKHUIITAa Ha 00jaBy HEOUYEKHMBAHMX WH(pOpMaIHuja.
Henpenusna peakiyja TpKuIITa Ha HOBE HMH(oOpMaluje HCTpaXHBaHA je Ha MPHUMEPY
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KpeTama IeHa akiyja 3aTBOPEHMX HHBeCTULMOHUX (onmoBa. C o063upoM Ha TO da ce
aKnyjaMa OBHMX (OHIOBA CIO00OJHO Tpryje Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA, YOYEHE CY
IpeTepaHe peaknuje NPWIMKOM oOjaBjbuBama  pes3yirarta ImocjioBama  (hoHIoBa.
UctpaxuBama (Ngoc & Cuong, 2016; Kumar, 2017; Cui, Gebka, & Kallinterakis, 2019) koja
Cy IpaTuia BpEMEHCKe cepHje LIeHa, AUBHUICHIM U 3apajia MoKa3aja Cy Jia MOCTOjU BHIIAK
IMPOMEHUBOCTH Y OJHOCY Ha OHO IITO j€ MPEACTaBJbEHO MOJAEIOM e(pUKACHUX TPIKHIITA.
Mely npBuM UCTpakuBamHUMa UCTHYE € OHO Koje je cripoBeo Roll (1988), y okBupy Kora je
OTKpUBEHO Jna ce camo 20% mpoMeHe LieHa akiuja MOXKE MPHUIKCATH IPOMEHaMa
(dbyHIaMeHTalHe BPEIHOCTH, JOK HUCTpaxuBame Fair-a (2002) otkpuBa ma a0 OpojHUX
npoMeHa y unaekcy S&P 500 nona3u 6e3 nmpoMmeHa pyHaamenTaaHe BpeaHocTH. Kpax oepse
u3 1987. ronuHe HaBOAM ce Kao jelaH OJ] MpUMepa OACTYIama Of TPXKUIIHE e(UKACHOCTH.
[Tan je uznocuo 20% y jenHOM J1aHy, @ HUKO HHje MOrao Jia OTKpHje OMI0 KakBy MPOMEHY Y
¢dbynnamentannuM BpeaHoctuMa (Statman, 2008, 82). OTkpuBenu edextu, Mornu Ou ce
cMaTpaTd MamHUM OJCTyHamuMa 0Jf (pyHIaMEHTAIHUX BPEAHOCTU TEOpUje O ePUKACHUM
Tpkumruma. Mehytum, ako Ou BehmHa Tux edekara ocrana HepaszjallmbeHa TO OM MOTJIO
JIOBECTH y MHTamk-¢ OCHOBHE IOCTYJIaTe KiIacuuHe Teopuje y ¢punancujama (Shiller, 2003, 84).

Teopuja o epukacHOCTH (PUHAHCH]CKUX TPIKUIITA Takol)e MMIUIMIUPA OJCYCTBO TPXKHITHHX
MexypoBa. Ilpema 0BOj TeopHuju AyropouHa OJCTyHama II€HAa O] PaBHOTEKHE BPEIHOCTU
nucy Moryha. TomopoBuh (2010) mcThue na cy HMHTEH3MBHA M JIYrOpOYHA MOTpPEHIHA
BpE/HOBama akKIlfja, MOCeOHO OHAa BE3aHA 3a TAKO3BAaHE MEXYpOBE M TPXKUIIHE KPaxoBe
MOJKJ]a U HAjKpYITHUja KOHTPauHAMKaLMja XUIoTe3e epruKacHUX TpxkuinTa. Harnm pacr uena,
3HA4YajHO H3HAJ HUXOBE (yHAaMEHTaIHE BPEIHOCTH, yciel MpeTepaHuX OYEKHBama Y
NOTJIEly OCTBapUBamba BUCOKHUX NPUHOCA, MO3HAT j€ IMOJ HA3MBOM DPALMOHAIHU LIEHOBHU
6anon ([paranan, 2018, 37). Bucoke uene Tpajy oapeheHu mepuoj JOK WHBECTUTOPH HE
OTKpHjy Jla Ce HHXOBAa OYEKHBAkUMA O MPUHOCHMMA HHUCY OCTBapWia, HAaKOH 4era cieau
MacoBHa IpoJiaja CpejacTaBa, 3HayajaH Maj LeHa M MyLame IIEHOBHOI OaioHa. Pesynratu
UCTPaXXUBAYKOT Mojena aytopa Abreu w Brunnermeier (2003) cy mokaszanu aa TP>KUITHU
MEXypOBH MOTY Ja IpPEKUBE YMNPKOC IMPHUCYCTBY pPALMOHATHUX apOUTpakepa KOju Cy
KOJIEKTUBHO J00po oOaBemrenu. HMako knacuuHe (QuHaHCHje oa0aIyjy MOCTOjamke
TPKUIIHUX MEXypa, HEKH OJ €KOHOMHCTa KOju 3acTymajy kinacuune ¢unancuje (Tirole,
1982; Siegel, 2003), nojaBy eHOBHHUX OajloHa Be3yjy 3a JY>KUHY BPEMEHCKOT MEpHuoia Koju
ce mocMaTpa y MNpHUBpPEAM, KOHadaH OpoOj palMOHAIHUX HHBECTUTOpa W MOryhy ImojaBy
MPALMOHAIHUX U KPaTKOBUAMX MHBecTHTOpA. Malkiel (2003b) nenuMuyHO MpU3HAjE M0jaBy
,,LIGHOBHUX OajioHa” Ha TPXKHILTY cMmarpajyhu ux u3y3eTkoMm, a He mpaBmioM. OBaj ayTop
3acTyIla CTaB Jia je Majo BEpOBATHO Ja MojaBa OMJIO KakBHX oOpazana y ojapehuBamy LieHa
MOjeIMHAYHUX aKIMja MOXKE OICTaTH. Y TaKBUM YCJIOBHMMa, MHBeCTHUTOpU Hehe OutH y
MoryhHoOCTH J1a OCTBape eKcTpa MpHHOCE.

Jleuennjama yHazaj Tpaje nebata m3Melly €KOHOMHCTa KOjU TOApKaBajy W OHUX KOjU
OCIIOpaBajy XHUMOTe3y O e(pUKACHOCTH (UHAHCHJCKMX TpXKuIITa. [0 jeIMHCTBEHOT U
KOHAYHOTI' 3aKJby4YKa €KOHOMHUCTA JOIII YBEK ce HHUje jnouuto. Ha u3a3zoBe mpuMeHe KOHIENTa
epuKacHUX (UHAHCHUJCKUX TPXKHILTA jaBUJE Cy C€ pa3IMYUTE pPEaKldje U OHUX KOjU Cy
npucTanuie oBor KoHmenta. OHM ce MOTY CBECTH y JBE Ipyle: NpPBY YMHE OHH KOjU
OCIIOpaBajy TEOPHjCKY 3aCHOBAHOCT aHajW3a Ha KOjUMa ce JO0Ka3uBalia Hee(UKaCHOCT
TP)KUIITA, & JPYTry YMHE OHM KOjU OCIOpaBajy KBaJUTET MOHYhEeHHX oOjalrmema yOueHHX
TPXKUIIHUX OJICTyHama oJ] TeopHje epuKacHUX (uHAHCHjCKUX TpxkumTa (Mapunkosuh,
2011, 327).

Fama (1991) cmaTpa ja moJABPrHyTH UCIIUTUBAY JOKA3U HE CYrepuIlly jJa Tpebda HalyCTUTH
XUIOTE3y O e(pUKAaCHOCTH TpxkuilTa. Haume, meroBo Buleme je 1a Cy OJACTyIama 0 KOjuX
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J0J1a3u Ha TPXKUIITY ciydajHa. [Iperepane peakumje IeHa akuuja Ha HHOpMaiuje cy
yoOu4ajeHe, Kao W HeIOBOJbHE peakiuje. Fama (1998) uctude nma oacTymama Koja ce
jaBJbajy Ha TPXKUINTY MOTY OUTH IMOCIEIWIIA METOJOJIOTHje KOja ce KOpHUCTU M Ja BehuHa
IyTOpOYHUX OJICTyNama Ha MPHHOCE HECTaje ca pa3yMHHUM IPOMEHaMa y TEeXHHUIHM Koja ce
KopucTH. Metojonoruja crynuje gorahaja Koja je IpBH IyT NpUMEHEHA 011 cTpaHe Fama,
Fisher, Jensen n Roll (1969), naje xopucHe nOKa3e O TOME KAaKO M KOjOM Op3MHOM LieHE
pearyjy Ha uadopmanuje. CymruHa ctyauje gorahaja ce OQHOCH Ha yTBphHUBamke HOPMATHOT
IIPUHOCA jeJIHE aKIIM]je, HA OCHOBY MCTOPH)CKUX MPUHOCA Y IEPUOJTy MPOLIEHE KOjU MPETX0AU
nepuony norabhaja, u mweHor mopehema ca HPOLECHEHUM MPUHOCHMA KOjU ce 1o0Hja Ha
OCHOBY JIyrOpPOYHOI' TpeHJa y IEpUoay 3a KOJU Ce cMarpa Ja MocToju edekar porahaja
(Tomi¢, Todorovi¢, & Pesterac, 2019, 428). [lo3uTHBHA pazavka HOPMAJIHOI HpPUHOCA U
IPOICHEHOr MPHHOCA IPEJICTaB/ba MO3UTHUBAH €KCTpa MPUHOC, JOK HEraTWBHA pas3iidKa
IpeJcTaBa HEraTUBaH €KCTPa MPUHOC. 32 CTATHCTUUKY aHAIU3Y Cy OUTHE BPEIHOCTH EKCTpa
npuHoca y mepuoay norahaja. IIpemHocT oBOr mpucTyma je y TOME IUTO CYy JHEBHU
OYEKHBAHH MPUHOCH OJIM3Y HyJIe, CTOra MOJIeJI OYEKMBAaHUX IPUHOCA HEMA BEJIMKHU YTHIIA] HA
3aKJbYYKE O HATIPOCEYHUM MpPHUHOCHMA. TpKHIIHA e(pUKACHOCT yCIieBa Ja OJrOBOpU Ha
M3a30BE€ M3 JIUTEpaType O OJACTyNamHMa Ha JyropoyHe MPHHOCE. XHUIOoTe3a 0 ePUKACHOCTU
(bUHAHCHJCKUX TPXKUILITA CyrepuIle Ja Cy OJACTymama ciaydajuu pesyinratu (Fama, 1998,
304).

Kputuke Ha pauyH xumnore3e o e(QUKAcCHOCTH (PUHAHCH]CKMX TPXKUIITA, OWXEBUOPAIHU
npaBall y (HUHAHCHjaMa MCKOPUCTHO j€ Ja 3a TpXKHIIHA OACTYyNama HpPYXH HEKa OJ
o0jammema Koja cy ncuxoiyomke npupoje. CucrteMcke rpeuike Koje MpaBe MHBECTHTOPU
MPUIIMKOM JIOHOIICHa MHBECTUIIMOHMX OJUTYKa IMPEJCTaBJbajy IpEnpeKe 3a apOuTpaxy, a
caMMM THM HHU TpXXHUIITa He MOry Outu edukacHa. KBanmurer monyhenux oGjammema
HAWILAO j€ Ha OCIOpaBambe MPUCTAINLA XUIOTe3e 0 e(PUKACHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPIKHIITA.
Malkiel (2003b), nako He mopuye y MOTIYHOCTH YTHIAj TMCHUXOJOMKHUX (PaKTopa Ha LieHEe
XapTHja 0]l BPEIHOCTH, U3paXKaBa CBOJy CyMmbY Y ,,lIpeABHIJbIBE 0Opaciie’” KpeTama [ieHa Ha
(bUHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA. JJOHOIIEHE OJUTyKe O yJjaramy Ha OCHOBY Ipahema MpeTxo Hor
KpeTama IIeHa, HUKaJa HUje OWIlo JTOBOJHHO Ja OM ce OCTBapuO HATIPOCEYHU MPHHOC,
oceOHO He HAaKOH HUXOBOI OTKpHBama W 00jaBJbHBama. Y CBOM HCTpaKuBamwy Schwert
(2003) je mokazao Oa Kaja ce OTKpPHjy HOBa OJCTyINama OJ] KOHLENTa e(QUKacHOCTH
(MHAHCHJCKUX TPKUILITA U OHA ITOCTAaHy IMO3HATa IIMPO]j JaABHOCTH, UHBECTUTOPHU MOUUIbY J1a
0a3upajy cBOje CTpaTerdje Ha THM Ca3HamkKMa, KOja 3aTUM JOJATHO cllabe HUXOBY CHAry
WIN TIPOY3pOKYjy HUXOB HecTaHak. [[pyrum peumma, HCTpaKUBame je MOKa3ajo Ja Ha Taj
HAYUH TPKUIITA I0CTajy e(pUKACHH]A.

JlebaTa o mpuxBaTamky WIM OCIOpaBamby XUIOTE3€ O e(PUKACHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA
HUje 3aBpiieHa. [1o HeKUM NMuTambUMa YUHH Ce J1a Cy aJITEpHATHBHA PEIIeHa KOja Mpeiaxy
OMXEBHOpPAIHM EKOHOMHUCTH Mpey3ela MpUMar, JIOK je y JIpyruM oO0JIacTMMa HEOCHOPHO
NpUCyCTBO KoHLenTa epukacHux Tpxkumta. [lomkuh u )Kuskosuh (2020) ucruuy aa crenex
u ¢opma epukacHOCTH, TTOCEOHO Kazia je ped O Pa3BUjeHUM (PMHAHCHUJCKUM TPXKHUILTHMA,
3aBHCE Of] CTENEHA PEeryJapHOCTH (PUHAHCH]CKUX TP)KHUINTA, Ka0 U oA Opoja KOHKypeHaTa,
alli U eKcrepTu3e (PMHAHCHU]CKUX aHAJUTHYapa U OCTAUX YYeCHUKA Ha TpxumTy. V3 cera
HaBE/ICHOT MOXKE CE M3BECTH 3aKJbyyakK Ja Ha HEKUM TPKUIITHMA OCTOjJU BUIIIH, & HA HEKUM
HIDKM CTENEeH e(UKACHOCTH, Kao M Jla Cce HEe MOry 3aHEMapUTH yOdeHa OJCTyNama O]
epuKacHOT (DyHKIIMOHUCAbA TPHKHIITA.
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2. Teopujcku oKBUP PUHAHCHjCKOT OMJIYYHBAKHA
y KJIACMYHUM (PMHAHCHjaMa

CrnoxeHu mpolec AOHOUICHa OJUIyKa NpeAMET je IpoydyaBama pPasIMYUTUX HAyYHHX
JMCIHIUIAHA, KA0 IITO Cy MaTeMaTHKa, CTATHCTUKA, EKOHOMHM]a, TICUXOJIOTHja U COITMOJIOTH]a.
VY obnactu exkoHOMHje MoceOHa Maxma je MnocBeheHa aHanmM3M Mpoleca JIOHOIICHA
¢unaHcujckux ojryka. IIperrmocraBka KiacHYHMX (UHAHCHja Ja ce IMOjeIUHIM YBEK
MOHAIIa]y PallMOHAIHO, HEPACKUAMBO j€ MMOBE3aHa ca MPETIIOCTABKOM Jla OHU 3HAjy IITa je Y
IBUXOBOM HajO00JBEM HMHTEpPECY M Ja He IOCTOje APYTH KOju To OoJbe OJ HUX 3HAjY.
VYBakaBamkeM NPETXOJHUX MPETHOCTaBKH, IPOLEC JIOHOIIEHA (UHAHCHJCKUX OJUTyKa
o0jalkeH je Kpo3 TeopHje Koje MpuIaiajy rpylnu HOpMaTUBHOT MoJienia ofTyunBama. [Ipema
HOPMAaTUBHOM MOJENy OJJIy4HBama, IOJEJMHLM Kao CaBpIIEHO palMoOHaIHEe ocole cy
CIIOCOOHM HE caMo Jia MPEIM3HO JeGHUHUITY MpoOJieM M MOCTaBe jacHe IuibeBe, Beh u na
dopmHpajy CKyn CBUX alTepHaTHBAa KOj€ Yy pa3JIMUYUTOM CTEHNEHY MOTY peau30BaTu
(ITaBmuuuh, 2015, 9). OBe Teopuje npeacTaBsbajy HEKy BpcTa ,,BOIMYA™ Y OJUIyUUBamY, jep
npyXajy OAroBOp Ha NHUTame — Kako Tpeba ommyuuBaru? Kao Haj3HauajHUja, y OKBUDPY
HOPMaTUBHOI MOJIeJIa OJUTyYnBama, U3/iBaja ce TeOpHja OYEKHBAHE KOPUCHOCTH, H3rpahena
Ha TeMeJbMMa KOHLENTAa KOPUCHOCTH, OIHOCHO II0Ka3aTesba IOXKEJbHOCTH MM HHUBOA
3aJJ0BOJbCTBA paznuuuTuM omujama (Sikavica i dr., 2014, 88). Ilpe nerasbHuje aHamuze
TeopHje OYeKMBaHE KOPUCHOCTH, Ouhe pa3marpaHe HEKe OJ OCHOBHMX KapaKTEpPHCTHKA
HOPMaTHUBHOT MO/IeJIa OJUTyYUBamba.

2.1. HopmaTuBHHM MoOJeJ ONIy4UBakba

HopmatuBHM MOzAen OAMy4YHBama YMHU CKYIl MaTeMaTHUKUX, (HIO30(CKUX U JIOTMYKHX
TeopHja JOHOIICHA OJUTyKa panuoHamHux nojemunana (Sikavica i dr., 2014, 73). Mogen
neuHuIIe MOCTYNaK JOHOIICHAa OJIyKa Ha TeMeJbuMa paloHalHuX u3bopa. PasBujen
YHyTap HOJpydja pazIMuUTHX HAYYHUX TUCHMIUIMHA, HOPMATHUBHU MOJEN OJTY4YHBama je
YCMEpeH Ka MpOMNHMCHBAKY pPAlMOHAIHUX Ipoleaypa 3a omryuuBame. Jla Ou ce ucrakia
OCHOBHa oO0eyexja W IoJena MOJeNa, HEONXOJHO j€ Hajupe MpeACTaBUTH HYyT pas3Boja
HOPMAaTUBHOI MOJIeJIa OJUIyYMBamba Ha YMJUM TEMEJbMMa Cy KacHHje Pa3BHjEHH U OCTAIIU
MOJIEJIN OJUTy4HBabHA.

2.1.1. Ucropujcku pa3Boj moaeJia

bpojHe HayyHe OUCLMIUIMHE KOje CE€ y CBOjO] OCHOBU 0aBe OJIy4YHBAEKEM, Pa3BHIIE CY
COIICTBEHO BHUl)eH-€ MOCTYIKa JIOHOIIEHa OuTyka. be3 003upa Ha pa3smUuuTH yrao rieama,
KOJ CBHMX C€ MOTY H3JBOJUTM TpPU KJby4YHAa MPUCTYNAa WIM MOJENA OIyyuBamba —
HOpPMAaTHUBHH, JecKpuntuBHU U npeckpuntuBHu (Bell, Raifa, & Tversky, 1988, 9). Kako 6u
ce aJIeKBaTHO carJiefiajio Mojpydje Teopuje OJUTyunBama, KOja YMHHM 3HA4ajaH Je0 HayKe O
¢uHaHCHjaMa, HEONMXOJHO je HCIPATUTH HCTOPUJCKM TOK pa3Boja pazIMUUTHX MoJerna
OJUTy4MBara MOYEBIIHU O HOPMATUBHOT.

JloHOLIeHE OJUTyKa JIe0 je JbyJICKE CBAKOJHEBMIIE, OTYAa M BEJHMKa 3aMHTEPECOBAHOCT Jia ce
IIPOHHUKHE y CpX OBOr mporeca. Panu moderak pa3Boja Teopuje OIIyuHBarma Be3yje ce 3a
anTuuky ['puxy. Mako 10 HacTaHKa HOPMaTHUBHOI MOJIeJIa OJUTyYMBamka HUjE JOIIO Y OBOM
Nepuoy, MO MPBHU MyT Y UCTOPHUjH je y cnucuMma rpukux ¢uino3opa Cokpara, Ilnatona u
ApucroTesna aHaIU3UpaH MPoLEeC TOHOIIeHka outyka. COKpar je y CBOjUM 3allMCUMa UCTHULA0
71a Cy MOpaJIHH MOCTYIIHM Yj€IHO U PAllMOHAIHM U Jia je y MHTEpecy CBAKOI' MOjeAnHIa J1a
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Oyne mopanas. BberoB yuenuk Ilnaton, y Be3y je J0B€O OJUIyUYHMBAE U PALMOHATIHOCT, 10K
je ApHUCTOTeN UCTPAKMBAO M3a30BE MPUIIMKOM JIOHOLICH-a PAllMOHATHUX OJUTyKa.

HakoH paHe 3alHTEpEeCOBAaHOCTH YOBEYAHCTBA 3a IPOLEC JIOHOIICHA OJUIYKa, YCIEIHO je
NEepUoJl Y KOME Ce Ha IOoJby OJUTy4YMBama HUjE JIOJA3WJIO IO HOBUX ca3Hama. [IpomeHa je
Hacrynuia y XVII Beky, ca gorahajeM Koju je HOKPEHYO UMTaB HU3 MCTPAXKHUBAHKA Y OBOJ
obsactu. McTtopujcku pas3Boj TeopHje OJUIydHBama OJ TOI MEpuoja JI0 JaHAIIBUX JaHa
npukasad je Ha Croumu 2.

1600 1700 1800 1900 2000

+ Xapu Mapkosuy (1952):

+ MogepHa noptdonuo Teopwmja
.

bnes Mackan (1670):
O4yekmBaHa BpejHOCT

Aannjen bepHynwm (1783):
DyHKUM]a KOPUCHOCTHN

HymaH v MopreHcTeH (1944):
Teopwuja urapa

®paHk Pamcu (1931):
MNpuHUMNKU paunoHanHor
T AoHOWeta oAnyka

Cnuxka 2. Pa3Boj Teopuje o/uTyunBama
H3zeop: Bachmann, et al., (2018). Behavioral Finance for Private Banking. 2th ed. New Jersey, USA:
John Wiley & Sons Inc, 70.

[Tnonupcka ¢aza pas3Boja Teopuje OJUTyuyuBama oTmnouena je 1654. roamne kaza cy
¢bpaniycku maremarudapu Pierre de Fermat  Blaise Pascal pa3Buiu Teopujy BepoBaTHOhe
(Peterson, 2017, 12). Capagmy oBa gBa MaTeMaTHdapa IOJCTAKIO je HEOOMYHO MHUTAHE
jemHor ¢pannyckor ruiemuha. C 003upoM Ha TO Aa je mieMuh MMao CKIOHOCTH Ipema
KOIIKamy, M3Pa3uo je jKeJby Jia ca3Ha Koja je BepoBaTHOha ga pobOuje HajMame jeaH map
IIECTUIAa YKOJHMKO ce Koukuue Oare 24 nyta. Fermat m Pascal cy mouyenu na pajie Ha
MPOHANIAKEHY €r3aKTHOT, MAaTEeMaTHUKOT, Pellekha MOCTaBJbEHOT MpobiemMa. 3ajeTHUUKU paj
Ha OBOM IIOJbY JIOBEO je JI0 CTBapama TeopHje BepoBaTHoOhe. Pascal-oBa maremaTHyka
padyHHUIla OYEKHBAHE BPEIHOCTH, JI0 Koje je momao 1670. roguHe uMa mocebaH 3Havaj Kaja
ce paau o oJUTyKama Koje ce TU4y pU3MYHHMX M300pa. 3a cBaKy OIyKy, cMaTpao je Pascal,
noTpeOHO je HamucaTH cBe Moryhe mcxone, oJpeauTe BHUXOBY BEpOBaTHONY M M3padyHajTe
OYEKHBaHy BPEIHOCT, a 3aTUM H3abpatu oHaj ucxon ca Hajsehom Bpeanomhy (Bachmann et
al., 2018, 70). OBu mpunmmnu he KacHHje OTBOPUTH HYT pa3Bojy TEOpHje OUEKHUBAHE
KOPUCHOCTH, Kao jeIHe OJ Haj3HAuYajHUjUX Koja MpHIaga HOPMATUBHOM MOJAETY
OJUTyYHBamba.

Amnanusupajyhu Pascal-oBy TeopHjy, mBajuapcku Matemarudap Daniel Bernoulli je u3pasuo
CyMIbYy Yy aJeKBaTHOCT Kopuilhema KpUTEpHjyMa OYEKHBAaHE BPEIHOCTH 3a mopeheme
pusuuHuX u3bopa. Hamme, oH je cmarpao na je KpUTEpHjyM BpETHOCTH OHWTaH, ajau Ja
HE3aBUCHO OJ Iera, KPUTEPUjyM KOPHUCHOCTH MOXKE peallHdje NPEeACTaBUTH Mpolec
JIOHOLICHA OTyKa Y PU3NYHOM OKpYKemy. [IporieHa KOpUCHOCTH pa3IuYuTUX adTepHATHBA
y IMPEKTHO] je 3aBUCHOCTH O] OoraTrcTBa nojeaunana. Bernoulli je 1738. rogune npeacTaBuo
u7ejy O MOpPAJIHOj BPEAHOCTU MCXOZA, KA0 TEXHHUYKOM II0jMY KOjH, M3 yIja JOHOCHOLA
OJUTyKe, TOBOPH O TOME KOJHMKO je HeKH ucxoj aobap mnu jou (Sikavica i dr., 2014, 75).
KacHuje je oBaj TepMuH 3aMemeH TepmMuHOM KopucHoctu (Peterson, 2017, 13). Bernoulli-
JEeBU TPEIUIO3U JIOBEIM Cy /O CTBapama KPUTEpHUjyMa OYEKMBAHE KOPUCHOCTH U HEIITO
KacHHje omoryhuim pa3Boj Teopuje onanajyhe rpaHuuHe KOPUCHOCTH.
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W mopen 3HayajHUX ca3Hamba JI0 KOJUX C€ JOIIJIO y OBOM IEPUOAY, Pa3BOj U Jajba
UCTpaXMBalkba HOPMATHBHOI MOJEJa OJUTyuyMBama HacTaBjbeHa cy Tek 30-ux roamHa XX
Beka. Y pany ,,lctuna u BepoBatnoha” (enr. Truth and Probability) xoju je 06jaBmer 1931.
rogauHe, Oputancku ¢unozod um marematnyap Frank Ramsey (1926) je mpennoxuo ocam
akcuoma koju he momohm pammoHamHOM JOHOCHOLYy oOJuTyKa. IlomrToBamem HaBeneHHX
aKcoMa JOHOCHOIM ojulyka he Mohu Ja MakcuMmupajy OYeKHBaHY KOPHUCHOCT, jep he
Moryhum ucxoauma nonenutu Hymepuuke BepoBatHohe u kopuctu (Peterson, 2017, 13). Ha
TeMeJbMa OpUTAHCKOT MaTeMaTu4apa ycleano je Aajbu pa3Boj y 0BOj 001acTH.

Kao jenmna on HajBaXHUjUX Tayaka y pa3BOjy HOPMATHUBHOI, a 3aTMM MU OCTJIMX MOJela
oJuTyunBama, Omia je objaBa Kmure ,,Teopuja urapa u €KOHOMCKO MoHamamwe” John von
Neumann-a u Oscar-a Morgenstern-a (1944). Aytopu cy OBUM JIeJIOM IOKYIIAJIH JIa pa3perie
300 roguHa crape auiieMe IOBE3aHEe ca JOHOUICHEM OJUIyKa, KOje Cy JOBele O CTBapama
BEJIMKOT Opoja KpUTEpUjyMa 3a JOHOIICHE PALMOHAIHUX OJIyKa, Kao U OpojHUX (yHKIH]ja
KopucHocTH. [lokazanu cy na je O4YeKMBaHa KOPHUCHOCT jeAMHUM HAuMH 32 JOHOUICHA
palnMoHaTHUX OJJIYKa, IO YCIOBOM Jia Cy OJUTyKe y CKJaly ca NPUHIUINMA IPeII0KEHIM
on ctpane Ramsey-a. O0jaBOM OBE KIHI€ MOCTABJbEHU Cy YBPCTH TEMEJbHM EKOHOMCKE
TeopHje KOPHUCHOCTHU M 00€JIeKEH je MOYETaK pa3Boja TEOpHje urapa.

Pa3Boj HOpMaTUBHOI MOJENa OJUIyYMBaWba je KOMIUIETHpaH paaoMm Harry-a Markowitz-a
(1952) koju je nao mocebaH IOMPUHOC IPUMEHU OBOT Mojena y ¢puHaHcujama. Maeja je 6una
Ja ce Mpolec JOoHOolIeHha (MHAHCHUJCKUX OJUTyKa 3acHMBAa Ha Harpaad U pusuky. OH je
IIPEUIOKHUO JIa C€ 32 KPUTEPHjyM Harpaje y3Me OueKMBaHa BPEIHOCT MPUHOCA, JOK OU ce Kao
Mepa pu3MKa KOPUCTWJA CTaHAap/AHA JIeBHjaluja. Y MPBOM KOpaky Ou JOHOCHJAI] OJUTyKa
U3JIBOJHO CBE alTepHATHBE KOj€ /1ajy MAaKCUMAaJHU HUBO OYEKMBAHOI MPHHOCA 32 JaTH HUBO
pHU3UKa, a 3aTUM Ou, y CKJIaay ca CBOjoM 0J100jHOIIhy ITpeMa pU3UKy, HHBECTUTOP U3BPILIUO
n300p OHE anNTepHATHUBE KOja My HajBHUILIE OJIrOBOpA.

2.1.2. Ilogena moges1a oATy4nBama

HopmatuBHM MOzen OJUTy4MBama JSPHUHUIIE MOCTYNaK IO KOME CaBPIIEHO pPAlMOHAIHU
MOjeIMHIIM JIOHOCE oJuTyKe. Teopuje pa3BujeHe y OKBUPY OBOT MOjEJa MPOy4aBajy MPUPOTY
palMOHATHOCTH, JIOTUKY JIOHOLICHA OJyKa M HAcToje NPENO3HATH ONTUMAIIHE OJJIyKe
(Sikavica i dr., 2014, 84). Y ocHOBHM, HOPMATHBHH MOJIe] OJJIy4YMBama MMa 3a IHJb Ja
IpUKaXKe Kako OW MjeanHa, pallMOHAIHA, BEOMa MHTEIUIeHTHAa ocoba Tpebao na JoHOCU
OJUTyKE, Y3 MPETIIOCTAaBKY JIa PACIoNake CBUM PEIEBAHTHUM HH(OpMaIijama Ui 1a ¢y OHe
JOCTynHe 0e3 BpEMEHCKOI' OrpaHHyeha U JOJaTHUX TpolukoBa. OBaj Mojen y Hajeehoj mepu
OJIroBapa CxBaTamy M0jMa TEOpH]je, jep je YCMEepeH Ha pa3BOj MaTeMaTUUYKUX ajropuTama 3a
yTBphuBame HajOOJbUX OJUTYKA Y UACATHUM yCIOBUMA.

OcHoBHa o0enexja HOPMATUBHOI MOJIENIa OJTYy4YHBamba Cy KOXEPEHTHOCT M PALMOHAIHOCT.
OBe ocoOuHe cy M3paKeHE MyTeM MPEeru3HO Ae(HUHUCAHUX KEJBEHHX HIIM aKCMOMATCKHX
¢dbopmu, uMja cHara Mpousnasu U3 JIOTHYKOr pacyhuBama. AKCHOMH M OCHOBHM NPUHIIMIIN
o0JIMKYjy ce mpemMa 3aMHIIJBEHOM, JIOTHYKOM, PALMOHATHOM M MHTEIUT€HTHOM IOHAIIAbY.
[IpernocraBsba ce Aa JbyIu MPUXBATajy T aKCHOME U JOHOCE OJUTyKEe y KOjUMa Ce JIOCIETHO
NoKa3yjy mHHXOBe mpedepeHIrje W HCIpPaBHO NPOILEHYjy Mociequine u3dopa OmiIykKe
(Sikavica i dr., 2014, 78). 1o6poOHUT KOjy MojeIMHIIMMA IpYyKajy alTepHaTuBe oapelhyje ce
Ha OCHOBY CyOjeKTMBHUX KPHUTEpHjyMa, Kao LITO Cy XeJbe, HHTEPECH, YBEpEHa, MOPAIHU
npuHIunu, ykycu u ciuyHo (ITaBmuumh, 2015, 13). CnocoGHOCT HIEHTU(HUKOBAKA CBUX
Moryhux anrepHatuBa Mmojapa3syMeBa Jia c€ pagd O OJUIyYMBamy Y OKBHUPY 3aTBOPEHOT
cucrema. CaMO y OKBUpPY TaKBOI' CUCTEMa, €a JIaTOM O0jeKTMBHOM (YHKIHJOM U MO3HATUM
OrpaHUYEHUMa, U3BOAJBUBO j€ OJIPEIUTH CKYN MOrYhHMX MCX0/Aa U MPUMEHOM pallMOHATHOT
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mporeca onabpatu oHy Hajoospy (Sikavica i dr., 2014, 78). Kao mpousBoj HaBeaeHUX
dbaxTopa, popmupajy ce nnauBUAyanHe npedepennuje. KoHuenT goHomema oIyka Koju ce
3aCHMBA Ha palMOHAJHOM I[IOHAIlalkby M TOCTaBKaMa 3aTBOPEHOI cHucTeMa omoryhasa
IpUMEHY MaTeMaTHUYKHX MOJEIa.

HopmatuBHM Mozen OJUlyyuBama CE€ MOXKE pallwIaHUTH Ha TpU MpaBla: 1) Teopuje
paroHanHor wu306opa, 2) Teopuje KOPUCHOCTH (TeopHja OUYEKMBAaHE KOPHCHOCTH U
BUIIeaTpuOyTUBHA TEOPHja KOPUCHOCTH) U 3) Teopuje urapa. Teopuje parmoHaiIHOr u30opa
3aroBapajy palMOHAHO MOHAIIAKE U Pa3MUILIbAkE Ka0 KIbYUHO IMOJIA3HINTE OJUTyYUBamba.
Pammonanne Teopuje OJUlyuMBama 3aCHOBaHE Cy Ha ONTHMM3ALUjU, OJHOCHO Ha
U3pauyHaBalkby MAaKCUMyMa WJIM MHUHMMYyMa HHU3a OJUIyKa WM BPEAHOCTU IOJl jaCHUM
orpannuemumMa (Sikavica i dr., 2014, 80).

Teopuje KOpuUCHOCTH ce 0a3upajy Ha KpUTEPUjyMy KOPHCHOCTH, Kao II0Ka3aTesby
MOKEJPHOCTH WJIM HUBOA 3a/10BOJbCTaBa opeheHoM ommykoMm. KopucHocT He 03HayaBa camo
cpehy, 3a0BOJBCTBO, 3apady, Beh y €KOHOMCKOM CMHCIY OHa IpEJCTaBiba CYOjeKTHBHY
BPEHOCT KOja MPOUCTHYE U3 CKyma mHpedepeHIja JOHOCHOIA OJUTyKe. Y OKBUPY TeopHje
KOPUCHOCTH jaBJba CE€ TEOpHja OYEKHBAHE KOPHUCHOCTH KoOja ce OaBU OJUIyUYHBABEM Y
yCIOBMMa HEM3BECHOCTH U pusnka. OBa Teopuja MPeTocTaBba 1a JOHOCHOLHU OJUTyKa UMajy
normyHe uHpopMainuje o BepoBaTHohama W MOCIHEAWIIaMa CBake OJ JOHETHX OIIyKa, Ja
pazymejy Te uH(popmamuje M Ja Cy CIOCOOHM Ja MPEeABHAC MPEAHOCTH W HEAOCTATKE
JOHETHUX OJUTyKa, OJJHOCHO MOT'Y J1a U3pauyHajy HCXoJie ca KojuMa ce cycpehy. Hakon mTo 3a
CBaKM MOTYhM HCXOA oOJpere KOPUCHOCT, OHM C€ OJUIydyjy 3a OHY alTepHATUBY Koja
MaKCUMHpa OYEKUBaHY KOpUCHOCT. CIOXeHHju OOJIMK TEOpHje OYEKHBAaHE KOPUCHOCTH je
BUIIEaTpUOyTUBHA MM BUIIEKPUTEPHjyMCKa TEOpHja KOPUCHOCTH KOja HACTOjU Jia mpoHahe
CKJIaJIaHO pelierha u3Mel)y pa3nuuuTux nusbeBa.

Teopuja wrapa, Kao joul jeJaH HM3ABOJEHU IpaBall HOPMATHBHOT MoJeNa OIy4yHBamba,
poyyaBa OJIyKe YMjH MCXOAM JETUMHYHO 3aBHCE OJ MOCTYINaKa OCTAIMX y4YecHuKa. Paau
ce 0 urpama ctpateruje usmel)y 1Ba u BHIIe Urpadya KOju JOHOCE OJTyKe Ha 0a3u KOJUX MOTY
I00UTH WM M3TYyOUTH, y 3aBUCHOCTHU OJI TOra LITa Cy Ouie ojutyke aApyrux urpada. CBaku
Urpad JIOHOCH DAallMOHAIHE OJJIYKE Yy CKJIaJy ca CBOJUM XeJbaMa, M je HEONXOJHO Ja
HCTOBPEMEHO W3BPILIU M HPOIEHY Koje OM otyke noHenu octanu urpaud (Sikavica i dr.,
2014, 89).

[Topen mupoke npruMeHe, HOPMAaTUBHU MOJIEN OJIy4YHBamba je HauIIao U Ha OpojHe U3a30Be.
IIpe cBera, oBaj Mojen 3axTeBa JeTajbHE IMpOpayyHe BepoBaTHOhe U mpedepeHnuja
onpehenux wucxoma. Ctora je pa3Boj OBOI Mojiefla BpJIO YECTO BPEMEHCKH 3aXTEBaH U
neucruiatus (Sikavica i dr., 2014, 83). 3atumM, y HaCTOjamy J1a C€ MOJEIIOM Johe 10 HajooJber
pelemke, TaKBO pEIIeHE Ce MOXE NPEBUICTH, jep Cy JbyId YeCcTO HPUCTPACHH Ipema
omnuujama koje cy uM Beh noznare. Kako 6u yOp3anu 1 oyiakiiaay npoLec JOHOIICHA OJTyKa
Jby 4ecTo mpuberaBajy Kopuiihemy XeypHUCTHKa, OJHOCHO MEHTAIHUX mpeunna. Maxo
JeTaJbHU TpopadyHH Hajuemthe noBoae 10 OOBMX HMCXOJA O/ OHUX KOJU IIpOM3IIa3e
IPUMEHOM XEYPUCTHKA, Pa3liuKe Cy HcrocTaBuhe ce Maie Ja OM ce JbyaAu OMIY4YHIIH 32
IyroTpajaH M 3axTeBaH IOCTyNaK W3paudyHaBama. [lopex Tora, U3 HOPMATHBHOI Mojela
OJUTyYMBamka Cy UCKJbYUYEHHU U MOTEHIIM]aJTHH MPOOJIEMH MTOBE3aHU ca YOBEKOBOM IPHUPOJIOM,
NONYT KOTHUTUBHUX Oapujepa, YHYTpalllbUX HEMHpa, CTpelme, pa3odapama 300r
INPONYLITEHUX IIAHCH, M30eraBamba OMACHOCTH, OrpaHUYEHE Maxme. [IpeTXoqHO HaBeIeHO
MOXK€ YIPO3UTH pAIMOHAIHOCT JOHOCHOLA OJUIyKa. 3aHeMapHBambe KOIHUTUBHUX U
NICUXOJIOUIKUX OTPaHMYCHa JIOHOCHJIAIA OJJIyKa YeCTO Ce HMCTHYe Kao jelaH O]l TJIaBHHX
He/locTaTaka OBOT MOJIENa.
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Haxo cy mpeTrnocTaBke 0J1 KOjUX ce MoJjia3u y MOJEIY YecTo Oujie mpeaMeT Cropa, MpHu Yyemy
je TJIaBHM apryMeHT OMO Ja He OAroBapajy peaJlHUM YCIOBHMAa OJUIyuuBama, Szyszka
(2013) uctuye na cy TakBe MPETIOCTaBKe OMiie HEOMXOAHE KAaKO OM Pa3BHjeHH MOJIET MOTrao
6utu HopMmaTuBaH. Kao OCHOBHM pa3iio3u 3a MpHUMEHY HOPMATHUBHOI MOJIENIa OJUTYyYHBaba Y
exonomuju, Kpcruh u Ilasnosuh (2020) HaBoze:

* TOjeIUHIM jacHO NeUHUINY CBOje IHMJbEBE M JOHOCE OIIyKE KOje CY HHUXOBOM
Haj00JbEeM UHTEpECY U

* y yCJIOBUMA I0jayaHe KOHKYPEHLMje Ha TPXKULITY IOjeIMHIM Cy TOJCTaKHYTH J1a Ce
MOHAIIIA]y PAalOHAIHO YKOJIHUKO XKeJle 1a ONTUMH3UPa]jy OJarocrame.

Kao crannmapn 3a eBaslyauujy JOHETHX OJAJyKa, HOPMATHBHM MOJEN OJIy4YHBama MpyKa
ca3Hama MOjeAMHIIMMA O TOME IITa jeHY OMIYKY YMHHM pauuoHanHoM. CBako OACTyName
OJUTyKE OJf TPEIIOKEHUX HOPMAaTHBHUM MOJIEJIOM YyKa3yje Ha IIOCTOjabeé HEKe O
NPUCTPACHOCTH y MoHamawy. Baron (2004) cmartpa he ca mporokom roauHa jgohu 10
IIPOMEHA Y HAUMHY TOHAIllamka JbYJH Y OKBUPY CBOJUX KYJTypa, aju jAa he jelluHO T0BOJEHO
OIITa HOPMAaTHBHAa TEOpHja OAJTYYHMBAaWka YCIETH Ja IMOJHECe TEpeT BPEMEHCKUX U
KYJITYpPOJIOUIKUX PA3JIUKa.

2.2. Teopuja ouekuBaHe KOPUCHOCTH

Teopuja odeKMBaHE KOPUCHOCTH OTKpHBa Kako Ou Tpebano ga wu3riefa IOHAIIAmkE
MHBECTUTOPA MPUIIMKOM JIOHOIICHA OJUTyKa Y yclIoBUMa pusnka. Msrpalhena je Ha Temespuma
KOHIIETITAa KOPUCHOCTH — TOKa3aresba MOKEJbHOCTU WIJIM HUBOA 33JJ0BOJBCTBA PA3IUUUTUM
onuujama (Sikavica i dr., 2014, 88). [la 6u outyka Kojy mojeuHal JoHece OMiia palioHaIHa
HeomxoHO je Hahu (QyHKIMjy KOja IpecirKaBa ucxojie y peanHe OpojeBe. Jlobujenu oOmuk
(byHKIIM]je KOPHCHOCTH OTKPHUBA OJHOC IIPEMa PHU3HKY, IIPH YeMY C€ MOCMAaTpaHHU JOHOCHIIALL
OJUTyKa MOJKE OKapakTepucaTh Kao 0100jaH, HEyTpaJlaH WIM CKJIOH pu3uKy. Kibyuna
ca3Hamka TEOpHje OYEKMBAaHE KOPHCHOCTH, Kao KIJIACHYHOI EKOHOMCKOI Mojena
(bUHAHCHjCKOT OJUTyYyMBama y yCIOBMMAa pU3MKa, OWiia Cy M3JI0KeHa OpOjHHM KpPHTHKaMa.
Hajuemhe wmcTHmiana KpUTHKa OJHOCH C€ Ha HPETIOCTaBKY Ja C€ y CTBAPHOCTHU JbYAU
MOHAIIA]y y CKJIaay ca (pyHKIIjOM KOPUCHOCTH YMja OUEKUBama jkeje Ja Makcumupajy. Ipe
pa3maTpama KpUTHKAa Ha padyyH Teopuje OUYEKHMBAaHE KOPUCHOCTH, Ouhe mpeacTaBbeHa
KJbyYHA Ca3Hamka OBE TEOpHje Koja ce oaHoce Ha ¢GopMupame (yHKIHUje OYCKHBAHE
KOPUCHOCTH M carje/laBambe 0HOCa IPeMa PU3HKY.

2.2.1. ®yHKIMja OYeKHBAHEe KOPUCHOCTH

[lojenuHuM JTOHOCE OJUTyKE Yy Ppa3IHMYUTHM YCIOBUMA. YKOJHKO Cy KapaKTepHCTUKE
OKpY>Kema YHampes MO3HaTe, cMaTpa ce Jia ce OJIyKa JIOHOCH Yy YCIOBHMa HM3BECHOCTH,
oHOCHO curypHocTu. C pyre cTpaHe, YCJIOBH HEM3BECHOCTH IPUCYTHHU Cy Kaja ce u300p
BpIIK H3Mel)y ommMja Koje MMajy pas3luyuTe MCXOJle, Yhje BepoBaTHOhe jaBibama HUCY
yHarpen no3Hare. Ha kpajy, ykonuko nojeaunan 6upa usmely omnuuja Koje uMajy pasiddyure
UCXOJIe uMje Cy BepoBaTHONE jaBibama IO3HATE, paji Ce O JOHOIICHY OJIyKa y YCIOBUMA
pusuka. Kibyuna paznuka usmel)y pusuka 1 HEU3BECHOCTH OTJIe[a C€ y TOME IITO I10jeINHIH
y YCIIOBUMa pU3MKa MOTY Jla M3padyyHajy BEepOBaTHONY jaBJbama M0jeIMHIX UCX0/1a, I0K Ce Y
yCIOBMMAa HEU3BECHOCTH IMOTEHIMjAIHM MCXOIU HE MOTY YTBPJAHMTHU HAa O0jeKTHBAH HAYMH,
jep BepoBaTHohe HWUXOBOT jaBJbama HUCY mo3Hare (Ricciardi, 2008b). Pusnyna ommmja ce
npuKasyje y Buay urpe Ha cpehy wim nytpuje’ ca nsa moryha ucxoma: 100MTKOM KOju Ce

2 PusuyHa omniMja npukasana y o0auky urpe Ha cpehy ca Hajmame 1Ba Moryha ucxosa.
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peanu3yje ca BepoBaTHohoM 7 M TryOMTKOM uHja je BepoBarHoha peanuzaumje 1-m
(ITamuuuh, 2015, 109). Teopuja ouekMBaHE KOPUCHOCTH MPHUMEHYje€ CE€ HCKIBYYHMBO 3a
OJUTyKE JIOHETE Y YCIOBHMA PU3HKA.

CBU HOPMATUBHHU MOJEIH OJUIyYMBama mosasze of ucre uaeje. Hajoossu nzbop je oHaj koju
noHocu HajBehy 10OpOoOUT, OJHOCHO KOPHUCHOCT 3a MOjeMHIA. AKaJeMCKa jaBHOCT HMMa
pa3nuuuTa Buhema 0 TOME IITa CBe J0OpoOUT 00yXBaTa, alu ce Kao T'eHEPaIHU CTaB y3UMa
3aKJbydak Ja JoOpoOMT mpejacTaBiba Mepy y KOjoj TMOjeAMHAI] MPHIUKOM JOHOIICHA
OJUTyKa ycIeBa Ja ocTBapu cBoje IubeBe (Baron, 2004, 23). LlusbeBu Cy KpUTEpUjyMHU TIO
KOjUMa c€ OIelmYyje TPEHYTHO cTame. [IpuiukoMm aHanu3e OaiyKa IMOjeAMHAIl MOoJa3u O]
oapeheHux MpeTnocTaBku, Kako 6u 610 y MOryhHOCTH J1a U3MEpHU CTENEH y KOME Pa3InyuTh
n300pu OAroBapajy MOCTaBJLEHUM IMJbeBUMA. [la OM ce o/uTyke Koje TMOojeIuHaI] JOHOCH
cMmarpale palloHaIHUM, BeroBe npedepenuunje Tpeda 1a UCIyHe YCIOBE aCUMETPUYHOCTH,
KOMIUIETHOCTH M TPaH3UTHUBHOCTH. YCJIOB AaCHUMETPUYHOCTH IOJIpasyMeBa Jia YKOJIHKO
nojenuHal; npedepupa omuujy A y omHocy Ha b, HE MOXE HCTOBpEeMEHO mpedepupaT
omnuujy b y omHocy Ha A, win Outn uHaudepeHtan u3mely oe aBe omuuje. 3a ycioB
KOMILUIETHOCTH CMAaTpa Ce Jia jeé UCIYHEH YKOJIMKO je MOjeUHAIl YBEK y CTamy Aa OApean
cBoje mpedepeHnrje UM HHAMDEPEHTHOCT wu3Mel)y ormiuja, HE3aBUCHO OJ CTEIeHa
CIIMYHOCTH WJIM Pa3IMYUTOCTH alTepHATHBa Ipe] Kojuma ce Hamasu. lIlpema ycioBy
TPaH3UTHUBHOCTH, YKOJIMKO MojequHal npedepupa onuujy 4 y onqHocy Ha b, a b'y onHocy Ha
B, npwimkom u3bopa usmely omuje 4 u B npedepeHurje pauoHaIHOr MojenuHIa ouhe
yCcMepeHe Ka onuuju 4.

[IpeTxoaHO HaBEIEHHW YCIOBH PAlMOHATHOCTH BaXKe Kaja Ce€ OJIyKe JOHOCE y YCIOBHMA
u3BecHoctu. Kana je ped o panMoHamTHUM OJjIyKama y YCIOBUMAa pHU3MKa, HHje JOBOJHHO Ja
ce jeaHa omniuja npedepupa y ogHOCY Ha Apyry, Beh je moTpeGHO YTBPIUTH U Y KOjo] Mepu
ce Ta omuuja npedepupa. Jla 6u ce To mocrurio, npedepeHiyje, Nopea aCUMETPUIHOCTH,
KOMIUIETHOCTH W TPaH3UTUBHOCTH, MOpPajy Ja 3aJ0BOJbE UETHPU JI0JIaTHA YCJIOBa
parmmonanHoctu (Binmore, 2008, 41; Wilkinson & Klaes, 2012, 150):

" KOHTHHYHTET IpedepeHiurja — yclioB 3axTeBa Jia je MOjeUHAll y CTamby Ja paHrupa
n30op m3mehy tpu onuuje (4, b, B), o HajO0oIbe Ka HAJropoj, Tako MTo he oapenuTu
BepoBaTHOhy m3mely curypue omuje b u yuemrha y nytpuju (JI) unju cy moryhu
uCcXoM Haj0oJba (I00UTaK = A) U HajTOpa anTepHaTHBa (ryourak = B);

" HE3aBUCHOCT (3aMEHJHHBOCT WJIM MOTYhHOCT CYNCTHUTYIMj€) — YKOJMKO I10jeIHHAIl
cMmaTpa na cy ase omumje (4, b) mogjennako mobOpe, oHIA Cy jeqHaKo A0Ope u ABe
UACHTUYHE JdyTpuje (JI; u JI2), o1 KOjuX jeqHa Kao JOOMTAaK HaBOAM aJITepHATUBY A, a
Jpyra Kao J0OWTaK HyIH alTepHATUBY b

" MOHOTOHOCT — aKo JBe JyTpuje (JI; u JI2) umajy ucre ucxonae, yBek he ce ouparu
ayTpuja ca BehoM BepoBaTHOhOM cTUIama JOOUTKA;

" penyKIMja CIOXKEHHX JIyTpUja — CTaB IpeMa CI0XKEHO] JIyTpHju (/I3), YMju Cy UCXOIU
HOBe JyTpuje JI; u JI>, Tpeba na Oyne UCTOBETaH ca CTaBOM IIpeMa MPOCTO] JyTPUjU
Koja ce m00uja cBohemeM JIBoeTamHe (CI0XKeHe) JyTpHje Ha jeAHOETAHY, OJHOCHO,
JIBE OJJIYKE CMaTpajy ce jeqHaKo JOOpUM ako OHE ca MCTUM BepoBaTHohama Hyje
UCTE UCXOJIE.

[Tocrojame oapehenux mpedepeHnrja y3 YKIbYYHBAamHEe HABEJICHHX aKCHOMaA, MPEICTaBIbha
MOYETHY TauKy Yy JIOHOIIEHY OJUlyKa MoJx pu3ukoM. llpermocraBiba ce Takohe na
palnMoHaTHU MOjeIUHIIM MUMajy TOTHYHE MH(pOpMalKje 0 BepOBaTHONM M MCXOJy CBaKe O]l
nonyhenux onmuja. Ha ocHoBy Tora, mpykeHa uMm je MoryhHOCT na agekBaTHO oOpane
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uHpopManMje U yTBpAE NPEAHOCTH M HexocraTke Moryhux omuuja. Hakon mro ytBpae
KOPUCHOCT CBake O] OIHja, CBOj M300p NPHIMKOM JIOHOIICHA OJUIyKE yCMEpaBajy Ka
OILHMjU KOja HOCH MaKCUMaJIHy OUYeKHuBaHy KopucHocT. KoprcHoCT ce cMarpa 3a10BOJbCTBOM
nobujeHum of peanusanuje ogpehenor ucxona (Ackert & Deaves, 2010, 4).

Ca ucnnymenomrhy cBUX cejaM ycJIoBa pallMOHAIHOT n300pa (aCHMETPUYHOCT, KOMILJIETHOCT,
TPaH3UTHUBHOCT, KOHTHHYHTET IMpedepeHnnja, HE3aBUCHOCT, MOHOTOHOCT, peayKIuja
CIIO’)KEHUX JIyTpHja) CTBOPEHA jeé MOTYNHOCT paHrupama oIiuja mo mnpuopuretuma. CBakoj
pAacIioyio’KMBOj OIIMjH JloJaje ce Mo jemaH Opoj (#) KOju O3HAuYaBa KOPUCHOCT OIILHjE.
[IpecnukaBame cTpykType mnpedepeHirja JOHOCHOLA OJIyKa Ha HyMEpPHYKE BPEIHOCTU
MHTEpBAJIHE CKaJle Ha3UBa ce KapJAUHAIHOM ¢yHKuKjoM KopucHocTd (ITaBmuumh, 2015, 128).
Bbene ocobune cy cnenehe (I[aBmuuuh, 2015, 114):

= KopucHOCT omnije 4 y ogHocy Ha b je Beha ykoJIMKO mojeuHall Buuie mnpedepupa
omuujy A y onHocy Ha b

» gopucHoctd wu3Mmely 1Be onmuje Cy uU3jeNHAYeHEe YKOJIMKO € I0jerHAIl
uHAn(epeHTaH;

" KOPHCHOCT JIyTPHUj€ je/IHaKa j€ IEHO] OUEKUBAHO] KOPUCHOCTH?.

Jla Ou ojuTyKa KOjy MojeAnHal] JoHece Ouia paloHaliHa HeonxoAHo je Hahu ¢QyHKIHjy Koja
IpecivKaBa UCXOJe y peajHe OpojeBe, Kako OM ce MOorjla M3MEpPUTH KOPHCHOCT JOHETe
otyke. @yHKIMja KOPUCHOCTH HUj€ YHUBEp3alHa, Beh mbeH 00JIMK 3aBUCH 0] Cy0jeKTHBHUX
npedepeHigja cBakor mojenuHua. Huje HeomxomHO Aa ToOjeauHal] TO03Haje COICTBEHY
(GYHKIM)y KOPHCHOCTH Kako Ou OMo y MoryhHocTH ga Makcumupa KopucHOCT. CBe JOK
npedepeHije UcnymaBajy oipeheHa CBOjcTBa MOTY OHTH TMPEICTaB/bEHE OYCKHBAHOM
¢byHkuujom kopucHocTd. Jla OM ce ojpenwsia O4YeKHMBAaHA KOPHCHOCT IMOTpPeOHO je na
MOjeIMHALl IOHOCH OJUTyKe Yy CKJIaJy ca MaKCUMHpPameM OYEKMBAHE KOPHUCHOCTH U Ja je Y
CTamy Ja MPOLIEHU BEpOBAaTHONY MCXOJa ca MocjenuiiaMa Kojeé HOCH HhUXOBa peanu3alyja
(Schindler, 2007, 22).

CBe no cpenune XVII Beka Kao IJIaBHU KPUTEPUjyM 3a OJUIYYMBAE KOPHCTUO CE METO[
MaKCHUMallHe OueKMBaHe BpenHocTH. byayhu na cy ce mcxoau m3pakaBaid y HOBYAHUM
M3HOCHMa, OBa Mpoleaypa u30opa ce HazuBala U MaKCUMHUPAEM OUYEKMBAaHE HOBYAHE
BpeaHocTu. KacHuje je oBaj METOI 3aMEHEH METOJOM OYEeKHBAaHE KOPHCHOCTH Kaja je
yIBpheHo aa cBaka J0Jara HOBYAHA jEJUMHMIIA JIOHOCH Mamy KOPHUCHOCT, OJHOCHO Ja
KOPUCHOCT HOBYaHMX HCXOJla pa3IMYUTHX ajJTepHATHBAa BHUIIE HHje JHHEApHOr Beh
KoHKaBHOT oOsimka (Cnmka 3). YKynmHa KOpUCHOCT pacTe 1o omnajaajyhoj cromu, a To 3Haun
nosehame OorarctBa Ha x ocu of 0 mo 100, pesynrupa BehuMm pacToM KOPUCHOCTH HETO
nosehawe ox 200 mo 300 HOBUAaHHMX jeAMHHMLA. Y HACTOjalby Ja C€ MaKCHUMHUpa Mpodur
HEOITXO/IHO j€ Jla mocMarpana GpyHKrja Oy1e KOHKaBHA.

3 QOueknBaHa KOPUCHOCT J'IyTpI/I_IC mpeacTaBba 36I/Ip KOPUCHOCTU BHCHUX HCXOJa U BepOBaTHOha jaB.]'baH:a THX
ucxonga.
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Cnuka 3. @yHKIH]ja KOPUCHOCTH
Useop: Weber, E. U., & Johnson, E. J. (2009). Decisions under uncertainty: Psychological,
economic, and neuroeconomic explanations of risk preference. In: Neuroeconomics, 128.

JloHolewe (MHAHCHUJCKUX OJIyKa Yy YCIOBHMMa pH3HMKa IOApa3yMeBa Ja Cy HCXOIU
pPa3NUYUTUX OJUTyKa YHAmNpes MO3HaTH (Kao Ha MHpUMEp, J1a JIM KPEUpaTd COICTBEHH
nopTQOINO aKIMja UM yJaraTi y HHBECTUIIMOHU (PoH). 32 MOjeIMHIIa KOjU Ce Hala3| Mpes
n300poM u3mMel)y pa3nuuuTHX (UHAHCHJCKUX aJITEpHATHUBA, TOK IMPUMEHE TEOpHje OUeKUBaHE
KopucHocTH 6uo 6u cnenehu (Peters & Adamou, 2018, 2):

1) 3a cBaky on antepHatuBa 4, b, B... ogpehyje ce cer nmpunanajyhux Oyayhux norahaja
QA, QF, OB...;

2) nporieHa BepoBaTHOhe peanmzanuje cBakor oj jorahaja W yTuIaj Koju MMajy Ha
OorarcTBo, Ha mpumep, 3a norahaj 24 nporHozupana BepoBaTHoha peanu3anuje
p(wA) n ytunaj Ha OOrarcTBO NPUKA3aH Kao MpPOMEHa y OorarcTBy Koja M3HOCH
AxwA;

3) yrBphuBame Kako MCXOQM peanu3anuje paziuyuTux aorahaja yTuuy Ha KOPUCHOCT,
tako mTo he ce aedunmrcatu GpyHKIMja KOPUCHOCTH u(X) KOja 3aBUCH OJ OOrarcTBa
MOjEeIMHIIA U YKa3yje Ha HeroBe npedepeninje npemMa pusuKy;

4) onpehuBame 30MpHE TPOMEHE Y KOPUCHOCTH 3a CBaKu Jorahaj, Tako 1To ce cabupajy
OYECKHBaHE MIPOMEHE y KOPUCHOCTH IMOBe3aHe ca n300poM CBake OJ] aTepHATUBA, HA
npumep Au(A) = QA p(wA)u(x+Ax(wA))—u(x) n

5) u360p anTepHaTUBE ca HAjBUILIOM OYEKMBAHOM KOPHCHOIINY.

Onuuja koja moBoau a0 Hajehe mpoMeHe y OUYEKMBAHO] KOPHCHOCTH je H300p Koju
npedepupa nojenuHan. [la Ou ce HaBeleHM KOpalM OCTBApPUIM IPETIIOCTAaBKA je Ja Cy
no3Hatu cBu Oynyhu mcxonu, 3ajenHo ca mpunagajyhum BepoBaTHohama M IpoMEHama y
6orarctBy. Takole, HeomxoaHO je na oaroBapajyha (yHKIMja KOPHCHOCTU OyZe NOCTYIIHA,
Kao M Jla Cy MaTeMaTHYKH MCKa3aHe IPOMEHE OUeKMBaHe KOPHUCHOCTHU IpUKa3aHe ojxpeheHum
penocieoM KOju OTKpHBa KakBe cy npedepeHiuje namely oniuja.
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2.2.2. OnHoc Teopuje npemMa pu3uKy

@dyHKIIMja KOPUCHOCTU TpHUKa3yje CTPYKTypy npedepeHiuja nojenuHna. CBaku mojequHar
KOHCTPYHIIIE CONCTBEHY (DYHKIIM]y KOPUCHOCTH KOja C€ OJl OCTAIMX pa3iMKyje, HE caMo IO
obsuky Beh u mo HaruOy. OOnuK (yHKIHje KOPUCHOCTH HOBILIA 3aBHUCH O]l HOBYaHE Mace
KOjOM II0jeIMHAll pacIojaxe, IMCUXOJIOIIKAX KapaKTepUCTHUKA MOjeJMHIIA KOjU JOHOCU
OJUTYKYy W crenupudHocTy npodiema koju ce pemasa (IlaBmuuwmh, 2015, 122). do6ujeHun
o0yMK (hyHKIMje KOPUCHOCTH OTKPHUBA OJHOC IMpeMa PHU3UKY I[MOCMAaTPaHOr JIOHOCHOLA
OJUTyKa, OJJHOCHO, IOKa3yje Jia JM je IMOojeIuHall oa00jaH, HEYTpajaH WM CKJIOH PU3UKY
(Cartwright, 2018, 100).

[Ipucrajame Ha Behum wWiIM MambM pPU3MK Yy OJIy4YHMBaWy 3aBUCH O]l JOHOCHOLA
omryke. [Ipunukom mopehema omuuja 6e3 pusMka ca OHMMAa KOje HOCE PHU3MK, Kajua je
OYEeKMBaHa KOPUCHOCT 00€ OMIIMje U3jeTHaueHa, CMaTpa Ce Ja Cy CTaBOBHU I10jeIMHIA IpeMa
JBEMa OILKjaMa PU3UYHO HEYTPaHHU. YKOJHMKO je 3a IOjeluHIa OYEKMBAaHA KOPHUCHOCT
onuuje 0e3 puzuka Beha o] pU3MYHE OIIHje, Paad ce O IMOjeAUHIIMMA KOje KapaKTepHIle
on0ojHOCT mpema pu3uky. lojequHar 3a Kora je oueKrBaHa KOPUCHOCT OmMIlHje 0e3 pu3nka
Mama O]l pU3MYHE OMIIHje, cMaTpa Ce Jla MCIoJbaBa CKIOHOCTU mpema pusuky (Takemura,
2021, 63).

Crannap/Ha MpeTrocTaBka KJacuyHe eKOHOMU]E je J1a Cy JbyAM 0100jHU peMa pu3uky. OHu
pazuje IpuxBarTajy O4eKUBaHY BPEJHOCT CUTYpHOT MCXO0/a, HEro Jia MPUCTaHy Ha JYTPUjy ca
Hen3BecHUM HucxonoMm (Ackert & Deaves, 2010, 9). [lonomeme ojyka Of CTpaHe
MojeIMHALA KOJU HUCY CKJIOHM PU3MKY 3HAuMWiIO OM Jla MPUJIMKOM M300pa alTepHaTUBa Koje
MMajy MCTy OYEKMBaHY BPEIHOCT, IOjeaAnHall he ce o/uIydnuTH 3a OHY KOja HOCH MambU PU3UK
(Takemura, 2021, 63). Ocoba koja UcmoJbaBa OAOOJHOCT IpeMa PU3UKY HHUje CIIPpEeMHa Jia
KPTBYj€ CUTYpHOCT. EKBHBaJIEHT CUTypHOCTH jeé HMBO OOraTcTBa ImpHU KOME j€ JOHOCHJIAIL
OJUTyKE paBHOAYyIIAaH Hu3Mel)y JyTpuje M CUrypHOr HHUBOa OorarcrtBa. 3a IMOjeIUHIIA KOra
KapakTepuie oA00jHOCT MpeMa PU3UKY, HUBO €KBUBAJIIEHTA CUTYPHOCTH OOTraTcTBa je HIKU
on ouekuBane Bpeanoctu (Ackert & Deaves, 2010, 11).
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Cnuka 4. @yHKIM]ja KOPUCHOCTH I10jeIMHIIA KOJU UCII0JbaBa 0JJ00JHOCT MpeMa pU3UKY
Useop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 9.
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JloHOCHIIaIl OJUTyKEe KOjU JK€JIM J1a MaKCUMHUpPa OYEKMBAHY KOPHCHOCT je 0/100jaH Ipema
PU3UKY aKo, U CaMO aKo, HeroBa (yHKIMja KOPHUCHOCTH MOKa3zyje omanajyhy rpaHuuny
kopucHocT. To 3HauM Ja yKoIMKO Heko Beh mocenyje X HOBYAHMX JEAMHHUIA, CBAKO
nosehame OorarcTBa 0J1 jeZIHE HOBUAHE jeIMHMIIE JOBOJM J0 PAacTa YKyIHE KOPHUCHOCTH, JI0K
je KOpPHCHOCT CBake Jojare jeauHuIile cBe Mama. Kao mto je Ha Cnumum 4 mpukasaso,
¢dyHkuuja kopucHocTH je konkaBHa (Hastie & Dawes, 2010, 42).

KonkaBHa ¢(yHKIMja KOPUCHOCTH KapaKTEpUCTHYHA je 3a MOjeluHIle Koju mpedepupajy
CUT'ypaH HOBYaHM M3HOC y OJHOCY Ha JyTpHjy. Harub ¢yHkiuje nokasyje na ca mopacrom
pacrioyio’kMBe KOJMYMHE HOBIIA, 3HAYaj J10JaTe CyMe HOBYAHMX cpeicraBa omazaa. Kana je
(byHKIIMja KOPHUCHOCTHM KOHKaBHA, Ca CMamemeM 00rarcTBa MOjeUHALl T'yOU pelaTUBHO
BHUIIIE HErO LITO JJOOMja YKOJIUKO ce meroo dorarctBo moseha (Cartwright, 2018, 100). ¥V
TAaKBUM OKOJIHOCTHMa, TIOjE€MHAI] c€ TeXKe OJuTydyje Aa 3apaj yBehama OorarcTBa mpucraHe
Ha PU3HUK OJ1 TYOUTKa UCTOT.

3a nojenuHIle KOju U3Mely /IBe OMiMje ca UICTUM OYEKMBAHUM BpeHOCTUMA OUpajy OHY Koja
je puznuyHHja Kaxe ce n1a cy ckionu pusuky (Cartwright, 2018, 100). Ouu paguje npuctajy
Ha JIyTPHjy ca HEU3BECHHM HCXOJMMa HEro0 Ha OYEKHWBAaHY BPEIHOCT CHUTYpHOI HCXOJa.
CKJIOHOCT Ka pU3HKY jaBjba Ce KaJa je MOjeMHall CIIpeMaH Ja CUTypaH JO0OUTaK XPTBYje y
JYTPUJU Y KOjO] MOTEHIM]aTHO MOXE OCTBAPUTH MHOI'O BHILIE OJ] CUTYPHOT JOOUTKA, ajld U
U3ryOUTH 11€0 yJIOoKeHH u3HOC. [lojenHal CKIIOH pU3MKy IpUKasyje ce y3 moMoh ¢yHKIuje
KOPUCHOCTH KOJI KOj€ MaprMHaJIHa KOPUCHOCT pacTe, OJHOCHO KOHBEKCHE (DyHKIIH]E.
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Cnuka 5. @yHKIM]ja KOPUCHOCTH I0jeIMHIIA KOJU UCII0JbaBa CKIOHOCT MpeMa PU3UKY
Useop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 10.

Ha Cnuuum 5 npukasana je ¢yHKIMja KOPUCHOCTH KOJ MOjEMHIIA CKIOHOT pU3HKy. OOIHK
¢byHKLM]je TIOKa3yje /a MojenHall TyOu peJaTHBHO Mamke KaJla ’lberoBO OOTraTCTBO OIajia HEero
mro jaobuja Kajga ce OorarctBo moBehaBa, yciex uera mpucTaje Ha PU3UK O T'yOUTKa
(Cartwright, 2018, 100). HuBo ekBUBaNeHTa CUTYPHOCTH OOraTrcTBa, KOJ OBHX IOjeIUHAIIA,
je Behu o1 OueKrBaHe BPETHOCTH.

W3melhy mnojenuHana o00JHMX W CKIOHMX pPHU3HMKY, Haja3e ce IMOjeIUHIM KOjH CYy
PaBHOYIIHU IpeMa pu3uKy. HeyTpanan oHOC mpeMa pU3HMKY C€ jaBjba y CllyyajeBUMa Kaja
je MojequHIly CBejelHO Jia Jin he n3abpaTu cUrypaH HOBYAHU M3HOC WIIM AITEPHATUBY 4Hja je
OYCKMBAHAa BPEIHOCT jeJHaKa CUTYPHOM H3HOCY. 3a OBe IOjeJMHIIE OWUTHE Cy camo

28



I neo — Pa3Boj u eBanmyanyja K1acHYHUX (PUHAHCH)A

OYEeKMBaHE BPEIHOCTH, JOK PU3MK HE Urpa BaxHy yiory. Kog ocoba xoje cy paBHOAYyIIHE
npeMa pHU3UKy, HHMBO EKBHUBAJICHTAa CUTYPHOCTU j€ H3jelHauyeH ca 30upoM Mpou3BOJA
Moryhux BpenHocTH Hcxoaa U BepoBaTHOha muxoBe peanuszanuje (Ackert & Deaves, 2010,
11).
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Cnuka 6. @yHKIM]ja KOPUCHOCTH I0jeIMHIIA KOjH je MHAU(DEPEHTaH [IpeMa PU3HKY
Useop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 11.

JluneapHa QyHKIMja KOPUCHOCTH KapaKTEPUCTHYHA j€ 3a M0jeIMHIIe KOjU Cy MHIU(PEPEHTHH
npema pu3uky (Ciuka 6). IneHTH4YHE cymMe HOBLA KOje J0BOJIE A0 pacTa WM Maja YKyIHHX
HOBUYAHHUX CPEJICTaBa, MOJjjelHaKo ce Bpeanyjy. Kaga cy jbynu paBHOIYIIHM IpeMa pU3HKY,
J0J1a31 IO MAaKCUMHpPamba 0Y€KUBaHE HOBYAHE BPEAHOCTH.

VYKOIMKO ce NpPeTHOCTaBH Jia je IOHAllamke JbyId Yy CKJIaly ca TEOpPUjOM OYEKHBaHE
KOPUCHOCTH, TIOJ€ZIMHLIU KOjU Cy PaBHOJYILIHM MpeMa pU3MKY JOoHOcHhe OJUTyKe y CKIIaay ca
OUYEKHMBAHUM BPETHOCTHMMA, TIOJEIUHIIM OJI00jHU TIpeMa pusHuKy Oupahe ommmje ociobolene
O]l pU3HKa 32 UCTEe OYEKUBAHE BPEIHOCTH, JIOK IMOjeJMHIIA CKIOHM PU3UKY u3Mely omnmumja ca
HCTOM OYEeKMBaHOM BpeaHomhy 6upajy pusnute onuuje (Takemura, 2021,63).

2.2.3. Kpuruuku ocBpT Ha Teopujy oueknBaHe KOPHCHOCTH

Teopuja ouekuBaHEe KOPHCHOCTH OMJIa je peaMeT OpOjHUX KPUTHKA TOKOM rojauHa. Ymyhene
KPUTHKE OJHOCHJIE Cy C€ Ha MPETIOCTaBKy O KOH3MCTEHTHOCTH H300pa, H3a30BE Y
pacrozieny Mcxojia Ha JOCIIEAHO] OCHOBM, KAO0 M HEJOCTaTKy TpaH3UTHBHOCTHU. Takohe ce
MOCTaBJhAJIO MMUTAKE PEATHOCTH MPETIHOCTABKU HAa KOjUMa Ce TEOpHja 3aCHUBA, Kao U Ja JIu
ce JbyAU y CTBAPHOCTH IOHAIIAJy y CKJIaHy ca (YHKUMjOM KOPHCHOCTH YHMja OYEKHUBAMHA
xene 1a makcumupajy (Hastie & Dawes, 2010, 39).

[TpuroBop ¢paniryckor ekoHomucte U HoOenoBua Maurice Allais-a Ha TeOpHjy OYEKHBAHE
KOPUCHOCTH TIpeIMeT je OpOojHUX pacrpaBa BHILE O] 1oJIa Beka. Pe3ynraTu meroBor pajaa y
OKBHpY TEOpHj€ OTyuyHBarba MO3HATH Cy MO Ha3uBOM Allais-oB mapanokc. [Ipumep koju je
OBaj HOOeJOBAI] HAaBEO OJHOCHU CE€ HAa Pa3MUMOMIIAXKEHE y pe3ylTaruMa Koje CyrepHile
TeopHja OJUIy4YMBaWka M OHOra INTO BehMHA JbyIu cCMaTpa palUOHAIHUM. Y OKBHpPY
CIIPOBEJICHOT EKCIIEPUMEHTa O] JbyIU je TPaXKeHO Ja ce ompezene u3Mely pasmuuuTHX
OIlMja KOje MpEeCTaB/bajy KoMOuHamuje curypHor aooutka u ayrpuje (Tabena 1). IlpBo
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MUTakE OJHOCHIIO ce Ha m300p m3mehy ommmja 4 u ommmje A* koja je dopmynucaHa y
o0muky nytpuje. M300p ommmje A rapantyje curypaH pobutak ox 1 mmi. $, mok m30op
omuuje A* moxmpasymeBa ywemhe y JIyTpUju y KOjoj ce Moke nobutu 5 mmin. $ ca
BepoBarHohom ox 10%, 1 mumn. $ ca BepoBarHohom ox 89% wu wm3ryoutm cBe ca
BepoBaTHOhoM o1 1%. Behuna ucnuranuka, cyoueHa ca oBUM M300poM ompezesuia ce 3a
curypal IoOMTaK Koju Hynu omnnuja 4. Mcrum ucnuTaHunuma nonyheHo je ma moHOBO
Oupajy usmehy — ommuje b, na y4ecTByjy y JYTpHjH Yy K0joj ce Moxe noboutu 1 mumi. $ ca
BepoBaTHOhoM o1 11% wunm na cBe u3rybe ca BepoBatHohoMm on 89%, u omumja b* na
YUYECTBY]y Y JYTPUjU Yy KOjoj Mory mobutu 5 mui. $ ca BepoBarHohom ox 10% wuim usryde
cBe ca BepoBatHohoMm on 90%. Cyouenu ca uzbopom usmel)y nyrtpuje 5 u 5* Behuna
UCIUTaHUKa Oupa omujy b*.

Tabena 1. Onmyje u36opa usmely curypHor 100UTKA U TyTpHje

1. IMTABBLE

Onmuja A Onnuja A*
1.000.000 $ 100% 0 1%
1.000.000 $ 89%
5.000.000 $ 10%

2. [INTABE

Onuuja b Onuuja b*
0 89% 0 90%
1.000.000 $ 11% 5.000.000 $ 10%

Useop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 12.

[To munbewy Allais-a, onmyje 3a koje ce BehrHa HCIUTaHUKA ONPEEINIa y OKBUPY OBA JIBa
NUTamka, HUCY Yy CKJIagy ca TeopujoM KopucHocTH. Ofjammeme ce cactoju y cienehem:
YKOJIMKO Y IPBOM M300py MCHHMTAaHUIM Npedepupajy onuujy 4 y oJHocy Ha A* To 3Ha4M 1a
j€ KOPHCHOCT O] IPBE OIIIHj€ 3a JOHOCHOLA OJUTyKe Beha y 0IHOCY Ha JpyTy, ILITO CE MOXKE
3amucatd U Ha crnenachu HaumH u(A)>u(A*), onHocHo u(A)-u(A*)>0. C o63upom Ha TO Oa
BehunHa Jbyau y apyrom uzbopy npedepupa onuujy b* y onnocy na b, onna je u(b6*)>u(b),
onHocHO u(b*)-u(b)>(0. Ha ocHOBY jeaHauMHa, MOTY C€ U3payyHaTH U cienehe pasiuke:

u(A)-u(A*) = I*u(Imur. $) - ((0,10 * u(Smur. $) +0,89 * u(lmur. $) + 0,01 * u(0 $)) =
=0,11 * u(Immr. $) - (0,10 * u (Smu. $) + 0,01 *u(0 $))

u(b*)-u(b)=0,11 *u (Imur. $) - (0,10 *u (Smu. $) + 0,01 * u(0 $))

Kako cy jennauuHe ca JecHe cTpaHe WACHTWUYHE, cheau, na je u(A)-u(A*)= u(b)-u(b*). To
Jajbe 3Ha4YM J1a, IpeMa TEOPHjH OYCKHBAaHE KOPHUCHOCTH U YCIOBY HE3aBHCHOCTH, YKOIIUKO CE
omnuuja 4 npedepupa y ogHocy Ha A*, onga ce npedepupa u onuja by ogHocy Ha b*.

VYcnoB HE3aBUCHOCTH yKa3yje Ha TO Ja ce npedepenuuje Heke ocode uzmely 1Ba qyTpujcka
703a Hehe MPOMEHUTH Kaja oJ HUX HalpaBH MEUIaBHHA YKJbYUYHMBAHEM HOBOT JYTPH]jCKOT
no3a (Wu, Zhang, & Gonzalez, 2004, 403). [Ipema Teopuju oueKMBaHE KOPUCHOCTH, OIIIH]E
KOje 3a MOCJHeIUIly MMajy WICHTUYHE HCXOJE He JOBOJAE /10 MpoMeHa y mpedepeHiujama.
V3umajyhu y pazmaTpame NpeTxoAHu mpuMep, rae npodiem u3bopa usmely nse omnmmje 3a
NoCJeIUIly UMa HUCTe ucxone (Mcruiata o | MHJIMOH), Taja ce CBE OCTalo 3aHeMmapyje u
¢dokyc noHOCHOLA OCTaje Ha ONIMjaMa ca HMCTUM ucxoxuma. IIpeTrxomHu aprymeHT ce
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npUMeyje U Kaja je y nutamy u3bop usMmely onumje 5 u 5* rne je 3ajeHHYKa HCIUIaTa
Ko/ obOe omuuje manca ga ce ocrane 6e3 muera (0). Crnenu, na cy uzbopu usmehy 4 u A*
UACHTUYHU M300py m3mehy 5 u b* VY ckiany ca TUM, YKOJIMKO je omiuja 4 MokepbHuja 011
onuuje A% mpema akcMoMmy HE3aBHCHOCTU Tpebano Ou na u onmuja b Oyne moxesbHUja Of
5* MelyTtum, OpojHE T0Ka3H ca CIMYHUM NapoBuMa u3bopa ymyhyjy Ha u36op omuuje 4 y
onHocy Ha A* amu u onuuje b* y ogHocy Ha 5. OBaj ¢eHOMEH je mpuMep OHOra IITO ce
Ha3uBa edexToM 3ajeannukux nocneauna (Wilkinson & Klaes, 2012, 154).

Y nutepatypu ce Mory mpoHahu M HEKH O MOKymiaja aa ce Allais-oB mapajokc pemiu.
[Ipema munubewy Pecnuka (Resnik, 1987), y Allais-oBoMm mapafokcy MOCTOjU TpeliKa y
npe3eHTanuju nurama. [Ipumikom n3bopa, y OkBUpY 00a MuTama jaBjba Ce OMLHUja YHjOM
peanuzanujoM ce He AoOWja HuUINTa. PecHuk cmarpa na ce mpu OpBOoM H300py, TAe je
nonyhen curypan nodutak ox 1 munuon §, ucxon ox 0 § Mame BpeHyje HEro Mpu APyrom
n3bopy. Ycinen naBeaenor, ucxoay oa O §, mpu mpBoMm u300py, ce MPUIIUCYje Mamba
KOPHCHOCT, IITO NoHumTaBa cineaehy jeanaxkoct u(A)-u(A*) = u(b)-u(b*). Savage (1972) je
cMaTpao Ja je mapajokc IpOY3pOKOBaH IpelikamMa M HEecaBpIIEHOILINy JOHOCHOIA OJUTyKa
MPUIIMKOM 33aKJbyurBama. [lapagokc O MOTao HECTaTH YKOJIMKO OU ce JOHOCHOIIMMA OJUTyKa
Cyrepucalo Ha IpelIKy Kojy IpaBe, HAaKOH 4era OH je OHU HCIIPaBHJIH.

Allais-0B mapaJokc HHje caMO yKa3ao Ha OJCTYIAmbe O] TEOpHje OUYEKMBAHE KOPHCHOCTH.
YecTo ce uCTHYE U Pa3MUMOMIAXKEHE Ca OCHOBHUM IIPETIIOCTaBKaMa Ha KOjHUMa OBa TEOpHja
nouuBa. [lpujaBibeHu cy Heycmecu y MOryhHOCTH J1a ce pacropene HCXOAM Ha JOCIEIHO]
OCHOBH, Kao U Hepoctarak Tpan3utuBHocTH (Ackert & Deaves, 2010, 13). Heke on youenux
YUEHUIIA TEIIKO MOTYy OUTH 00jallllkbeHe TEOPHjOM OUYEKHBAaHE KOPUCHOCTH, KA0 Ha MpUMeEp
(Hens & Rieger, 2016, 54):

" JbyIM MMajy TEHICHLHU]y Ja KyIyjy OCHrypame (MOHAIllamke KapaKTepUCTHYHO 32
oco0e 0/100jHe MpeMa PU3MKY) U YUECTBY]Y Y JIyTpHjH (TIOHAIIAKkE KaPaKTEPUCTUUHO
3a 0cO0€ CKJIOHE PU3HKY);

" JbyIU Cy OOMYHO OJ0O0JHH MpeMa PU3MKY, YaK M Kaja ce paju O KOIKamby ca MaJIUM
YJIO3UMa U BEJIMKUM [OYETHUM GorarcTeom.*

YoueHa oactynama o Teopuje Omiia cy cucreMcke mpupoje. To 3Hauu na cy rpeuike Oue
NpeBUANBE, OJHOCHO HHCY ce€ jaBJbasie cirydajHo. Ox 70-ux roguHa 10 AaHac M0jaBUIIO ce
BHUIIIE TEOpHja KOje MOKYyIIaBajy Jla 00jacHe OJACTyIama OJ TEOpHje OUYCKUBAHE KOPHUCHOCTH.
Homo economicus kao cy0jeKT KOjU C€ PAalMOHAIHO IMOHAIIA U Jajbe je LEHTPATHHU TojaM,
JIOK C Jpyre CTpaHe ©ocToje Moau(pUKalyje paluOHATHUX TeopHuja Koje OIUCY]Y
UPALMOHATHO OJACTYName O pauuMoHaNHUX HopMmu. Starmer (2000) mnpeanaxe
Ki1acu(uKanujy Ha KOHBEHIMOHAJHE M HEKOHBEHIMOHAJIHE TeopHje. KoHBeHIMOHaNHE
TeopHje NpPUXBATajy NpBa TPH YCJIOBAa PAIMOHATHOCTH JOHOCHOLA OJIyKe (IOTIIYHOCT,
TPAH3UTHUBHOCT M KOHTUHYHTET), alli Cy CIpPEMHE Ja OJCTyIE O]l aKCHOMa HE3aBUCHOCTH,
Oynyhu na cy on Allais-oBor pasia cBe Bulle 6uina npumehnBaHna oBa oJCTynama. 3a pa3iuky
0J1 HeKOHBEHIIMOHAJHNX, KOHBEHIIMOHAIIHE TEOpHje Cy 3aJprKajie Mpeior aa npedepeHiuje
U Jajbe TpeACTaBibajy J00pO IMOHAIIame, HAPOYUTO YKJbYdyjyhM MOHOTOHOCT WU
nomuHanujy. KoHBeHIMjanHe Teopuje MpeacTaBiba)y Mamy MOIUGHUKAILM]y Teopuje
OYEKMBaHEe KOPUCHOCTH 3a pa3iMKy oj HekoHBeHIMoHanHuX Teopuja (Wilkinson & Klaes,
2012, 155).

4 Kont KoIKama ca BEJMKAM YJIO3UMa, CTETIEH 0J00JHOCTH MTPEMa PU3HUKY j€ 3HaYajHo Behu.
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3. Hoprdouo ananu3a y KJIacMYHUM (PUHAHCUjaMa

Teopuja ommyunBama CBOjy LIMpYy NMpUMEHY Yy (uHaHCHjama ao6uja ca pagoM Markowitz-a
KOjU je MpeUIOKHUO Ja oHa Oyjae 3acTylubeHa Ha HJAEjU Harpajae M pHU3UKa HPUIMKOM
oapehuBame ONTHMAJIHE aloKalMje CpeicTaBa OJf CTpaHE palMOHAIHOT HHBECTHUTOPA.
[Tpedepeniuje MHBECTUTOPA MPUIMKOM HM300pa XapTHja O BPEIHOCTH carjiefjaHe Cy Kpo3
NPU3MY OYEKHMBAHOI NMPUHOCA U pU3MKa. 3a moTpede HUXOBOI M3pauyHaBama, y 003Hp ce
y3UMajy JiBa Iapamerpa HopMaiHe IUCTpuOyluje BepoBaTHOhe NpHHOCA: apUTMETHYKa
cpearHa, Kao Mepa OYEKMBAHOI MPUHOCA U CTaHJap/Ha JeBHjalnja, Kao Mepa pusuka. Mneje
pa3BUjeHE Yy OKBHpPY HOPTQONIHO TeopHuje momorie cy y (opMupamy jeaHOT Of
HAjTI03HATUjUX MOJIENa OIIITE PaBHOTEKE Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY. Mozen onapehuBama
[IEHEe YJIOXEHOI KaluTala ce KOPHCTH 3a ofpehuBame TpOIIKOBAa KamuTajga 3a Koje je
peneBaHTaH CaMO CUCTEMAaTCKU PU3HMK KOjU je TMOBE3aH ca OMIUTHM KpeTamkbuMa Ha TPXKHILTY
U Kao TakaB HE MOKe OWTH eIMMHUHHCAH mpouecoM auBepcudukanyje. [Ipumapuun nusb
MoOJIleNia je a OJrOBOPH Ha MHUTAmkE KaKO CE YCIOCTaB/ba PABHOTEXA Yy KpETamwy IeHa U
pHU3UKa XapTHja OJ BPEAHOCTU HAa TPXKHIUTY KaluTala, Ka0 U KOje Cy LIEHE pPaBHOTEXHE 3a
1ocMaTpaHy akTHBY Ha JaTOM HHUBOY pHM3HMKa. Y HacTaBKy he mopex aHanm3e Mojena
olpehuBama IeHE YJOXKEHOI KaluTajla M HEroBe NMPUMEHE y NpPaKkcH, OUTH NpPEeICTaBJbeH
pa3Boj U KJbyUHE KapaKTEepUCTHKE MOJIEPHE NOPTQOIHNO Teopuje.

3.1. Moaepna nopr¢osimno reopuja

[ToueTHe uzeje Koje Cy ce TULale MOBEe3NBamba TEOPUje OUTyUnBamka ca u300pom noprdoinuja
XapTuja o]l BPeIHOCTH, Markowitz je W3110kMO y CBOjUM pajoBuMa oO0jaBibeHUM 1952. u
1959. romune. Y pajgoBuMa, ayTop je HacTojao Aa mponalhe oxarosapajyhe xomOuHauuje
XapTHja oJ] BPEAHOCTU Koje Tpeba yKIbYUYUTH y MOpT(HOIN0, Kako O ce 1o0mina ontuMaliHa
KoMOuHanuja u3Mely odyekuBaHOr mpuHOca U pusuka. Jlanac cy Markowitz-eBn panoBu
MO3HATH TMOJ HA3WBOM MOJEpHA MOPT(HONHMO TeopHja, JIOK je ayTop 3a CBOj JOINPHUHOC Yy
obnactu punancuja noouo Hobenory Harpaxy 1990. roguse.

MozepHa noptdonno Teopuja Jaje OAroBop Ha MUTAHkE KaKO HHBECTUTOPU JIOHOCE OJUTYKE O
ylaramwy y pa3jiMuiTe BpCTe XapTHja ol BPeIHOCTH Koje unHe noptdonuo. [Ipema npeniory
Markowitz-a, ’HBECTUTOPH HAa (UHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA Y3UMajy OYEKHUBAHY BPEIHOCT
MPUHOCA, KA0 KPUTEPHjyM Harpaje U BapHjaHCy WIM CTaHIApAHY JAEBUjallH]y MPUHOCA, KAo
Mepy pusuka. Hajmpe ce pacnopelyjy HHBECTHIIMOHE aiTepHATHBE IpeMa HajBUILIEM
IPUHOCY 332 UCTH HMBO PHU3MKa, a 3aTMM Mely nmoHyheHuM antepHaTtuBama, HHBECTHTOD ce
OJuTydyje 3a OHy KOja JOHOCHM MAaKCHMAJIHM IMPHHOC 32 JaTW HUBO pu3uka. I[Ipummkom
Kpenpama MopTdoiarja HMHBECTUTOP HACTOJU Ja pealu3yje MaKCUMaJlHM MPUHOC Y3
MPUXBATJbUBYA HUBO PU3MKA, OJHOCHO MHUHMMAJIHM PHU3HMK y3 JaTH HUBO mpuHOca (Jakmiuh,
2016, 64). IToprdonuja Koja UCIIyHaBajy OBE yCIOBE Ha3UBajy C€ ONTUMAIHUM.

Markowitz (1952) je u3Heo mpemior Aa c€ WHBECTULMOHU MOPT(OIMO OLIEHH Ha OCHOBY
OYEKMBAHMX IMpHHOCAa W pusuka. CTBapHAa CTOma MPHUHOCA HAa XapTHje OJl BPEJHOCTH Ce
O0MYHO Pa3NUKyje O]l OUEKHBaHE cTole npuHoca. OAcTyname CTBapHE O OUYSKUBAHE CTOIE
NPUHOCA YKa3yje Ha pHU3UK ynarama. CTBapHM NPUHOC HA IOj€AMHAYHY XapTH]y OJ
BPEIHOCTH ce YTBplyje Kao cyma OCTBapeHHX IPUHOCA Ha XapTHjy OJ BPEAHOCTU U IPOMEHA
TpKuIIHe 1neHe xapruje. CTona npuHoca Ha akuuje () 3a Iepuo] yjaaramwa oJ roJuHy JaHa,
MOJe ce mpeacTaBuTH cieaehom Gopmymom:
r_dt+(Pt_Pt—1)
Pe_y

(D
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Osnaka d; npeacraBsba uciiaheHy HOBYaHA TUBHUJICH/A Y IEPUOLLY £, IOK Cy O3HaKe P u Pr.;
kopuirtheHe 3a oOenexaBame IIeHA aklMja Ha Kpajy mepuoja ¢ u t-I1. IlpuHoc Ha akuuje
JEIHAK je KamuTaIHOM A0OUTKY (P;— Py.;) yBehaHOM 3a U3HOC TOUIILE TUBUACHE d;.

[Tpunoc Ha moprdonuo (R,) yMHM 30Mp MOjeAMHAUYHUX IPUHOCA XapTHja OJ BPEIHOCTH
caJipKaHuX y nMopThoujy. YKOIUKO Cy MO3HATE BPEAHOCTU MOPTQOINja Ha IOYETKY U Kpajy
nocMatpanor mepuoga (V; u Vp), ka0 M HM3HOC HOBYAHMX HCIUIaTa TOKOM Jp)Kamba

noptdonuja (D)), yKynaH IpuHOC Ha MOPTGOIHO ce MOXKe U3pa3uTH cienehom Gpopmyiom:
V1 - VO + D1
Rp =———F—F——

2)

[Ipema oBOM mpopadyHy CBE HCILIaTe Ce JICIIaBajy Ha Kpajy Mmepuojia, Ui ApKe y OOIHuKy
rOTOBHHE 10 Kpaja nepuoja. [IpernocraBiba ce 1a je CBaku MPUXO KOJU j€ IPUMJIbEH Y BUIY
KamaTe WM AMBHJIEHJAE Y MopTdosno, a HUje pacrnopeheH MHBECTUTOPY, PEHHBECTUPAH Y
nopThoiIMO M OJpaXkaBa C€ Ha TPXKUIIHY BpPEAHOCT NHOPTQOIMja Ha Kpajy Iepuoja.
[IpernocraBka je Takohe u 1a HeMa JTOJJaTHUX MPHIMBA TOKOM MIEPUOJA.

Kana moHocu omiyKy o ynaramy y XapTuje of BpeAHOCTH, HHBECTUTOP MOCTaBJba IIUJBEBE Y
BUJly MHHHMMAJIHE CTOIEe MPUHOCA KMCIOJ KOje HHje CIIpeMaH Ja Kynu ojpeheHy xapTujy on
BpenHocTH. Ta croma mpencTaB/ba OUEKMBAHY WM JKEJbEHY CTOIly NpHuHOca E(7), Koja ce
MOJKe U3pa3utu cieaehom popmymnom:

n

E(r) = rip; + 10, + 1303 + -+ 1pp = Z TiDi
i=1

3)

OueknBaHU NMPUHOC KOHKPETHE XapTHje O BPEIHOCTH oOeNexeH je ca E(r), oK je 03HaKOM
7; IPUKa3aHa BPEJHOCT 3a KOjy MHBECTUTOPH Bepyjy Ha he ce ocTBapUTH y HEepHOay i ca
BepoBaTHOhOM peanu3zanuje p;.. OyeKkMBaHM MPUHOC ce J00HMja Kao MOHIECPHUCAHU IPOCEK
Moryhux mnpuHOca, rie Kao MOHAEpH Cly’)ke BepoBaTHohe peanuzanuje mMoryhux mcxona
(Jakmmh, 2016, 64).

3a WHBECTUTOpA HHjE JOBOJHHO Ja 3HA CaMO KOJHMKO H3HOCH OYEKMBAHU IPHUHOC CBaKe
xaptuje on BpeaHocTH. Ilopen Tora, BakHa je M BPEIHOCT OYEKHUBAHOI MPUHOCA YKYITHOT
nopTdonuja, Kako OW MOTJI0 YTBpAMTH Ja JM je KOMOMHAIMja XapTHja O BPEAHOCTU Y
nopTQoinjy ajekBaTHa 3a OCTBapeme nubeBa. OuekuBaHu nmpuHoc Ha noprdonuo E(R,) je
JeIHaK CyMH MOHAEPUCAHUX MPOCEKA OUEKUBAHUX MPUHOCA XapTHja O BPEIHOCTH O] KOJUX
je cacraBibeH. [loOHja ce kaja ce OUeKUBAHU MIPUHOC i-TOT WiaHa noprdonuja E(r); TOMHOXH
ca JIeloM YKYIHOr OorarcTBa WHBECTUPAHOT y [-TW WIaH HOPTONHMja Wi, Y OKBUDPY
nopTdoIija cacTaBJLEHOT OJ1 12 eJIeMeHATa:

E(R,) = Z w;E (1);
@

Omnyky o wu30opy XapTuja OJf BPEAHOCTH HWHBECTUTOPH HE JOHOCe caMo mnopenehu
OYCKMBAHHU IPUHOC DPA3IMYUTUX XapTHja ox BpeaHocTH. Ilopen oyekuBaHMX MpHHOCA, Y
aHaJIM3y j€ HEONXOJHO YKJbYUYUTH W pusuk. Kopumihemem CI0XKEHHUX CTaTUCTHUKUX M
MaTeMaTHYKHX IpOpayyHa INPHIUKOM oJpehuBama pHU3UKa y KIACUYHMM (HUHAHCHjaMa,
NaXHka jeé YCMEepeHa HMCKJbYYHMBO Ka OOJEKTUBHO] CTpaHM pHU3UKA. PU3MK je MpelcTaBibeH
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BEpOBAaTHONOM OJICTyNama CTBapHOr oj ouyekuBaHor ucxona (Jaksi¢, 2012, 153). Kako ce
NPUHOCH y HapeIHOM IMEpUOJy HE MOry IMpeLUu3HO MpEeIBUICTH, OHU Cy onpeheHn
aucTpuOynrjom BepoBaTHohe. YKOIMKO je KpeTame MpUHOca Ha (PMHAHCH)CKUM TPXKUIITHMA
TaKBO Ja IOCTOjH MOAjeJHaKa BepoBaTHOha Ja ce cTBapHU NMpPUHOC Hal)e M3HAJ WM UCIOA
OYEKMBAHOI' MIPUHOCA, CMATpa ce Jja MPUHOCH MMajy HOpMaJlaH pacmopel. Y 1ajbaBambeM O]
npoceka, BEpoBaTHOha Ja cToma MPHHOCA OJCTYNa OJf OYEKMBAHE CTOIE MPHUHOCA Omaja
(Pilbeam, 2005, 161). Monepna noptdonuo Teopuja AeUHUIIEC PU3UK KAO OJCTYMHAbE
CTBapHHUX NMPUHOCA HA XapTUjy OJ BPEJHOCTH O]l OYEKMBAHUX MpHUHOCA. PU3UK ce u3pakaBa
arcoJIyTHUM Mepama JIUCIIep3uje, BApHjaHCOM U CTaHAAPIHOM JICBHjallljOM.

VYKOIMKO O4YeKHMBaHA CTONA MPUHOCA MpPaTH HOPMAIHY IUCTpUOYLH]y, Taga BapHjaHca
rocraje KOpucHa Mepa pusuka. Beha Bapujanca ykaszyje Ha Behe ojacTymame CTBapHHX
IPUHOCA OJ1 OYEKMBAHUX, & CAMHUM THM je M PU3UK ca KOJUM C€ MHBECTUTOp cyouaBa Behu
(Pilbeam, 2005, 161). Bapujanca npuHoca var(r) WM G> Ha HEKY XapTHjy O BPEIHOCTH
nobuja ce Kao cyMma KBajpara OJICTylama CTBApPHUX Off OUEKMBAHUX MPUHOCA, TOHEPUCAHA
BEpPOBAaTHONOM OCTBapema TUX MPHHOCA.

n
0% = Zpi [r; — E(M)]?
i=1
5
C oO3upoM Ha TO Ja ce BapujaHCa H3pakaBa Kao Cpelbe KBAAPaTHO OJICTYIMAmbE,
MHBECTUTOPU 32 MpOIeHy M mnopeheme pu3MKa ynaramba KOpPHUCTE Mepy CTaHAaplIHe
JeBHjalkje G, Koja ce 100uja Kao KBaJpaTHH KOPEH BapujaHce.

2

o :\/;: ZPi[Ti —E(r)]

(6)

Jla 6u ce cnpoBena oxaropapajyha aHanu3a OUYEKMBAHMX NPUHOCA U PU3UKA HA XapTHje O]
BPEIHOCTH, HEOIXOAHO je mohu oj onpehenux mpernoctaBku. MHBectutopn npedepupajy
nopTQOINO YHhja je MPOCEYHa BPEAHOCT MPHUHOCA BHCOKA M HCIOJbaBajy OJ00JHOCT Ipema
noprdonujuma ca Bucokom BapujancoM (Burton & Shah, 2013, 15). Ha taj mHauun, monepHa
NOpTQOINO TEOpHja CyrepHullle J1a CBU MHBECTUTOPH HCIIOJbaBAjy OJ00JHOCT IMpeMa PU3HKY
NpUIMKOM yrnarama. [lopex Tora, jeqHa oJl IPETHOCTABKH je U Ja MHBECTUTOPH PacIoIaxy
uctuM uHpopmanrjama. Kako cBu oHM mpes; coO0M MMajy ciauyHe HH(OpMAIH]je O IPOCEKY U
BapHMjaHcama, MoJiepHa MOpT(osnMo TeopHja MPHUHOCE MpPEACTaBba  HOPMAIHOM
muctpudyuujom BeposatHohe. [lonazehu ox nmperxoanux npernocrasku, Markowitz je ycneo
71a U3BeJie ONTUMAIHU TOPT(POIMO 32 OMIIO KOT HMHBECTHTOpPA KOJjU HHUje CKIOH PU3HKY
(Burton & Shah, 2013, 15). IIpernocTaBke o KOjUX Mojia3u MOpTHOINO Teopuja MOry OUTH
caxxere y cnenehe (Pilbeam, 2005, 166; Ricciardi, 2008b):

1) uaBectuTopu he ncnosbUTH npedepeHIrje ka ocTBapuBamy Beher 6oraTcTaa;

2) UHBECTUTOPU Cy TEHEpaTHO OAO0OJHM IMpeMa pHU3HMKY, CTOTa 3aXTEBajy BHILE
OYEKHBaHE CTOIE IMPUHOCA 3a NPHUCTajamke Ha Behu pu3uK;

3) crona mpHHOCa Clea HOPMAIHY IUCTPUOYLHMjy, TaKO Jla C€ PU3HMK I10jeMHauHe
XapTHje o]l BPEJHOCTH MOXKE€ MEPUTH CTaHIapJHOM JICBU]jaIlHjOM;
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4) MHBECTUTOp HE MOXKE YTHIIATH Ha AUCTPUOYIHjy BepoBaTHOhE XapTHja Ol BPEIHOCTH
KOje JIPXKHU;

5) Teopuja pazmarpa camo noctojehly IMOBHUHY.

3a pas3yIuKy OJ] OUEKHBAHUX MIPUHOCA, PU3UK MOPTGOIHja ce He MOXKE JOOUTH Kao IpOCT 30Up
pHU3UKa CBUX XapTHja OJ BPEAHOCTU Koje ce y meMy Hajaze. KoMOMHOBameM pa3induTux
XapTHja off BPeIHOCTH, MHBECTUTOPU MOTYy HeyTpanucaT ojpehene pusuke. OBaj mocTynaxk
MO3HAT j€ MOJl Ha3UBOM JuBepcudukaiuja. Pusuk noprdonuja He 3aBUCH caMo 10 BapHjaHCe
WIM CTaHJapAHE JAeBHjallMje XapTHja o] BpeaHoctd, Beh u on Bese m3mely xapTuja on
BPEIHOCTH Koje unHe noptdonno. Jlokie roa ce npuHOCH Ha XapTHje 01 BpenaHOCTH Kpehy y
CYIIPOTHOM CMepY, pU3UK je cMameH (Ackert & Deaves, 2010, 20).

Ca noBehamem Opoja XxapTuja oJ] BpeAHOCTH y MOPTQOIHO0, Oaj1a 3Ha4aj BaprujaHce Kao Mepe
pHU3UKa I0jeIMHAYHUX XapTHja O BPEIHOCTH, a pacTe 3Haudaj Be3a u3Mel)y mojeamHauyHux
napoBa (Jakmuh, 2016, 71). Cratuctuuke Mepe Koje ce KopucTe 3a mnpaheme KpeTama
OYEKMBAHMX IPHHOCA Cy KOBapujaHca M Kopenanuja. KoBapujaHcoM ce Mepu KOJIHKO ce
CllaXXy IMpOMEHe MPHHOCA jelHE XapTHje OJ BPETHOCTH ca MPOMEHOM IPHHOCA HA JPYTy
XapTujy o BpeaHocTH. HeraruBHa KoBapHjaHca Mokasyje Jia ce MPUHOCH Ha JIBE XapTHje 0]
BpeHOCTH Kpehy y CylpoTHHM CMEpOBUMa, a MO3UTHBHA KOBapHjaHca MoKa3yje Jia ce kpehy
y ucrom cmepy. [lorpeOHo je Takohe ncrahm na auBepcudukanuja HE MOXKE Jja yTUYE Ha
pPU3UK KaJa ce KOMOHMHYjy pU3MYHA W HEpPU3UYHA aKTHBA, jep je OHJa KOBapHjaHca Ha
npunoce jennaka Hynu (Pilbeam, 2005, 199). Bapujanca noprdonuja y uujem cacraBy ce
HaJla3e caMmo JIBE€ XapTHje O]l BPEIHOCTH MOXeE ce MpuKasatu cieaehom dpopmyrnom:

0f = wioltwios + 2wyw,0q,
(7)

Osnaka o2 KopuiIheHa je 3a IpuKa3 KoBapHjaHce JBe XapTuje of BpenHocTH. 1lIto je mama
KOBapujaHca, MambH je MOpT(OINO PU3KK U BehH je MOTeHUUjal JUBepCUPHUKALINje TPUITHKOM
KoMOMHOBama puznyHe umoBuHe (Pilbeam, 2005, 199).

N3az0Bu y xopuirhewy KOBapHjaHCe OrJie/iajy c€ y HeMOTyhHOCTH NpaBiberha KOMITapaluja
u3Mehy nBe pasnnuurte KoBapujance. Ctora je y aHanusy yBeleH KOoe(UIUjeHT Kopesaluje
Kao penatuBHa Mepa pusuka. KoBapujanca (C12) ce MOXE pPAas3JIOKUTH Kao MPOU3BOJ
CTaHJap/AHE JIeBHjallMje JBE XapTHje OJl BPEIHOCTH (G1 U O2) U HUXOBOI Koe(pHUIMjeHTa
Kopenaiuje pj».

012 = 0102012

(8)

KoeduuujeHnT xopenamuje ykaszyje Ha CTEIIEH U CMep clarama KpeTamba 0YeKUBAaHUX IPUHOCA
CBaKoOr mapa XapTuja o]l BpeJHOCTH U3 noptdonuja (Jakmmh, 2016, 71). Kpehe ce y pacniony
on -1 no 1. Ilo3utuBan KoepHUIMjEHT MOKa3yje Ja KpeTame MPUHOCAa Ha JBE XapTHje O]
BPEHOCTH Kpelly y UCTOM cMepy, IOK HeraTUBHE BPEIHOCTH KOe(HIIMjeHTa MOKa3yjy Jia ce
npuHocu kpehy y cynporHum cMmepoBuma. LlIto cy BpenHoctn Ommke 1 jaya je mo3UTHBHA
Be3a, U 00pHyTO. Bpennoctu koje ce mpubnmxabajy -1 ykaszyjy Ha jaKky HEraTHBHY BeE3y.
VYKOJMKO cy MPUHOCU Ha 00e XapTHje OJf BPEAHOCTH U3HA[ POCEKa, y MUTAY j€ MO3UTUBHA
Kopenauyja. Y CynpoTHOM, aKo je IPUHOC Ha jeJHY XapTHjy O BPEAHOCTH W3HAJ MPOCEKa, a
Ha JIpYTy UCIIOJ Ipoceka, paau ce o HeratuBHOj kopenauuju (Ackert & Deaves, 2010, 20).
VYKOIHMKO je KoeUIUjeHT Kopenalyje jelHaK Hylu npuHocu cy He3aBucHHU (Pilbeam, 2005,
163).
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Ha ocHOBY HaBesieHOT, 3aKJby4akK je Ja KJbyYHY YJIOTY Y CMamery pu3uKa noprdonuja uma
MOCTYyNaK JuBepcUdHKanuje XapTuja ox BpeaHocTH. JuBepcudukanuja moapasymeBa
KOMOWHAIIH]y JBE WIH BUIIIE XapTHja O]l BPEJHOCTH, TAKO J]a c€ MPUHOCHU Kpehy y CynpoTHOM
cmepy. OBaj mporec mpeAcTaBba KJbydaH IONPUHOC MojepHe moptdonno teopuje. Ca
noBehambeM Opoja xapTuja O] BPEAHOCTH Y MOPT(HOJIUO MOCTHKE CE TAKO3BAHH ,,[IPUHITUIT
ocurypama”. IIpuHIMII ocurypama UMIUIMIMpa Ja Trpynucame Bume MelhycoOHo
HEKOpEJIMCaHUX, a pHU3MYHUX eJleMeHara, omoryhaBa HEpU3UYHOCT YHTaBE TIpyIie
(MapunkoBuh, 2017, 477). PanmoHamHu WHBECTUTOP KOjU HCIOJbaBa OJ0OJHOCT Mpema
pU3UKYy, Kako Ou ydunHHO mNOPTHOIMO HEepU3HMUHUM, H3abpahe caBpUIEHO HEraTUBHO
KOpenucaHe MPUHOCE Ha XapTHje O/ BPEAHOCTH.

KomOuHnanujomM pusuuyHe W HEPU3UYHE HMOBHMHE, HWHBECTUTOPH Cy Yy TNPWIMIA Ja
MaKkCUMHpPajy KopucHocT. C 003MpoM Ha TO Ja NPUHOCH HA HEPU3UYHY MMOBUHY HHCY Y
KOpealuju ca 0OCTaJOM MMOBHMHOM, MPUHOC M PU3HK HA MOPT(OIHO MOXKE Ce MPEICTaBUTU
JUHEapHOM (YHKIMjOM NPUHOCA M pU3MKa pu3MuHe uUMoBHMHE. OBHM ce Mokasyje Moh
IuBepcU(HKalMje Y CBETY y KOME C€é MMOBHMHA MOKE NPEJCTAaBUTH Y I10jeHOCTaBJBEHO)]
dopMu cpenme BpeaHocTH U BapujaHce mpuHoca (Burton & Shah, 2013, 18). Edexru
auBepcudUKalrje y Mpakcu ¢y, ucrocraBuhe ce, MamH OJ TEOPH]CKH MpHKa3aHUX edekara
u3 nBa paznora (Mapunkosuh, 2017, 477). IlpBu je Taj na je 6poj xapTHja 0 BPEIHOCTH KOje
caIpKu jenaH HOpTQOIMO KOHAYaH, a JpYyrd Ja y IpakcH HyJTa Kopenanuja usMehy
onpeheHnx xapTja o] BpeIHOCTH HUje Moryha.

Bucuna mnpunoca y wmamoj unu Behoj Mepu 3aBucH o1 (akTopa KOjU YTHYYy Ha
byHKIMOHHMCAaKE (DUHAHCH]CKOT TpxuITa. OBH (aKTOpH y JUTEpaTypH Cy IHO3HATH Kao
cHCTEeMaTCKH (DaKTOPH, U YMHE UX IPOMEHE y MOHETApHO] MOJUTULIU, IEBU3HOM KypCy WU
€KOHOMCKO] aKTMBHOCTH. 32 pa3jMKy OJ CHCTEMAaTCKOI PU3MKA, HECUCTEMATCKH DPU3HK je
MOBE3aH ca aKTUBHOCTUMA KJbYYHHUM 32 jeIHO mpeny3ehe koje ce Mory oApa3suTH Ha IpUHOCE
xapTuja ox BpeaHoctu. Ty cmagajy IITPajKkOBH pajJHUKA, HEYCIIEX MAapKETHHI IUIAHOBA,
cyAacke mapHuiie u ciauyHo. OBaj pusuK je Moryhe cCMamHTH MM MOTIYHO YKJIOHMTH
IUBEPCU(PHKALIM]OM XapTHja OJ] BPEAHOCTH, JIOK C€ CHCTEMATCKH PH3UK HE MOXKE CMAambUTH,
0e3 003upa KOJIMKO ce XapThja of BpeaHoctu nona y moprdomuo (Ackert & Deaves, 2010,
25).

V3umajyhu y o003up pH3HK KOJjU C€ MOXKE YKIOHHUTH IPOLECOM JUBEpCUHKAIIM]E,
nopT¢oiaro TeopHja MMa 3a LWJb Ja yKake Ha u300p edukacHor moprdonuja xojum he
MHBECTUTOP MAaKCHMHpAaTH OUYEKHMBAHM TPUHOC M MCTOBPEMEHO OWUTH Yy CKJIaay ca
WHIMBUyaJTHO IPUXBATJHUBUM HUBOMMA pu3uka. [loprdonuja koja ucnymanajy oBaj ycioB
Ha3uBajy ce epukacHuM noptdonujuma. [Ipema npununy goMuHanuje, noprdoauo he 6utu
JOMUHAHTHUJU Y OJHOCY Ha JIPYTH HOPT(OINO YKOIMKO UMa HIDKY CTaHIApAHY JIE€BHUjallH]jy
3a UCTY CTOIly MPHUHOCA, WK UMA UCTY CTaHJApAHY JAEBUjallUjy U BHUIIY OYEKUBAHY CTOILY
npunoca. Jlok je Opoj moprdosnja Koju ce MOTy KpeupaTH HEOTpPaHUYEH, CaMO CKYII
JOMUHAHTHUX mopTdonuja yuHM epuKacHy rpaHully noprdonuja. Ha moj ce Hamaze
nopTQOIMjU ca MAKCUMAJIHUM MIPUHOCUMA 3a JIaTH HUBO pu3uka. Eukacan cer noptdonuja
npukasad je Ha Croumu 7.
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Cnuka 7. E¢dukacan cet noprdomnuja
Useop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 24.

W3Hax u ucnoj Tauke MUHUMAJIHOT pU3MKa (Tayka Koja ce Hala3H y cpeauHu, () mpoctupe
ce KpUBa K0ja HOCH Ha3uB edukacHa rpanuna. OHa MpeacTaBiba CeT pa3InuUuTHX NopTdouja
KOjUMa Ce MaKCHUMHpa OYEKMBAHU MPHUHOC 3a JaTH HUBO pusuka. VHBectutopu Hehe 6utn
3aWHTEPECcCOBaHU 3a U300p MOPTQOIMja KOjU ce Hajla3u ucnoj (yHyTap) KpHuBe, ¢ 003MpOM Ha
TO Ja TakaB MOPT(HOIUO HHje ONTUMAJaH. YMECTO Hera Mory muszabpartu mnoprdoiuo ca
BUIIMM IPUHOCOM 3a MCTU HHMBO pusuka. M300p panuoHamHUX MHBecTUTOpa Omhe ycMepeH
Ka noprdonujuma ca epuKacHe TpaHHIE. YKOIUKO Ce TOME J0Ja MpPETHOCTaBKa Jia CBU
MHBECTUTOPHU MUMajy UCTa, OTHOCHO XOMOT€Ha OYEeKHUBamba, Ta/la 32 CBE MHBECTUTOPE BAXKH Ja
umajy ucty edukacny rpanuiy (Ackert & Deaves, 2010, 25).

Haj6opa xoMOHMHanuja ce Moxke mpoHahu oHJa Kaja JUHHja JOIUpYje HajBUILY Moryhy
Tauky Ha eukacHoj rpaHuly. O4ekruBaHa KOPUCHOCT MHBECTUTOPA je JOCTHUIIIAa MaKCUMYyM
OHJIa KaJa ce y OKBHpY mnopTdoiuja Hal)y oHe XapTuje OJf BpeAHOCTH Koje 00e30elyjy
HAjBUIIM OYEKMBAHM IPUHOC 32 JaTH HUBO PHU3UKa KOjU je y CKIaay ca mpedepeHIujama
uHBecTuTOpa. Ha mHBecTUTOPY je a yTBPAU CKIOHOCTH MpeMa PU3UKY U Jia Y CKIIady ca TUM
Kpenpa noptdosno xoju he cagpxaru ¥ pu3HUHY U HEPU3UYHY aKTUBY. Y3 MPETIIOCTABKY A2
MHBECTUTOPOBE CKIOHOCTH IPEMa PU3UKY OCTajy CTaOMIIHE TOKOM BpPEMEHa, MHBECTUTOP HE
MOpa Jla MEHba CBOjy MHBECTHLMOHY CTPATETHjy W3 jEIHOT y APYTH MepHoA. Y CKiaxy ca
CBOJUM CKJIOHOCTHMAa TpeMa PHU3MKY HEKH MHBECTUTOpPH he ce ompeaenutu 3a mopTdoiaro
KOjU HOCH HHU3aK DPHU3MK M HHU3aK NPUHOC (KOH3EpPBATUBHU HMHBECTUTOPH), IPyTrd 3a
nopTOINO ca CpeArbUM HHBOOM pHU3MKA M MPHUHOCA, JOK HajarpeCUBHUJU HHBECTHTOPU
Oupajy BHCOKO pu3HUYaH MOPTQOINO KOjU ca COOOM HOCH BHCOK PH3UK M BHCOK MpHHOC. Ha
Cmuum 8 mpukazan je u30op moptdonuja O CTpaHe KOH3EPBATMUBHOI M arpecUBHOT
MHBECTUTOPA.
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OuekuBaHU

IPHHOC ArpecuBHH

HUHBECTUTOD

KonsepBarusuu
HUHBECTHTOD

>

CranjapHa JeBujammja

Cnuxka 8. KoH3epBaTUBHU U arpeCUBHU HHBECTUTOP
Useop: Bachmann et al., (2018). Behavioral Finance for Private Banking. 2th ed. New Jersey, USA:
John Wiley & Sons Inc, 77.

3a MHBECTUTOPA KOME je MPUMapHU LWJb Ja CIMMHUHHMIIEC PU3HK, HJCATHO pelieme 6u Ouo
nopTQOINO KOjU ce HaJa3u y TauKu MUHUMAIHOT pu3uka. C apyre cTpaHe, HOCTOJU BEJIMKU
Opoj MHBECTUTOPA KOjU CY CIPEMHH J1a IPUCTaHy Ha HELITO BUIIIM HUBO pPU3MKa 3apaj Behux
npuHoca. OBU MHBECTHTOpPH Oupajy mopTdoiuja Koja ce Hajlaze Ha e(pUKACHO) I'PaHUIIH,
JIeCHO o] Tauke MuHUMaNHOT pusnka (Ackert & Deaves, 2010, 25).

3.2. Moaea oapehuBama neHe yji0:KeHOT KAUTAJIA
(CAPM)

Ha ocnoBama mozepHe mopTdosino Teopuje KpeupaH je jelaH O] Hajlmo3HATHjHUX Mojelna
OIITE PAaBHOTEXE Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKUIITY — MoOjJeN oapehuBama ILeHEe YI0XKEHOT
karmutana (CAPM). Hekonuko mo3HaTmx ekoHomHCTa, Mehy kojuma cy Sharpe (1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) u Black (1972), y cBojuM pagoBUMa Cy C€ OpHjEHTHCAIH Ha
Kpenpame Mojeja OIIITe paBHOTExe. Mel)y NMOMEHyTMM €KOHOMHCTHMA, HajBUIIE Ce
ucrakao Sharpe (1964) y pagy mox HacnoBoM ,,Mojaen oxapehuBama IEHE YIIOXKEHOT
kanutana: Teopuja TpxuiHe paBHoTexe”. Ilomohy oBor mozena, Sharpe je Hacrojao na
OJIrOBOPH Ha MHUTaE IITa Ce JAellaBa Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKMIITHMA Cca BEJIUKUM OpojemM
MHBECTUTOPA KOjH BpIe M300p mopTdoirja y cKiIaay ca MOJCPHOM MOPT(HOIHUO TEOPUjOM.
3a pa3Boj Mozena oapehuBama 11eHe yI0XKEeHOT KaluTalla U TeHepaHu JONPUHOC Y 00JacTu
exoHomuje, Sharpe je 1990. rogure nobuo HobenoBy Harpamy.

Mozen oapehuBama IeHE YJIOKEHOI KamuTaja MOKYIIaBa Ja YCTAaHOBH 3aBHCHOCT u3Mely
pHU3UKa U IPUHOCA HAa XapTHje OJ] BPEAHOCTH U MPEACTaBJba MOJIENl BPEIHOBAKHA PU3UUHUX
xaptuja ox Bpeanoctu (Lomkuh, 2013, 193). Kpeupan je ca nusbem a ce 00jacCHU KpeTame
[IEHa XapTHja OJ BPEAHOCTH Ha (UHAHCHUjCKUM TpxkuIITHMAa. Ha Taj HaumH O ce
MHBECTUTOpUMA OJIAKIIAJIO carje/laBambe yTHLAja KOjU YKJbYUHBame ofpeheHe xapTuje on
BPEIHOCTH Y MOPT(HOINO MOXKE MMATH HA YKYyINaH PU3MK M MpUHOC. VIHBECTUTOpU HACTOje
MaKCUMHUpATH CBOjJy KOPHCHOCT H300poM mopTdonuja Koju o0e30elyje MakcuMmanHu
OYEKMBAHHM MPUHOC 32 ojpel)eHn HUBO pU3MKa WM MUHHUMU3HpAH-EM pU3MKa 32 YTBplEeHH
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HUBO OYEKHBAHOI NpHHOcAa. Kako MocToju mpeTrnocTraBka Jia Cy OYEeKHBama WHBECTHTOPA
UJCHTUYHA, CAMUM THM he CBH OHM MMaTH UCTY e(pUKacHy IpaHMIly, OJHOCHO Apkahe ucTh
TpkuIHU noptdosmo (noprdonmo pusnune nmosune). [Ipema moneny oxpehuBama 1eHe
YJIOKEHOT KaluTana, jJeMHO PHU3MK IOBE3aH ca TPXKUIIHUM KpeTambuMa je KJby4yaH 3a
onpehuBame IleHe Ha TPXKUIITY. BapujaHca W cTaHmapJHa JeBHjalldja IPUHOCA Y OBOM
Cllyyajy HUCY aJieKBaTHE Mepe PU3HKa, jep MOpea TPXKUIIHOT 00yXBaTajy M HECUCTEMAaTCKH
pU3UK. Y OKBHpY Mojena 3a oipehuBame IeHE YJIOXKEHOI KamuTalga Kao Mepa pU3HKa
KOpUCTH ce OeTa KOe(HUIMjEeHT KOjU TIOKa3yje OCETJbUBOCT HMOBHMHE Ha TIPOMEHE Y
TpkuiHoM pu3uky (Ackert & Deaves, 2010, 26).

Pusuk gpxama xapTvja oJf BPEIHOCTH KOjU MOXE OUTH OTKIOHEH MOCTYIKOM
auBepcudUKanyje, Ha3uBa ce CIeUU(pUYHU WIM HecucTeMarTcku pusuk. C npyre crpase,
PHU3UK KOjU je TOBE3aH ca TPXKUIIHUM KpeTamHMa, U Kao TakaB He MOXE OMTH OTKIOHCH
IUBEpCUPHKALN]OM, y JIUTEPATYpH j€ MO3HAT MOJA HA3UBOM TPKHIIHH WJIH CHUCTEMAaTCKU
pusuk (Pilbeam, 2005, 176). 3a uuBectutopa he moce6GHO OUTH BaXkaH JIe0 YKYIHOI PU3HKa
KOjH je cUcTeMaTcKe MpHupoje. Y M3BOpE TPXKHUILHOT MM CUCTEMAaTCKOT pu3uKa yOpajajy ce
KaMaTHHU PU3HK, PU3MK KYTOBHE CHAre, pu3HK YTPKUBOCTHU, PU3HK OIO3UBA, PU3HUK IIPOMEHE
nopecke crorne u ciuyHo (IHomkwuh, 2013, 208). CBuMa UM je 3ajeJHUYKO J1a CE€ HUXOB
YTHLAj OJ]pakaBa Ha KPETame IIeHa BEJIMKOT Opoja XapTHja o1 BPEIHOCTH MU Ja TUME yTUUY
Ha KpeTame [eHa UMOBHHE Ha TPXKUIITUMA Y ISJTHHU.

JIBe OCHOBHE Mepe pH3HKa Y KIacHYHUM (UHAHCHjama cy: 1) cTaHmapaHa JeBHjanuja, Koja
MEpU OJICTYName CTBAPHUX MPHUHOCA OJl MPOCEYHUX U 2) Oera KOe(pUIMjeHT, Kao Mepa
CHCTEMCKOT PHU3HKa, KOja MEpH OJICTyName MPUHOCA KOHKPETHOT yiarama 0/ CToIe IpUHOoca
tpkumHor noprdonuja  (Ricciardi, 2008b). Crannmapana neBujanmja, Kao Mepa
HECHCTEMATCKOI PU3HKA, CE MOXKE TUBEPCU(UKAIM]OM EIMMUHHUCATH, JOK C€ CUCTEeMAaTCKU
PHU3UK [TOBE3aH ca OMIUTHM KpeTambHMa Ha TPXKULITY KauTajla He MOoKe enuMuHucaru. Kako
ce ca JpkameM Beher Opoja pa3InYUTUX XapTHja OJ] BPEIHOCTH y MOPT(HOIN]y HECUCTEMCKU
PHU3UK cMamyje, MoJien ojpehuBama 1eHe YI0XKEHOI KamuTala ce KOpHUCTH 3a onpehuBame
TPOIIKOBA KalMTala 3a KOje je pelieBaHTaH CaMO CHUCTEMATCKH PHU3HMK. Tpu KibydHE yiore
Oera koedpunujenta y okBupy CAPM cy na ce xopuctu kao: 1) merox 3a mpeasubame
U3JI0KEHOCTH TOPT(HOJIMja CUCTEMAaTCKOM pHU3HKY; 2) Mepa HU3JIOKEHOCTH YKYIHOM
TP)KUIIHOM DPH3HKY; 3) TexHuka 3a npenBubame ouekuBanux npuHoca (Lomkwuh, 2013,
196).

VYKOJIMKO Ce MPUHOCU Ha aKIMje MEHajy Kao M TPXKUIIHU NMPHUHOCH, OAHOCHO, YKOJHMKO C€
IPUHOC Ha akiyje nosehaBa UM cMamyje 3a UCTU MPOLIEHAT Ka0 U TPXKUIIHU MPUHOC, TaAa
je Gera xoeduumjeHt jeanak 1. Axo je 6era Beha of 1, mpuHOCH Ha aKlKje ce Memajy Opxke
ol oHUX Ha TpxuITy. Kaga je TpxuiTe y YCHOHY, MPUHOCH Ha akiyje pacty Opike of
IPUHOCA Ha TPXKUIITY. Y CyNpOTHOM, KaJia je TPXKUIITE y Maly, IpUHOCH Opike omaaajy on
TPKUIIHOT mpoceka. OBa ynarama cMaTpajy ce opaH3uBHUM. YKOJIHMKO je OeTa KoeuIujeHT
MamH 07 1, MPUHOCK Ha KOHKPETHO yJlarame ce Mebajy CIOpHje O/ TPKUIIHUX MprHOca. To
Jajbe 3HA4YM Jla Kajia je TPXKUILTE Y YCIOHY, MPUHOCH Ha yiarame he pactu cropuje on
NPUHOCA Ha TPXKUILTY, U OOpPHYTO, KaJa je TpXKHIUTEe y Maay, MPUHOCH he ce cMamHuBaTh
CIIOpHje O/ TPXKUIIHUX. Y OBOM CIIy4ajy pajau ce o aedaH3uBHUM ynaramuma. bera moxe
OWUTH U HeraTHBHA. AKIIMj€ 3J1aTa ce YeCTO y3MMajy 3a IpUMep HeratuBHe OeTe, jep MPUHOCH
Ha OBE aKlMje OOMYHO pacTy Kaja je TpXKUIITE y manxy. YKonuko Oera mu3Hocu 0 Tama cy
MPUHOCH Ha aKIMje MOTIYHO He3aBUCHH of puHoca TpxkumTa (Burton & Shah, 2013, 21).

CBaka xapTHja OJ BPEIHOCTH YyKJby4eHa y HOPT(OIMO MMa COINCTBEHY BpEeIHOCT Oera
koeuuujenta. [Toprdonno koju HacTaje KOMOMHAIIMjOM OBUX XapTHja O]l BPEIHOCTH Takohe
uMa COIICTBEHY BpeIHOCT Oere, Koja ce yTBphyje Kao TMOHJepucaHa cpeauHa Oera
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KoeuIMjeHaTa MOjeIUHAYHUX wWiaHoBa mnoprdonuja. Kao monmep oOMYHO ce KOpUCTU
nporeHTyanHo yuemhe ynarama y noprdonujy (Jakmuh, 2016, 75).

Br = iwiﬁi
©)

bera moprdonuja o3naueHa je ca fp, 10K [ mpencTaBba O0eTa KOS(HUIMJEHT i-TOT YiaHa
nopTQoiIrja MOMHOKEHOT ca Wj, KOjU 03HauaBa Je0 YKYITHOT yjaramwa y mopTdoiuo yioKeH
y I-TOT 4jIaHa.

Jla 6u ce m3Beo Mozen onpehuBama IEHE YJIOXKEHOr KaluTala, HEONXOAHO je mohu on
olpeheHNX MPeTIOCTaBKU KOje ¢ OJJHOCE Ha MOHAINIAKke MHBECTHUTOPA U YCIOBE MOCIOBamha
Ha TpkumTy Kanutana (Pilbeam, 2005, 193; Ricciardi, 2008b, 23; Fabozzi, Modigliani, &
Jones, 2010, 255; Illomxkwuh, 2013, 196):

" [OHAIlakh¢ MHBECTUTOpA j€ paIlMOHATHO, BHUMa Cy JIOCTyIHE CBe HH(OpMaIje O
PU3UKY U OYEKMBAHUM MIPHUHOCUMA;

= cBe peJeBaHTHE HMH(popMalyje Koje ce ImojaBe Ha (PUHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA
TPEHYTHO HCIIOJbaBajy CBO] YTHIAQ] HA II€HE, OJHOCHO, IPUXBaTa Ce XHUIOTE3a O
e(puKacHOCTH (PMHAHCU]CKUX TPXKUIIITA;

" HHBECTHTOPHU OJUIYKE O yJIaramy Yy XapTuje 0]l BpeIHOCTH JOHOCE Ha OCHOBY IPOIICHE
IPUHOCA U PU3UKA, IIPU YeMY Cy MHBECTUTOPU OAOOJHU MpeMa PU3UKY, a PU3UK ce
MepU CTaHJapAHOM JIEBHjalljOM CTOIA MpUHOCca NOpThoIuja;

" HMHBECTHTOPHU HACTOj€ JIa MAKCUMHUPAJy CBOjy KOPUCHOCT, TAaKO IITO he MakcUMuparu
IIPUHOCE 32 JaTH HUBO PU3UKA;

" CBU MHBECTHTOpH Tpeda J1a uMajy 3ajeJHUYKU MHBECTUIIMOHU XOPU30HT Y JOHOLICHY
MHBECTULIMOHUX OJTyKa Kako OM OYeKHBama HHBECTUTOpA Oua yropeauBa;

" MHBECTHTOpPU UMajy XOMOI'€Ha OYeKHBama 0 Oyayhum cronama mpuHoca, pusuiuma u
KOpelaluju XapTuja oJl BpeJHOCTH MOpT(Houja, TaKO ce MPUIUKOM H300pa XapTuja
OJl BPEIHOCTH HWHBECTUTOPH PYKOBOJE CaMO OO0jEeKTMBHO pAa3JIMYUTUM HHUBOMMA
CHCTEMAaTCKHUX pU3MKa OCMATPaHUX XapTHja U CKIOHOIINY MpemMa pU3HUKY;

" [IOCTOjH CaMO jeJHa HEpU3WYHA MMOBHHA KOjy MHBECTUTOPH MOTY KOPHCTHTH 32
3ayKUBabe UM 11033jMJbHBAbE, 8 IbeHO YKIbYUHBAE Y MOJIEN MOKa3yje Jia MOCTOjU
JMHEapHa KOMIIeH3aluja u3mel)y pusuka u npuHoca;

" TPXKHUINTA KalHuTalda Cy Yy paBHOTEXKM M Nep(peKTHa, OJHOCHO Ha HHHMa HeMa
TPAHCAKIIMOHUX TPOILKOBA, IMOpeckux omnrepehema, HHPIANMje U NpPOMEHA Y
KaMaTHHUM CTOIlama, JIOK Cy HEpU3UYHEe KaMaTHE CTOIIE 3a/1y’KUBamba UCTE;

" TpXKHUIITA KanmuTaja cy e(pHUKacHa, OJHOCHO, YKOJIUKO CBAKM MHBECTUTODP IOCEIyje
edukacan noptdonno, Tagaa he u TpKULIIHA TOPTPOINO OUTH ehuKacaH.

Mogen onpehuBama IieHe yJIOKEHOT KanuTajia ofjalimbaBa Ha KOJU HAUMH Ce IIeHEe XapTuja
OJl BPETHOCTH MOTY OJPEIUTH, YBaXaBajyhn MPUTOM HUXOBY pEIATUBHY PU3UYHOCT Y
KOMOMHAIMjU ca MpuHOcuMa Ha HepusnyHa cpenctsa (Ricciardi, 2008b, 23). Ilpema oBom
MOJIeNly, UHBECTUTOpU he mpuctaTté Ha Behu pu3MK caMO YKOJIMKO OH OyJe KOMIEH30BaH
BehOM OYEKHMBAHOM CTOMNOM IpPHHOCA. MojeNn HAacTOju Ja YTBPAM LEHY Ha JIOJaTHU PU3UK
KOjH ce pey3uMa U Mokaszyje 7a he Tp)KUIITe opearoBaTi caMo Ha IIEHY TP)KUIIHOT PU3HKA,
OJHOCHO Ha pPHU3MK KOJjU C€ HE MOXe auBepcu(ukoBaTH. Y TOM CMHUCIY, BPEIHOCT
OYEKMBAHOI' MPUHOCA TOKa3yje KOJIMKO OM Tpebasio Jla M3HOCH IIeHA XapTHja O]l BPEIHOCTH
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wi noprdonuja (Pilbeam, 2005, 192). Llene Ha TpxumTY KanuTaia GopMHUpajy ce HA OHOM
HUBOY KOju 00e30elyje BuIlle OYEKHMBaHE CTOIE MPUHOCA HA XapTHje Ca BUIIMM HHUBOOM
pHU3UKa M HIDKE OYEKMBAHE CTOIE MPHUHOCA HAa XapTHje ca HWKUM HMBOOM PHU3MKA, OJHOCHO
Ha HUBOY KOju 00e30ehyje akTHMBamMa €KBHUBAJIEHTHOI PU3HMKA HJIEHTHYHE CTOIE MPHUHOCA

(Illomkuh, 2013, 196).

Mozen nosnasu oJ] ujieje 1a YKOJIUKO YKIbyUYHBamhe HEKE XapTHje 0/ BPEAHOCTH y MOPTHOIUO
MIOMaXkKe J]a Ce UCTHU CTa0HIIU3Yyje, OJHOCHO YUMHHU ra J1a Oye y CKJIaay ca TP KHUIITEM, OHJA
he Taj neo momaTHOr yjaramka HOCHTH CIMYaH NMPUHOC KA0 CTOMA MPHUHOCA HA TPXKUIITHU
noptdonuo. C npyre cTpaHe, YKOJIHKO YKJbydewe onpeheHuX XapTuja O] BPEIHOCTH Y
nopToano yuyuHU Aa noptrdonuo Oyne pu3ndHUjU y nopehemy ca TPKHUIIHUM, TPaXimba 0]l
CTpaHe MHBECTHUTOpA KOjH UCIOJbaBajy 0A00jHOCT mpeMa pu3uKy Ouhe cmameHa, 1ieHa he ce
CHM3UTH, 2 M3HOC OYEKMBAHOI MpuHOca Ouhe w3Haa TpxkuiHe crore mpuHoca. Ilpema
Mojienry onpehuBama 1eHe yJI0KEHOI KaluTalla, OYeKHMBaHa CTOIa MPUHOCAa Ha XapTHje Of
BPEIHOCTH je/lHaKa je 30upy cTole NpuHoca Ha HEPU3UYHY aKTUBY U MPEMHU]E 33 PUHK:

E(R;) = Ry + Bi(E(R) — Rf)
(10)

OuekuBanu npuHoc E(R;) akuuje i nobuja ce kao 30up MpuHOCA KOjU je ocioboheH pusuka Ry
u O6era koeuiMjeHTa [ akiyje i TOMHOKEHUM ca M3HOCOM 3a KOjH j€ OYeKHBaHU MPUHOC Ha
Tpxkuity E(R) y mpoceky Behu on cTomne npuHoca 6e3 pusuka Ry (Burton & Shah, 2013, 18).
[Ipemuja 3a pu3uK ce J0OMja Kao pa3iivKa OYEKHMBAHE CTOIE NMPUHOCA HA PU3UYHY aKTUBY U
CTOIe NMPUHOCA HA PU3UKOM OCIIO00l)eHy akTHBY. JenHaunHaA KOjOM je MpEACTaB/bEH MOJAET
oJpehuBama IeHe YII0KEHOT KanuTaia oKasyje Ja O4eKMBaHU IPUHOC Ha opTdonno Tpeda
Ja TpeMallld NPUHOC Ha HEPU3MYHY aKTUBY 3a HM3HOC KOjU je MpOHOpIHOHaNaH OeTu
noptdonuja. Beza usmel)y oueknBaHMX NHpUHOCA M PH3MKA Y TOM CIy4ajy je JHHEapHa
(Fabozzi et al., 2010, 253).

Mogen oxapehuBama IleHE YJIOXKEHOT KalHuTaja NpUKazyje NPUHOCE HAa HMOBUHY Kao
¢byukuujy pusuka. Ha Crnumm 9 pat je mpuka3 mozena. O4yeKMBaHM MPUHOC j€ JIMHEapHa
¢dyHkuuja 6era KoeuIMjeHTa, Ipyu YeMy oBaj KOe(HUIMjeHT 00jallmbaBa BUCHHY OYEKUBAHOT
npuHoca. JIuaujom Tpxkumta kanurana (eur. Security Market Line, SML) npenctaBbeHe cy
CBe KOMOHMHAIMje PU3MKOM Ocjo0oheHe MMOBHMHE M TPXKUIIHOT nopTdonuja. HBecTUTOp
TAKO MOXKE carjelaTd KOJMKO OM MPHUHOCA OCTBAPHO NPUXBATAEM JOJATHOT pPU3HMKA
(Ackert & Deaves, 2010, 25). Jluauja TpXKHIITa KanuTajla OJpa)kaBa pa3jIMYUTEe HUBOE
paBHOTE)Xe M3Mel)y 0100jHOCTH MHBECTHTOpA MpeMa PU3MKY M II€HE KOjy CY KOPHUCHUIH
KanuTaja CIpeMHH Jla TUIaTe, Kako OM KOMIIEH3UPAIX MHBECTUTOPOB CTPaxX O/ MOTPEIIHUX
ynarawa (Manuuuh, 2007, 116). Haru® nuHuje TpKUINTA KamuTajla 3aBUCH O] CTEICHA
0JI00JHOCTH TIpeMa PU3HUKY OJI CTpaHe MHBECTUTOPA. YKOIHUKO je 0100jHOCT Beha, To je Behu
¥ Haru® JMHUje TPXKUINTA KaluTaja, BHUIIA je MPEeMHja 3a PU3UK 3a yJarambe y PU3HYHY
aKTHBY U BHILE Cy cTore npuHoca Ha Ty aktuBy (Lomkuh, 2013, 204).
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Cnuka 9. Monen onpehuBama 11eHe yJI0KEHOT KaluTaia
Useop: Manunuh, /1. (2007). Hoaumuxa 0obumu xopnopamugroz npedyseha. beoepao: Ilenmap 3a
uzoasauxy denamuocm Exonomcroe ¢paxynmema, 117.

Kao mTo ce na Cioumu 9 Moxxe BUAETH, MOJEN TOBE3yje OUYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA ca
oarosapajyhum HMBOMMa pH3HMKa KOjU je IMPEJICTaBJbeH BpeIHOCTHMa Oera KoeduilujeHTa.
Hepusnunu npuHOC MpHKa3aH je Kao 0/CEYaK JIMHKje TPKUIITA KaluTana Ha XOPU30HTAIHO]
ocH, 3a Koju je Oera jenHaka Hyiau. OUeKWBaHU NMPUHOC PU3MYHE UMOBUHE KOja HOCH BHUIILY
BpEHOCT OeTe ouMTaBa Ce Ha BEPTHKAIHO] OCH. 3a BpeJHOCT 3 = | oYeKHBaHU MPHUHOC je Ha
HUBOY TpxumHor. Ilpey3sumame n0JaTHOr pHU3MKAa IPEKO OBOI HUBOA, 3HAYWIO OuU
octBapuBame Behux mpunoca. C apyre cTpaHe, CUTYpHHja yjarama ca cOOOM HOCE Mambe
PHU3HUKA AU je U OYCKHBAHHU IPUHOC MAIbH.

E(Rp)

/ CAPM nnu SML
o8]

Rf

v

0 pedaHsmBHa aktmea | arpecvBHa aKTuBa

Cnuka 10. JIuaMja TpXKUILTA KalUTala ¥ MPElemheHNX / MOTHEHhEHUX XapTrja 0l BPEJHOCTH
Useop: Hlowxuh, /1. (2013). Xapmuje 00 epednocmu. ynpasmsarbe nopmgoauom u UHeCmuyuoru
¢onoosu, 7. usoare. beoepad, Penyonuxa Cpouja.: Llenmap 3a uzdasauxy oeramuocm Exonomckoz
¢axynmema, 203.
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JIMHMjOM TpXKMINTA KamuTana O3HaueH je eQuKacaH, JIMHEApHHU, CKyN HHBECTULHMOHUX
moryhnoctu (Ilomxkuh, 2013, 193). 3a cBaky xapTujy OA BPEAHOCTH WU MOPTQHOIHO
XapTHja O/ BPEIHOCTU KOjU ce Halje M3HaI WM HMCIIOJ OBE JIMHHUjE KaXe ce Jia je y CTamby
HepaBHOTexe. Beprukanue nuauje Ha Cnunum 10 mpencraBibajy pa3inyuTe HUBOE PU3MKA 32
BpenHocTH Oera koeduiujenta. Kana je mocTurHyta ieHOBHa paBHOTEXA, OUEKHBAaHA CTOIA
npuHoca Ha edukacan ceT noprdonuja y3 oarorapajyhu HuBo 6era koepHIMjeHTa Yy jeIHO]
TAuKH JIOJUPYje JTUHU]Y TPXKUILITA KamuTajga. YKOJIUKO TO HUje Cly4aj, OAHOCHO, YKOJIUKO CY
XapTHje O]l BPEIHOCTH NpeleHhEeHe WM MOTIemeHe, Hanasuhe ce BaH oBe juHMje. CBaka
XapTHja o]l BPEOHOCTH YHUjU OYEKMBAHM MPUHOCH M PU3MIU HUCY HA JIMHUJU TPXKUIITA
KanuTaja, HaJlla3u ce Yy CTamby HepaBHOTEXKE. 3aKOH MOHYJE U Tpaxme he oBe xapTuje on
BPEIHOCTH TOHOBO JIOBECTH y CTam€ PAaBHOTEXE, OJHOCHO HA JIMHM]Y TPXKHUILITA KaluTaia
(Ilomxkwuh, 2013, 204). Ykonuko je XxapTHja o1 BpeIHOCTH IpeLemeHa (Tauka O), meH Oera
Koe(HIIMjeHTa je BUCOK 32 OYEKHBAHY CTOITy MPUHOCA, cTora he maj meHa uhu 10 OHOT HUBO
Koju 00e30ehyje JOBOJbHO BUCOKY OUYEKHMBAHY CTOITYy MPUHOCA KOJOM C€ KOMIICH3UPA BEIUKHU
cucreMarcku pusuk. Mcro je m y oOpHyTOM ciy4ajy. bera koeduimjeHT KoJ XapTuje of
BPEHOCTH KOja je TMoTlemeHa (Tauka U) je HelmTo HIKHU 32 OYEeKHBAHY CTOMY IMPHHOCA,
ycien yera J10j1a3u JI0 pacTa IeHa CBE O OHOT HMBO JIOK C€ OUYEKHMBaHa CTOIA HE CMambU Ha
OHaj HUBO KOjH OJIrOBapa MambeM CUCTEMATCKOM PU3HKY.

Tauka 7 nwa Cnumu 10 mpencraBiba onTUMaiHy HopTdonno kKoMOuHaIMjy Mely puzndHum
xapTujama oJf BpeaHocTu. OBaj mopT(doano 0 CBUX PACHOJIOKUBUX MOPTQHOIHja PUSHUHUX
aKTHBa IpeCTaB/ba epUKACHY KOMOUHAIM]Y ca HEPU3UYHOM aKTUBOM. VIHBECTHTOpPH UMajy
CBOj€ MO3UIMje OyX JUHHMjEe TPXKUINTA KaluTajla, KOje 3aBHCE OJ Cpa3Mepe TP KUIIHOT
pU3UKa U HEPU3WYHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH Yy CTPYKTYpPH HHXOBHUX cpejacTaBa. Jlunuja
TP)KUIITA KalWuTala MpUKa3yje OUEKMBAHE CTOINE IMPHHOCA PA3IUYUTUX HHBECTUIIMOHUX
aJITepHaTHBAa KOj€ Cy Ha pacrojiaralby HHBECTHUTOPY KOJU Yilaxke y e(uKacaH TpP>KUIIHU
noptdonuo. Tauka y kojoj edukacHa TrpaHHLA OOAMPYje JIMHU]Y TPXKUIITA KaruTala
Mokasyje Hajoosbu MOPTQOINO pU3MYHE HMOBHHE, OJHOCHO paJd C€ O TAHTC€HTHOM
nopTdonujy urja KOMOMHAILMja XapTHja O BPEIHOCTH MHBECTHTOPY JOHOCH MAaKCHMAJIHY
KOPUCHOCT, OJJHOCHO HajBHUIIM OYEKHMBAHHM NMPHHOC 3a jJaTh HUBO pusuka (Pilbeam, 2005,
100).

3.3. llpumena u 3Hauaj CAPM mopeia

[Topen Teopujckor 3Hayaja KOju MOAEN oApehuBama 1eHe yI0KeHOr KalnuTana uMa 3a ooiact
¢unaHcuja, y HacTaBKy he OMTH npejcTaB/beHa HeroBa MpakTUuHa npuMeHa. Haj3znauajauju
CerMEHT NMPHMEHE MOJIeJIa OJTHOCH C€ Ha MOTYhHOCT Mepema U BpeAHOBama pusuka. Teopuje
KOje Cy My IpeTXoausie HHCY Hpykuje oironapajyha periema 3a oJpehuBame mpemuje 3a
PHU3UK M3HAJ CTOIE NMPUHOCA HA HEPU3UUHY aKTUBY. YOp30 mocie Hacranka CAPM monena
OTIIOYENI0 C€ Ca EroBOM INHPOM IMPUMEHOM Mel)y MHBECTHTOpHMMA KOJU YJIaxy Ha
¢uHaHCHjcKUM TpkuIITUMA. Jlajbe ce BheroBa MpUMeHa IKUpUiIa Ha KOMIaHHUje KOje Cy OBaj
MOJIeNI YKJbYUHJIE HA MOCJIOBE YNpaBibalba KOPHOPATUBHUM (PMHAHCHjaMa, Ka0 U MPUIMKOM
JIOHOIICHA OJUTYKa O PETU3aI1ji HHBECTULIMOHUX MTPOjeKaTa.

Mozen oapehrBama 1ieHe YII0KEHOT KaluTajaa HHBECTUTOPH Ha (PMHAHCHU]CKUM TPXKHUILTHMA,
Ipe cBera, KOpucte 3a ojapehuBame OUSKMBAHUX CTOMA MPHHOCA HA XapTHje O] BPEJHOCTH.
JluHMja TpXKMINTA KamuTajda MOKa3zyje Koja OYeKMBaHa CTONA MPHHOCA je MPHUXBAT/bHBA 3a
WHBECTUTOPE, YKOJIHMKO Cc€ y 003up y3Me pHU3UK ApKama ofpeheHe xapTuje oll BPEIHOCTH Y
noptdonujy. Ilopen Tora, oBaj Moaen ce KOPUCTUTH U 3a yTBphHBame TPXKUIIHUX ILIEHA
NoHyheHHX XapTuja o]l BpeIHOCTH, IITO je MOCeOHO BayKHO y ClyyajeBHUMa KaJa ce akluje 1o
IpPBH MYT eMUTYjy Ha Tpxxuwty. HMuBectutopu, Takohe mory xopuctutu CAPM monen u 3a
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MpOLIEHy TPXKHIIHE CTOME MpHUHOCAa pU3MYHUX oOBe3Huna. Hajmpe ce yrtBphyje Oera
KOe(UIMjEHT 3a TMOCMaTpaHy PH3UYHY OOBE3HUILy, a y3 IO3HaBame CTONE MPHUHOCAa Ha
TPKUIIHU MOPT(HOINO U CTOIE MPUHOCA HA HEPU3UUHY aKTHBY, MoXxe ce y3 nmomoh CAPM
MoJie1a U3pavyyHaTH TPXKUIIHU puHOoC pusnyne ooBe3nune (Lomkuh, 2013, 214).

[lopen wunguBupyannux wuHBectutopa, CAPM wMopen KOpUCTE U KOJA HWHBECTHUIIMOHHU
MeHalepH, a 3aberexxeHa je merora mpuMeHa U y koprnopatuBHuM ¢unancujama (Hens &
Rieger, 2016, 108). Y nHacrojamy na cacTaBe ajekBaTaH MOPTQHOINO, NPodhecHOHATHU
MHBECTUTOPU HPUIMKOM JOHOLICHA OAJIYKa O aJTepHATHMBHHUM yllarambuMma Ioja3e Of OBOT
mozena. [Topen tora, CAPM mozen ce Takohe mpuMemyje U IPUIMKOM OLEHE YCIEIIHOCTH
nopTHOIMO MEHAIMEHTAa HEKe HWHBECTUI[MOHE KOMIaHuje Wid (QoHAa. Y OKBUPY Xell
¢doHI0Ba, MO/IEN Ce KOPUCTH Kako OU ce Kpeupaja TPKHUIIHO HEeyTpallHa CTpaTeruja, Koja 3a
Wb UMa CBOhEHE TPXKUIIHOI PHU3MKAa Ha MHUHUMalHU HUBO. [IpuMeHa oBe crpareruje
MOJ[pa3yMeBa MCTOBPEMEHO 3ay3UMame KpaTKMX W AYTHX MO3UIMja 32 PU3UYHY HUMOBUHY
KOja MMa UCTH OeTa KOe(pHIMJEHT, aji pa3inyuTe TpxuIIHe 1neHe. [lox mpermocrtaBkoM na
he ce TpKuILIHE [IeHe BPaTUTH Ha CBOj PABHOTEXHM HHUBO, KaKo MpenBuha Mozes, MEeHallepu
xey (oHmoBa 3ay3umajy JAyre MO3ulMje Ha IMOTLEHEHY MMOBHHY W KpaTKe IMO3HUIMjE 3a
npelemeny UMoBUHY. Kaga ce roBopu 0 OYeKMBaHMM MPUHOCHMA, Jyra (KpaTka) MO3UIMja
3ay3uMa c€ 3a MMOBHHY Ca BHCOKMM (HHMCKHM) OYEKHBAHUM INPHUHOCHMA MPUKA3AHUM Y
okBupy CAPM monena (Hens & Rieger, 2016, 109).

Mozen MoKe IMOCITYXUTH M KaO WHBECTHLMOHU KPUTEPUjyM MPHIUKOM OJUTyYyUBamba O
peanu3aiyju MHBECTULHMOHUX Tpojekara. MuBectutrop he mpucraT na peanusyje HEKH
IpojeKaT caMo ako Taj ImpojekaT 0o6e30ehyje mpuHocC jeqHak Uil BUILU of] npuHoca no CAPM
MOJIeNTy Ha JaTOM HUBOY Oeta koeduiujeHta nocMarpanor npojekra (Iomkuh, 2013, 217).
CBY MHBECTUIIMOHH NPOjEKTH KOJU MMajy MpeMHUjy 3a pu3MK Behy o1 oHe mpukasaHe mpema
MOJIeNly, OAHOCHO, Behy ox JnMHMje TpXKHINTa Kamurtana, Mory Outu mnpuxBaheHu u
peanu3oBaHu. Y CYIPOTHOM, IIPOjEKTH KOjU TO Hemajy Tpeba na Oyay ondadeHu. Y3 momoh
CAPM wmopena ce MOTY JOHOCUTH peaiiHuje U e(UKaCHHje MHBECTULIMOHE O/TyKe Ha HHUBOY
npemy3eha.

Ca ucnospaBambeM KBAJUTATUBHO JpyraudMjer HauMHa pa3MHILbamka, MoJeNn oapehuBama
[IEHe YJIOXKEHOI KamuTajla KMa 3HayajaH MpPaKTHYHU YTUIA] M Ha YIpaBJbambe
KopriopaTuBHUM (puHaHcHjama. IberoBa mpumeHna Be3aHa je 3a cerMeHT ojapehuBama
TpOIIKOBa akuujckor kamutana (Mamuuuh, 2007, 116). IlpaBunHom mnpoueHoMm Oera
Koe(HIIMjeHTa, OUEKUBAHE CTOIE MPHUHOCA TPXKHIITA, OYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA HEPU3UUHE
aKTHBE M HHUXOBOM 3aMEHOM Y MOJENy JI0JIa3d ce A0 IIeHE aKLMjCKOr KamuTajna 3a
nocMaTpany komnanujy. I[lapameTpu yK/by4eHH Y MOJEN Ce€ HCKJbYYMBO OJHOCE Ha
KOHKPETHY KOMIIaHU]Jy W MPHUBPEIHY I'PaHy, a YKJbY4yjy U MAaKpPOEKOHOMCKO OKPYKEHE Y
uennan ([omkuh, 2013, 215).

[Tpennoctu CAPM mozena koje cy JOBeJe /10 HeroBe IUPOKE MPaKTUYHE IPUMEHE, 0IHOCE
ce Ha cienehe: Mozen /Jaje MpUKa3 TEOPHjCKU M3BEACHOT OJHOCA M3Mel)y oueKkuBaHe CTOIe
npuHOca M OeTe Kao Mepe CHCTEMAaTCKOI pU3MKa, 3aTUM Mojen omoryhaBa na ce Ha
JeIHOCTaBaH HAauyWMH MPOLEHM OYEeKHBaHAa CTONAa MpHHOCA y3uMajyhu y o03up yTHIa]
CHCTEMAaTCKOI PH3UKa, KOjU je HempeIBUIMB U HE Moxe ce u30ehu, u Ha Kpajy Mozen
IPETIOCTaBJba J1a MHBECTUTOPHU JpiKe IUBEPCHUPHUKOBAH NOPT(Oono, 300T yera ce u3 aHaIu3e
UCKJbYUYj€ YTHIIQ] HECHCTEMAaTCKOI pusuka. llopex Benuke mpuMeHe, M3a30BH IPAKTUUHE
npumene CAPM w™opena opHoce ce Ha YyTBphHUBame NPELUU3HOr M TOy3AaHor Oera
KoeUIIMjeHTa XapTHja O]l BPEAHOCTH, OJHOCHO CBHX IapaMerapa KOju Cy MOTpeOHM 3a
Mepeme nomohy oBor mojena. Y ciydajy Aa mpeuusHo oapehuBame Oeta koeduimjeHTta
M30CTaHe, JIOBOJU C€ Y MUTAmke BaJbaHOCT MOJIENa, Ka0 MHCTPYMEHTA 3a JOHOUICHE OJUTyKa.
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[Tporiena Gera koe(uIMjeHTa, OJHOCHO CHCTEMAaTCKOI PHU3MKa, MOJ yTUIajeM je OpojHHX
¢dakTOopa pH3MKa Kao IITO Cy KaMaTHU PU3UK, PU3UK KYIOBHE CHAre, TPXKUIIHU PHU3HUK,
yIpaBJbaukl PHU3UK, PU3MK HEU3MUPEHUX 00aBe3a, PU3UK YTPKUBOCTH, PU3MK OIO3MBA,
pu3UK KOHBepTHOMIHOCTU M ocTanu pusunu ([lomxkuh, 2013, 208).

[Topen HaBeneHOr, M3a30B NpEACTaB/ba M IIOBE3MBAKE CTBAPHHX LIEHA Ca TEOPHU)jCKU
yTBphEHUM paBHOTEKHUM IIeHaMa puU3MYHE HuMOBHHE. Haume, caBpeMeHO TpXKUIITE
KanuTala MpeAcTaBiba CJI0KEH MEXaHW3aM KOjU YKJby4uyje MUJIMOHE MHBECTUTOPA U OIPOMaH
Opoj Bapujabnu OAyurBama. Y TaKO CIOXKEHHM YCIOBMMA MOCIOBakha, HUjEIaH TEOPH])CKH
€KOHOMCKH MOJIe]l HE MOXKE€ y TOTIYHOCTH OIMCATH KaKO C€ PaBHOTEXKHE LIeHE MOCTHKY. Jla
6u ce ctBopuia ofpeheHa ciuka y (QpyHKIMOHUCAHKE TPXKUIITHOI MEXaHH3Ma HEOIXOJIHO je
nohu oj MojeqHOCTaB/bEHUX MpeTnocTaBku. 11ITo je Buie mpeTnocTaBKy, TO je U JOOHjeHU
MOJIEJI paBHOTEXE MPUHOCA U PU3MKA YJIOKEHOr KamuTtana jenHocraBHUjU. [lpu Tome, Tpeda
y3eTH y 003up jaa ca yBohemem Beher Opoja MojeHOCTAaBIBEHHX IMPETIOCTABKU TOCTOjU
pU3MK J1a he M3BeneHH 3aK/bydylld OMTH CyBHIIE TEOPUjCKU, OJHOCHO J1a PaBHOTEXKHA LIEHA
IIOCTUTHYTa y Mojeny Hehe oiroBapaTH cTBapHUM IieHama. Kana je y muTamy IpakTU4HA
IpUMEHa MOTY ce M3BECTH JiBa 3akibyuka. [IpBH je na ce mpodecuoHanu y BEIUKO] Mepu
ocJamajy Ha OBaj MOJIEN, a JAPYTd Ja OHM CXBaTajy Ja MOJEN MOpa OMTH JONYHEH, jep ex
post 6eta cama 1o cebu HUje TOBOJbHA JIa c€ UCKJbYUMBO Ha Kby ocione (Levy, 2010).

W nopen kpuTHKa Kojuma je Mozea OO M3JI0KEH, OH U J1aJbe UMa MCTAKHYTY YJIOTY KaKo Y
TEOPHjCKOM, TaKO U Y MPAKTUYHOM CMUCIY. Y NPHJIOT HaBeICHOM, TOBOPH U YHMILEHHIA 1
MOZIEI JI0 JaHAC HUje YCIIEIIHO 3aMElBEHa HEKUM JIPYyTUM, 60/bUM MozenoM. TOKOM roiuHa,
TEOpeTHYapu M TMpakTHYapu Cy HacTojaid JAa KopuinhemeM [0JaTHUX WH(popManuja
MOJUUKY]y oJpeleHe MPEeTnocTaBKe U TaKO YHANpPeae MOJIEII.

3.4. Teopujcke mogupurauuje CAPM mopesa

Kako Om ce yHampenwna mnpakTHYHa HOpUMEHa Mozena ojapehuBama IeHe YI0XKEHOT
KamuTana, JOUUIO je 10 MOAU(HUKOBamka PUTUAHUX MPETIOCTAaBKA MOJIENIa M HUXOBOT
yckiahuBama ca ycioBUMa Koju npeosial)yjy y peaqTHOM eKOHOMCKOM OKpyxkemwy. [Ipumepu
U3 TpakKce Ccy IMOKa3ald J1a OAHOC MPHHOCA M PH3HMKAa Ha I0jeIMHE XapTHje O] BPEAHOCTHU
4YecTO HHUje Ha JHMHUJU TPXKUIITA Kanurtana. Pasmor tome Mory OWTH TpaHCAKIMOHU
TPOIIKOBU KOjU C€ jaBJbajy ca KyMOBMHOM U IPOAAjOM aKTUBE, IOPE3U KOjU Ce Y3UMajy Y
003up NpuiIuKoM (opMupama OYEKHBAHE CTOINE IMPHHOCA, Ka0 W Pa3IMuUTa OYEKHUBAMA
MHBECTUTOpA MO NHUTaky PHU3MKA IOjeMHUX XapTHja YMME Ce HapyllaBa IpPETHOCTaBKa O
XOMOT'€HUM OYeKHBamuMa ctore npuHoca. [lopen ocnoBuux monudukamnuja CAPM monena,
y JUTEpaTypu Cy pa3BUjeHH M AITEPHATHUBHH, BUIIE(HAKTOPCKH MOJEIH. JelaH OJf BUX je
apOuTpakHu Mojen BpenHoBamwa (eHr. Arbitrage Pricing Model, APM), xoju y3 Oera
KOe(QHIIMjEHT YKJbyuyje U Apyre (pakTope CHCTEMaTCKOT pU3MKa KOjuMa 00jalimbaBa MPOMEHe
y KpeTamy CTOIIe IPUHOCA Ha XapTHje 0/ BPEIHOCTH.

[TojenHocTaB/BeHE MpeTHOCTaBKe 04 Kojux monasu CAPM monen He YKJbY4yjy HEKEe O
BOXHHMX CErMeHaTa II0C/IOBakba Ha (MHAHCHJCKMM TPXHUIITHMA. TeIKO je 3aMUCIUTU
yJlarama MHBECTHTOpPA Yy pa3IMYUTe XapTHje O] BPEAHOCTH, KOja HHUCY npaheHa NoJaTHUM
TPOIIKOBMMA, Ka0o WITO Cy MpoBU3Uje OpoKepa, TPOILIKOBH HCTPaKMBambha TPXKUILTA,
TPOIIKOBU 4yBama xapTja o BpeaHocTd u cinyHo (IHomkuh, 2013, 210). Tpancakunonu
TPOIIKOBU Cy CAacTaBHU JIe0 yJjarama Ha (MHAHCHJCKOM TPXKHUILTY, CTOra OM HHXOBO
3aHEMapUBaILE JIOBEJIO JI0 OACTYIamka MPUHOCA U PU3UKA Ha [10jeIMHe XapTHje O BPEAHOCTU
y OAHOCYy Ha mpensuhama W3 OCHOBHOI Mozena. JIuHuja TpKUINTa Kamurana y
MOJIU(UKOBAHOM MOJICNIy KOjU CaJp>KM TPAHCAKI[MOHE TPOIIKOBE IPEJICTaB/bEHA j€ Kao
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pAcIioOH KOjU C€ MPOTEXE HEKOJIMKO IMpOIEHaTa U3Ha M HCIOJ JIMHUje TPXKUIITA KamuTaja.
[IluprHa OBOr pacmoHa KOjU C€ HaJla3d OKO JIMHMjE€ 3aBUCH O] BUCHHE TPAHCAKIIMOHHX
TpomkoBa. CHEeKyJaTHBHO TProBame Y TOM orcery Ouno Ou HenpodurtabuiaHo 360r
TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBAa KojuMa OM MHBeCcTHUTOpHM Ownm wu3noxenu. [locrojame
TPAHCAKIIMOHUX TPOILIKOBa Takohe he yTunaTH M Ha CTENEH AMBEpCcCH]UKAlMje O] CTpaHe
unBectutopa (Elbannan, 2015, 220). Ca noBehamem Opoja xapTuja o] BPEAHOCTH KOje YHHE
NOPTQOIHNO 10J1a31 A0 MPOLEHTYATHOT CMambeha TPAHCAKLIMOHUX TPOIIKOBA.

[Topen TpaHCAaKIMOHMX TpOIIKOBA, MPETIOCTaBKEe Ha kojuma je u3BeneH CAPM wmonen
U3y3UMajy U mopecka onrepehema, Hako y MPaKCH OBaj CETMEHT y BEJIMKO] MEpPH yTHYE Ha
oJuTyKe HHBecTuTOpa. Ilpema OCHOBHOM MOJely CBM HHBECTUTOPH JpPXKE HUCTH PHU3UYHU
noptdonuo. Crora mnpousnasu ga Cy HHBECTUTOPH HHAMGDEpEeHTHH na au he mnpuxone
OCTBApUTU Yy OKBUPY KalHUTaJIHE NOOMTH WIM AMBHICHIU. Y CTBApHOCTH, MOBOJHHUJU
MOPECKH TPETMaH KalUTaTHUX NOOMTAaKa y OJHOCY Ha IMBHUICHJEC 3HAYajHO YTHUYE HA
MHBECTUTOPOBA O4YeKHBama y noryeay npunoca (Francis & Kim, 2013, 320). YkspyunBameM
nopeckor ontepehema Ha XapTuje OJf BPEAHOCTH Yy MOJEN, HHBECTUTOPU HPUIMKOM
yTBphUBama OYEKMBAHUX MPUHOCA BPIIE KOPUTOBAIE 32 U3HOC Mope3a. Paznuunre mopecke
CTOme JOBOJIE JI0 pa3jiMKa y OYEKMBAaHMM IMPUHOCHMA INTO C€ OJpakaBa U Ha (popMupame
JUHMjE TPXKHUIOTa KanmuTana. To OM 3a mMOCIeAMIly HMMalo OJACYCTBO MoryhHoctu
yCIIOCTaBJbamkha TPXKUIIHE paBHOTEXke. EdukacHa rpanuna xoja ce (opmMupa HaKOH OJOUTKA
nope3a oOyxBaTahe OHE MO3UIMje Yy OKBHUPY KOJUX MHBECTUTOP HMMa KOMIIAPAaTUBHHUX
NPEJHOCTH Y TOIJIEAY HIDKUX IIOPECKHX CTOmNa. YK/bYUYMBAaWHEM Iope3a Kao JoJaTHe
IIPOMEHJbUBE Y MOJIEN, ABoAuMeH3uoHanuu CAPM monen nperBapa y TpOJUMEH3UOHAHH, a
JMHMja TPXKUINTA KamuTajga ce NpeTBapa y paBaH Koja je ojpeheHa OYEeKMBAHUM
NPUHOCOM, BETMUMHOM OeTa Koe(puIMjeHTa ¥ JUBUACHAHUM HPHUHOCOM 110 AaKIHjU
(Ilomxwuh, 2013, 211).

OcHoBHU Mojien Takole mojasu M OJ MPETIOCTaBKE Ja CBHM MHBECTUTOPH Tpeba 1a umajy
3ajeJHUYKd WHBECTHLIMOHM XOPH30HT Yy JOHOIICHY HHBECTUIMOHUX OJJIyKa, Kako Ou
OYEKHBamha MHBECTUTOPA OMJIa yNopeauBa. Y3 TO Ce MPETIOCTaBJba Jja Ce CBE PEJICBAaHTHE
uH(popMalije opaxaBajy TPEHYTHO Ha IeHE, IITO JOBOAU 10 (GOpMHUpama XOMOTCHUX
OYeKHBama 0 OyayhuM cronmama NMpuHOCa, pU3HIUMA M KOpPEJIallUju XapThja o BPEAHOCTH Y
noprdonujy. C apyre cTpaHe, pealHH YCIOBU IOCIOBaWka CBEIOYE O IMOCTOjalby BEIUKOT
Opoja MHBECTUTOpA KOJU MMAjy pa3IMduTe BPEMEHCKE XOPH3OHTE yjarama. YKOJIUKO ce Ha
TO J0J]a U YMIbEHUIA Ja HUCY YBEK CBUM HMHBECTHTOpHUMA JIOCTYIHE CBE HMH(pOpMaIuje o
KpeTambuMa Ha TP)KUILNTY, JI0JIa3u ce JI0 Tora ja he ce W WUXOBE MEepLENIHje O PU3UKY U
CTOoIe MpHUHOCa Ha XapTHje ol BpeaHnoctu pasnukoBatu (Francis & Kim, 2013, 317). Yruuaj
ce JlaJjbe MPEHOCH Ha MOHYAY M TPaXKiby, KOja OJCTYyIIa O/l paBHOTEXKeE Koja O ce MoCTUria Jia
Cy Ha TPXKHUIITY Y4YE€CTBOBAJH IMOAjETHAKO J0OPO MH(POPMHUCAHU PAIIMOHAIHU MHBECTUTOPH.
Paznuke y odekuBamUMa HMHBECTUTOPA JOBOJE IO PA3IUYUTOr (OpMHUpama CeTOBa
epuxacHux noprdonuja. CBaku 0o WMHBECTUTOpa he MMaTH Pa3IHUUTE JIMHUjE TPXKUILTA
KamuTana Koje oapelyjy ouekuBama 1o mUTamy Kperamwa npunoca. Lintner (1969) je npsu
ayTop KOjH je MPETIIOCTaBKy O XOMOI'€HUM OueKuBamuma y okBupy CAPM mozena 3aMeHHO
IPETIOCTABKOM O XETEPOreHUM OYeKHBambuMa. VIHBECTUTOPH ca XETEPOr€HUM OYCKHBambHMa
Hehe apxkatu TpxUIIHK opTdonno, Beh he ce ynenu nojeqMHavyHuX XapTHja 01 BPEIHOCTH Y
nopTQOIHjy pa3IUKOBATH.

[Iperxonno momenyte Teopujcke Mmomuduxammje CAPM wmopena cy ce OAHOCWIEC Ha
KOPUTOBam€ MOJAa3HUX NPETHOCTaBKU. Y3 HUX, Pa3BUjEHH Cy M alTEpHATUBHU MOJEIU
onpehuBama IleHe Ha TPXKUIUTY KaluTaia, Kao IITO je MOJAEN apOUTPa)XHOT BPEIHOBAMA.
OBaj mojzen Takohe mojasd Off YMILCHUIE Ja Ha LEHY yTHYe HUBO pPHU3UKA KOjU Ce€
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IUBEpCU(PHUKALMJOM HE MOXE EIMMUHHUCATH, OJHOCHO CHUCTEeMarcKu pu3uK. OCHOBHA
KapaKTepHCTUKa apOUTPaKHOT MO/JIesIa BPEJHOBAA j€ N3PaKaBabE CUCTEMATCKOT PH3HKa HE
camo Oera xoedunujeHTom, Beh u Kkpo3 oapeheHH OpoOj OJBOJEHHUX CHUCTEMATCKUX PH3UKA
(Pilbeam, 2005, 209). OBaj moaen He MpenM3Upa KOjU TO (PAKTOPH CHUCTEMATCKE MPUPOIC
J0BOJIE 10 pU3HMKA. YKOJIMKO Ha TPXKHUIITY IOCTOje JBE XapTHje OJf BPEIHOCTH ca
MOJ[jeIHAaKUM PHU3UKOM, [0 3aKOHY jeIHE LIeHe, 3ak/byuyje ce Jga he umaTu jenHake
OYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA. Y TaKBUM OKOJHOCTHUMa apOuTpaxa Hehe Outu npoduradbuina.
VY ciydajy 1a 1ieHe TPEeHYTHO HHCY HUCTe, OHJ]a ayTOMAaTCKU HE IMOCTOjU HU paBHOTExa mehy
BUXOBUM odekuBaHuM crtomama mnpuHoca ([lomkuh, 2013, 230). IIpenemene xaptuje of
BPEIHOCTH UMajy OUEKMBaHY CTOITy IPUHOCA HIXKY O]l PAaBHOTEKHE, JIOK MOTIEHEHE XapTHje
OJ1 BPEIHOCTU MMajy BHIIY OYEKHMBAHY CTOITy IPUHOCA OJ PaBHOTEXHe. PacT Tpaxme u nan
MOHY/Ie 32 MOTLEHEHE XapTUje O]l BPEJHOCTH U PACT MOHYJE U HaJ TPaXHE 3a IMpeLeHheHe
XapTHje O]l BPEIHOCTH JOBOJIE TPXKHILTE Yy PABHOTEXKY. 3a PaA3IMKy OJ IPOCEUHOT
MHBECTUTOpA, apOMTpakepu pacrnoiaxy Behum HOBuaHMM cymama Kojuma ce obe3belyje
OCHOBa 3a Op3y peakuyjy Ha Tpxkuinty (Francis & Kim, 2013, 375).

MomuduxoBanu CAPM mojnenu KpeupaHu Cy ca HubeM HpuiarolaBama OCHOBHE (YHKIIH]E
Mojiena (pakTopuMa U KapaKTepUCTHKaMa CaBpEMEHHX yCJIOBa MOCIOBamba HAa (PUHAHCH]CKUM
tpxkumruma. CAPM Mozaen HacTOju Jla YCIOCTaBH PAaBHOTEXY y KpeTamwy LI€Ha U PU3HKa
XapTuja o BpeAHocTH, oMoryhaBajyhu Tako MHBECTUTOpPHMA J]a YTBP/E OYEKHMBAHHU IPUHOC
Ha yJIO)KEHA CPEJCTBa M TAaKO JOHECY UCIpaBHE OminyKy. PopmMupamy Mojena MpeTxoauo je
pa3Boj MojepHE MOPTQOIMO TeOpHje Yy OKBUPY KJIACMUHUX (MHAHCHja, KOja yKasyje na
MHBECTUTOPU TPWIMKOM H300pa XapTHja OJ BPEIHOCTH Yy pa3Marpame y3UMajy [Ba
napameTpa HOpMajHe IUCTpUOylMje BEpoBaTHOhE NpPHUHOCA: APUTMETHYKY CpEIuHYy, Kao
Mepy OYEKHMBAHOT MPHHOCA M CTaHJApAHY JeBHjalll]y, Kao Mepy pusuka. Teopuje U Mojenu
pa3BUjeHH y OKBHPY KIACHYHUX (PMHAHCH]Aa YKa3zyjy Kako OM MHBECTUTOpPH Tpebajio jaa ce
MOHaIIaj)y Kajxa ce cyode ca pusukoM. [Ipema kiacmuHoj (PMHAHCH]CKO] TEOPHjH, KOja
MOJIpKaBa XHUIOTe3y O €(PUKACHOCTH (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA, MOHAIIAke MHBECTUTOpA je€
paunonanHo. IlpernocraBiba ce ga OM palMOHATHO TOHAIIalke Tpedano Ja TreHepuine
HajBUILIEe NpPUHOCE y mopehemy ca Mame pPAlMOHATHUM WM HPALMOHAIHUM IOHAIIAEM.
PanonanHn MHBECTUTOPH y OO03Up Yy3uUMajy CBE peleBaHTHE HH(popMmaluje, uMajy
HEOrpaHUYEHE MEHTAJHE KamaluTeTe 3a o0paay cBHX HMH(OpManyja U HUCY MOJUIOKHU
YTULAJy €MOllMja MPUIMKOM JIOHOIICHA OATyKa. YIPKOC CO(UCTHLMPAHOCTU MPETXOHO
MOCTaBJFEHUX OCHOBA Y KJIACMYHUM (PMHAHCHjaMa, HUj€ MPOILJIO MHOTO BPEMEHA Ipe HEro
IITO Cy yOUeHHU Henoctany. [laxspuBa aHanu3a cTBapHUX M300pa MHBECTUTOPA yKazaja je Ha
KpILIEHE KIbYYHUX MPETIOCTABKU O] KOJUX KiIacuyHe (puHaHCHje Toja3e. YOp30 je mocraio
jacHO na ¢QuHaHCHjaMa HEJOCTajy HOBE TeopHje Koje Oum ce Oasupane Ha CTBapHOM
MOHAIIaky U Ca3HAKbHMa U3 00JIACTH IICUXOJIOTH]E.
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1. Hactanak u pa3Boj OMxeBHOPATHUX (PUHAHCH]A

W3a30Bu mpen Kojuma Cy ce KiacuuHe (pMHAHCHje HaIlIe, JOBEJU Cy J0 CTBapama HOBOT,
MHTEPAUCHUIUIMHAPHOT, MpaBlia MOJ Ha3uBOM OuxeBuopanHe Quuancuje. KomOunyjyhu
IOPUCTYINIE PA3IMYUTHX HAyYHUX JUCHMIUIMHA, TIpe CBera €KOHOMHje, IICHXOJIOTHje,
COLIMOJIOTH]je, OMXeBUOpalHe (PHMHAHCH]E TPY’Kajy LIUPY CIUKY Y carjelaBamby U TEOPH)CKOM
o0jammemhy eKOHOMCKUX (eHOMeHa. Y cdepy MHTepecoBamba MHBECTHLIMOHE jaBHOCTH OBaj
npaBall y ¢pUHaHCHjaMa JIOCIeBa M3 BUILE pasinora. [Ipe cBera je Tome JIONpHHENA HIUPOKO
pacripocTpameHa jaebara akaJeMCKe jJaBHOCTM O CTAaBOBMMAa TeOpeTHuYapa KIACHYHUX
¢unancuja, 3aTuM cBe Behu Opoj mpumepa Koju yKa3yjy Ha JbYJACKY HMPAlMOHATHOCT Y
JOHOLICHY OJUTyKa, KA0 U €KOHOMCKA KpH3a Koja je Morojuia (MHAHCH]CKa TPXKUILTA U Yrja
o0jammema cy monyauie ouxesuopanne ¢punancuje (Widger & Crosby, 2014, 49). Kako 6u
ce CTeKJIa KOMIUICTHA CIIMKA O Y€y OMXeBHOpATHUX (PUHAHCH]a HEONIXOAHO je Hajupe mohu
OJ1 KJbYYHHX (pa3a y ’beHOM HacCTaHKY U pa3Bojy.

1.1. ®a3e pa3Boja OMxeBHOPAJIHUX (PUHAHCH]A

Pa3Boj OuxeBuOpanHuX (UMHAHCHjAa, KAaO Jejia pEeJaTUBHO MJIAJ€ HayyHe AUCIUILIMHE,
OMXEBUOpATHE €KOHOMH]E, OTIIOYHEHE OCaMIECeTUX TOJMHa Mpouuior Beka. Mako je ped o
HAy4YHO] AMCUUIUIMHU Ca KpPaTKOM M JWHAMHUYHOM HCTOPUjOM, HUZEja O IIOBE3UBAILY
eKOHOMH]je ca oJpeheHUM MCHXOJOUIKUM KOHILIENTHMA JaTHpa HEIITO Jajbe y MPOILIOCT.
Hexke on Tema koje nanac oOpalyje buxeBropaiHa ekoHoMHUja ouie cy nomynapae u'y XVIII
BeKy. Mel)y mpBuma ce oBuM Temama 0aBHO UyBeHU eKOHOMUcTa Adam Smith. OH je y cBOM
no3HatoMm Jneny borarctBo Hapoma (eHr. Wealth of Nations) w3 1776. rogune, 4ymtaone
YIO3HA0 ca KOHLENTOM ,,HEBUAJbUBE PyKe” KOja je MPOMEHWIA JJaJbl TOK EKOHOMCKE Teopuje
(Cartwright, 2018, 4). Mame je mo3HaTa YUHLEHUIIA J]a j€ OBaj KOHIICTIT IOMEHYT U paHuje, y
Smith-oBoj Teopuju MopanHuX ocehama, Koja ce OaBuiIa EKOHOMCKUM IOHANIAHkEM
nojequHana. Smith y cBojUM JenuMa o0jallibaBa Ja JbyId HUCY BOhEHH CaMO COINICTBEHUM
MHTEepeCUMa NPUJIIMKOM JOHOLIeHa OJUIyKa, Beh na Ha mHUX yTudy M npupojHa ocehama,
anynupajyhu TMMe Ha BeUMTa Pa3sMUMOMJIAXKEHA PAllMOHAIHOT M MPALMOHATHOI MOHAIIAka
MHBECTUTOPA.

Y roguHama Koje Cy ycieauie HakoH Smith-a, eKOHOMHCTH Cy C€ U JaJbe 3HAUajHO OCIIambaIn
Ha TICUXOJIOTMj)y M MPHIABAIM BEIMKH 3Ha4ya] eMolMjamMa, HWMIYJCHMA, MOJCTULAjUMA,
MOpaJly M CIMYHUM TeMaMma. Tako ce y OCHOBH paHE HEOKJIacCHYHE E€KOHOMHjE Hasla3u
XEJIOHUCTHYKA TICHUXOJIOTHja, MO KOjO] je YOBEKOBO IMOHAmame ojpeheHo HacTojameM Ja
MaKCHUMHpa 33/10BOJbCTBO U yMamu 0oi. KacHuje je, paau mojeHOCTaB/bemha, 0Baj KOHIIETIT
3aMemEeH TeopHujoM o npedepenijama. Haume, ocehama kao mro cy 3a0BOJbCTBO U 00 je
TEIIKO YOYHUTH, JIOK ce€ Hu300pH, OIHOCHO mpedepeHuuje MojeuHana MOry Jakiie H
jeaHocraBHUje mocMatpat. llpaBibemeM n300pa Jpyau U3paxkaBajy JUYHE NpedepeHIiyje
KOje TpeaCcTaBibajy JUPEKTHE JAoka3e o Tome mTa Boje (Angner, 2020, 5). YnpaBo cy HEKH
O]l OCHOBHHX MoOjieNla KJIaCHUYHMX (PUHAHCHja, Ka0 IITO Cy 3aKOHHM I'PaHHMYHE KOPHCHOCTH,
OWJIHM 3aCHOBAHM Ha ICUXOJIOIIKUM KOHIIETITUMA.

Jlo ynajpaBama O]l IICHXOJIOTHje W 3a0KpeTa Yy €KOHOMCKO] Haylld, J0Ja3d MO4YeTKoM XX
Beka. JlompuHOC TOME Ay Cy pajioBM €KOHOMHCTA KOjH Cy 3acTylaJld CTaBOBE Ja je y
MHTEpECY €KOHOMCKE HayKe Jla ce IITO Mame Ocllakha Ha Icuxoyiorujy. Mehy muma ce
uctuuao Vilfredo Pareto, unju je pax y oBoj obgacTu OMO yCMEpeH Ha pa3BOj MareMaTHUKe
UMHTepHpeTanuje Teopuje paunonainor uzbopa (Cartwright, 2018, 4). Ha 6a3u oBe Teopuje,
EeKOHOMHCTU Cy KacHHj€ KpEHpald BEIUKH OpOj MaTeMaTHMYKUX MOJENAa M Yy HOTIYHOCTH
UCKJPYUYHIIM TICUXOJIOIIKE (DaKTOpe M3 EKOHOMCKHMX aHaju3a. 3a pas3iiiKy OJl OCTalIuX
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€KOHOMHUCTa TOT BpeMeHa, cTaBoBU Keynes-a (1936) Ounu cy Hemro napyrauuju. Keynes je
MCTHIIA0 J]a Y CBETY IIYHOM HEM3BECHOCTH, OJUIyKe I0jeIMHala He MOTY Jia 3aBHCE CaMO OJ1
MaTeMaTH4Ke HHTEpIpeTalyje HUXOBUX OYEKHBAMA, jJep CYy OJIYKE YeCTO 3aCHOBAHE Ha
ocehamwuma, XUpy, CIIy4ajHOCTH U OpOjHUM APYruM (akropuma. YIpKoc Tome mTo je Keynes
ca HEKOJIMIIMHOM EKOHOMMCTA IOKYIIABao Ja yKaKe Ja JbyJCKa IMCUXOJIOTHja MMa BAXKHY
yJory y ofpehuBamy €KOHOMCKHMX M (PMHAHCHM]CKUX OJUTyKa, KIacu4yHe (MHAHCHje CY CBOj
Pa3BOjHM IyT HACTAaBWJIE y MPaBIly MPOHAJIACKAa HOBUX MAaTeMaTHUKUX ajara 3a 00jallmberne
TeopHja. JeqHa o1 TakBUX TeopHja y obnacTu (puHAHCHja, KOja MOJa3u O MPETIIOCTAaBKE Aa
Cy CBU IMOjeIUHIM TMPHJIMKOM JIOHOIIEHAa OJUIyKa palloHalHu, jecre Fama-una (1970)
Teoprja O epuKacHOCTH (QuHaHCHjcKUX TpxumTa. OBa TeopHwja je CBOj BpXyHal Yy
JOMUHAIM]U (PUHAHCH]CKOM JIMUTEpaTypoM JdocTuria 70-ux roJuHa MpOLUIOr BeKa, Kajaa Cy
eMIIUpHjCKa HCTpaXHBama cilabe W moiy jake QopMe edukacHOCTH OwWIa IMIMPOKO
npuxBaheHa of cTpaHe BEJIMKOI Jejla HayyHe M MHBecTHIMOHE 3ajenuuine (Shiller, 2003,
86).

[Ipen 030MJBHMM HM3a30BOM MIPETIOCTaBKa O e(PUKACHOCTH (UHAHCHJCKUX TPXKHILTA CE
HAaIlIa KaJia ¢y mo3HaTu ncuxonor Daniel Kahneman u exonomucta Amos Tversky (1979), y
CBOM pany ,,Teopuja usriena: AHaau3a oJulyKa JOHETHX Y YCIOBHUMA pU3UKA”, MPEACTaBIIN
HOBY TeopHjy moja HazuBoM Teopuja usriena (eur. Prospect Theory). OBoM TeopujoM
OIMCAHO je MOHALIalke M0jeIMHAalla IPUJIMKOM JIOHOIIEHA OJUTyKa y ycJIoBUMA pu3nka. bua
je OBO IpBa CTyJHja y eKOHOMH]jHU TOCIIE JyXeT BpEMeHa, Koja je ykaszaia Ha Moryhu yTuiaj
NICUXOJIOUIKUX (akTOpa Ha JOHOLICHE (UHAHCHJCKUX OJUTyKa. PesynraTu crpoBeneHHX
UCTPaXMBamka Cy MOKA3ald Jia Cy MOjeAMHIH BHIIE Y3HEMHUPEHH T'yOMTKOM KOjHU IpeTpIie
Hero mTo Ou Owin cpehHu na ocTBape NOOMTaKk €KBHUBAJEHTHOr M3HOca. To je Ouio y
CYIIPOTHOCTH ca IIOCTyJaThMa KJIacMYHE EKOHOMCKE TeopHje Koja je 1o Taaa Owuia
JOMUHAHTHA. TeopHWja W3Iie[a MpeACTaB/beHA je Kao alTepHATUBA TEOpHUjE€ OUYEKHUBAHE
KOPUCHOCTH Ha KOjOj C€ 3aCHHUBA XUIOTe3a O e(PUKACHOCTH (PMHAHCU]CKUX TPKHUILTA.

ITocmatpajyhu ca oBe BpeMeHCKe nucTaHue, panoBu Kahneman-a u Tversky-or cMatpajy ce
KJbyYHUM 3a HAcTaHaK OWXEBHOpalHE €KOHOMHje M Bpahame ICHXOJIOTHje Yy EKOHOMCKY
Hayky. Ilopen oBa iBa ayTopa, 3HayajHEe JOIPHUHOCE y CTBapamwy OMXEBHOpaHE €KOHOMH]E
namu cy u cieaehu ayropu: Herbert Simon, Vernon Smith n Reinhard Selten. OHo mTO MX
MOBe3yje jecTe YMIbEHUIIA JIa je CBAaKU O] IOMEHYTHX ayTopa 3a cBoj paa noouo HobenoBy
Harpaay y oOJlacTH €KOHOMHjE Y PasIMUUTUM BPEMEHCKMM pa3fo0JbuMa U 3a pa3inyuTy
BPCTY JIONIPHMHOCA KOjy cy nanu. Ha camoM modeTky pa3Boja OMXEBHOpPAJIHE EKOHOMHU]E,
ucrakao ce pan Simon-a (1955) xoju je cyrepucao Aa MPETIOCTaBKAa O PAMOHAITHOM
MOHAIIalky I0jeIHalla Ha KOjOj Ce 3aCHHUBAjy KiIacMuHe (MHAHCHjE, HE OMHUCYje CTBAPHO
noHamame Jeyau. llpema Simon-y, mpaBary nernoBama JbyAd je Aa 3a70BOJbaBajy CBOje
HajBaXHUje mNoTpede, Mako Taj M300p Moxkaa HUje onTuMmanad. KoHienrt orpaHudeHe
PalMOHATHOCTH, MPEJICTaBIbEH OJI CTPaHe UCTOT ayTopa, yKasyje Jia JbyAM XKelle Ja JJOHOCE
panMoHanHe wu300pe, amuM Ja Cy HCTOBPEMEHO OTPaHUYEHHU CBOJUM KOTHUTHUBHHUM
cnocobHoctuma. Crora je Simon-oBo Bubhemwe OWIO Ja je MOTpeOHO KOHLENT PaliOHAIHOT
MOjeJMHALlAa 3aMEHUTH KOHIIETITOM OrpaHWYeHE pPALMOHATHOCTH. 3a CBOje IMHOHUPCKO
UCTPAXUBAKE, y 00JaCTU OHOLICHA OJIyKa Y OKBUPY €KOHOMCKHMX OpraHusaunuja, Simon je
1978. romune nobuo HobenoBy Harpamy. HberoBu konuenta mnotBphenu cy y OpojHUM
panoBuMa 00jaBJbeHUM 01 cTpane Kahneman-a u Tversky-or ocamaeceTux roJuHa MpoIuIor
Beka. MHTerpamuja NCUXOJIOMIKAX HCTPaXKHBamba y EKOHOMCKY HAayKy MCTaKkHyTa je Kao
KJby4HO Tpu3Hame Kahneman-a npunukoM nonene HoGemose narpane 2002. roaune. OBo
npusHawe Kahneman je MpUMHO M y UME CBOI KOJIere, MPEpaHo MPEeMUHYJOT, Amos-a
Tversky-or. 3HavajaH JONPHUHOC Y E€MIIMPHUjCKOj BepuUKanuju OMXEBHOpaHE EKOHOMH]E
nanu cy paaoBu Vernon-a Smith-a. OBaj ayTop je 3achmykaH 3a yBoheme jraboparopujckor
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eKCIIEpUMEHTa Ka0 KOPHCHOT CPEJICTBA Y EMIIMPHjCKIM €KOHOMCKHM aHalIM3aMa, HOCeOHO 3a
o0JIaCT aNTepHATUBHUX TPXKUIIHUX MexaHuzama. Ilopen Smith-a, y obnactu emmupujcke
BepH(uUKaluje cBOj IONPHUHOC a0 je U Selten, KOjU je eKOHOMCKE €KCIIEPUMEHTE BUIEO Kao
KOPUCHO CpEACTBO 3a IMpOy4aBame EKOHOMCKOI IOHAIllamka. 3a CBOj paj y aHalu3u
PaBHOTE)XHE TEOpHje HEKOOINEpaTUBHUX wHrapa, Selten je nobuo HoOemnoBy Harpanmy 3a
exoHoMujy 1994. ronune.

HakoH MHUIMjaTHUX KOpaka KOjU Cy JIOBENH JI0 CTBapama OMXEBHOpAIHE EKOHOMHjE Kao
3aceOHE HayyHEe TUCLMILUIMHE, Y HEHOM Pa3Bojy Mory ce u3aBojutu Tpu aze (Widger &
Crosby, 2014, 51). IlpBa ¢a3za oOyxBaTa MpPETXOAHO IOMEHYTH II€pHOJ] HACTaHKa
OMxeBHOpaIHE €KOHOMHM]jE, OJHOCHO OcamJieceTe roJMHe MPOILIOr BeKa, Kaja cy 00jaB/beHU
panosu Kahneman-a u Tversky-or. lpyra ¢a3a y pa3Bojy ycienuia je IeBeeceTuX roanHa
MPOIJIOT BEKa M KapaKTEpUIIIE j€ OBE3UBAE OUXEBHOPATHUX KOHLIENATa ca MATEMaTHUYKUM
MOJIeIMMa €KOHOMCKOT ToHamama. [lamu pas3Boj, y okBupy Tpehe daze, obyxBatno je
NEepUoJl O]l TOYeTKa JIBEXWUJbAJAUTUX T'OJMHA O JaHac. Y OBOj (a3 J0Jia3u JO YCIIEIIHE
IpUMEHE 3Hama U3 00JIacTH OMXEBHOPATHUX (PMHAHCHja HA TIOCTYIAK KPEeUpama eKOHOMCKE
nonutuke. [lorahaju xoju cy noBenu 0 CTBapama palOHAIHUX IIEHOBHHUX 0ajoHA TOKOM
TexHonomke kKpuze 1999. rogune um komamnca Quuancujckux Tpxkumra 2008. roxune,
UCTAaKJIM Cy 3Hayaj objallmera Koja Cy MOoHyauie OuxeBuopanHe (uuancuje. Widger n
Crosby (2014) uctuuy na Ou cneneha, uerBpra, aza y pa3Bojy OMXeBHOpaTHUX (pUHAHCH]a
Moo Outu mpenBubame M eIMMHUHUCAKE HEaIeKBaTHOI IOHAIIalka HMHBECTUTOpA KpO3
NaXJbUBO U3rpal)eHy caBeToaBHY IPAKCy.

VY npBoj (a3u pa3Boja, akieHaT je OMO Ha MOHAIIaky eKOHOMCKHX Ccy0Ojekara Koje OJCTyIa
O]l ONHCAaHOT W TMpeaBUlCHOr TIOHAIIaka y OKBUPY EKOHOMCKHMX Mojena. I3marama
Kahneman-a w Tversky-or, mojcrakia Cy Ha CIMYHA HCTPaXHBamba W JpPYyre ayTope.
Haj3nauajHuju JONpUHOC MOJPIIKE BUXOBOM pany nao je Richard Thaler. OH je U31105KUO
CBOja yBEpema Jla ce pallMOHATHUM MOJIEJIOM Ha aJeKBaTaH HauMH OMHUCYje KaKO IMO0jeIMHIIN
Tpeba 1a JoHOCe OJUTYKe, M Jla Ce HUME HE MOJXKE ONUCATH KaKo IOjeMHIM OIIy4y]y Y
crBapHocTH. CBoOje TBpE MOTKPENHO je Tpelrkama y JOHOMICHY OJUIyKa, Kao IITO CY:
NOTICHUBAKBE OMOPTYHHTETHUX TPOLIKOBA, HEMOTYNHOCT WrHOpHCama HEMOBPATHHX
TpOIIKOBa (yJlarama y MpPOIUIOCTH) U CKIOHOCT Kajamy. Kpo3 cBoj mamu pan Thaler je
HACT0jao J]a yTBPM Jia JI je Oep3aHCKO TPIKUIITE MPETEPAHO pearoBajio Ha IPOMEHE IeHa. Y
eMITMPHjCKOM HCTpakuBamy aytopa de Bondt u Thaler (1985) koje je cipoBeo ca KOJEroM,
Thaler je KpeHyo OJ TMpETIIOCTaBKEe Ja Cy Ha MOrpelmHo ojapehuBame ILeHa YTHUIATH
KOTHUTUBHE MPHUCTPACHOCTH I0jeIMHIIA. Y3 OMON eKCIIepUMEHTAIHE MICUXOJIOTHjE, ayTopu
Cy JOIUIM J0 OJroBopa Ja IMOjeJMHLU YeCTO IPETepaHo pearyjy Ha HEO4YEeKHBaHE U
JApaMaTHYHE BECTH O MPUHOCHMa Ha TIOPT(HOIIHO.

Jluckycuja ce JeBeJieceTX ToiHa IpeycMepaBa ca TeMa, Kao IITO Cy BPEMEHCKE cepuje y
KpeTamy LieHa, TUBUACHAM, U TpoduTa, Ka aHaJIn3ama ICUXOJIOMKUX (pakTopa KOju yTH4y Ha
¢uHaHCHjCKA TpXKUIUTA. Y TOM IEPHOAY, Pa3Boj OMXEBHOPATHMX (HHAHCHja MPATHO je
3HauYajHE MPOMEHE Yy 00JIACTH TICMXOJIOTHj€ KOje Cy Harjacuiie yJory Kojy eMolldje UMajy y
mpouecy noHomema omnyka. Ha Toj ocHoBu Thaler (1999) je ycmemHo mnpeaBuaeo
JenaBamba Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUIITY. YcCJell BEeJIMKe MOIMYyJApHOCTH MHTEPHET akiuja, a
kopuctehu ce casHamwuma u3 OuxeBHOpanHUX (uHaHcHja, Thaler je cyrepucao naa je
TPIKUIITE MPEIUIaBIbEHO UPAIMOHATHUM MHBECTUTOPHUMA KOjU Cy OMIIM CIIPEMHH Jia Ce KJIaJIe
Ha Maj IeHa, INTO je jeJUHM paszior Koju noBoau Ao pacra nena (Fieger, 2017, 8).
HanoBesyjyhu ce Ha momeHyTa aemaBamwa, Robert Shiller (2003) je y cBOM paay yoduo
MIOBE3aHOCT €MOLIMja ca pacTOM U IaJiOM TPXKMIITA, jep je MOBEpeHhe MHBECTUTOPA 3HAYAjHO
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nopacio o 1989. no 2000. roguae. Cmarpao je a Cy MeIuju MPOIIUPUIIH JXKHY CIUKY J1a
TPJKUIITA HACTABJbajy Ja pacTy, IITO je jaBHOCT MPUXBATHJIa U [TOBEPOBAIA.

Ca Thaler-oBum tipenBubamuma u Shiller-oBoM aHaIM30M PaIMOHATHOT IIEHOBHOT OalloHa
KOjU je MyKao, OuxeBUOpasiHe (HUHAHCHjE CY IBEXHJbAJIUTHX YUYBPCTUIIE CBOjE€ MECTO Y
unBectuinonoj teopuju (Fieger, 2017, 9). Kako ce o ekoHOMH]je, Ka0 MPUMEHEHE HAyKe,
OYeKyje Ja 14 OJroBOp Ha MHTama Koja ce THUYY JAPYLITBEHOT OJarocrama, MOMyT CMambemha
CHpPOMAIITBA, CMambEeHha HE3alOCICHOCTH, peryjimcama TpXKHUIITa U CIMYHO, Y O0BO] (asu
pa3Boja Joia3u 10 cBe Behe NpuUMEHe KOHIENTa OMXEBHOpaJHE EKOHOMHjE MPHUIMKOM
Kpenpama eKOHOMCKe MoiuTuke. CTaBOBH KJIAaCHYHE €KOHOMCKE TEOpHje Ja JpxaBa Tpeda
7la UHTEPBEHUIIIE CaMO OHJA KaJla Cy KpeTama Ha TPXKUIITY YCIOBJbEHA €KCTEpHAIMjaMa U
HECaBPIICHOM KOHKYPEHIIH]OM, a J]a y CYIPOTHOM TPXKHILTA J00pO (PyHKIMOHUIILY, jep JbyaAn
JIOHOCE palloHaJIHE OJUTyKe, Cy ce Mokaszana norpemHuM. Kanma ce y o03up y3my rpemke
KOje JbyM IpaBe, Kao U pa3IuunuTe TEXHHUKE 3a yoehuBame qpyrux Jbyau Ja ce MoHalajy Ha
onpehenn HaumH, kojuma cy ce Thaler u Sunstein (2009) 6aBWIM y CBOM IMO3HATOM JEITy
,,Nudge”, pa3iio3u 3a HHTEPBEHIIM]Y Ha TPXKHUILITY MOCTajy OPOjHU)U U jauH.

1.2. Mukpo 1 Makpo OuxeBuopaJiHe pUHAHCH]e

Kako ce mnHacraHak OuXeBHOpaJHMX (UHAHCHja Be3yje 3a HCIHUTHBAKE OCHOBHHX
NPETIOCTaBKU Ha KOjUMa Ce 3aCHHBAjJy KJIacu4He (PUHAHCHje, Yy TUTepaTypu Cy ce U3/BOjHIIa
7iBa TMpaBla OuxeBHOpadHuX (puuaHcuja. [IpBu ce ycMepHo Ha TecTHpame NPETHOCTaBKe J1a
CYy E€KOHOMCKM CyOjeKTH palMOHaIHHU, JOK je y (okycy apyror Ouiia MpeTIOCTaBKa O
epUKacHOCTH (MHAHCHjCKUX TpXKUIITA. Y cKiaxy ca TaM, Pompian (2012) je HampaBuo
noJiesly OMXEeBHOpaTHUX (PMHAHCHja Ha MUKPO M Makpo OuxeBuopanHe (unancuje. Mukpo
OuxeBHopanHe (UHAHCH]je YKa3yjy Ha NPUCTPACHOCTH Yy TOHAIAky HWHIUBUIYaTHUX
MHBECTUTOpPA KOj€ JOBOJAE /IO OJICTyHama OJ] MOJeNia pallMoHAIHOr MoHamama. C apyre
CTpaHe, Makpo OuxeBHOpaiHe (puHaHCHje HacToje Aa y3 moMoh OMXeBHOpAIHUX Mojerna
o0jacHe oJcTymama /0 KOJUX J0Ja3d y OKBHUPY XHUIOTE3€¢ O epUKACHUM (PHUHAHCH)CKUM
TP)KULITUMA.

CBaku 0]l MOMEHYTHX TpaBala OMXeBHOpATHUX (PUHAHCHja IMPeJCTaB/ba OTBOPEHY Aebary
n3Mely kiacuuHux M OuxeBuopanHux (uuancuja. Kamga je ped o MHKpO OMXEBHOpPAIHUM
¢uHaHcujama nebara Ou 3armoyena MUTAmbEM Ja JIM Cy M0jeIMHIM PAllMOHAIHY, Ka0 U Y K0joj
MEpU Ha HBUX MOTY YTHLATH KOTHUTHUBHE M E€MOLIMOHAJHE TPELIKe MPHIMKOM JIOHOIICHA
¢buHAHCHjCKUX OATyKa. Y OKBUPY Makpo OMXeBHOpaIHHUX (uHaHCH]ja y GOKyCy O ce Hamuia
NUTaka O M0jaBH TPXKUIIHUX aHOMaJIMja U pa3jio3uMa KOju OrpaHu4aBajy mpolec apouTpaxke
palMoOHATHUX MHBECTUTOPA, YUME CE XUIIOTe3a O €(UKACHOCTH (PMHAHCHJCKUX TPXKHIITA
CTaBJba IpeJ] 030MIbaH TECT.

[Toneny OuxeBHMOpamHUX (UHAHCHja HAa MHUKPO M Makpo OuxeBuopaiHe (uHaHCH]e,
noapxkasa u Shleifer (2000) cBojoM KOHCTaTalMjoM Jla OCHOBY OMXEBHOPAIHHX (PMHAHCH]a
YUHE TEeMEe KOje Ce TH4Yy IIOHAaIlamka WHIAMBHIYAIHUX HHBECTUTOpAa Ha HeePHKACHUM
(UHAHCHJCKUM TPXKUIITAMA. Y JOMEHY INOHAlllakha WHIAMBHIYyaTHUX WHBECTHUTOPA KIJBYUYHY
yJIOTy UMa Hay4Ha 00JIaCT KOTHUTHBHE IICUXOJIOTHjE KOja IpoyyaBa MEHTAJIHE MPoIece KOju
oOJINKYjy JbYACKO TNOHAIIalke, y3 HACTOjamke Ja O3 OJroBOp Ha MHUTAkE KaKOo JbyIU
pasmunbajy (Park & Sohn, 2013). ITopen panmoHaIHUX HHBECTUTOPA HA TPXKUIUTY aKTUBHO
YUYECTBYjy M HPALMOHAJIHU CYyOjeKTH UHje MOHAIIalke MOXKE MMAaTH 3HA4ajaH U OJPKUBU
yTHLAj Ha IIEHE XapTHja OJl BPEIHOCTH KOjUMa Ce TPryje Ha pa3iMyuTUM (PUHAHCH]CKUM
TP)KUIITAMA. PaniMoHaIHU MOjeIMHIM TOJUIOKHU ¢y OpojHMM (akTOpuMa KOju JOBOJE IO
OrpaHMYEHE HUMIUIEMEHTanuje apoutpaxkuHe crpareruje. [loremkohe y KynoBHHM WIH
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IpOAaju XapTHja OJ BPEAHOCTH, A0 KOJUX JOBOJM OrpaHMYEHA apOMTpaka, yKasyjy Ha
HeeUKacHO (PyHKIIMOHUCAmE (PUHAHCU]CKUX TPIKUIITA.

Mukpo OuxeBuopanHe (uHaHcHje, Ooclamajyhn ce Ha KOTHUTUBHY IICHXOJIOTH]Y, OMHCY]Y
MPUCTPACHOCTH y TMOHAIIAkby KOjUMa Cy JbYAU CKIOHH TOKOM pa3MUIILJbamba M HUCIHTY]Y
IBUXOB YTHIQ] Ha MpPOIEC JOHOIIeHa OJuIyka. Teme M ca3Hama Koja MPYkKajy MHKPO
OuxeBuopanHe GuHaHCHje oMoryhaBajy MHBECTUTOpHMMA Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKHUILTHMA J1a
NPUIMKOM JIOHOLICHa OJUTyKE O alOKalMju cpeiacraBa OyAy CIPEeMHHM [a IMPErno3Hajy U
ynpaBibajy e(eKkTuMa Koje Ha OBaj MPOLEC MOTY MMAaTH Pa3IMYUTe BPCTE MPUCTPACHOCTH.
[IperxonHa yuewma y OKBHpPY (uHAHCHja HHCY NpUAaBaja 3HA4ya] MPUCTPACHOCTUMA Y
MOHAIIAKY, jep ce 3a MOjeUHIIE CMATPalIo Ja Moceyjy palroHaiHe oOpacie MoHalama Ha
OCHOBY Kojux (opMHupajy CBOjy (YHKIHM]y KOPUCHOCTH KOjoM he OCTBapuTH CBOje
WHBECTUIIMOHE [IUJbeBe y3 MuHNUMaiHe Tpomikose (Park & Sohn, 2013). Mako nHauBu Iy amHl
MHBECTUTOPH TEXKE JOHOIICHY ONTHMAIHUX OJUTyKa, OJIYKE KOje JOHOCE Y MPAKCH MOKa3yjy
7la 4ecTO MPUXBATAjy pelleha Koja Cy JOBOJBHO 100p0 yMecTo onTumaiHa. McrpaxuBama u3
oBe oOmactu (Zahera & Bansal, 2018; Ahmad, 2024) yka3yjy n1a JbyAu IpaBe CHCTEMCKE
rpelike y HauyuHy pasMHUIUbaka M Ja MPOCeYaH HHBECTUTOP HE IMOCEAyje IOBOJHHO
KOTHUTHUBHHUX CIIOCOOHOCTHM, 3Hama M BPEMEHA, Jla JIOHece onTuManHy omnyky. Crora je
No3HaBame O00JaCTH MHKPO OUXEBUOpPANIHUX (PUHAHCHja KJbYY YCIEUIHOT YyJarama
npodecHnoHATHUX UHBECTUTOPA.

Makpo OuxeBuopanHe (UMHAHCUjE OTKPHBAJy M OMNKCYjy OJCTYIama O] IMPETHOCTaBKE O
e(pUKacHOCTH Ha (PMHAHCHJCKUM TPKMUIITHMA, KOja MOTy OMTH oOjalimeHe OMXEeBUOPATHUM
monenuMma. EdukacHa TpKuiiTa, Kao MITO je PEYeHO, Cy OHA TPXKHUILITAa HAa KOjUMa HOBE
uHpopMalMje ayTOMaTCKH yTUYYy Ha IIeHy ()MHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa, OJAHOCHO TI/ie
TP)KUIIIHE LIEHE YBEK oJipaxkaBajy (pyHIaMEHTaJIHy BpPEeIHOCT (PUHAHCH]CKMX MHCTpyMEHaTa
KOjUMa ce Tpryje. YKOJIMKO Ce Ha TPXKHUILUTY I0jaBH (PMHAHCHJCKU MHCTPYMEHT Ca HETayHO
yTBpheHoM BpeaHouhy o cTpaHe HPALMOHATHUX WHBECTUTOPA, Y KPATKOM POKY OHA MOXKE
OUTH YKIIOKGHA IMPOLECOM apOHTpake palMOHAIHMX HHBecTUTOpa. Ha oBakaB HauuH
nedunucano (yHKIMOHHCAakE (UHAHCHUJCKUX TPXKUIITA, HE OCTaBJba MPOCTOpa 3a OWIIO
KakBa orpaHuuema apourpaxu. [Ipakca je unak Hemro apyraunja. [locrynak apourpaxe He
caMmo Ja je pu3u4aH u cKyr, Beh Hajuemthe He MOXe y MOTIYHOCTH J1a €TUMHHHUIIE edeKTe
UpalMOHATHUX HHBecTUTOpa. OOnacTt Makpo OuxeBHOpaIHUX (UHAHCHja TOMaXe Yy
carjeaBamby HauMHa HA KOJU (PMHAHCH]CKA TPXKHUIITA (PYHKIIMOHHIY Y TIPAKCH.

1.3. IloBe3aHoCT OMXeBHOPATHUX (PUHAHCHjA €A OCTAJIUM
HAYYHUM JUCUUILIHHAMA

LlenoBUT mpuCTyn y carjiefaBamy (QyHKIHMOHUCAKA (PUHAHCHJCKUX TPXKHIITA 3aXTEBAO je
cnajame (UHAHCHja ca OCTAJIMM JPYILITBEHUM Haykama. buxeBuopainne ¢uHaHcuje cy
HacTaje Kao pe3yiTaT jeJUHCTBEHE KOMOMHAIMje TeopHja M3 PazIMuUTHX HayYHHX
JUCUUIUIMHA. Y OCHOBU OMXEBHOPATHHUX (PMHAHCH]A j€ MHTEPAUCHUILTUHAPHH MPUCTYI, KOjU
nopeJ; EKOHOMCKE HayKe YKJbyuyje M HaydyHe 0ONacTH MCUXOJIOTH]e U coluomoryje. tbuxosa
BE€3a U JIONIPUHOC Y CTBapamy OMXEeBHOpATHUX (pUHAHCH]ja puka3aHa je Ha Croumum 11.
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HayuyHa pucumnnnHa dunja ce
npuMapHa ¢yHKUMja OAHOCK
Ha pacnopgeny  cpepcTtasa,
ykmyudyjyhu ctuyamwe, ynarate
W ynpae/mbatee CPejCTBMMA.

g HﬂyKa 0 COUMJanHOM NoHawakwy

i nojeauHaua u rpyna. dokycupa

i ce Ha  yTnua) ApywTeede

---~~~~~~~~~~---: noBe3aHocCTHn Ha crasose “n
noHawarse KOA byAM.

Hayka 0 NoHalaky U MEHTaNHUM
npoyecuma. fpoyyasa Kako Ha
noHawamwe /byan YTU4Yy HUXO0BA
GM3NUHA U MEHTANHA CBECT, Kao U
CNO/BHO OKpyXetse.

Cnuka 11. Be3a 6uxeBuopanHux (pUHaHCH]ja ca OCTAJIUM HAyYHUM TUCHUIUIMHAMA
Useop: Ricciardi, V., & Simon, H. K. (2000). What is behavioral finance?. Business, Education &
Technology Journal, 2(2), 27.

buxeBunopanne ¢puHaHCHje HACTOje Aa, u3Mely ocrasor, mpyke OAroBOpe Ha MUTamba Kako U
3alITO TOjeIMHIM JOHOCE HpAIMOHAIHE OJJIyKe Yy MOIJIeAy HaBHKa TpPOIICHA HOBYAHHX
CpeAcTaBa, HMHBECTUIIMOHE IIpakce M IMo03ajMibuBama. KibydHy Be3y y TOM CETrMEHTY
OuxeBuopanHe (uUHAHCHje OCTBApPYjy Ca EKOHOMMJOM, KOHKPETHHjE ca HAayKOM O
¢uHaHCHjaMa KOja ce y CBOjOj OCHOBM 0aBM MHUTamMMa MpubaBibama, yrnorpede u Bpahama
HOBYAHMX CpeJIcCTaBa MOTPeOHMX 3a mocioBame. [loceban 3Hadaj] y 0BOj oOmacTu umajy
KJacuyHe (MHAHCHje, YMja MOJIa3Ha Y4eHa U MPETIIOCTaBKe Cy OMJie KJbyYHE 3a HacTaHaK
OuxeBHOpanHUX (HUHAHCHjA. J[0OTATHO TOBE3MBAIE Ca IICHUXOJIOTHJOM M COLIMOJIOTHjOM,
oMoryhuio je 6uxeBuopaaHuM (UHAHCHjaMa U3ydaBame oApel)eHHx acmekara, Kao IITO je
Ha MpUMep MOHAlIake MojeJMHAlA Ha (PMHAHCU]CKUM TPXKUIITHMA, KOje JI0 Taja HHUje OuIIo
IPUCYTHO Y (PMHAHCHjaMa.

Kako 6uxeBnopanHe ¢puHaHCHjE yKa3yjy Ha OJCTyIama CTBAPHOI MOHAIIaka MOjeJMHALA OJ1
palMoHaNHOT, Jajba aHajdM3a y3poKa KOjU [0 TOora JOBOJE 3axTeBaja je Ja obiact
OuMXeBHOpATHUX (HMHAHCHja YKJbYYM Ca3Hama M3 KOTHUTHBHE mncuxonoruje. Ilpeamer
u3ydaBama IICHXOJOTHje Cy YHyTpalmbu (akropu Koju onpel)yjy MEHTalIHO CTame U
KapaKTepUCTUKE JIMYHOCTH TMojeauHana. CyIITHHCKY KOMIIOHEHTY MHCAaOHE CTPYKType
MojeIMHALlAa YMHE HUXOBU CTaBOBH, €MOIIMj€, OLIEHE, JOK C€ y HeKe OJ] KapaKTepUCTHKa
JUYHOCTH yOpajajy 3Hame, o0pazoBame, CIOCOOHOCT KOMYyHHLIMpPama U Tako Aajbe. Ilopen
MOMEHYTHX, Ha JbyJe JAeiyjy U OpojHH (akTopu U3 crojballmbe cpeaune. [Ipumart mnax
OCTBapyjy YHyTpauimby (HakTOpH YUjU YTUIA] je O] IPeCcyJHOI 3Hayaja, Kao ¥ HAYMH Ha KOjU
nojequHal pearyje Ha (akrope u3 crnospHe cpeaune (Sikavica i dr., 2014, 331). Camo
aHaJIM30M CBUX erneMeHaTa Moryhe je Ha 3am0BoJbaBajyhum HauumH 00jaCHUTH TOHAIIAKkE
MHBECTUTOPA HAa (PMHAHCU]CKUM TPXKUIITHMA.

VYuema u3 00JIACTH TICHUXOJIOTHjE Cy NMPUMApHO YCMEpeHa Ha HMHIMBHIYaJTHO NPOYyYaBambe
MOHaIllaka MOjeUHAllA, UCKJbYUYjyhH NPUTOM UYHILEHHIy Aa Cy IOjeAMHIH Yy CTaTHOM
KOHTaKTy ca JApYruM Jbyauma. Kako Ou ce ymoTIyHHO U OBaj CEIrMEHT, OMXEBHUOPAIHUM
¢uHaHCHjaMa je MpuUKJbydYeHa HayyHa oOmact couumoisoryje. Ilpeamer coumonoruje je
JPYIITBEHO MOHaIIame Jbyau. Kao Hayka o ApyIITBY, COIMOJIOTH]A C€ Yy CBOjOj OCHOBH 0aBU
NpOyYaBambeM pa3IUUYUTHX OOJMKA JPYIITBEHUX OJHOCA, JAPYLITBEHUX HWHTErpanuuja u
IBUXOBUM KYJITYpPOJIOIIKUM acniekToM. O BeMKe BaXKHOCTH 32 OMXeBUOpaTHe GUHAHCH]E je
MHTEpaKIyja rnojeauHana Ha (puHaHCH]CKUM TpXHUIITHMA. Mako ce paHuje MpeTnocTaBsbalio
Ja Ha OJJIyKe IOjefMHalla HEe YTHYe MOHAIIakbe APYTUX YYECHHKA, CABPEMEHH YCIIOBH Y
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KOojuMa (PyHKIMOHHUINY (UHAHCHjCKA TPXKHIITa Mokasyjy cymnportHo (Schindler, 2007, 43).
Pot (2002) nctuue pa ApymTBEHe MOjaBe YTHUY Ha MUILJbEHme, ocehama u 0coOMHE JbyaH,
Ka0 M Jia NCUXWYKE KapaKTepUCTHKE JbyJId HMMajy YTHUIQ] Ha JpyIlITBeHE mojaBe. OBUM
TemMama 0aBM Ce COIMjajiHa MCUXOJIOTHja, Yhje YUeHe je YCMEepEeHO Ha MOHAIIAme JbYIH Y
COLIMjAJIHUM Tpyliama, HHXOBE y3ajaMHEe Be3¢ M HauMHEe Ha KOjU yTUYY jJeTHH Ha JIpyTe.
CouujanHa T1CUXOJIOTHja HACTOjU Ja TMpPHKaKE KaKo CTBapHO, 3aMHIBEHO WIN
M0JIpa3yMEBaHO MPHUCYCTBO APYIHX JbyIM yTHUE HA pa3MUIILIbamba, ocehama WU MMOHAIIAke
nojenunana (Thoits, 1995, 1231).

[Topen HaBeneHMX HayYHUX AMCLUIUIMHA, 3a OMXEBHOpaiHEe (UHAHCHjE je BeOMa BaXKHA
MOBE3aHOCT U ca HeypoHaykoM. OBa HayyHa o0iacT ce 0aBu HpoydaBambeM
(byHIaMEeHTaIHUX OHMOJIOIIKUX MEXaHU3ama MPHIMKOM JOHOIIeHka outyka. Heyponayununu
Cy OTKpWJIM NOBehaHy akKTUBHOCT y oJjpe)eHOM ety Mo3ra Koja je MoBe3aHa ca MO3UTUBHUM
EMOIIMOHAIIHUM CTamHMa, Kao 1To je ocehame y30yhema 300r moTeHUHMjaTHUX AOOUTAKA.
Takohe je oTkpuBeHa M moBehaHa aKTUBHOCT y JAPYIOM Jielly MO3ra KOjU je IOBE3aH ca
HEraTUBHUM €MOIIMOHAJIHUM CTalbUMa, Kao IITO je ocehambe aHKCHO3HOCTH, MTOCEOHO Kaja ce
panu o MOTeHLMjaTHUM IyOunrMa. bpojHu HaunHM momMohy KOjuX HeypoHayKa IMOKyIlIaBa Ja
IIOMOTHE EKOHOMHCTHMA Ja CXBaTe€ MaTepHjajHy OCHOBY OJUIYYMBAama, JIOBETH CY 0
CTBapama HOBE o0iacTM — HeypoekoHomuje. OBa obiacT mma 3a LMJb Aa y3 momoh
UCTpaXMUBama Koja ce OaBe mpahemeM MOXKJIAHMX AKTHUBHOCTH IOMOTHE y (OpMYJHCamby
MPELU3HUJUX 3aKJbyYaKa Y Be3U ca eKOHOMCKHUM TOHAIIAHEM.

2. KoHuenryajiHe KapaKTepUCTHKE
OuxeBHOPAJIHUX (PMHAHCHU]A

buxeBunopanne guHaHCHje Moa3e 0 MPETIOCTaBKU KOje Cy CYyNpOTHE MpEeTHOoCTaBKama Ha
KOjUMa Ce 3aCHHUBAjy KJIacuuHe (puHaHcHje. Y Iuiby MpOyUaBama MOHAIIAmba U OJUTy4YHBabha
MHBECTUTOPA HA (PMHAHCHU]CKUM TP)KUIITHMA TOKOM T'OJIMHA Cy Pa3BHjeHE TEOpHUje U MOJIENIN
KOjH T0J1a3€e 01 MPETIOCTaBKe Ja MOCTOjH OrPaHUYEHA PALMOHATHOCT HHBECTUTOPA, Kao U J1a
je (QyHKuMOHHCame (UHAHCHJCKUX TpxkumTa HeedukacHo. [IpuHIMII orpaHuyeHe
palMOHATHOCTH yKa3yje Ha OrpaHHYeHha y PAlMOHATHOM JbYACKOM IOHAIlAkhy M HCTUYE
HEMPUKIIATHOCT KIACHYHUX MOJIENIa OUTyYHBarba 3a OMKMCUBAKE CTBAPHOT MOHAIAKkA JbYAU
NPUIIMKOM JIOHOIIEHa oJuTyKa. OrpaHnyeHa palMoHaIHOCT IOjeAMHAIA 3a MOCIeIUIly UMa
HE/I0OBOJbHY €(UKACHOCT (PUHAHCH]JCKMX TpP)KUINTA. YOUYEHAa OJCTyHama OJf OHHX KoOje
npeasuha Teopuja O eQUKACHUM TPXKHUIITHMA y JIMTEPATypud Cce€ Ha3UBajy aHOMAaJHje.
Kibyunu aprymeHT OuxeBHOpanHUX (puHaHCHja je Aa he mpHCTpacHOCTH y MOHAIIAKY KO
MHBECTUTOpPA YTHULATH Ha IIEHy HMMOBHMHE W TPHHOC, jep Cy pPALMOHAIHU HHBECTHTOPU
OrpPaHUYEHHU y NMPUMEHU apOUTPAXKHUX CTPATErHja KOjuMa MOTY Jla yTU4y Ha KPaTKOpOUHE
MOTpelIHe IeHe U BpaTe X Ha paBHOTEXHU HUBO (Brooks & Byrne, 2008, 2). Kako je pa3Boj
OMXEeBUOPATHUX (PMHAHCHjA OTIOYEO CAa KPUTUKOM PAIlMOHAIHOT MOHAIIamka MOjeMHALA, Y
HacTaBKy he Hajmpe OMTH TIpeACTaB/bEHE OCHOBHE KAapaKTEPHCTUKE KOHIIENITAa OrpaHUYCHE
paIMOHATHOCTH.

2.1. KoHuenT orpaHu4eHe paliMOHAJIHOCTH

KoHuenT orpaHuueHe palyMOHATHOCTH HACTa0 j€ HalyITamkeM MPEeTHOCTaBKe O
panMoHaTHOM IOHAIIaKkYy IOjeIMHAlla Y OKBHPY KJIACMYHOT MOJENa, 3a KOjy ce cMmarpa jaa
HUj€ y CKJIaJly ca PEeaJHUM yCIOBHMAa KOjU MOCTOje Ha TpxHUIITY. Paznuka usmely caBpiieHo
palMoOHATHOT M CTBApHOI IOHAIlamka MOCTOju 300r oHora mTo je Simon (1955) Ha3Bao
OorpaHuYeHa paroHasHOCT. CaBpIIEHO PAIMOHAIHO IOHAIIAKE IMOAPa3yMeBa JIOHOIICH-E
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ONTUMAJIHUX OJUTyKa YyJlaramkeM JOJaTHOI Hamopa y oOpaau cBux uHpopmanuja. Y
peaTHOCTH, OBaj IMOCTYNAK palMOHATHOr K300pa IMOjeluHIa MOJUIOKAH je OpojHUM
OrpaHUYebUMa y MOTJely 3Hama, KOTHUTUBHHUX CIIOCOOHOCTH M €MOLMOHAIHUX (hakTopa.
Kako je Opoj antepHaruBa u obuMm wuH(popMaiuja Koje Tpeba HCTPAKUTH BEIMKH, a
KamaiuTeT JbYJICKOT yMa HEJOBOJbAH 3a TAaKBY 00paay MH(OpMaluja, TEIIKO je 3aMHCIUTU
Ja TOjelUHIM YCIEBajy Ja JOCTUTHY BHCOK HHUBO palMOHAIHOI IOHamama. Kpuruke
KJIACUYHOI' CTAaHOBUILTA y (PMHAHCHjaMa, Kao MPHUTOBOP MOTIYHO PALMOHATHOM HPHUCTYILY,
Koje je Hirshleifer (2015) uznoxuo, ogHoce ce Ha cienehe:

* KjJacuyHa (UHAHCHjCKa Teopuja, NeHHHCABEM I0jMa PAlMOHAIHOCTH 3aHeMapyje
KOTHUTHBHA OTpaHUYCHa M0jeMHALA;

" [IPETIIOCTaBKa JIa C€ MPOIICHE Y OKBUPY WHBECTHLMOHOT OKPYXEHha MOTYy 00jeKTUBHO
Y KBaHTUTATUBHO U3PA3UTH;

* (uHaHCHjCKM TOAAIM M pE3yJTaTH HE TMOJPXKABajy MPETHOCTaBKE PAIMOHAIHOT
nu3bopa;

" MpalMOHAIHU MHBECTUTOPH YTHUYYy Jia C€ Ha TPXKHIUTY Hal)y XapTHje o]l BpEAHOCTH
YHje [eHe O/ICTYIajy O/ IHMXOBHUX (PyHIaMEHTATHUX BPETHOCTH.

KoHuenT caBpiIeHO panMoHATHHUX IOjeAnHaIa y OMXEBHOpPATHUM (HUHAHCHjaMa 3aMembyje
Simon-0B KOHLIETIT OTPaHUYEHE PalMOHATHOCTU. [IpemMa OBOM KOHIIENTY, JbyAU HACTOje Aa
Oy/ly palMOHAIHM, aIU Cy HHHXOBE KOTHUTHUBHE CIIOCOOHOCTH NPHIIMKOM MPUKYIUbalka U
oOpazne mHpopmanuja orpanuueHe. OrpaHUYEHO PALMOHAIHH IMOjeIUHIIA MOTY HallpaBUTH
IpelIKe Y CBOJUM OJJyKaMa, KOje ce KpO3 IpOLEC yuema M CTHIAkE HCKYCTBA MOTY
ucnpaBuTd. OBU MOjeTMHIM C€ HE MOTY IOCMaTrpaTd Kao YHU(OPMHH areHTH, OJHOCHO
CaBpIICHO palMOHAIHE ocobe, jep ce pasiauke Mely HbHMa HCIOJbaBajy y TOTJIEAy
WMHIMBUIYATHUX NpedepeHinja, 3aXTeBa U TeXmbU. Takohe, OHM HUCY CKIOHU MIACHTHYHOM
pacyhuBamy HauMHA Ha KOjU (YHKIIMOHHIIE EKOHOMCKO OKPY)XEHe. Y3 TO, KapaKTepHIle uxX
U HEjeJJHAK HUBO €IyKaTHBHE M TEXHOJIOLIKE OCHOCO0JbeHOCTU. PeanHe okonHocTH ynyhyjy
Ha TO Ja je 3a pa3yMeBame WHIAMBHUIYAJTHOT IOHAIlamka, MOpE] HaBEICHOr, MOTPEeOHO
yBa)KaBaTH yTHIIa] HABUKA, Tpajulyje, nHepLyje, umuTanuja u cauudo (Petrovié, Stefanovié,
& Markovi¢, 2017, 20). IlperxogHo HaBeieHa OrpaHMYEHA pa3ior Ccy cMmarpama Ja
MOjeIMHIIM MTPHIIMKOM OJTy4YHBamka He JOHOCe ontuMaiiHe, Beh moryhe unu 3agoBosbaBajyhe
OJTyKe.

3a pasznuKy OJ KOHIIENTa CaBPUICHO PAlMOHAIHOT JOHOCHOLA OJUTyKa WIH ,,eKOHOMCKOT
YyOoBeKa““, OrpaHMuYCHa PAIMOHAIHOCT WJIM KOHLENT ,,aJIMUHHCTPATUBHOI YOBEKAa“ y3uma y
003up KOTHUTUBHA OTpaHUYCH-a [10jeJMHALIA, KA0 U OKOJIMHY Y KOjOj ce IOHOCH ojIyKa. Paau
ce 0 cBeoOyXBaTHHjEM, I MCTOBPEMEHO M MOBPIIHUjEM KOHLENTY Ol KOHIIENTa MOTIyHE
pannoHanHocTH. Hamme, ,,aMMHUCTPAaTUBHU YOBEK* HACTOjU Jla CE IOHAIIA PAalMOHAIHO,
alli He IMOKyIaBa Jla UCIYHU CTPOre YCIIOBE IMOTIYHE PALMOHAIHOCTU KOjU Cy Y OCHOBHU
,,ekoHoMcKor 4oBeka” (Sikavica i dr., 2014, 88). Takohe, ,,aAMUHUCTPATUBHA YOBEK* TEKHU
71a TI0J€JHOCTAaBU TPOIIEC JTOHOIIEHA OJTYKE TaKo ITO he ra cBeCTH Ha HEKOJIMKO KIbYYHHX
acriekara, ykjbydyjyhu mputom u aejctBo (hakropa U3 OKpyKemwa. ,,EKOHOMCKH YOBEK”, ¢
Ipyre cTpaHe, je BeOoMa aHaJMTH4YaH M 3aHeMapyje mocrojeha orpaHnuyema U CIOJbHE
daktope. Ocnamajyhm ce Ha NPUHLMI OrpaHUYEHE PAIMOHATHOCTH, KOHIIETIT
,»aIMUHACTPAaTUBHOI YOBeKa” ce Oa3upa Ha cienehum npernocraBkama (Simon, 2013, 45):

®* YOBCKOBO 3HAKEC O AJITCPHATHBAMA U o;[nyKaMaje OrpaHHUYCHO,

* TIOjeMHLH JIeNIyjy Ha OCHOBY I10j€IHOCTABJbEHMX MEHTAIHHX alCTpaKifja peasHor
CBETa, KOje Cy M0/ yTUIajeM JIMYHHX Mepleniirja 1 Mperpacy/ia;
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* TOjeMHLIM HE TeXe Ka ONTHMAJIHOM H300py, Beh Ka anTepHaTHBM KOja 3370BOJHABA
ErOB TPEHYTHH HUBO acIHpalyje;

* UHAMBUIYAJIHM HHMBO AacCIUpalyje je MOJIOXKaH MPOMEHM HaBHUILE M HaHWXKE, Y
3aBUCHOCTH OJI BpEJHOCTH IIOCIIEAKHE pa3MaTPAHE alTEPHATUBE.

CBecHM CBOje HECAaBPIICHOCTU U ONTepeheHOCTH pa3IMYUTHM O0jeKTUBHUM OI'paHUYCHUMA,
MOjJeUHIIM CE€ YMECTO HPUHIUIIOM MaKCHMHpama PYKOBOJAE NPHUHIIMIIOM CaTUC(AKIH]je,
OJHOCHO HacToje jaa mpoHal)y 3amoBospaBajyhe pememe (IlaBmuumh, 2015, 290). Tropar
TeopHje caTucpakuuje, U3 Koje Cy U3BEACHU MPETXOAHU 3aKibydlid, je Simon (1956). OH je
KpO3 OBY TEOpH]y MOBE3a0 KOHIENT OrpaHUYCHE PAIMOHATHOCTH ca 3aJ0BOJhaBajyhom
OJUTYKOM, YMECTO ONTUMAJIHOM. Y OKBUPY TeopHuje catucakiyje, y IpBU IJIaH J0Ja31 HUBO
acrypanuja Kao cyOjeKTHBHA KaTeropHja, jep OHO IITO 3a/J0BOJbABA jeIHOT TOjEeAMHLA 32
HEKOT Jpyror Moxke Outu HempuxBaT/buBO (Sikavica i dr., 2014, 88). HuBo acmuparnuja ce
MOJKE TPUKa3aTH Kao CKyIl MUHUMAJHHUX 3aXTeBa KOje alTepHaTUBA MOpPa Jia 3aJI0BOJBH J1a Ou
je uzabpanu (ITaBmuumh, 2015, 290). [Ipema KoHLENTYy OrpaHHMYEHE PALUOHATHOCTH CET
Moryhux anrepHaTuBa je MOJUIOKHA IpoMeHama. M3a30B mpHUMeHEe OBE TeOopHuje y Hpakcu
IpeJCTaB/ba OTKPUBAkEC WIM Kpeupame anrepHaTuBa. Mako ce oBaj mpolieM 4YecTo
NPUIIKUCYje HEAOCTAaTKy MH(opManuja, Simon cMaTpa Aa ce OAroBOp KpHje y HEJOBOJHHO]
naxmy. HanMe, KOTHUTHBHA OrpaHUYCHA CY)KaBajy MOJbE JIEIOBAkba U YCMEPaBajy Maxiby
Ha Manu jgeo npobnema. Ha Taj mHaumH, oTKpuBa ce camo Jeo nocrojehux moryhHoctH 3a
pelaBame rnpobiema.

3a uHBECTUTOpa je mporec yTBphuBama cBUX Moryhux anrepHatuBa Ha (HHAHCH]CKOM
TPXKUIITY W3Y3€THO CIOKeH. KOrHMTHBHA OrpaHHuYema MHBECTUTOpPA KOja C€ H3paKaBajy
KpO3 HENOCTaTaK 3Hamka W MPEIBUIJBUBOCTH HEW3BecHE OyayhHOCTH, YHHE OLEHY
antepHaTBa jou ciaoxenujom (Tseng, 2006, 9). Ha nnBecTUTOpOBE OIIyKEe MOTY YTHIATH
YHYTpAIlbU U CHOJbAIlbU (AaKTOPH, Kao IITO Cy: 1) mcuxosioruja Apyrux MojeJuHana Wi
rpynay OKBUPY TP KHILITAa HA KOME Ce Mociyje; 2) 700pa Wi JIOIIa HCKYCTBa ca IPETXOAHUM
(MHAHCHJCKUM WJIM MHBECTULMOHUM OJUTyKama (Ia M Cy OCTBAPEHU JOOHMLM WM TyOHUIIN)
(Ricciardi, 2008a). IIpema K1acu4HOj TEOPUjH, PALMOHAIHHU 10jeIUHIIN, KOjU HUCY JJOBOJBHO
uHpopMuCcaHu, Tpeda 1a n3beraBajy akTUBHO TProBambe U Jia cjiejie MMaCUBHE WHBECTUILIMOHE
crpareruje. MelyTuMm, y mpakcu ce HHBECTUTOPH YECTO BOJIE CaBETHMa JPYTUX YUECHUKA Ha
¢uHaHCHjcKUM TpkUIITUMA. Tako fornase y cuTyanujy Ja He TUBEpCUHKY]Yy Y JAOBOJHHO]
Mepu MOpPTHOINO, H3NAKY C€ BUCOKMM TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBHUMA KpPO3 aKTHUBHO
TproBame, y CTpaTerujama cliefie MomyJjapHe TeXHUYKE MOJEJ]e TProBama U YUHE JIpyre
rpelike Koje He MOry OMTH MpUIHCaHe pallMoHaTHUM MHBecTuTopuMa (Mapunkosuh, 2011,
328). Temko je 3aMHCIUTH Jla MHBECTUTOPH MOTYy na oOpalyjy uHbopmanuje U Bpiue
MaTeMaTH4Ke MpopadyHe HAa HAYMH Ha KOjU TO MPEACTaBJba KOHLENT ,,6KOHOMCKOT YoBeKa”
(Cartwright, 2018, 11). Ilopex Tora, CIOKEHOCT 3aJaTaka, MaXKika, AHTAKOBAKHE TOKOM
pasMulLJbamba, NHamheme, HaBHUKE, YTHLAJU W3 JPYLITBEHOI OKPYXEHa, €MOIHje H
MHCTUKTHUBHE PEaKlyje 3ajeJHO YTUUy Ha OJUIyKe KOje MHBECTUTOpH JoHoce (MapunkoBuh,
2011, 328).

2.2. HecaBpluieHa TP KUIITA

Jlyro roguHa je JOMHHAHTHa KJIaCMYHA TEOpHja MOKyIIaBaja Aa 00jacHU (PyHKIIMOHUCAHE
(GUHAHCHJCKUX TPXKUILTA y3 IMOMOh XuIoTre3e O epHuKacHOCTH TpxkumTa. Emnupujcka
UCTPaXMBamWa, C JApPYyre CTpaHe, Cy IOKa3aja Ja MHBECTUTOPH MOTY OCTBAapUTH BHUCOKE
MIPUHOCE TOKOM JY>KET BPEMEHCKOT MEepPHOa KOjU ce He MOT'Y 00JaCHUTH YKOJIHMKO TP)KUIITE
¢byHkunoHMIIE epuKacHO. YoueHa OJCTyHama oj MpenBubama TeopHuje O ePUKACHUM
TP)KUIITUMA y JIMTEPAaTypH Ce Ha3uBajy aHomamnuje. M3 yria OMxeBHOpaJHUX €KOHOMMCTA,
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pasnor 300r Kora aHomMajidje Ha (PMHAHCHUJCKUM TPXKUIITUMA HE MOTY OMTHU OTKJIOH-CHE O
CTpaHe pallMOHAJIHUX MHBECTUTOPA jeCy OrpaHnYeha Koja ce jaBibajy y Ipoliecy apouTpaxe.
IIpe pasmarpama aprymeHnara Koje cy OuxeBuopanHe (uHaHcHje TOHyIwiIe 3a edekar
OorpaHuYeHe apOuTpaxke Ha TPXKUIUTY Ouhe mpeincTaBibeHE HEKE Of TPXKHUIIHUX aHOMaJWja
OTKPHUBEHE y EMITUPUjCKUM HUCTPAKUBABIMA.

2.2.1. Tp:xXuiiHe aHOMAJIHje

VY Kiacu4HOj Teopuju O (HUHAHCHjaMa, KpeTama KOja HUCY yckiaeHa ca XHIIOT€30M O
epuKacHOCTH (PUHAHCH]CKUX TpXKHILITA Ha3uBajy ce anomanuje (Yalgmn, 2010, 30). Youene
EeMIIUPHjCKE HEPEeryJIapHOCTH Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA OJHOCE C€ Ha JyroTpajHO
IPUCYCTBO TNPUHOCA KOJU C€ HE MOTY jaBUTH YKOJMKO IOCTOjU aMOujeHT e(uKacHUX
Tpkumra. OIpXKUBOCT aHOMandja Ha (UHAHCHJCKOM TPIKHIITY OCHOpaBa CaBpILICHY
e(pUKaCHOCT TPIXKUIILITA, jep CBEJOYH Ja CTpaTerrje HHPOopMHCaHUX cyOjekara, apouTpaxepa
U CIeKyJlaHaTa HUCY JISJIOTBOPHE, WJIM Jla TapaHTyjy KOHCTaHTaH eKCTpa MpPUHOC
(MapunkoBuh, 2011, 334). V nuteparypu ce MOry M3/ABOJUTH JBa INpaBla y 00jalImbemy
anomainuja (Baker et al., 2017a). [IpBu npaBaii, oOpaljeH y nmpBom ey AucepTaiyje, HaCTOju
Ja TPYXH palMOHAIHO o0jammkemhe n3rpalleHo Ha OCHOBaMa KJIACHYHE TEOpHje pHU3MKa U
npunoca. [lojaBa anomanuja, y o0BOM Cilyuajy, MPHUIIUCYje c€ HEAOCTAaTKy mocTojehnx meroaa
3a yTBphuBame IeHa KOjU HE yCreBajy Ja objacHe oOpacie y KpeTamuma npuHoca. Jpyru,
OMXEBHOpAIHM MpaBall, youeHe oOpacie y KpeTamwy IMpPHHOCA MPUIUCYje HPAllMOHATHOM
MOHAIIalkby HHBECTUTOPA, KOje CMaTpa OArOBOPHUM 3a MOTIPEIIHO YTBphHuBame LeHa. Y
HacTaBKy he Owuhe oOjammeHa MojaBa TPXKHUIIHUX aHOMallMja M3 yria OMXEBHOPATHHX
¢buHaHCHja.

buxeBnopanno objammene aHoManyja ce GoKycHpa Ha HHBECTUTOPE KOjU HE MPUKYIJbajy U
oOpalyjy nmocrymHe wH(OpMAIMje palMOHANHO. YClieJ] CKIOHOCTH HHBECTHTOPA
KOTHUTUBHUM TNPUCTPACHOCTHMA, Ha TPXKHINTY JOJNa3H J0 HETayHor ojpehuBama LeHe,
OJTHOCHO jaBJbajy c€ MOTICHECHE U MpeleheHe XapTuje o1 Bpeanoctu. Thaler (1999) uznpaja
neT 06JacTu y KOjuMa MOHAIIAkhe Y PEaTHOM CBETY HajBHUILIE OJICTYIA Of] TEOpH]e:

1) O6um TproBama. Ha ceerckum Oep3ama oOMM TproBama Ha THEBHOM HUBOY 3HATHO
je M3HaJ OHOra IITO OM ce MOIJIO Ha3BaTH PAIlMOHATHUM TPrOBambeM. YKOJIHKO Ou
MOjeIMHIM OWJIM palMOHAJIHHU, IITO je W NPEAycloB e(pUKacHUX (PUHAHCH]CKUX
TP)KUINITA, HUXOBA TPrOBHHA akiyjama Ha Oep3u Owina OM MCKJbYYMBO Be3aHa 3a
o0e30eheme TMKBUAHOCTH WIHM MOTpedy na mpeolnukyjy cBoj mopTdoiano. Y Tom
ciy4ajy, oOMM TproBama Ha Oep3u OuMo OW 3HAYajHO MamHM Of OOMMa TpProBamba
MPUCYTHOT Y MOCIEABUX HeKOJINKo roauHa. McrpaxkuBama (Sukpitak & Hengpunya,
2016; Cziraki, Lyandres, & Michaely, 2021) koja ce 6aBe OBOM TeMOM HacToje Ja
yTIBpJIE KOje ¢y To mH(popmaimmje Koje moceAyjy IpoAaBIy XapTHja OJl BPEAHOCTH U
3alITO KYNUM MCTUX HEMajy JOCTYMHOCT TMM HH(popmarujama? OBuUM ce Takohe
JIOBO/IM y THTamke KOHCTaTallMja Ja YYECHHUIM Ha TPXKUIITY CBOjE€ OJUIYKE JOHOCE
KopuirhemeM CBUX JOCTYIHUX HH(pOpMalHja.

2) BoaaTu/IHOCT y KpeTamwy HeHa akuuja. [Ipema uctpaxuBawy Shiller-a (1981) y
OKBHpY Kora je nmpaheHo Kperame HUHJeKca Ha Oep3H, yOUeHa BOJIATHIIHOCT Y KPEeTamby
IIeHa akuyja Omia je meT Jo TpuHaecT myTa Beha y 0HOCY Ha NMPOMEHE y CaAalliboj
BpenHocTH Oyayhux muBuaenau. Ca acnekTa epuKacHUX (PUHAHCH]CKUX TPXKHUIITA 10
IIPOMEHE 1IeHa aKIfja J0JIa3d caMo KaJa Cy NMPOMEHE Y OYeKHMBambUMa IOBE3aHe ca
IMBHJICHIaMa WIM Kaja ce o0jaBe HOBE HHQOpMAIUje KOje ce THYy I0CIOBamba
KomnaHuje. PeanHu ycioBu TproBama Ha Oep3W MIAK yKasyjy Ja je KpeTame ILieHa
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aKIja ¥ OOBEe3HHMIIAa MHOro HecTaOWJIHHja O] OHOra mTo mnpeasBuha Teopuja
e(pUKaCHUX TPXKUIITA.

3) IuBunenge. Behuna Benukux koMmmanuja wuciutahyjy AWMBUICHAE Y T'OTOBHMHHU.
Cnenbenuny knacuuHux Gpunancuja, Modigliani n Miller (1958), cy noka3zanu na Ha
euKacHUM TpXKUIITUMA Oe3 1mope3a, NOJUTHKA JOOUTH HeMa HUKakaB 3Hayaj. [Ipema
MOPECKHM CHUCTeMuMa BehHMHe 3eMajba y CBETY JMBHJICHJNIE CE€ ONOpe3yjy IO BHIIO]
CTONM O]l Mope3a Ha KamuTaiHu noOutak. To 3Ha4M Ja je ¥ 3a KOMIIAHHW]Y U 3a
aKIMOHApe MWCIUIaTUBHja BapujaHTa OTKyNa akKlyja, yMECTO HCIUIaTe JUBHJICH]IH.
Mebhytum, npumeheHo je Ja y MpakcH BelIMKE KOMIIaHHje dYecTo wucuahyjy
IMBHJICH/IE AaKIMOHAapMMa, Kao M Jia IIeHe akKlMja pacTy Kaga ce AUBHUJCHJIE
ucruiahyjy. Hujenno on youeHux jerraBamba HeMa 3a0BOJbaBajyhul palMoOHaIHU
OJIrOBOP.

4) 3aroneTrka Tp:KUIIIHe NPeMUje 3a pU3UK (CHT. the equity premium puzzle). Kperama
Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHILTHMA yKa3yje Ja Cy MPHHOCH KOje€ MHBECTHUTOPU OCTBApyjy
yJlarameM y akiifje 3HaTHO BUILHU OJ1 IPHHOCA OCTBAPEHUX yJIarambeM y KpaTKOpO4He
np:kaBHe Onarajuuuke 3amuce. Mako ce ouekyje na he 30or Beher pusznka mpuHOCH Ha
aknuje OMTH BHMIIM Off NMPHHOCA Ha Ap)KaBHE XapTHje OJl BPEIHOCTH, pa3jivKa y
npuHocuMa u3Mel)y OBUX XapTHja OJf BPEIHOCTH je Beluka Ja Ou mMorja Outu
o0jalmeHa caMo PU3UKOM.

5) IllpeasuubuBocT mnpuHoca. Kiacuuna (QuHaHCHjcKa TeOpHja IMOJa3d O
MPETIIOCTaBKe Ja LIeHe capke cBe OuTHE MHQOpMaIlHje, ITO JOBOAM JO TOra Jia Cy
[IEHe XapTHja OJ BPEIHOCTH U3jeHAYCHE ca HUXOBUM (YHIAMEHTAIHUM
BpenHoctuMma. Ilpema Tteopuju edukacHuUX TpkuInTa HHUje Moryhe mnpenBuaerTu
Oynyhe oOpaciie kperama 1eHa Kopuctehu cBe 10CTyIHEe HHPOpPMALKje Ha TPKUIITY.
VY ckiany ca TUMe, jJeJMHO HEKa BPCTa M3HEHal)ema Ha TPXKHUILTY MOXE J1a TOBEIE 10
npomene ueHa. [lemaBama Ha TpxUIUTY, Mehytum, motBplyjy na je moryhe
npenBuneT Oyayhe kperame 1eHa kopuctehu ce, Ha mpumep, obpacieM KpeTama
IIeHa aKIfja HaKOH 00jaBe HEOUEKUBAHUX MH(pOpMalrja, nocMaTpajyhu kanengapeke
epexre, BelnuyMHy mpeny3eha u cinuyHo. AHOManHMje y KpeTamy IpHHOCA Ha
TPXKUIITY TOKa3yjy Ja HpPEeTHOCTaBKa O HENPEIBUIAJbUBOCTU LI€HA, Kao jeAHa OJ
UMIUIMKALKMja eUKACHUX TPXKUILTA, HUje UCITYHEHA.

[TpenBuabMBOCT MPUHOCA Ha aKIMje HAKOH 00jaBe HEOUEKUBAHUX MH(OpMaIja o 3apajgama
JIOBOJIM JI0 CHCTEMCKHM MOTPEIIHOT oJpehuBama IleHe Ha TpXKUIUTY akuuja. IlojaBa oBHX
OJCTyHama CBEAOYM Ja Ce MOXE IMPEY3eTH MUHUMAIHU PHU3UK M MOOCIUTH TPXKUIITE
paHrupameM akiyja o/l OHUX 4yHja je o0jaBa 0 3apagama HampaBuia HajBehe u3HeHalheme 110
OHHUX uHje Cy 00jaBe HajMame W3HEHAAUJIe HHBECTUIIMOHY jaBHOCT. IlocTynak TproBuHe 61o
Ou cnenehu — KymnoBaiie OM ce OHE akIfje Koje ce Hajla3e Ha BPXY PaHT JIUCTE, a MpoJiaBaie
akiuje ca aua jucre (Taylor, 2012, 91). OBaj edekar je nNpBU HMyT TECTUPAH O] CTpaHE
ayropa Ball u Brown (1968), xoju cy NOKYMEHTOBAJIM Jla c€ MpHHOCH Kpehy y mpasiry
HEOYEeKHBaHUX 00jaBa o 3apagama. OHM Cy yCTaHOBWIM JAa cy mpeny3eha ca HajBehum
pactoMm (magoM) 3apajga TOKOM TOAMHE MMana W HajBehu pacT (majg) y LUEHH akiHja TOKOM
ucte roaune. MelytuMm, ayTope je M3HEHAIUIIa YMIbCHULIA Ja Cy LIEHEe aKIfja HacTaBuje Ja
pacty (mamajy) u Tpu Mecelna HakoH o0jaBe uH(popmamuje o 3apagama. buxeBuopanHe
¢dbuHaHCHje y O0jallllkbelby OBE aHOMAllMje IOJia3e OJf aHAIM3Ee MOHAIlamka WHBECTUTOPA,
craBsbajyhu (okyc Ha BUXOBY COPHCTUIUPAHOCT MPUIMKOM TProBama, KaKo OM yTBPIWIN
Ja JIM ce OACTyName HAKOH o0jaBJbMBama HH(OpMaluja cMmamyje uiau nosehaBa. Y
UCTpaXXuBawy ayropa Bartov, Radhakrishnan u Krinsky (2000) kopumrhena je neTepMuHaHTa
yliella MHCTUTYIMOHATHUX HHBECTUTOpA Y KYIUbEHHM akidjamMa KOMIaHHMje Kako Ou ce
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oapeanaa coQUCTHULHMPAHOCT MHBECTUTOpa. PesynraTu Cy mokasanud Ja je Ha OBaj HAa4MH
yTBpheHa cOPUCTUIIMPAHOCT HWHBECTUTOpPA HEraTUBHO IOBE3aHA ca IMPUHOCHMA KOjU Ce
jaBJbajy Ha (PMHAHCH)CKOM TPXKHILTY HAaKOH 00jaBJbHBamba HH(POpMAIIH]a.

Hapenna emnupujcku J0Ka3zaHa aHOMalidja y OKBUPY MPEIBUAJbUBOCTH IMPUHOCA HA aKIIHje
je edekar manux dupmu (eHr. small firm effect). OBaj youeHu oOpazall KpeTama IleHa Ha
(GUHAHCHJCKUM TpPXKHUIITHMA I[IOKa3yje Ja Maje KOMIaHHMje OCTBapyjy BHILIE MPUHOCE
npunarolene 3a pusuk oj BUXoBUX Behux koHKypeHara (Rytchkov, 2012, 266). [IpBu je To
TOKyMeHTOBao Banz (1981), youuBIIM Aa cy MPOCEYHH TOAUIIEBU MPUHOCH HA MOPTHOIUO
KOjH Ca/Ip’KU aKIMje MambuxX KoMranuja 3a 20% BHIIM y OJHOCY HA MOPT(HOINO ca aKIfjama
Behux kommanuja. Mako akuuje Mamux KOMIaHWja HOCE BHIIHM PU3HK, HA IITA yKa3yje BUILU
Oera KOe(pHIMjEHT, pa3iMKa y MpUHOCHMMa Ouia je Benuka Ja OM Moria Outu objarimeHa
camo puszukoM. CAPM mopen Huje Ouo y MoryhHOCTH Ja 00jaCHM OTKPUBEHY Pas3lIUKy Y
KpeTamy npuHoca (Szyszka, 2013, 98). buxeBuopanHu eKOHOMUCTH OBaj eeKkaT MOBe3yjy ca
NPUCYCTBOM HPALMOHAIHUX HHBECTUTOpPA YMjU Cy MOCTYNLM BOhEHH cCHeKyjlauudjama u
eMolijama, Ipe Hero palMoOHaTIHOM aHAIU30M.

[IpeTxoaHO MOMEHYTE aHOMalWja MPUIAAAjy TPyNH TPXKHUIIHUX OJACTYyNama Koja Ipare
NPOMEHY IIeHa W NPUHOCA y HMCTUM BpEeMEHCKMM mnepuoauma. llopen mux, Moxe ce
M3JIBOJUTHU jOLI jelHa Tpyla TPXKUIIHUX aHOMalldja KOJl KOjUX ce youaBa oOpazall IpoMeHe
[IEHa U MIPUHOCA Y Pa3IMYUTUM BPEMEHCKUM IeproauMa rmocMarpama. OBa rpyna aHoManuja
Ha3BaHa je KaneHaapcku edexrtu. Emnupujcka ucrpaxubama (Swinkels & van Vliet, 2012;
Shehadeh & Zheng, 2023) cy youmnna oxpelhene obpaciie y Kperamwy 1ieHa Ha (PMHAHCH)CKUM
TP)KUIITAMA TOKOM Pa3IMYUTHX CAaTH y TOKY JEJHOT JaHa, 3aTHUM CY pPasliMKe MPHUCYTHE U
TOKOM DAa3JIMYUTUX JaHA Yy HENeJbH, Ka0 M TOKOM DA3IUUYUTHX MECELUU WU TOTUIIBUX
kBapTana. [lcuxomomku (akTopu KoJ MHBECTUTOPA MOTY MIPYKUTH NOTEHIIMjaJIHE OATOBOPE
3a CTBapame KaJeHIapcKux edekara. 3apkaBambe OTBOPEHUX MO3UIIM]ja 32 CPEACTBA YHja ce
[IEHa CHW)XaBajla TOKOM TOJJMHE IOBE3aHO je ca CHAXXHOM o0J]100jHOouIhy mpema TryOHTKY
(Szyszka, 2013, 98). MuBecTuTOpHM YeKajy y Hajau Ja he ce TpeH[ Maja leHe 3ayCTaBUTH U
MIOHOBO KPEHYTH Y3JIa3HOM IIyTamkOoM, MTO OM uM omoryhuno pa wu30erHy ryOHUTKe.
JloHOLIeHY OBAaKBUX OJIyKa Hajuemihe cy CKIOHH MPETePaHO ONTUMUCTHUYHU MHBECTUTOPH.
Onu Hepaso NPU3HAjy J1a Cy HANPABUJIM TPELIKY MPUIMKOM yJlarama U HacToje Ja UCTpajy y
CBOM YBEpEelY Jla TPXKHILITE Npelemyje WIM NOTIehYyje UMOBHHY, Kao M jaa he ce Ta
IpUBpEMEHa cHuTyanuja Op30 HCIPaBUTU Y BUXOBY KopucT. Kako ce Ommxu Kpaj roause,
CHa)KHA Topecka onTepehema MX MOTHBMIIY Jia 3aTBOpE IO3MIHMjE€ KOje HOce T'yOMTak.
Schwert (2003) uctuue na je oBaj edekaT ocliado TOKOM MOCIEIkEe 1B JCLEHHU]e
JIBaJIECETOr BeKa, IITO CyrepHulile Ja je HeroBo orkpuhe u objaBipuBame JIonpuHENIo Behoj
e(HUKacHOCTH caBpeMeHUX (UHAHCHjCKUX TpxkHIITa. Heka o HajHOBUjUX HCTPaKUBamba
(Wuthisatian, 2022; Hasan et al. 2022; Shehadeh & Zheng, 2023) notBpl)yjy npeTxoaHo.

[TomenyTu mpaBuu (KJIacHYHU U OMXEBHOPAJIHH) HE /ajy MOTIIYHO O0jallllbere 3a KpeTame
[eHa Ha (PUHAHCH]CKHM TPXKHUIITHUMA. 3a Pa3IUKy OJl OBE TeME, Mame je KOHTPOBEep3aH
OJIrOBOp Ha MHUTamE KOje Cy aHOMajHje cTBapHe, a koje He? IIpaBe aHomanuje cy mpucyTHe
KaJga He MOry Outu ofjammeHe eQUKacHUM TpXKHUIITEM M Kajga je Moryhe octBaputu
HaTnpoceuHe mnpuHoce. Mehytum, Tpeba mmatu y BHIY Ja HHCY CBa OJCTyNama Yy
NPUHOCHMA aHOMaJlWje, HeKaja je moBehaHu MpUHOC aJleKBaTHA KOMIIEH3aIHja 3a Behu pU3uK
(Khan, 2012, 10). [IpuBuaHe aHOMaNKje MOTY HACTATH YCJIE/ MOTPELIHO MPOLIEHEHOT PU3UKA
WK TorpenrHo yrephene craructuuke noysaanoctd (Khan, 2012, 6).
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2.2.2. OrpanunyeHa apouTpaxa

TpxumHa epUKacCHOCT ce OClama Ha TPU OCHOBHA MpuHIMMNA. [IpBu MpUHIMIT ce 0OHOCH Ha
PalMOHATHOCT MHBECTUTOPA, APYT'M HMPUHLUI MPOM3IAa3H U3 MPETXOAHOr U yKaszyje na He
MIOCTOjM MOBE3aHOCT y I'pEeIIKaMa KOje€ MHBECTHUTOPHU IpaBe, 0K ce Tpehu MpUHIHUIT OJHOCU
Ha HECMETaHO OJiBHjame mpoueca apoutpaxe (Ackert & Deaves, 2010, 68). Kao mTo je
MI03HATO, apOUTpaXxka ce MOXKe JTePUHUCATH Kao MOCTYINaK UCTOBPEMEHE KYIIOBHHE U MPOAaje
UCTE, WIM CIMYHE, XapTHje OJ] BPEAHOCTH HA JBAa PA3IUYUTA TPXKHUILTA [0 Pa3TUIUTUM
nenama (Szyszka, 2013, 17). Ha caBpmeno edukacHUM (PUHAHCHJCKMM TpPXKHUILTHMA,
panroHaTHI UHBECTUTOPH KOPUCTE MOT'YNHOCT /1a 3apajie myTeM apouTpaxe, UCIpaBibajyhu
norpemHo yTBpheHe meHe 0e3 J0AaTHO Mpeys3eTor pusuka wiu TpomkoBa (Baker et al.,
2017a, 472). Ynora mporeca apoutpaxe Ha epuUKacHOM (UHAHCHUJCKOM TPXKHUIITY je Ja
OJpXHU LEHY XapTHja OJl BPEAHOCTH HAa HHUBOY (QyHAaMEHTATHUX BPEAHOCTH, TOK je
MCTOBPEMEHO TO 32 MHBECTHTOPE MPUIIMKA J1a OCTBApe 3apaay 0e3 pu3uKa.

VY okBUpY KJIacH4YHMX (MHAHCH]ja, Tpolec apOuTpaxke NpeAcTaBiba MOCIEIbY JIMHH]Y
onOpaHe Teopuje e(PUKACHUX TPXKUIITA OJl KPUTHKA YCMEPEHUX Ha EHY TEOPUjCKY
3acHoBaHoCT (MapunkoBuh, 2011, 339). bByayhu na ce paau o palmoOHaIHUM I0jE€AUHIIUMA,
apOUTpakepu HE TMOJUIEKY ICHXOJOUIKMM MPUCTPACHOCTUMA Yy TMOHamamy. HbuxoBo
JICIOBAKbE YCMEPEHO jeé Ka CYNpPOTHOj CTpPaHM OJf OHE Ha KO0jo] je KOHIICHTpHUCAHA
HeCO(UCTULIMpAHA TpaXmba, HAa OCHOBY 4era ce ILeHe Jajbeé KOpPHUryjy Y IMpaBIly
dbyHIaMeHTanHe BpenHOCTH. Benuka Tpaxma 3a jeTUHHJOM XapTHjOM OJl BPEIHOCTH
noBehaBa 1eHy, JOK Beha MOHyAa MCTe WM CIMYHE XapTHje OJf BPEAHOCTH CMamyje ILICHY.
AxTuBHa apOuTpaxa mokpehe MexaHH3aM TpPXKHUIIHOT mpuiarolaBama, KOjU Kpo3 MPOMEHY
MOHYJIE U TpaxKkike Op30 Bpaha 1eHe Ha BUXOBE PyHIAMEHTATHE BPEAHOCTH. YKOJIHUKO CE€ Ha
TP)KUIITY II0jaBe HPALMOHATIHM WHBECTUTOPH, KilacuyHe ¢uHaHcuje npeasubajy na he
yTHLAj BUXOBOI TProBama Ha IIEHE XapTHja OJf BPEAHOCTH OWUTH IMOHMIUTEH OJi CTpaHE
pannoHanHuX apoutpaxepa (Szyszka, 2013, 9). C apyre crpane, OuxeBuopaiHe GpuHaHcuje
HE HErupajy mnpouec apOuTpake, ajad HCTUYY Ja HeroBa MPUMEHA y MpakCH Hauja3d Ha
onpeheHa orpaHuuema, Koja MOTY JOBECTH JI0 HEe(PHUKACHHX TPXKHIITA W HETAYHOT
onpehuBama IieHe xapThja o4 BpeaHocTu. lloHamame MpanMOHATHUX MHBECTUTOPA MOXKE
yTULATH Ha LeHy ¥ Hehe yBek mMohu Op30 1a ce eIMMMHHUINE OJf CTpaHEe palMOHATHUX
apoutpaxkepa. JlogaTHU pU3MLM M TPOLIKOBU KOjU C€ jaBJbajy Y OBOM IIPOLECY 3HAYAJHO
orpaHuy4aBajy mpotec apoutpaxe. Kao pesynarar Tora, TpKUIITa HUCY YBEK e(pUKacHa Ha
HAauMH Ha KOju To mnpensubajy KiacuuHe (QHUHAHCHjEe, a LIEHE OJCTYyNajy OA CBOjHX
dbyHnamenTanHux BpenHoctH (Szyszka, 2013, 2).

Herauyno yTBpheHe 1ieHe Ha TPXKHIUTY, OJHOCHO, ITOCTOjamhe MOTLHEHEHUX MM MPELeHheHNX
XapTHje OJ BpEAHOCTH, JOBOJIE JO CTBapamba aTpPaKTUBHE HEPU3MYHE MPHIUKE 32
paunonanse Tprosue. [Iponajyhu Ha kpaTko ckyre akigje u Kymyjyhu Hajcnuunuje jepTune
aKiyje, apOUTpakepu KOPUCTE MPWIMKY Jia 3apajie U MCTOBPEMEHO MOHMILITABA]y HETauHe
nene (Tomoposuh, 2010, 66). Mehytum, apbutpaxka He caMoO Ja MOKe OMTH pU3UYHA U
cKkyma, Beh HUje yBeK HM Yy MOryhHOCTH jJa elMMuHHIIE epeKTe MPAlMOHATHOT MOHAIIAka
(Szyszka, 2013, 17). Yak u oHma kajga je oxHoc u3Mel)y JBe LieHE JIAaKO YTBPIHUTH,
apOuTpakepu Cy OrPaHUYCHH Yy CBOjOj CIIOCOOHOCTM Jla II€HE BpaTe Ha HUXOBY
¢dbyHnamenTanny BpeqHocT. OrpaHndera Ha Koja HauWja3e y MUMIUIEMEHTAlUjU apOUTpakHe
cTpaTeruje pasyor cy 300r xora aHoMajiHje Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA HE MOTY OMTH
OTKJIOIEHE OJI CTpaHE palMOHAIHMX WHBecTUTOpa. llpomec apOuTpaxke orpaHuyeH je
yTunajemM OpojHuX (akTopa, Kao MTO Cy: (yHIAMEHTAIHU PU3HK KOJU je IPUCYTaH KaJa HUje
moryhe mponahu xapTujy on BpemHocTH Koja OM Owiia agekBaTaH CYIICTHTYT; PU3UK O]
NPUCYCTBA HEJOBOJBHO HH(OPMHUCAHMX TProBala, jep IMOTpemHo yTBpheHe lLieHe umajy
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TEH/ICHIU]Y /a ce TOropiiajy y KpaTKOM POKy W 3HayajHH TPOILKOBH MMIUIEMEHTAIUje, Yy
Koje ce yOpajajy TpOIIKOBH TProBama U MOTCHIIMjaTHO HEJOCTYIHE XapTHje OJi BPEAHOCTH
Koje ce Mopajy mpomatu Ha kpatko (Ackert & Deaves, 2010, 8). IIpucycTtBo oBakBUX
OrpaHUYEHHa y MOCTYIKY apOuTpaxe MOXKe CIIPEYUTH pallMOHATHE MHBECTUTOPE Jla KOPHUTY]Y
olcTymnama IieHa of (yngamentanHux BpemHoctu (Baker & Nofsinger, 2010, 7). Ycnen
3Ha4yaja Koju OBU (PaKTOpU HMMajy 3a pa3yMeBame OMXEBHOPAIHOI carjejaBama Ipoleca
apOuTpake, CBaKH 0] HaBeeHUX (akTopa Ouhe neTasbHUje aHATTU3UPAH.

Edextn apOuTpake mNpuMapHO 3aBUCE OJ PACIOJIOXKHMBOCTH OJUCKUX CYICTUTYTa
(¢UHAHCHjCKUX MHCTpyMEHaTa 4YHja je IIeHa IM0J YTHIajeM TProBHUHE HPALUOHATIHUX
unBectutopa (Mapunkosuh, 2011, 339). Kaga Ha Tp>KUIITYy HEAOCTaje XapTHja O BPEAHOCTH
KOja je ONMM3ak CyNCTUTYT XapTHje OJf BPEJHOCTH uYWja IEHa OACTYyNa o (yHAaMEHTaTHUX
BPEIHOCTH, apOUTpakepu Cy CyOodeHHU ca (yHIaMEHTAIHUM pu3uKkoM. OHHU Taja HHUCY Y
MOTYNHOCTH J]a CaBpIIEHO YCKJIaJe CBOje Kpartke u nayre mosunuje (Barberies & Thaler,
2003). YV oBoM ciy4ajy JOBOJAHHM YCIOBH 3a OTpaHUYeHe apOutpaxke cy cruenachu: 1)
apOUTpakepu UCHOJbaBajy OJOOJHOCT MpeMa pHU3UMKy U 2) (yHIAMEHTAIHM pPU3HK je
CHCTEMAaTCKH U HE MOXKE€ OMTH JAMBEPCH(PUKOBAH 3ay3MMameM CIMYHUX no3unuja (Szyszka,
2013, 17). IlpBu ycnoB mokasyje Ja norpemise neHe Hehe OMTH yKIOWmEHE 0] CTpaHe jeHOT
apOuTpakepa KOjU 3ay3MMa JIyry HMO3MLHU]Jy y MOTPEIIHO MPOLEHEHO) eHu. Jpyru ycios,
npucycTBa QyHIaMEHTAIHOT pU3HUKa, YKa3yje Ja MorpemHe neHe Hehe 1ako OUTH yKIOHBEHE,
c 003MpOM Ha YMILEHUILY Ja Ha TpXKUIITYy Hehe OWTH mpucyTaH BeIMKH OpOj MHBECTHTOpA
3aWHTEPECOBAHUX 32 TPTOBUHY TOM XapTHUjOM OJ BPETHOCTH.

duHaHCHjCKa TPXKUILTA HE HY/E YBEK HJICAIHU CYNCTUTYT 3a XapTHje O BPEIHOCTH 4Hja je
[IeHa HeTayHO yTBpheHa. YKOIMKO apOUTpakep, Ha OCHOBY OYEKMBAHMX JUBHJICHAU CMaTpa
71a je BpPEAHOCT aKlije MpelemkeHa, Joruuad cies norahaja je omyka jJa mpoja akiujy Ha
KpaTko ca HajgoM Jja he kaza jole 70 WEHOr maja BPEAHOCTH KYINUTH aKIUjy Kako Ou
3arBOpuO no3unyjy. Ca W3HEHaJHOM 0jaBOM HOBHX, MO3UTUBHUX, HH(OPMAIHja KOj€ HHUKO
HUje MOrao npeaBHuIeTH 1eHa he pactu, a apoutpaxep he Outu Ha ryOUTKY. Y HacTojamy Ja
ce yOmaxe mnocienune (GyHIAMEHTAIHOT pHU3UKA, apOMTpPakepu Ce€ MOrYy YIYCTHTH Y
UCTOBPEMEHY KYyINOBHHY M TMPOJajy akKluja Koje Cy CyNCcTUTYTH. Melhytum, ykomamko
CYIICTHTYT HHUje oaroBapajyhu, apoutpaxepn he OutH u3noxeHH QPyHIaMEHTATHOM PUZHKY
KOjH je TMOBEe3aH ca M0jaBOM HOBUX MH(OpMaIMja Ha TPXKHUIITY, KOje MOry OUTH crienu(puiHe
caMo 3a jeJHy KOMIIAaHH]y M YTHLATH Ha LEHY E€MUTOBAHUX XapTHja OJ BPEAHOCTU TE
komnanuje (Szyszka, 2013, 18). ¥V peanHum ycioBUMa TproBama CaBPIICHU CYICTUTYT Ce
peTKO Hajmasze, U TO YHMHM apOUTpPaKy pPH3MYHOM M yMamyje HeHe MoryhHoctu naa
eJIMMUHMILIE TorpelnHe neHe Ha TpxumTy (Ackert & Deaves, 2010, 72).

Yak ¥ oOHAAa KaJa je caBplIeHa 3aMeHa 3a HEKy XapTHjy OJf BPEIHOCTH JIOCTYIIHA,
apOuTpaxkepu Mory OUTH CyO4YCHH Ca PU3HKOM OJf TPrOBHHE HEIOBOJPHO HH(DOPMHCAHUX
TproBana. OBaj BUJ TproBuHe Moxke nosehatu pacrnon norpemHo yrephene nene (Brooks &
Byrne, 2008, 2). Ilocrojame pazauuuTo MHPOPMUCAHMX HHBECTUTOpPA HAa TPXKUIITY je
HOpMaJIHO cTame. JloOpo nH(pOopMUCAHN MHBECTUTOPH OMJIYKY O TPrOBHHU JIOHOCE Ha 0asu
peneBaHTHUX HMH(OpMaIyja U HCHOJbABAJy OAOO0JHOCT MpeMa pPU3HMKY, JOK HEIOBOJHHO
MH(POPMHUCAHU TProBUM HE MOTY YTHIIATH Ha (yHAaMEHTAJIHY BpEAHOCT, alld JACHyjy Y
npaBuy nosehama pu3KMKa Ha TPXKULITY. Y TakBO] CUTyalMju LieHe he caapaTu M3BECTaH
,,IIIyM”, OTHOCHO TMHAMHUKY KOjy HHje Moryhe o0jacCHUTH pacroyioKMBUM HH(pOpMalrjama
(Mapunkosuh, 2011, 326). [Tog mojmom ,,liryma” ce 03Ha4aBa NPUCYTHOCT HHBECTUTOPA KOJU
aKTHBHO YYeCTBYjy y Mpoliecy TproBUHE 3acHUBajyhu cBoje oanyke Ha Ae3uH(opMalujama,
OJHOCHO HH(]OpMalMjaMa Koje HHUCY peJeBaHTHE 3a IPOLEHY BPEAHOCTH XapTHja OJ
BpeHOCTH. Pa3nuuutu ¢akTopu MOACTHYY TPrOBHHY OBHUX HMHBECTHTOpPA, KA0 HA IpUMEp
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Y)KUBamke y TProBUHH, yOeheHOCT na mmajy mpaBe MH(OpMaluje, TJIaCHMHE KOje 10 HBHX
7l0J1a3€ O] CTpaHe MO3HAHWKA WM TIOCMaTpambe APYruX HHBECTUTOPA KOjU TPryjy U nmpaheme
wUxoBUX moctymaka (Ackert & Deaves, 2010, 68).

ApOutpaxkepu Mory OMTH y IPWIMLIM A2 3apajie Tako mTo he 3ay3uMartu CyNpoTHE MO3UIH]e
Ol HEJIOBOJbHO HMH(OPMHUCAHMX HMHBECTHTOpPAa M CTPIUBMBO YEKaTH Jla Ce IIEHE BpaTe Ha
¢dbyHnameHTanHy BpeaHocT. MehyTuMm, yKOTMKO HEIOBOJBHO MH(OPMHUCAHU HHBECTHUTOPU
ycIiejy Ja oMepe LIeHe 3HaTHO M3HAJ BbUXOBUX (YHAAMEHTATHUX BPEAHOCTU apOUTpakepu
MOry OMTH CyOodeHH ca 030uJbHUM ryOuiuMa win OaHkporoM. LleHe koje cy mpeBuiue
BHCOKE MJIM HMCKE MOTY ITOCTaTH jOII BHIIE MM HUXKE YKOJIUKO Ha TPXKHUILTY MPEOBIAAA]Y
He0BoJbHO MH(popMucanu uuectutopu (Burton & Shah, 2013, 48). Tokom yekama 1a ce
IIEHe UCIpaBe, J0Ja3H JJ0 3HAUajHOI CMamberha KaluTana apouTpaxepa. YKOIUKO ce y3Me Y
003up na je mpodecroHalHa apOUTpaka KOjy CIPOBOJEC MHCTUTYLHOHAIHU WHBECTHTOPH
OrpaHUYEHA PACIIOJIOKMBUM EKCTEPHUM pecypcuMa, MaHEBApCKH IPOCTOp apOuTpaxepa
MI0CTaje JI0JJaTHO CY)KEH.

[Topen pusuka o mpUCyCcTBa HEJOBOJFHO MH(POPMUCAHUX TProBala, MPUCYTHU CY U BUCOKU
TPOIIKOBU MMIUIEMEHTalLMje apOuTpaxkHe TproeuHe. lIpeTnocTaBka ia Cy Tp)KUINTA YBEK Y
PaBHOTEXXM M TIOJ] YTHULAJEM CaBpIICHE apOMTpake HUje KOH3UCTEHTHA YKOJIUKO MOCTYIIAK
apOutpaxe wu3ucKyje TpomkoBe (Mapurkosuh, 2011, 326). TpaHCakUMOHH TPOIIKOBU
MOBE3aHM ca TPrOBUHOM apOuTpaxkepa oOyxBaTajy KOMHCHOHE HAaKHaJe, KaMaTHY Mapxy U
TP)KUIIIHE TPOIIKOBE KOjU HACTaJy Kaja ce TProBHHA 3aBPLIM. 3a WHCTUTYLIMOHATHE
MHBECTUTOpE KOju o0aBsbajy HajBehu neo apOUTpake OBHM TPOUIKOBH HUCY 3aHEMapJbHUBH.
[TorennujanHu apOUTpa>kepyu MOTy IOCTATH HE3AaMHTEPECOBAHU 32 TPrOBUHY aKljaMa Mambe
BPEIHOCTH 300T BHCOKHMX TPOLIKOBAa TproBama. llopen cucrtemMarckor pusMka, jaBjba ce U
WHIMBUYaJTHA PU3HMK MIOBE3aH Ca CBAKOM XapTHjoM O] BpeaHocTH. bynyhu na ce oBaj pusuk
HE MOXe TUBEpCU(UKOBATH OH IMPEJCTaBJba BUCOK TPOIIaK 3a apoutpaxy. CBe MPETXOJHO
HaBE/ICHO J1aje YBUJ y HEKE OJ1 pas3yiora 300T KOjUX PAllMOHAIHU MHBECTUTOPH Y MOCTYIKY
apOuTpake He yCIeBajy Jla YKIOHE aHOMaJIUje Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA.

3. Teopujcku OKBUP PMHAHCHUjCKOT OJIyYMBaKHA Yy
OuXxeBHOPAJHUM (PMHAHCHUjaMA

VY Hacrojamy za ce 00sbe 06jacHH mpolec o0paze nHdopMaIja U JOHOIIEHA (PUHAHCH]CKUX
OJUTyKa, HEOIXOHO j€ MOpe] HOPMATUBHOI MOJIENIa OJUTYYHBamba, O KOME je Y IPBOM eIy
pana OWI0 peud, MPEACTaBH M JECKPUNTHBHU MOJEN OATy4HBama. JacHa mojena yHyTap
TeopHje OTyuyrBamba Ha HOPMATUBHE U JIECKPUIITUBHE MOJIENIE O/Ty4YHBamba OTBOPUIIA j€ MyT
3a pa3Boj OmxeBuopasHuX (uHaHcHja. JJOK Cy HOPMAaTUBHU MOJEIHM Cyrepucald Kako Ou
Jbyu Tpebano ja ce MOHAIIAjy MPHJIMKOM JOHOLICHA OJUIYKa, Y (OKYCY JECKPUIITUBHUX
MoOJIelIa je KaKo ce JbYJM CTBapHO MoHamajy. McrpaxuBama y 001acTH Mpoleca J0HOUICHa
OJUTyKa yKa3ajla Cy Ha HEKE 0J1 CHCTEMCKHX I'pellIKa KOje IPOM3Jia3e U3 CTBAPHOI MOHAIIAkA
M0jeIMHALIA, a KOje HUCY Y CKJIQy Cca MTOHAIIambeM U OJIyKaMa Koje OM TpeOasio IOHOCUTH U3
NEPCHEKTHBE HOPMAaTHUBHOI MOJIENA.

3.1. lecKpMIITUBHHM MOJeJI OJIyYHBaba

Ynopeno ca pa3BojeM HOPMATHBHUX MOJENa OMIy4YHBama jaBUja ce morpeda jJa ce Omuile
CTBApHO TIOHAIAKE JbyIM M HAYMHA HA KOJU JOHOCE OAIyKe. JIeCKpUNTHUBHH MOJENIn
O/UTyuYMBama HACTAJM Cy Kao pe3yJiTaT HacTojama Ja ce IpoHale aaexkBaTaH HauuH
pasyMeBama JbYJCKOI IMOHAIlaka NPWIMKOM JOHOLIeHa OJIyKa, Kako OM ce TeopHje
pallMOHATHOCTH ~ YCKJIagWiie ca eMIUPHJCKUM 4YHbeHUIama. JIeCKpUNTUBHU MOJEN
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OJUTyYMBama CEe Ha3MBa JOII U OTBOPEHHU NPHUCTYI, jep HCTpaxyje HAuMHE Ha KOjU JbYIH
3aMCTa JIOHOCE OJTyKe (PallMOHAIHO MM MPALMOHAIIHO). Y MOCIEABUX celaM JeleHuja, y
OKBHPY JECKPUITHBHOI MOJIeJIa OJUTyYyMBamba, pa3BHjeHEe Cy OpojHe Teopuje U3 001acTu
€KOHOMH]€ U TICUXOJIOTH]E.

3.1.1. Ucropujcku pa3Boj moaeJia

JIeCKpUNITUBHUA MOJIENl OJUTyYMBama HACTao je Kao IOKYIlaj Ja ce OAroBOpU Ha OpojHa
NUTaka MOBE3aHa Ca PEaTHUM IPOLeCOM O/uTyuMBama. [lopehememM TeopujcKor U CTBapHOT
MOHAIIaka JOIIJIO Ce JI0 3aKJbydKa Ja (popManHa palMOHATHOCT HE MOXE JaTH MOTIIyHE
OJIrOBOpE O rpelkama Koje MOjeAUHIM MpaBe MPUIMKOM JOHOLIeHha oJulyKa. McTo Tako HU
JECKPUNTUBHA UCTPAXMBaa O CTBAPHOM IOHAIAky IOjeMHAala He OW Moria cama, 0e3
HOPMAaTUBHUX MoOJieNa, Ja HpoHal)y oAroBope. 3a pa3iMKy OJ paHMjUX CXBaTama Koja Cy
MoJIpa3yMeBalla UCKJbYUHBO YCBajame jeAHE WIM Jpyre TEopHje, y MOCIEIHBUX HEKOIHUKO
roJIMHA YOUYeHa je MpUMeHa KOMOMHOBAHOT MPHUCTYIa HOPMATUBHE U JECKPUIITHBHE TEOpH]E.
Tversky n Kahneman (1986) cy TBpaunu na Teopuje o u300py HE MOTY OMTH HOPMATHBHO
aJIeKBaTHE U JICCKPUNTUBHO TauHe. [LrypanucTiyka nepcrnekTuBa ce cMarpa HeOmXOIHOM 32
LEJIOBUTO MPOYYaBa-E Mpolieca JOHOIIEHA OTyKa.

Pa3Boj AeCKpUNTUBHUX MOJIeNIa OJUTy4YHBamka MOYKMbE HakoH Jlpyror cBerckor para. Tokom
50-ux roguHa MpPOILJIOr BeKa, KOje Cy MO3HaTe W Kao 3JIaTHO j00a Teopuje OUTyunBamba,
NpUMEHa ONEpallMOHNX HUCTPaXKHBamba I0CTaje CBE yuecTalHja, a Harjacak jeé CTaBJbeH Ha
00jeKTUBHOCT U PAIMOHAIHOCT Yy OAdy4uBamy. OCHOBHU LWJb je OMO pa3BoOj ONTHUMAIHUX
pelemha BpIIo CI0XKEHHUX MOCIOBHUX MpobiemMa HabaBKe, JJIOTUCTHKE U TpaHcnopra (Sikavica
i dr, 2014, 76). Pacryha 3acTym/beHOCT KBAaHTUTAaTHMBHHUX MeETOJa M MoJena Yy
UCTpaXMUBaWkbUMa y 00JAaCTH E€KOHOMCKHX Hayka, MpoOyauia je HHTepecoBame Bozaehux
EeKOHOMHCTAa TOI BpEMEHa 3a NpUOIMKAaBalke EKOHOMCKE HayKe JAPYTHMM JAPYLITBEHUM
Haykama. OBO MHTEpecoBame OMIIO jé MOTHMBHCAHO MOTpPeOOM Ja ce Mpoyde 3aKOHUTOCTU
CTBApHOI' EKOHOMCKOT IIOHAallama KOA JbYIAH. Y OKBHPY IICUXOJIOIIKUX HCTPaKUBAMbA
cpearHoM XX Beka, amepuuku ncuxonor Ward Edwards mokymao je 1a ycTaHOBH Ha KOjU
HAYMH JbYIU JIOHOCE OJJIyKe, Ka0 M Kako Te OJUIyKe MOry Outu yHampehene. /[Ba merona
kbyuHa paga (Edwards, 1954; Edwards, 1961) cmarpajy ce moOYeTKOM pa3Boja
JIECKPUITUBHOT MOJIeNIa OJUIy4HBama. Y OKBHPY MPBOT paja Cy M3HETE CyMIbe Ha HA4YMH
JIOHOLIECHA OJUTyKa MPEICTaBJbeH TEOPHjOM OUYEeKHBaHE KOPUCHOCTH. [IoK je oBaj paj yka3ao
Ha M3a30Be ca KOjUM ce cycpehe HOpMaTWBHA TeOpHja OJUIyYMBaIa, Y JAPYIOM pajiy
,,DUXEBHOpaJIHA TeOpHja OMIyUYHBama Ce MOTY YOUHTH (OPMaHH MOYELH JECKPUIITUBHE
TeopHje O/UTyunBama. ¥ caMO HEKOJHMKO rOJIMHA M0 00jaBJbUBaly OBHUX PAajioBa MOjaBHIIA CY
ce HOBa MCTpaXXMBamba pelieBaHTHA 3a OBY oOnacT. EnBap/ic je moJcTakao 3anHTepeCcOBaHOCT
aKaJIeMCKe jJaBHOCTH 3a pa3MaTpame alTepHATUBHUX pelIeHha HOPMATUBHUM MOJIEINMA
o/ulyunBama. MehyTuMm, y Bpeme Kajga cy 00jaB/bCHHU HETOBU PaJOBH, HHUjE JOILIO 0
3Ha4YajHUX MpoMeHa y obmactu ouryunBama (Phillips & von Winterfeldt, 2006, 4).

3HayajaH JONPHUHOC pa3BOjy JECKPUITHBHUX MOJENa OIyuuBama nao je Herbert Simon.
Kputukyjyhu npermnocraBky o pannoHatHOCTH, Simon (1955) je y nureparypy yBeo KOHIIEOT
OrpaHuYeHe panuoHamHOCTH. OBHM KOHLENTOM Simon je TOKyIIao Ja NpUOIIKU
ONMCHUBAIE CTBAPHOI IMOHALIAWka JbyIU HPUWIMKOM JOHOLICHA OJUIyKa. 32 OrpaHUYeHa
palnMoHaTHOT MOJIeNla UCTHUIIA0 je OrpaHHueH KamaluTeT JbYICKOT yMa Jia 3allaMTH U 00paau
3Ha4yajan Opoj uHpopmanuja. Hakon kpuTuka ynmyheHHX Ha padyH IMpPETIIOCTABKE O
pannoHanHocTH, 70-UX TOAMHA MPOLUIOT BeKa, yCleAusa Cy UCTpakuBamwa Kahneman-a u
Tversky-or ca IMJbeM Ja C€ UCIHTA aJIeKBaTHOCT NPHUHIIMIIA OYEKHBAHE KOPUCHOCTH Ja
ONUIIE HAYMH HAa KOJU JbYAU OJUIydyjy. Pe3ynarar mHXOBHX HCTpaxuBama OHO je 1a
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MOjeIMHIIMA KpIlIE HaBE/ICHE MPETIIOCTAaBKEe M HE KOPUCTE CYrecTHje HOpMaTHBHE Teopuje. Y3
TO, OTKPUBEHE Cy M ojpeleHe MpaBUIHOCTH y OJCTyHamHMMa CTBAPHOT OJ1 MJICATU30BAHOT
noHamama. [IpoyuaBajyhu mnoHamame, MHTYHLH)y ¥ KOTHHUTHBHE IIpOLIECe JOHOCHOLA
OJUTyKa CTaBWJIM Cy Harjacak Ha CyOjeKTHBHOCT y omnyuuBamy (Sikavica i dr., 2014, 76).
CBoja casnama Kahneman w Tversky (1979) cy w3noxunu y pany , Teopuja usriena:
AHanu3a oayKa JOHETHX Yy ycioBuMa pusuka’. CTBapameM TEOpHje U3IJIe[a ayTopu Cy
HACTOjaJIi Jla YKaXy Ha y3pOKe HEKOH3MCTEHTHHUX M300pa M OTKPHjy MPETHOCTH M MaHe
KOTHUTUBHHUX MpoIleca KOjU Ce KOpHCTe y Mmpolecy oainyuuBama. Ca 00jaBJbUBABEM OBE
TeopHje IMocTaje IIUPOKO mpuxBaheHO 1a Teopuja OYEKHBAHE KOPHCHOCTU IIOCEIyje
HE/IOCTAaTKe KOjU HE J03BOJbABAJy Ja OIUINE HAa aJE€KBaTaH HAYMH MPOIEC OJUTyYyUBamba.
PanoBu Kahneman-a w Tversky-or panu cy HEMepJbMBH JONPUHOC Y Pa3BOjy Teopuja y
OKBHPY JIECKPUNITUBHUX MOJEJa OTyYHBambA.

3.1.2. Ilogena moges1a oATy4nBama

VY nmouetHuM azama paszBoja, TeOpHja OIyUrBama je ouia (HoKycupaHa Ha HAUMHE HA KOJU
MOjeIMHIIA Y TEOPHjCKOM CMHCIY Tpeba na JoHoce omnyke. MelyTuMm, peamHoCT je MHOTO
CIIO’)KEHHja 0/1 OHE KOja je MPeACTaBJbeHa Y TEOPH)CKHUM, HOPMATUBHUM, MOJICINMA, KOJU HE
y3uMajy y 003up JejCTBO YOBEKOBE IPUPOJIE, BETOBUX eMolinja, Mel)ycoOHe moBe3aHOCTH U
yrunaja. Kako Oum ce mnpuOMIKMO pPEaTHOCTH, KOHUENT pPAlMOHAIHOT, ONTHMAJHOT,
MOHaIIamka je MoAu(UKOBaH. Y pa3MaTpame Cy YKJbYYeHH KOTHUTHUBHH M €MOLMOHAIHU
IpoIecH KOjU Cy MpeAMEeT ACCKPUITHBHUX Mojena oinyuyuBama. OHM 3a IMJb MMAjy Ja
YTBpZ€ KaKO Ce O/IBHja MOCTYIMAaK OATY4YHBama, KaKO C€ JOHOCWJIALl OJUTYKE MOHAIIa TOKOM
onpehenux (asza, Kako MepUUNKMpPa HEU3BECHOCT M Ha KOJU HAYMH HPUKYIUba U oOpabyje
uHpopmanuje.

JIECKpUNITUBHU MOJICNIN OJTY4YHBamka HACTOje Ja KpO3 MOCMaTpame IMOHAIIamka MOojeMHaLa
NPUIMKOM OJUTYYHBama 00jacHE YTUIA] KOTHUTHUBHHX, ICUXOJIOIIKAX U APYTHX YHMHUIIALA
KOjU C€ MOTYy O/IpasuTH Ha JOHOCHOLa oiimyke. OHM OIKUCYjy HAYMH Ha KOJU JOHOCHOLU
OJUTyKa pa3MHILLIbajy, KaKo pellaBajy JIOrHUKe MpodiieMe U 3aIlTo JoHoce oapeheHe omiyke
(Sikavica 1 dr., 2014, 91). [/leckpunTHBHA aHAJIM3a j€ YCMEpeHa Ka TPaXemy y3poKa y
MOjeJMHUM BpCTaMa IIOHAllakba M HE HUCKIby4yyje yHoTpedy MaTeMaTH4yKHX Mojella U
copucTuumpane craructTuuke aHanuse. llopen tora, kako Ou OOjaCHUIM WMHIMBHYaTHO
NoHalame 0e3 MoKyllaja Ja ra OleHe, U3MEHE WINM yTUYY Ha Hbera, JIECKPUIITUBHH MOJIENIN
Cy YK/bYYWIH ca3Hama U3 obmactu mncuxonoruje. Haj3HauajHMje KapaKTEepUCTHKE
HOPMAaTHUBHOT M JIECKPUIITUBHOT MOJIENa OJUTy4YHBama fate ¢y y Tabenu 2.

Tabena 2. CAIMYHOCTH U Pa3JIMKEe HOPMATUBHOT U AECKPUIITUBHOT MO/JIENIA OJTyYHBaba

HOPMATHBHH MOJEJT JAECKPHIITUBHHU MO/EJ/T
OlVITYYUBAA OlVITYYUBAA
Kako spymu Tpeba ornaku Kako n 3amTo Jby i o1y dyjy OHaKoO
@®OKYC | xonsucrentHo na oIy uyjy KaKO TO paje
KPUTEPUJYM | Teopujcka NpHUKIagHOCT HckycTBeHa nOTBpaa
OBYXBAT OJJIYKA | Cge omryke IIpoBepene ommyke
TEOPUJCKA | [IpuHimnu Teopyrje oueKuBaHe KorautusHe HayKe, ICHXOJIOTHja
HOAJIOI'A | xopuCHOCTH BEpoBama U NpedepeHIiyje
Amnamsa anrepHatuBa; OnpehrBame CripeyaBame CaCTaBHUX I'pelaKa y
OHNEPATUBHM IEO | pepepenmmja JbYICKOM 3aKJbyUHBAY U OTYUNBAY
HNCTPAKKUBAYM | MartemaTtndapu U TEOpEeTHYAPH ExcnepumeHTanHu UCTpaKuBa4n

Useop: Sikavica i dr. (2014). Poslovno odlucivanje. Skolska knjiga, 81.
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Teopujcky OCHOBY JECKpPUOTHBHOI MoOJefla OJUIyYHMBamka YUHH KOHIIENIT OTpaHuYeHE
paunonanHoct (Ricciardi, 2008a, 92). Y okBupy TeopHja Koje MPUIAAA]y JECKPUIITUBHOM
MOJIeNTy OJUTyYMBama, 3HauajHa yJiora je Jo0je/beHa KOTHUTHBHUM MPUCTPACHOCTHMA,
XEypUCTHKaMa 1 EMOTUBHUM CTambHMa I0jeIMHala KOjU YeCTO HapylllaBajy NPETHOCTaBKy O
paunonanHoctH. [lopex Tora, Ha o/uTyKe KOj€ MOjeJMHIIN JOHOCE YTUUY U MTOHAIIamha JPYTUX
MojeJMHAlld WIM Tpylna y OKBHUPY TpXKHINTa, Kao W JJ00pa WM JOIa HMCKyCTBa ca
¢unancujckux TpxumTa (Ricciardi, 2008a, 94). Ha Taj HaunH MHBECTUTOPHU JIOHOCE OJUTYKE
y Be3H ca npo0IeMOoM KOjU HHje MPEeUn3HO JeUHICaH, UIMa]y OrPaHHYEHO 3Hambe 0 MOryhum
UCXOJMMa W HUXOBUM IIOCIEOWIIaMa M Oupajy OHY aJITEpHATHBY KOja MM C€ YHHHU
3agoBosbaBajyhom. Olsen (2001) noHocuore oJUTyka Yy OKBHUPY JECKPUIITUBHOI MOJENa
OJUTyYMBama carjieZiapa Ha cieiehu HauuH:

" [oceayjy BHILIECTpyKe mpedepeHirje, OTBOpeHe 3a MPOMEHe W 4YecTo (opMUpaHe
TOKOM TIPOIIeca OTy4HBaba;

" HacTOje J1a 33J10BOJbE, a HE J1a ONITUMH3Y]Y CBOj€ pe3yJTare;

" JJAKO CE€ MOTY NPWJIArOJWTH BPCTH OJUIYKE KOja C€ JOHOCH M OKPYKEHY Y KOMeE
MOCIyjy;

" [0 NpUpOaU UMajy yrpahere emonuje (adexre) y mporec JOHOMEHA OATyKa.

[Tpouec noHomewa otyka, mpema Simon-y (1955) moxe 6utu noaessen y Tpu dase. [IpBa je
¢aza uHTENUreHIM]je, KOja YKIbyUuyje HIeHTU(UKALM]Y TOTpede 3a TOHOIICHEM OTyKe, Koja
ce joIl Ha3uBa U (ha3a MmpeTpare CIOJbAIIBET OKpYXKema. 3aTuM ciiean ¢asza MpojeKToBamba,
Koja oOyxBara aHanu3y mpo0OiiemMa, HCTpaxuBambe MOryhux pemiema U Kpeupame
oarosapajyher ckyma anreprartuBa. llocnenma ¢asa omucyje akTHBHOCT —m300pa
HajIpUKIaJHUje anTtepHaTuBe on mperxoaHo obpahenux (Dillon, 1998, 2). Antepnaruse
NIPEJCTaBIbajy CPEICTBO KOJUM CE€ OCTBapyje KeJbEHO CTame, OJHOCHO Y MambeM WM Behem
CTENlEHY peajn3yjy IOCTaB/beHM LUJbEBU. [eHepHcame CKyna J00pUX alTepHaTHUBA je
MpecyaHo 3a 100py OIUTyKy, jep 0e3 003upa Ha Opoj, n300p mojeuHIa HE MOXKe OUTH O0JBI
o Haj0osbe anTepHaTuBe Mehy muMma (ITaBamuuh, 2015, 366).

Kpeupame antepHaruBa npezcraBjba HajBehu M3a30B y mporecy JOHOIIEHa oyka. Yecto
HaBOl)eHM pa3or 3a TaKBy CUTYallWjy je HEJOCTaTak Maxime Yy o0paau Benukor Opoja
uHpopmanuja. [IpekomepHa KoiauuumHa UHPOpPMaAILMja KOje Cy JAaHac JOCTYIHE, 3a
MHBECTUTOpE Ha (UHAHCHUJCKUM TpXHUIUTHMAa Mory Outu 30ymyjyhe. VY okBupy
OuxeBHOpaTHUX (PUHAHCHja yOoueHaA je JUPEKTHa Be3a u3Mel)y KOTHUTHBHHMX MPHCTPACHOCTU
u npeontepeheHoctd KomuuumHOM JocTynHuX wuH(popmamuja (Ricciardi, 2008a, 91).
[Ipeontepehenoct wunpopmanujama ce jgedUHMIIE Kao CHTyalMja y Kojoj oOpana
uHpopManMja 3axTeBa O] IOjeJMHIIA BpeMe 3a 00aBJbalbe HMHTEPAKLMje M HHTEPHHUX
mpopadyHa KOju TpeBa3Wia3e KamaluTeT paclojoXKUBOT BpeMeHa 3a oOpany (Ricciardi,
2008a, 91). YV TakBOM OKpYXEHY JbYAU Cy CKIOHH JOHOIICHY JIOMIMX OJUIyKa U YeCTO
HACTOj€ J1a YIIPOCTE CIOKEHE CUTYalllje YCBajalheM jeIHOCTaBHUX CTpaTeruja Koje 3aXTeBajy
Mawu KormutuBHH Hamop (Ricciardi, 2008a, 91). 30or orpaHudeHe NHaXEHE y CBAKOM
TPEHYTKY ce MpaTh caMO MamHU Jieo mpolieMa U OTKpuBa Jieo nmocrojehux moryhHoctu 3a
IBEroBo pemtaBame. [laxmwa onpelyje ckyn nnpopmanmja Ha OCHOBY KOjux he ce W3BpIIMTH
KoHauaH u300p. Omyka ce JOHOCH CEKBEHLHjallHO, o cucteMy enumuHanuje (ITaBmuunh,
2015, 306).

Mely OpojHUM JECKpUNTHBHMM TeOpHjamMa OJUIyuyMBama, Kao Haj3HauyajHUje HCTUYY Ce
cnenehe: 1) OuxeBHopanHa TeopHja OJUTy4HBaba, 2) TEOpHja APYIITBEHOT U300pa, 3) Teopuja
u3riena, 4) HaTypalucTUUKa TeopHja OJUTy4nBama U 5) TeopHja ciuka. Pa3zBoj OuxeBuopanne
TeopHje OIIyuYHBama MPaTHo je pa3Boj JAECKPUIITUBHOI MOJENa OJUIyYMBarba, YCJIEI uera
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YeCcTo J10J1a3H 0 HUXOBOTI norcroBehnBama. OBa TeOpHja ce 3aCHUBA HA OTBOPEHOM MOJEITY
OJUTy4MBama, MITO MOJpa3yMeBa Ja Cy JTIOHOCHOIM OJUTyKa CBECHH MOCTOjarba KOTHUTUBHUX,
EMOILMOHAIHUX M JpPYyTUX OrpaHUuYema KOjU CIpPEYaBajy JOHOLICHE ONTUMAIHUX,
HOpMaTuBHUX oanyka (Sikavica i dr., 2014, 92). KomOuHaMjoM pa3IuYUTHX MICUXOIOITKAX
TeopHuja, OUXEBHOpAIHA TeopHja OyyhBama HACTOJU Ja OO0jaCHU IOHAIIAWke JbYAU
MPUITMKOM JIOHOLICHA OJUTyKa.

Cneneha Teopuja Koja ce MOXKe U3JIBOJUTH y OKBHUPY JECKPUITHBHOI MOJEJa OJUTyYnBamba je
TeopHja apyluTBeHor n3bopa. OBa TeopHja MpoyyaBa JOHOIIEHE KOJEKTHBHUX OJUTyKa Ha
TeMeJbUMa TOjeMHAYHUX MpedepeHnrja. AHAIM3UPajy ce CHUCTEMH M HHCTUTYLHUjE Koje
JIOHOCE KOJIEKTMBHE OJUIyKE YHMjH YTUIA] C€ OJpa)kaBa Ha BelnMKH Opoj Jbynu. Ilopen
eKOHOMHMCTA, (puo3oda U MaTremaruyapa, OBy TEOPH]y ca MOCEOHOM HaKEkOM IpPOYy4aBajy
MOJUTHKOJIO3M, U TO Ca CTAaHOBHILUTA CHpOBOhema MOJUTHYKUX H300pa M JOHOUICHA
nonuTHdkuxX ojryka. Crneneha nmeckpunTuBHaA Teopwja Koja ce yOpaja y Haj3HAYajHHjE je
Teopuja usrinena Kahneman-a n Tversky-or. Pamy ce 0 IECKPUNITUBHO] TEOPUJU Y OKBHPY
KOje ce IpoydyaBa IpOLEC JIOHOIICHa OJIyKa y ycioBuMa pusuka. CaM HasuB Teopuje
ynyhyje Ha MpeTnocTaBKy Ja ce MPHUIMKOM Ipolieca OJUTy4YHBamba y 003Up y3uMajy U3riean
3a ocTBapeme ryouraka (Ricciardi, 2008b, 28). Kibyunu nompuHOC OBe TeopHje je 3aMeHa
KOHIIEeTITa 0JJ00JHOCTH MTPEeMa PU3HKY Ca KOHIIETITOM 0/100jHOCTH IpeMa r'yOuTKy.

Hapeana y HM3Y HCTaKHYTHX JIE€CKPUIITUBHUX TEOpHja j€ HATypaIUCTHYKAa TeopHja
omtyunBama. OHa MpoydaBa JOHOLICHE OJUIyKa Y IOCIOBHOM OKpYXKEmY, UCTpaxyjyhu
IPUTOM Ha4YMHE 3a pellaBamke ImpoldieMa Kpo3 jacHO JAeduHucame, IUIAHUpame U
koopauHanujy aktuBHoctH (Sikavica 1 dr., 2014, 95). Ilocmeama o7 HaBeACHUX
JIECKPUNTUBHUX TEOPHUja je TeopHja CIMKa Koja MpoyydaBa MojeJMHAuYHO U IPYIHO JOHOUICHE
OJUTyKa Ca acleKTa JIMYHUX BPEIHOCTH, yBEpEHa, IINJbEBA U CTPATEruja JOHOCUOLIA OJUTyKeE.

3.2. Teopuja usriena

Teopuja wu3riena cBpcTaBa ce y jeAHY OJl HAJIO3HATHjUX NECKPUNTHBHUX TeOpHja Y
yCIOBMMa pU3MKa M Hem3BecHOCTH. Hacrana je 3ajemHMUKUM pazoMm ekoHomucte Daniel-a
Kahneman-a n ncuxonora Amos-a Tversky-or. Uneja 3a oBy Teopujy Mpousauuia je u3
YOUEHHUX OJCTyNama y CTBApPHOM IOHAIIAy IOjeJMHALA MPHIMKOM JOHOIICHA OJTyKa Y
OJTHOCY Ha MpOLEC OJUTYYMBamba MPHUKA3aH KPO3 TEOpHjy. 3aKJbyuylll U3BEICHH U3 TEOpHUje
usrinena ynyhyjy Ha Tpu OWTHE pa3jiMKe y OJHOCY Ha HOPMAaTUBHY TEOPH]y OYEKHBAaHE
kopucHoctH. IlpBa je ma jbyau oOpahajy Buile maxme Ha pedepeHTHy Tadky, OWio 1a 3a
pedepeHTHy TauKy y3uMmajy LeHy XapTuje OJl BPEAHOCTH WJIM LUJbaHy CTOIY IMpPHUHOCA, Y
OJTHOCY Ha KOjy MpoLewmYyjy ucxone u popmupajy GpyHkiujy BpenHoctu. Jpyra pasnuka ce
0JHOCH Ha yBolemwe (yHKIIM]je TeKUHCKUX KoeduuujeHara oyke. OBa pyHKIHMja mpukasyje
yuyecTajo HacTojame IOje[MHala Ja Mpelewyjy 3Hayaj norahaja ymja je BepoBaTHOha
peanuszaiuje Maja, a IMOTHEWY]y 3Hayaj jgorahaja cpeame M BHCOKE BepoBaTHoOhe
peanuzanuje. [locnenmwa, Tpeha, pasznuka THye ce NPUPOAHE OA00JHOCTH KOjY IOjeTUHIIH
umajy npema ryourma. CBaka o1 HaBeJIeHHX pa3inka Ouhe nerassHuje oOpaheHa.

3.2.1. ®yHKUMja BPEIHOCTH

Teopuja usriena nojaBuia ce Kao anTepHATHBA TEOPHje OYEKUBaHE KOpucHOcTH. DyHKIM]ja
KOPUCHOCTH M3 TEOpHje OYEKMBAHE KOPHUCHOCTH 3aMemeHa je (YHKIHMjOM BPEIHOCTH Y
OKBHpY TeopHje u3riena. [lok je y Teopuju oyeKHMBaHE KOPUCHOCTH, KOPUCHOCT ojpeheHa
cTambeM OorarctBa W CyOjeKTUBHUM BpPEJHOBAaHEM OBOI' CTama, Yy TEOPHjU H3riena
KOPUCHOCT je MpHKa3zaHa Kpo3 MpOMeHe y OorarcTBy (IOOMTak/TyOMTaK) y OJHOCY Ha HEKY
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pedepeHTHy Tauky. 3a HOCHOILIE BPEIHOCTH TEOpHja M3TJIe/la yCBaja IMpOMEHE y OOrarcTBy
yMecTo TpeHyTHor crama OoratctBa (Chen, 2016, 184). dyHKIHMja BpEeJHOCTH OJpaKkaBa
OJTHOC T0jeIMHIIa IPeMa UCX0AUMa U Je(UHHILIE ce Ka0 JOOMTaK WM ryOuTaK y OJHOCY Ha
pedepeHTHy Tauky.

Wneja o pedepeHTHO] Tauku y OAHOCY Ha Kojy ce onpelyjy mobuum u ryOunu, Kao u
3amakamka O IpOMEHaMa y HUBOY OOraTcTBa HaclpaM IOCMaTpama arcCoJyTHUX BPEIHOCTH,
npey3ere ¢y o1 Teopuja pazBujeHUX y okBupy rcuxonoruje (Gilboa, 2010, 127). Jenna ox
BUX j€ TeOpHja HUBOA MpHiiarohasama umju je TBopau Helson (1964). OBa Teopuja cyrepuiie
na ce BehmHa meprenuuja Ko Jbyau HpuiarohaBa HUBOMMa CTUMYJIAHCA KOJU Cy Y J1aTOM
TPEHYTKY IPUCYTHHU Y OKpykemwy. Ha nmpumep, 3enuiie ounjy ce noBehaBajy U CKymibajy Kako
01 ce mpuiarouiie HUBOY CBETJIIOCTH, WK MpujiarolaBame dyjia MUPHCA U CIIyXa Ha MUPHCE
u OyKy U3 OKpyxema. Jloruka koja ce Kpuje n3a oBuxX ()eHOMEHa je J1a Halllh YMOBH pearyjy
Ha IIPOMEHE Koje 0OMYHO HOCe HOBE MH(OPMALKje U HACTOj€ J]a UTHOPUIILY CTUMYJIAHCE KOjU
He Hynae HoBe mHGpopmarmje. Hemro cnuuno npumenuo je Simon (1956) xpo3 kpeupame
HUBOA aclupanuje y OKBHpY Teopuje caTtuchakuuje. 3a MpoueHy neppopMaHCH y OKBUPY
OBE TEOpHje KOPHCTU ce HMBO acnupainyja. CBe MoK cy mepdopmaHce MOojeMHAla H3HA
HUBOA acIupallyje, cMaTpa ce Ja je UCIOoJbeHa CaTUC(AKIINja UITH 3a/I0BOJECTBO YUULEHUM U
na he mojeqMHIM HACTABUTH ca TAKBUM IOCTYNIMMA, U OOpHYTO. YKOJIMKO Cy nepdopmaHce
MOjeIMHALlA HMCIIO/l HMBOA Aaclupalyje, HE HCIOoJbaBa C€ 33J0BOJHCTBO YUHUILEHHM, CTOTa
nojequHIM 00ycTaBbajy Jajbe mocTymke. [IpeTxolHO MOMEHyTe TeopHje MOCIYyXKUie Cy
Kahneman-y n Tversky-oMm, 5la y CKJIOIly TeOpHje M3IJIe[a pa3BHjy MOTIIYHO HOBY HJEJy O
pedepeHTHO] TauKH Koja ce pa3iiuKyje U o Simon-0BOT HUBOA aclupauuje, anmu u ox Helson-
OBOTI' HUBOA Ipujiarohasama.

Teopuja u3riaena uctuue nNpoMeHe y OOrarcTBy Kao 3HadajHe 3a oapehuBame KOPHUCHOCTU
nojenuana (Hens & Rieger, 2016, 11). Ykonuko 0u KOpHUCHOCT Omna ofpeheHa cramem
OorarcTBa, TO OM MOIJIO JJOBECTH 10 CTBapama morperiHe ciuke. Hamme, onpehenun HHUBO
OorarcTBa y €KOHOMCKOM CMHCIY 32 jeIHy 0CO0y MOK€ 3HAUUTH Kpajie CUPOMAIITBO, a 32
JpYTy BEIUKO OOraTCTBO, Y 3aBUCHOCTH Off CTama Tekyhe nmoBuHe KojoM pacnonaxy (Chen,
2016, 184). Y nacrojamy Oa YKIOHE OBaj Henoctatak, Kahneman wu Tversky y Teopuju
u3rieqa mojia3e OJl MPETIIOCTAaBKE Ja MOjeIUHIM HMCXOJE BPEIHYjy y OJHOCY Ha HEKY
pedepentny Tauky. Kako HHUCY y cramy na oOpane cBe uMHGpOpMaluje Koje MOCToje Ha
TPKUIITY, UTHBECTUTOPH IOCTajy OCETJbUBU Ha pa3jiMKe, OJHOCHO MO3UTHUBHA M HETraTUBHA
oncrynama o1 pedepentae tauke ([laBmuumh, 2015, 294). [punukom mpoleHe pa3IuIuTUX
MCXO0Jla, UHBECTHTOPHU II0JIa3€ OJ] BPEAHOCTH Koja je pedepeHTHa Tauka M PacIloIOKHUBE
aJITepHAaTHBE IMOCMAaTpajy Kao JOOMTKE WIM T'YyOUTKE y OIHOCY Ha IOCTaBJbEHY HOPMY.
PedepenTHa Tauka ce pa3nuKyje o7 HHBECTUTOpA J0 MHBECTUTOPA, a ojpelyje ce Ha OCHOBY
paHMjer UCKyCTBa, YBOKEHUX MUIBEHA, JOCTYIHUX MHPOpMaLja, npenBuhama U CIMIHO

(Lekovi¢, 2019, 264).

Teopuja u3raena Mmoxxe OMTH npeacTaBbeHa u popmysnoM. CyOjeKTUBHA KOPUCHOCT JIyTpHje
A ca ucxoamma Xxj, X2, X3, ... X, U BUMa npumagajyhum BepoBatHohama pj, p2, ps3, ... Pa,
onpehena je mpousBoaoM ¢GyHKIHUje BpenHocTu (V) U QyHKIM]je TSKUHCKUX KoehulyjeHaTa

(w):

n

PT(A) = ) v(xdw(p)

(1D
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Ha Cnuum 12 npukasana je (yHKIMja BPEAHOCTH y OOJNMKY JATMHUYHOT CJOBa S, 4Mja ce
Tayka nperuda jaBjba Ha HEYTPAIHOM HUBOY pedepeHTHe Tauke. OOk QyHKIMje mokasyje
71a je OHa KOHKaBHA Y 30HHU JJOOMTaKa U KOHBEKCHA y 30HU ryouraka. CTpMuju Harud ucron
HUBOA peepeHTHE TauKe WIyCTpyje 0A00JHOCT mpeMa ryOuTKy, JOK omnajajyhe BpeaHOCTH y
o0a rpasIia 0/ipa’kaBajy CMambeHy OCETJbUBOCT Ha TOOMTKE U T'yOUTKE.

A

Bpennocr

30Ha 100HUTKa
»
=
3ona ryburka Ucxoaun

Cnuka 12. @yHKIMja BpEIHOCTH Y TEOPUjU U3TIIesa
Useop: Hens, T., & Rieger, M. O. (2016). Financial economics: A concise introduction to classical
and behavioral finance. New York, USA: Springer, p. 57.

OO6nuk ¢yHKIMje BPEAHOCTH IMOKa3yje J1a Cy y 30HU J0OMTaKa MOjeIuHIM OAO0OJHH Mpema
pU3UKYy, JOK Cy Yy 30HM TrybOuTaka CKJIOHM pu3uky. Haumme, kama Oupajy wusmeby
3arapaHTOBaHOI M3HOCA JOOMTKA U JIyTPHje ca HEM3BECHUM HMCXOJOM, MOjeIMHIN Ce paauje
OJUTydyjy 3a CUTYypHY ONIM]jy, n30eraBajyhu Ha Taj HaYMH PU3MK. Y cilydajy Kaja je mpen
nojequHIeM u300p u3mely curypHor ryOuTKa M JayTpuje, oHd he OUTH CKIIOHMjU PU3HMKY U
npedepupatu JIyTpHjy, jep TaKO OCTBApyjy BHIIY OUYEKHMBAHY KOPHCHOCT Y OJHOCY Ha
curypuu ryourak (Fairchild, 2014, 348). dynkimja BpeJHOCTH IOKa3yje Ja ce MOjeIMHLN
paauje ompenesbyjy 3a CUTypHe NOOWUTKE y OJHOCY Ha PU3UYHE OMIIUje, Kao U Ja ce pajuje
OIpeJiesbyjy 3a pU3NYHE OIIUje Y OJHOCY Ha curypHe ryoutke (Bachmann et al., 2018, 73).

VYKOIMKO je BpeaHocT ucxona Beha on BpeIHOCTH Yy pedepeHTHO] TauKu TpeTHupa ce Kao
NOOUTaK U TPUITHACY]jE jOj Ce MO3UTUBHA BpeaHOCT. Kaia je HoBUaHM MCXOJ] MamkU O] U3HOCA
y pedepeHTHO] Tayku, cMaTpa ce Ja ce pagu O IyOMTKy KOMe ce IpUIHCyje HeraTHBHA
BpPEIHOCT. Y KOOPJMHATHOM TOYETKY (PyHKIMje BPEIHOCTH Hala3u ce pedepeHTHa Tauka,
4Hja je BPeIHOCT jenHaka Hynu. Jleo KBajgpaHTa KOjU C€ OJHOCH Ha JOOUTKE je KOHKaBaH
HaHIKE U CIIOpHje pacTe, JIOK Ce ca CIMKE MOXKE YOUUTH J1a je JIe0 KBaJpaHTa KOjU Ce OJTHOCU
Ha ryOuTKe KOHBEeKcaH HaBuiie u Harjo omaaa (IlaBmuumh, 2015, 294). Ctpmuju obmuk
(byHKIMje BPEAHOCTH Y 00JIacTH TyOHTaKa y OJHOCY Ha JOOMTKE TOKa3yje Ja ce TYOUI U
NOOUIM HE BpeAHYyjy Ha UCTH HaunH. Behm edekar Ha mojeauwHIle ocTaBhba ryOMTaK HETO
nobutak ucre senuuune ([laBmuumh, 2015, 295).

[Ipema Teopuju wm3riena, kaaa ce u300p BpiIKM u3Melhy oOmuja Koje ce Hajase y 30HHU
nobuTaka, JbyAu Cy FeHepaiHO CKJIOHU n3beraBamy pusuka. CynpoTHoO, kajia ce oupa usmely
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OMIMja KOj€ Cy TMpeACTaBJbeHEe Kao TYOHWIM, JOHOCHOIM OJUIMKA Cy CKJIOHH Oupamy
pu3nuHuX omnuyja. OBe TBpImHE MPOU3IIa3e U3 TPU OCHOBHE KApPAKTEPHCTUKE KOTHUTHUBHUX
nporeca Jpyackux Ouha (Chen, 2016, 188). IIpBa je na ce cBe nTOHETE OATYKE HPOLECHY]Y Y
OJTHOCY Ha HEKYy HEYTpaJHy peepeHTHY TauKy WM HUBO ajanTtaiyje. Mcxoam koju mpenase
OBy pedepeHTHY TadyKy cMmarpajy ce JoOHMIMMa, JOK Cy HCXOAW KOjU C€ Hajla3e HCIOJ
pedepeHTHE Tauke cMmarpajy ryounuma. J[pyra kKapakTepUCTHKa, yKaszyje Ha MPHUCYCTBO
ombojHocTn mpeMa ryoutky. Teopwja wusriena monasu OJf TPETIOCTaBKe Ja BehuHa
NojeIMHaNa, Kao u3pa3 ypolheHe o0100jHOCTH IpemMa pHU3UKYy, y Behoj Mepu cTpenu o
MOTEHIMjaTHUX I'yOMTaKa Hero mTo NpuxesbKyje noreHujante nooutke. 1M Ha xpajy, tpeha
KapaKTepHCTUKA C€ OJHOCH Ha CMambEeHY OCETJHUBOCT y IMEPLENLHjH KPajibuX BPEAHOCTU U
Ha MPOLIEHY IPOMeHe OOraTcTBa.

3.2.2. ®yHKIMja Te;KMHCKUX KoeuumnjeHara omIyke

[Ipouiec omty4rnBama y OKBUPY Teopuje uiriena moaesbeH je y ase daze (Kocruh, 2014,
149). V ¢a3um mnocraBke AoHOCWIALl OJUTyKe (hOpMUpa KOTHMTHUBHH IpPUKA3 HCX0Aa U
BEpOBaTHONY KOjy CMaTpa peleBaHTHOM, a pa3iuuure nzbope ciaxe y oapehenn mopenax
Kako OM ce mojeaHocTaBuiIa HapeaHa ¢asza. Y ¢as3u eBailyaluje, BpIIU ce MpoleHa Jo0uTaka
U TyOuTaka y ofHocy Ha pedepeHTHy Tauky. Ha ocHOBY Tora ce yTBphyje BpeIHOCT CBake
alTepHaTHBE M BpIM H300p oHe ca Hajsehom Bpeanomhy. Kipyune kommoHente aze
eBanyanuje cy (yHKIMja BPEJHOCTH KOja OJpakaBa OIHOC TMOjeJUHIA MpeMa HCXOArMa
Pa3NUYUTUX OMIHMja U (YHKLIHMja TSKUHCKHX KoepHIMjeHaTa OJJTyKe KOjOM Ce HCIOoJhaBa
Cy0jeKTMBHM OJIHOC MOjEMHIIa IpeMa BepoBaTHohaMa IMOjeIMHUX MCX0Aa. YMECTO Kpajmer
6orarcTBa y 003Up ce y3umajy JTOoOHIM U TyOUIM Y OAHOCY Ha pedepeHTHy TaukKy U, yMECTO
cTBapHHUX BepoBaTHoha, y 003up ce y3uMmajy nepueniyje BepoBaTHohe peanusanmje Kpajmbux
BPEIHOCTH.

3ajenHo ca (pyHKIMjOM BpPEIHOCTH, MOJEAMHLM MOTY OJpPEAUTH IpedepupaHe HCXOAE TaKO
mro he MakcMMUpaTH OYEKHMBAaHY BPEAHOCT, CIMYHO MPOIECY MAaKCHUMHUPamka OYEKUBAHE
kopucHoctH. [Iporec eBanyanuje je Mmak HEITO KOMIUIMKOBAaHHUjH, jep C€ BPETHOCT HE
onpehyje camo BepoBaTHOhOM jaBibama ojapeleHMX HMCX0Aa, Kao IITO je TO Ciy4aj KOJ
TEOpHje OYEeKMBaHE KOPUCHOCTH. Y OKBUpY Teopuje WU3riena BepoBaTHOhe cy
TpaHc(hOpMHUCaHE Y TEKHMHCKE KOSPHIMjEeHTEe OJUTyKa, IPU YeMy ce€ HEKMM BepoBaTHohama
npumnucyje Behu 3Ha4aj y OJHOCY Ha Jpyre BepoBaTHohe. Y Teopuju HM3riieAa J0jda3H J0
3aMeHe MOHJAepa BepoBaTHONe ca MOHAEpPHMa TSKUHCKUX KoeduuujeHara omtyke (Baker &
Nofsinger, 2010, 200).

Cy0jexTUBHHM OJHOC IOjeMHAalLa IpeMa BepoBaTHohama peanusauuje ucxona, Kahneman n
Tversky mokymamu Ja MPUKaXy Kpo3 (YHKIHM]Yy TEKUHCKHX KoeduiujeHata oOJUTyKe.
HopmaruBHa Teopuja mpernocraBjba Ja MOjEIUMHIM HAa WACHTHYAH HAYMH TPETHUPAjy CBa
noBehama U cmamema BepoBatHohe. C gapyre cTpaHe, TeopHja H3TIeAa MPOMEHE Y
BepoBaTHOhaMa pealn3aldje BpeaHyje Ha pasinuyure HauuHe. llpema Teopuju wusriena
nosehame BepoBaTHOhE 710 HUBOA KOjU OMOTyhaBa CUTYpHY peain3aiujy oapehenor ucxoza,
HeMa 32 M0jeIMHIe UCTH 3HAayaj Kao MCTa MPOMEHa y BepoBaTHONM KOja 10 TOTa HE JIOBOJH.
[lojenuHuM Cy CKJIOHM Ja KopHIINemeM MEHTAJIHUX Npednna jorahaje y eKCTpeMHUM
OKOJIHOCTMMa TpeTHpajy cumeTpuuHo. Haumme, oHm gorahaje ca u3y3eTHO MajoM
BEpOBaTHONOM peanu3anuje cMaTpajy Hemoryhum, 0K cy CKJIOHM Ja goralaje ca BUCOKOM
BepoBaTHONOM peann3anyje okapakrepuiry kao u3BecHe (Baker & Nofsinger, 2010, 200).
CxomHo tome, norahajuma koje mepuunupajy kao Hemoryhe mpummcyjy Texuny 0, a0k
norabhajuma koje cmarpajy Moryhum najy texxuny 1. Ha Taj HauuH, OHU Npenewyjy TeXUHY
norahaja mane BepoBaTHOhe, anM M THOTLEHY]y TEKUHY Jorahaja cpeamUX U BHCOKHX
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BepoBaTHoha. Kaza cy usrienu Hem3BecHH, M0jeMHIIN MOTLEHY]y 0OUM y KOME ¢ OHU MOTY
JaBUTH.

Wzrneau ce Mory JneduHMCATH Kao ajNTepHATHBA WM MpaBall JeloBama oapeheH ca jeaHum
WIK BUIIE ucxona (i) KOju 3a pe3yiTaT UMajy BpeAHOCTH (Vi) HMOHAEPUCAHE TEKHHCKUM
KoepuIMjeHTUMa OJUTyKe (W;) KOjU Cy INOBE3aHM ca OOjeKTMBHMM BepoBaTHOhama IojaBe
cakor ucxona (Hastie & Dawes, 2010, 366). Teopuja usriena npemiaxe Kako cy0jeKTUBHY
TpaHchopMmalujy 00jeKTUBHUX MCXOJa, TAKO U TCUXOJIOIIKY TpaHCPOpMaLnjy 00jeKTUBHUX
BepoBaTHOha y CcyOjeKTUBHE TEKHUHCKE KOe(UIMjeHTe OJUTyKa, KOjU yKa3yjy Ha yTHULAj KOjU
BepoBaTHOha peanuzanuje morahaja mma Ha omiyky (Weber & Johnson, 2009, 128). Ha
Cnuuu 13 je mpukazaHa (GyHKIMja TEKUHCKUX Koe(uIlMjeHaTa oJuIyKa.

1.0

TEXUHCKW
KoepuunjeHTH

0 seposaTtHoha 1.0

Cnuka 13. @yHKIMja T&KUHCKUX KOe(pHIMjeHaTa OUTyKe Y TEOPHjH U3TrIea
H3zeop: Takemura, K. (2021). Behavioral decision theory. Singapore: Springer, 114.

JlujaroHana Ha CIMLM MPHUKa3yje CaBpLICHO PAllMOHAIHOT MOjeIMHIIA KOjH Ha jeJJHaK HAYMUH
BpenHyje noBehama u cmamema BepoBarHohe. DyHKIIM]ja TEKUHCKUX KoeduijeHara ouryKe
je HenuHeapHa. HbeH oO0MMK mMoka3yje nJa ce ManuM BepoBaTHohama 0zesbyjy BHIIE
BPEIHOCTH (TEXKMHCKA KOE(PULMjEHTH), JIOK Cy CpeIulliibe BepoBaTHOhe NOTIECHEHE
(Ricciardi, 2008a, 99). ®@yHKuMja TEKUHCKMX Koe(UIMjeHATa OAIYKE C€ HaJla3d H3HAJ
JMjaroHajie 3a Majie BepoBaTHOhe M HCIIOJ AMjaroHalie 3a Cpellibe M BEIMKE BEepoBaTHOhe
norahaja (ITaBmuumh, 2015, 296). Onucano npukasyje Aa MOjeAMHIM IPELeHYjy MIAHCY
jaBJbama Majlo BepoBaTHUX Jorahaja W moTuemwyjy MOryhHOCT jaBibarba Cpelbeé U BEeoMa
BepoBaTHuX porahaja (Chen, 2016, 200; Bachmann et al., 2018, 73). 3akpuibeHoCT
(byHKIM]je TSKUHCKUX Koe(UIlMjeHaTa OJyKe OJICIMKaBa CTaB BehMHE JbyAU MpeMa MajiM,
CpeAlmUM M BEIMKMM BepoBaTHOhama. VYKOJIMKO cy BepoBaTHohe Onmke KpajmbuMm
BpenHocTUMa y Behoj Mepu ce mpenemyje WM MOTLEHhYje MOryhHOCT jaBijbamba OBHX
norabhaja. Ananuzupajyhu Crnuky 13 Mory ce uzasojutu cienehe kapaktepuctuke QyHKIH]je
TeXHMHCKUX Koedpunujenata ognyke (Hastie & Dawes, 2010, 372):

1) V 6nu3uHu HynTe Tauke KpUBA je CTpMa, IITO yKa3yje Aa Cy JbYJH BeoMa OCETJbHBHU
Ha pasznuKy u3mely ocTBapHBOI M HEOCTBAPHUBOT Hcxoaa. CTPMOCT KpUBE je y CKIIaay
ca TpeTepaHHM peakiyjama KOJ JbyId Ha pH3UKE ca MaJoM BepoBaTHOhoOM
peanuzanmje.
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2) IlocToju Tayka yKpUITawka [ujaroHaise W ¢yHkuuje. Tauka mpeknamnama ca
00jeKTUBHOM BepoBaTHONOM IpHIUCYje ce 100poj MPOLEHU IOjelMHala Ha OCHOBY
ocehaja’.

3) YV cpemuuimeMm neny KpUBa je CYBMIIE paBHA, a 3Ha4YajHE MPOMEHE OO0jeKTHBHHUX
BepoBaTHONa MPOM3BO/IEC MaJle MPOMEHE TeKHHCKUX Koe(hHIIMjeHaTa OIyKe.

4) Ha camoM BpXy ckajie 00jeKTHBHE BepoBaTHONE KpHBa IIOHOBO IOCTaje CTpPMa Kako ca
nosehamem BepoBaTtHohe, peanusauuja norahaja mocraje usBecHa. Jbyau sxene na
Oyay curypHu y peanuzainujy ucxona. Crora je momepame BepoBatHohe ca 0,99 Ha
1,00 3a mojeaunua ox MHoro Beher 3nHadaja Hero momepame ca 0,10 na 0,11. HMcre
pasnuke y BepoBaTHOhm wu3Mel)y ucxona TOjeUMHLIM HE JIOKHMBJbABajy Ha HUCTH
HaAuuH.

Ha ocHoBy mperxomHor, mocmarpajyhu mpoiiec JOHOILICHa OJUIyKa y KOHTEKCTY Teopuje
u3Iieqa, UHBECTUTOPH Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA MpPOIEHE HMCXOZa carjiefaBajy Kao
no0uTKe UM ryOuTKe y ofHOCy Ha cyOjekTuBHO onpeheny pedepentHy Tauky. Iloctynaru
TeopHje HU3IJIe[a MPECIMKaBajy IMOHAIIambe MHBECTUTOPA y MPAaKCH M NPUKA3y]y HUXOBY
CKJIOHOCT Y HCIIOJbaBamy OJ00JHOCTH MpEeMa PU3MKY Yy MHBECTHUIMjaMa y KOjUMa OCTBapyjy
I0OUTKEe, TaKO IITO BPJIO YECTO YHOBYE CBOj MpoduT mpesuile pano. Kox nuHBecturopa je
Takol)e MpUCyTHA U CKJIOHOCT MpeMa PU3HKY KajJa ce paau O ryOummuMa, ¢ 003upoM Ha TO Aa
Cy y HacTojamy Aa u30erny ryOuTak ClipeMHH Ja OJUIaxy Mpojaajy XapTHja o Bpeanoctu. To
MOJKE pe3yJiTHpaTH jom Behum ryOuTkoM, o uemy he OMTH BUIIE peyd y HapeIHOM
u3Jaramy.

3.2.3. OndojHocT npema ryouTKy

Onb6ojHocT mpeMa TyOUTKY yKasyje Jla Cy HOjEeMHLM OCETJ/bHBUjU Ha T'yOUTKE Y OJHOCY Ha
I00UTKe, MITO PE3yJNTUpa CHpEeMHOLINy IMojenHana Ja omiayke (opMylsuIly Tako Ja OHE
Oyny y ¢yHkumju u3beraBama NOTEHUMjaTHMX Tyourtaka. bpojue crymmje (Novemsky &
Kahneman, 2005; Inesi, 2010; Gal & Rucker, 2018) cy mokazane ma onapeheHu uzHOC
HOBYAHHX jeIMHUIIA KOjU CE MPOIICHYje Kao TYOUTaK y oHOCY Ha pedepeHTHY Tauky y Behoj
MepHU yTUYe Ha [10jeIMHIIa HEro HCTH HOBYAHU U3HOC MPOLIECH-EH Kao J00UTaK.

Kako Ou ce yTBpauo pasyior 0100jHOCTH MpemMa ryOHIuMa, TOoNa3Hu ce O] MPETIOCTaBKe J1a
MOjeIMHIIM HE 3HAjy Nperu3aH HUBO Nep(opMaHCH Ka KOME TeXe, JOK je HHBO KOjU Cy
OCTBAapWJIM Yy MPOIUIOCTH MO3HAT M JOCTWXaH. ['yOuTak Hedera IITO IMOCELyjy WIH Cy Y
MPOILJIOCTH MOCEOBAIM, HE CaMO Jia M3a3uBa HEraTUBHY eMoljy, Beh Moxe yTunaru u Ha
ryouTaK rno3uimje y IpyImTBEeHOM OKpyXemwy. Ha mpumep, okpykeme M0oke HHCUCTUPATH Ha
TpaXKery JAPYror mapTHepa 3a capajimy, YKOJIHMKO TOjeIMHAI] ca KOJUM IOCIYjy OCTBapyje
noure pesynrate. OTyna uMa cMucia Ja MojeIMHIM He Bojie Ja ry0e U Ja je moceOHO TEIIKO
MCKYCTBO CyO4YaBaTH ce ca ci1abuM YYMHKOM WJIM UMaTH ocehaj 1a ¢y oJUTyKe Koje Cy JOHEeTe
oune nenpomuiubene (Gilboa, 2010, 128).

OnbojHoct mpema ryOUTKY NpHUKazaHa je Kpo3 CTpMHjU Haru® (QyHKIMje BPEJHOCTH Y
nomeny ryouraka (Cnmka 12). OO6mauk ¢yHKUMje BpPEIHOCTH IOKaszyje Jaa Cy Jbyau
OCEeTJbMBHjH Ha TYOUTKE y OZHOCY Ha 100uTKe ucte BenuuuHe. [lojequnnm nzderasajy pusuk
y cuTyauujama kajga Oupajy usmely curypHor pobutka u sytpuje. C apyre crpase,
MOjeIMHIIMA Cy CIIPEMHU Ja u3abepy pU3HUHY OILHjy, OJHOCHO MpPHUCTaHy Ha JIyTpH]jy, Kajaa

5 OGjexTnBHa BepoBaTHOhA ce ONHOCH Ha BepoBaTHohy norahjaja Koja ce 3aCHMBA Ha MEP/LUBHM YUHEHHUIIMA,
CTaTHCTUYKHAM ITOJAIIIMA WM MaTeMaTwdkuM mozaenmmma. CyOjekTuBHa BepoBaTHOha je BepoBaTHOha Koja ce
3aHMBA Ha WHAWBUIYATHOM MUILBEHY, ocehajy WM IPOIeHH 110jeANHIIA.
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Oupajy u3mely curypHor ryouTka W JIyTpHje Y OKBHUPY KOjeé MOTY OCTBAapHTH joil Behu
ryoutrak wnu npohu ©Oe3 rybutka (Sikavica i dr., 2014, 94). 3agoBOJbCTBO H3a3BaHO
oCTBapemeM j100uTKa 6uhe Mame 0J1 He3a/I0BOJHCTBA M3a3BAHOI TYOUTKOM HCTE arcoylyTHE
BPEIHOCTH.

AcuMeTpHuaH CTaB peMa PU3MKY MPUKa3aH KPO3 TEOpHUjy U3IJIeAa YOUeH je M y IMpaKcu Ha
(MHAHCHJCKUM TPXKHUIUTHUMA, Ha TMPUMEPY MHBECTHTOpA. Y 3aBHCHOCTU OJl TOra Ja JIU Ce
HaJIa3y y 30HM J00MTaKa WM 30HU T'yOWTaka, MHBeCTUTOp he mcrosbaBaTH 0J00JHOCT WK
CKJIOHOCT MpeMa pHU3HUKy. VIHBECTUTOpH HCIOJbaBajy OJIOOJHOCT IpeMa pH3HUKY Kaja
ynopelyjy ABa 100uTKa, a CKIIOHOCT IIpeMa pU3MKY Kaja ce paau o nopehemwy aBa ryouTka.
CKJIOHOCT MpeMa pU3UKy KOjy MHBECTUTOP IMOKa3yje y 30HM I'yOUTaKa jeIMHU j€ HAuuH Ja ce
ryoutak u30erHe u mpeTBopu y J0OHUTaK, JOK je 0J00JHOCT mpeMa PpU3UKY y 30HH JOOHUTaKa
HajOOJBM HAYMH Ja Ce OCTBapeHH NOOMTaK 3aiapxu, 0b6e30eaum u ocurypa (Lekovié, 2019,
264). Mako Teopwje O palMOHATHOM M300py IOjeAMHANA YKa3yjy Ja Cy HHBECTHTOPU
crpeMHH J1a 3apaj Behux qoburaka npuxsare Behu pusMk, mpakca mokasyje Aa UHBECTHUTOPU
NPUXBaTajy BUIIE PU3MKA Ca HaMEpOM Ja M30erHy ryOuTKe, a HE ca IMJbEM Ja MOCTUTHY
nobutke (Pompian, 2012). Emmmpujcka uctpaxuBama (Gal & Rucker, 2018; Géchter,
Johnson, & Herrmann, 2022; Gupta & Shrivastava, 2022) notBplhyjy na he unsecturopu
YJIOKUTH BUILIE Hamopa Aa u30erny ryouTke, Kao u Jia je nzberaBame ryouTaka HeKajaa u 10
7IBa MyTa jayd MOTUBAIIMOHU (DAaKTOp y OJHOCY Ha MpHCBajame noburaka. On00jHOCT mpema
ryOMTKY HaBOJM MHBECTUTOPE J1a AP>KE y CBOM MOPTQOIH]y XapTHje O] BpEAHOCTHU ca KOjuMa
OCTBapyjy TryOMTKe Yak W OHJa KaJa Ccy Maje MOTYNHOCTH Ja c€ OKOJHOCTH IOMpaBe
bUXOBA BPEJHOCT BPaTH Ha MPETXOAHU HUBO.

Kako Ou wHBecTuTOpH u30ermM nga oOX00JHOCT TMpemMa TryOuIMMa HaHece IUTEeTY
WHBECTUIIMOHUM oiiykama, Pompian (2012) cmaTtpa na je moTpeOHO CIEAWTH MPETXOJHO
MIOCTaBJbEHE LIMJbEBE Y TOIJIEAY MPUHOCA KOJU JKEJe J1a OCTBape M pU3MKa KOjU MOTYy Ja
npuxsare. VMHBECTUTOPH MOry IIOCTaTH CBECHU CBOj€ OJOOJHOCTH IpeMa TIyOounuma Yy
TPEHYTKY KaJa CBOj€ MHBECTULIMjE APKE y MO3ULHjU I'yOUTaKa JIy’Ke HEero IITO TO ONpaBaaBa
¢byHnnamenTanHa ananusa. Pasnor 3a To Mory OWTH Morpeiita yBepema HHBeCTUTopa Aa he ce
MO3MIIMja OBHUX XapTHja OJl BPEJAHOCTH BPEMEHOM IOMPaBUTH. Joml jeqHa OJ1 MOCieAnia
0J00JHOCTH MpeMa ryOHIMMa je Mpojiaja UHBECTHIIM]a YKja BPEIHOCT pacTe paHuje Hero mITo
TO ompaBiaBa (yHIAMEHTAIHA aHaIM3a. YUYECHULM HAa (MHAHCHJCKUM TP)KUIITUMA TO YMHE
jep ce muame 1a he ce BHUXOB NPOGUT cCMambUTH. Tako ce XapTuje o]l BPEJHOCTH 4Hja IeHa
pacte mpojajy mpepaHo, JOK Ce XapTHje OJf BPEAHOCTH Y OKBHPY KOJUX je€ YOUeH Maj lLieHa
TOKOM BpEeMeHa Mpeayro Jpxe y noprdonujy. MHBecTUTOpU Cy Takole CKIOHM IpiKarby
PU3UYHUX NOPT(HOIHUja Iy>Ke HEro LITO je TO MPUXBATIFUBO Ha OCHOBY ITOCTABJbEHUX IIUIBEBA
O IIPUHOCY U PU3HKY.

3.2.4. IlppMeHa 1 KPUTHYKH OCBPT HA TEOPHUjy M3IJIefa

Ca3Hama 70 KOjUX je J0oBela TeopHuja M3IJe[a, a Koja ce Mpe CBera OJHOCe Ha Apyraduju
HAuMH carjejiaBamba KOPHCHOCTH OJi CTpaHe I[I0jelHana, 3aTUM 3HayajaH yTHILaj
cyOjektuBHOT onpehuBama BepoBaTtHohe peanmuszauuje ozapehenor porahaja, kao wu
OCETJBMBOCT IpeMa TI'yOMLIMMa, MPYXKWIA Cy J00py OCHOBY 3a YIO3HAaBamE Ca MPOLECOM
JIOHOLIEeHA OJTyKa Y yCIOBMMa pH3HMKa M HensBecHocTHu. lllupoka npumena Teopuje usriena
y obOnactu (uHaHCHja W JPYyrMM HAay4YHUM JUCHMIUIMHAMA, yKa3aja je W Ha HEeKe O]
HEeJ0CTaTaKa OBE TeOpHje.

Kako Teopuja u3riena naje 1eJOBUT OIKUC MPoLeca JOHOUICHA OJUIyKa Y YCIIOBUMA PU3HKA,
IEHA IPUMEHa y eKOHOMHjH ce OoceOHO McTakia y obnactu GpuHaHcHja. Y (uHaAHCHjama je
OBa TEOpHja 3acTyIJbeHa Kpo3 Tpu riaBHe obnactu (Barberis, 2013, 180). Hajmpe, npunnkom
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npahema MPOCEYHUX IMPHHOCA, Kako OM ce Ha aJeKBaTaH HAYMH YTBPAMJIO 3aIITO HEKU
(MHAHCH]CKM MHCTPYMEHTH MMajy BUIIHM MPOCEYHU MPUHOC OJ1 OCTAIUX. 3aTUM Ce HJieje Koje
CTOj€ Y OCHOBU TEOpHje H3IJe[a KOpUcTe y ofjammery (eHOMEHa TPXKHUILHE MpeMuje 3a
PHU3UK, OJJHOCHO YMIbEHUIIE J1a MPOCceYHU IpuHoc Ha akiuje y CA/l-y nmpeBa3uiaszu npoceyHe
IIPUHOCE Ha JAp)KaBHE 3aluce y 3HAauyajHO BeheM MpOLEHTY HEro ITO je TO MpeaBul)eHo
KkiIacuyHuM (unaHcujama. [lopen HaBeneHOr, TeOpHja M3IMIIEAA j€ 3aCTYIJbEHA U y MPOLECY
TproBama Ha (puHaHCHjCKUM TpkuiTUMa. [ToceOHO je 3HauajHO ucTahu yTHUIla) KOju TeopHja
u3rieqa umMa y o0lacTH MHAMBUIYATHOT TOHAIIAka WHBECTHTOPA MPHIUKOM IpEy3uMama
pusuka. Teopuja je moMoria M y OTKIamamy JWIeMa IOBE3aHUX Ca HWHBECTUTOPOBUM
n3bopuma. Hamme, u3060p xapTuja o1 BPEIHOCTH KOj€é WHBECTHTOP JKEIH Ja YKIbYYH Y
nopT¢OINO MOKazyje Ja Cy OHM HCTOBPEMEHO M CKJIOHM M OJI0OjHH IpeMa pusuky. To
NOTBphyje M HHXOBO IMOHAIIAKkE MPUIMKOM yiarama. OIUlyka WHBECTHTOpa Ja YIaxy Y
oOBe3HuIle, 3ajelHNYKe (POHIOBE, MOJIMCE OCUTYpama, yKasyje Jla ce paad O IMOjeJMHLUMA
KOjU Cy 0700jHM mpema pu3uKy. MehyTuM, UCTH MHBECTUTOPH CIIPEMHHU Cy Ja YJIXKH U Y
Ky[OBHUHY MOjJeJMHAYHHUX aKIMja, ONIMja M OCTAIMX PHU3UYHUX HMHCTPYMEHTA, NMPH YeMy
CBOJUM IIOHAIIalkeM M IOCTYyMIKMMa TOKa3yjy na cy ckioHu pusuky (Baker & Nofsinger,
2010, 43).

[Topen mpuMeHe y €KOHOMHjH, CIPOBE/IECHA EKCIIEPUMEHTAIIHA ¥ eMIIMPU]CKa UCTPAKHUBAHA
(Attema, Brouwer, & I’Haridon, 2013; Rouyard, Attema, Baskerville, Leal, & Gray, 2018;
Pickett, Barnes, Wilson, & Patrick Roche, 2020; Hameleers, 2021) cBenode na cy 0100jHOCT
npema TyOUTKy, pedepeHTa Tauka, eekaT OKBUpa U OCTalle KOMIIOHEHTE TEOpHje M3riieaa
CBOjy NPHMEHY Hamuie y oOJIacTH MOJUTUYKUX HayKa M 37paBCTBEHe 3amtute. Teopuja
u3IJeqa He MOpa J1a YKJbYdyje caMO MCXO0/I€ U3paKeHe HOBUYAHUM jeIMHUIIaMa, Beh Moxe /1a
ce IMPUMEHHM M Ha KBAJIUTET JKUBOTA, Ka0 M Ha OpOj KUBOTA KOjU MOXKE OMTH CHAIEH WIN
U3ry0JbeH Kao MOCIIeANLIA JOHOIICHA PA3THUYUTHX OJUTyKa.

3a yeTupH JIEleHH]j€ TIOCTOjaba TeOpHuje U3rIieNia, U3JI0KEHE Cy M HEeKe O]l KpUTUKA Koje ce
TUYy TEOPHUjCKE U eMIIMPHjCKEe IpUMEHe. Y OKBHPY TEOpHje, MPUCYTHE Cy YETHUPHU TIJIaBHE
kputuke (Wilkinson & Klaes, 2012, 189):

1) Henocratak HopMaTuBHOI craryca. Kahneman u Tversky cy npennoXuiIu TEOPHjy
u3riea Kao JIEeCKPUIITUBHY TEOpHjy, JIOK C€ HOpPMAaTMBHA TEOpHja OYEKHUBAaHE
KOPUCHOCTH KOPHCTUTH Ka0 MEpPUJIO NMPABHIJIHOT JIOHOIIEHAa OAIykKa. Mehyrtum, y
OKBHpY TEOpHje HU3IJie/la, ayTOPH HUCY IMPEUIOKUIN elleMeHTe KOju Ou OJpeauiin
HOpMY, YCJIE]] Yera MoJieJl TyOu Ha jeJTHOCTABHOCTH KOjy UMajy OCTaJId MOJEIH.

2) YHyTpauimwe MNPOTHBPeYHOCTH. Birnbaum (2008) wu3HOCHM TBpAKY Ja Cy
yCIIOCTaBJbEHA IMpaBuiia y (a3u MOCTaBKe HEMpely3Ha, KOHTPAJAUKTOpHA U Y CYKOOy
ca jelHauMHaAMa Teopuje u3riena. Beoma yecto nonasu 10 npeasubama CympOTHHX
pesyaTara y 3aBUCHOCTH OJl TOora KOjU C€ MNPHHLUIM WIA KOJUM DPEIOCIe oM
npuMenyjy. Hexessenu edexktu koje Birmbaum (2008) u3HOocH onHOCE ce€ Ha
YUIbEHUILY J1a TEOpHja U3IJIeaa Moxe Aa o0jacHu BehuHy eMIMpHjCKUX pe3yiTara ex
post, IpUMEHOM TMpaBwia y ¢a3d MOCTaBKE CEJIeKTHMBHO. MehyTuMm, HemocTarak
TeopHja U3rJie/Ia je TO MITO Ce TELIKO MOKE KOPUCTUTH y CYIPOTHOM CMEpPY, OJJHOCHO
3a npenBubama Ha ex ante OCHOBH. TeopHja U3riieaa HUje ycrena Aa OTKpHUje Ha KOju
HAYMH ce MOTy IpeaBuhaTu npedepeHuuje u u300pH.

3) Henornynoct. KpuTtnka koja ce TH4€ HENOTIYHOCTU OJHOCH CE€ Ha YMILEHUILY Jla ce
TeopHja U3IJe[a He MOXKEe MPUMEHUTH y JIyTpHjama Koje UMajy BHILE Of] Ba UCXO0Ja
Koju HHCYy Hyina. OBO je MCHpPaBJbEHO y OKBHUPY KyMYyJaTHBHE TEOpHUje H3IJIeAa.

74



IT neo — Pa3Boj u eBanyanuja OMXeBUOpATHUX (PHUHAHCH]A

Henornynoct ce takohe onmHocu M Ha pedepeHTe Tayke, OJHOCHO, YMEHCHUILY 1A
TeopHja U3rieqa Hema OAroBOpe Kaja je MPUCYTHO BUIIE peepeHTHUX Tayaka.

4) OnpehuBame pedepenTHUX Tauyaka. Kao cnabocTt Teopuje u3riena HaBOAM Ce U TO
mTo pedepeHTHE Tauke HUCY eHaoreHo oapehene. OOMUHO ce 3a pehepeHTHY TauKy y
OKBHpY TeOpHje u3riena y3uma nocrojeha curyanuja. Mehytum, Beha npernusHocT y
oapehuBamy pedepeHTHHX Tauaka y pa3IMdYuTUM CUTyalujaMa Morja Ou Ja
JonpuHece 00JbeM KOHCTPYHCAy MOJIENa MTOHAIIAkA.

HaBenenum kpuTukama Jojaje c€é M TO LITO Cy EMIHMPHjCKa HCTpa)kMBama OTKpPHIIA 1A
OpUTMHAJIHA TEOpHja M3rJiefa HUje ycmena aa Oyne moysJaH MHAMKaTop oOnMka (QyHKIHUje
KOPHCHOCTH, jep je oIl cyOjekaTa yBeK TpaX€HO aa Bpiue u300p m3mel)y MO3UTUBHUX U
HeratuBHUX ucxona (Barberis, 2013, 179). Y mnpakcu NpHWIMKOM [OHOILICHA OJUTyKa
nojequHIM ce Hajuenthe cycpehy ca momemanuM n30opoM, ykibydyjyhu curyanuje y kojuma
MOCTOjU MOTYhHOCT WM JOOMTKA MM ryOMTKa, Kao IITO je HAa IMpUMep ylarame Ha Oep3H.
Jom jemam om HemocTtaraka THYE ce HEMOTYNHOCTH MpPHMEHE OBE TeopHuje Ha Behu Opoj
ucxona. Takemura (2021) HaBoau [Ba IJaBHA paszjiora 300r KOJUX j€ TEMIKO KOPUCTHTHU
TEOpHjy HU3rJiefa Kao TeOpHjy KBAHTUTATHUBHOI ONUCa OMXEBUOPAIHOT JIOHOIICHA OJUTyKa.
[IpBu pasnor ce onHOCHM Ha yTBphUBame pedepeHTHE Tayke, JOK Ce Kao JPYyTrH pasior
M3/Baja IuiieMa MpeBa3miaxema mpodaema moryher npucycrsa Bule peepeHTHUX TadyKa.

3.3. KymyaaTuBHa Teopuja u3rJjieaa

VY Hacrojamy Ja YKJIOHE HEKe O]l TeXHHYKHX HeI0oCcTaTaka OpUTMHAIHE TEOpHuje H3IJIela,
Tversky n Kahneman cy y pagy o6jaBibeHoM 1992. ronune npeioxkmim oapehene mpoMeHe.
Kopuctehu npyry Bpcty Tpanchopmariiyje, Koja ce 3aCHUBa Ha KyMyJIaTHBHO] BepOBaTHONH,
OJIBOJEHO 3a HETaTHBHE M MO3UTUBHE ucxone, Iversky u Kahneman cy npenioXuid HOBY
TEOpH]jy MO/ Ha3MBOM KyMyJaTHBHA TE€OpHja M3riena. Y OCHOBHM OBa TEOpHja j€ JaKO CIMYHA
OPUTMHAIIHO] TEOPHjU U3IJIEAA, ca HW3Yy3eTKOM Jpyraudjer yTBphHUBama TEXHUHCKUX
koepuuujenata omnyke (Baker & Nofsinger, 2010, 216). Peu je o cnoxenujoj u
KOMIUICTHH]O] TEOPHjU Yy OJHOCY Ha OpUrHHaiIHH Mozaen. KymynaTuBHa Teopuja uzbopa ce
JIAKO MOKE MPUMEHHUTH Ha pa3nuure forahaje Koju yKkiby4yjy pU3HK U HEU3BECHOCT, jep ce
0a3upa Ha pe3yiTaTUMa EMIHMPHjCKUX HCTPaKMBamba BEIUKOr Opoja MCTpakuBaya IMIMPOM
CBeTa.

Marpuna kxopuiiheHa y OpUTHMHAIHOj BEp3UjU TEOpHje H3IJiela IMPEiCTaB/ba MOHOTOHY
Tpanchopmaiujy BepoBaTHohe ucxona. OBaj HAUMH NPUKa3UBamba HAWIA3M Ha JBa Mpodiema
(Tversky & Kahneman, 1992, 298). IlpBu je na He 3a/10BOJbaBa NMPHHIMII CTOXACTUYKE
JOMUHAIM]j€ OJ] KOra MHOTH TEOpeTUYapu HEpaao OIycCTajy, a APYrd MpobdieM ce 0JHOCH Ha
YUIbEHUILY J1a HUje JaKO MPOIIMPUTH OBAj MOJEN Ha HM3rJelle ca BEIMKHUM OpojeM HCXoja.
[Tpumep HapymiaBama CTOXAaCTHYKE JOMUHAIM]E je CIEHAPHO Yy KOME Ce BEIUKOM Opojy
norabaja 3a KOju IOCTOjU Maja BepoBaTHOha peaim3anyje 1o0jaje cyOjeKTHBHA BepoBaTHOha
koja je Beha on 1. KibyuHa uzeja kyMmynaTHUBHE Teopuje HU3rieqa Ouia je 1a ce BepoBaTHOhe
3aMeHe pa3MKaMa KyMyJaTHBHHUX BepoBaTHONha, mpu ueMmy je penocien norahaja Ouran u
npartu konunuuHy ucxona (Hens & Rieger, 2016, 65).

KymynatuBHa TeopHja u3riena ce, 3a pasiIUKy OJ OpHUTHHAIHE, MOXE MPUMEHUTH Y
JyTpHUjaMa Koje MMajy BHIIE O] JIBa MCXOJAa KOju HuUCy Hyxna. Ilopen Tora, 103BOJbEHE CY
U paznuuuTe (YHKIMje TEXKUHCKHX Koe(HIMjeHaTa OJUIyKe 3a IO3UTHBHE M HEraTHBHE
ucxone. Ilpaktmune mnocnenune u3MeHe (QYHKUMjE TEKUHCKUX KOoepHIMjeHaTa OJUTyKe
yTHLANE Cy Ja YMECTO jE€JHOCTaBHOT, IBOCTPYKOI CTaBa IpeMa pHU3HUKY, caja IOCTOjU
CIIO’)KEHUjH, YETBOPOCTPYKH CTaB. J[BOCTpYKH CTaB yKJbydyje OJOOJHOCT MpeMa pPU3UKY Y
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JIOMEHY J00uTaKa, M CKIOHOCT IMpeMa pPHU3MKY Y JIOMEHy TryOuTaka. 3a pasjiuKy OJ
JBOCTPYKOT CTaBa, YETBOPOCTPYKH CTaB IOJpa3yMeBa 000JHOCT MpeMa PUHUKY Y JIOMEHY
no0uTakKa, ¥ CKIOHOCT IpeMa PU3HKY y IOMEHY r'yOMTaKa 3a ryOuTKe BEIMKHX BEpOBaTHONA;
CKJIOHOCT IpeMa pU3UKY Y JIOMEHY J100uTaKa U 0100jHOCT IpeMa pU3UKYy Y JOMEHY T'yOuTaka
3a mane BepoBatHohe (Wilkinson & Klaes, 2012, 180). CraBoBu mnpema pH3HKY U
HEM3BECHOCTH BHILIE HUCY OOJIMKOBAaHU UCKJbYUYHMBO 3aKpUBJbeHOIINY (YyHKIMje KOPUCHOCTH,
Beh ce y o03up y3umMa M Kako ce mojenuHnu ocehajy y morieny BepoBaTHoha u
HEM3BECHOCTH, Ka0 U Ha KOJU HAYMH MOpesie TYOUTKE U TOOUTKE.

3a Benuku Opoj morahaja, mpucyTaH je HOpMajlaH pacHopel AucTpuOyuuje BepoBaTHohe,
npeMa KOME€ Cy H3Y3eTHO HHMCKM M BHMCOKM HCXOJU PEeTKH, JOK HajBehy BepoBaTHOhy
peanu3aliyje UMajy UCXOAM KOjU ce Hajla3e y CpeaullbeM aeiy. Teopuja usriena npeuemyje
Majie BepoBaTHOhe peanu3alije MOBE3aHE Ca EKCTPEMHHM HCXOJIUMa, 0K KyMyJaTHBHA
TeopHja Mpelemyje eKCTpeMHe UcXo/ie Koju uMajy mase BepoarHohe (Hens & Rieger, 2016,
61). MehytuMm, Mory mocrojatu cCUTyaluje y Kojuma obe TeopHje 3HauajHO O/CTYIajy, Kao
HITO cy jaorahaju masne BepoBaTHohe ca CpEAUIIEBUM UCXOIOM.

KymynatuBHa Teopuja wu3riena 3aJ0BoJbaBa I€T OCHOBHMX MpHHLMIA H300pa Koju
IpEeJCTaB/bajy MUHUMYM Ha KOjU Tpeba 1ga OArOBOPHM CBaka aJeKBaTHA IECKPUITHBHA
TeopHja outyunBama. Paau ce o cnenehum npunnunuma (Tversky & Kahneman, 1992, 298;
Chen, 2016, 197):

1) Edexar oxBupa. buxeBuopanHa TeopHuja oOJUIyuyMBama y YCIOBHUMa pHU3MKA U
HEM3BECHOCTH MMa 33JaTak Ja o0jaCHM Ha KOjU HAYMH paszauuuTa (opmynaiuja
OMIIMja, Y KOHTEKCTY J0OWMTaKka WIM TyOWTaKa, MOXE JaTH CHUCTEMCKH PazIUdHTe
npedepenuje. Paznuuure dopmymnanuje ucror mpobiiemMa, IpeMa parroOHATHUM
TeopujamMa m300pa, Tpeba na oBeay 10 HCTOr permociena mnpedepenmuja. [Ipakca
nokasyje na pasznuuute Gopmyinamnyje (y KOHTEKCTY AoOMTaka WM ryOMTaKa) UCTOT
mpo0iieMa JOBOJIE 10 pa3IUIUTUX MpedepeHIinja.

2) HenneapHe npedepennmje. buxesuopanna teopuja ouryunBama npuxsara Allais-
OB TapaJioKC, KOju MoKasyje na pasnuka y BepoBatHohu ox 0,99 mo 1,00 uma Behu
ytunaj Ha npedepenuuje Hero pasnmuka usmehy 0,10 u 0,11. Ilpema Teopuju
OYEKMBaHE KOPUCHOCTH, KOPUCHOCT PU3MYHUX OIILKja je IMHEepaHa y Morjeny ucxonaa
BepoBaTHohe. Allais-0B IpuMep je AOBEO y MUTAHkE 0BAj MPUHIIUII.

3) 3aBucHocT o1 u3Bopa. CipeMHOCT MOjeAMHIIA J1a ce KJIaJu Ha HeW3BecTaH joralaj
HE 3aBHCH CaMO O]l CTENEHa HEM3BECHOCTH, Beh M 0] Mmopekia OJHOCHO H3BOpa
norabhaja. YoueHo je aa Cy MojeIuHIM CIIPEeMHHU Ha ONKJIATy, YaK M KaJa ce paau o
norabajy ca HEM3BECHUM HMCXOAOM, YKOJIUKO je OH Y HHUXOBOj 00JaCTH CTPYYHOCTH.
[Tojenuaum vecto mpedepupajy onkiaxy Ha forahaj Koju je OJUCKO TOBE3aH ca
IbUXOBOM OpaHIIOM Yy OJHOCY Ha ciydajaH jgorahaj, 4ak M OHAA KaJa UM je
BepoBaTHONa peanu3alyje CIy4ajHorT, 3a pa3jIMKy OJ MO3HATOrT, Aorahaja aata.

4) CraoHoct pu3nky. OBa KapakTEepUCTHKA C€ JOCIEAHO MOXKE YOUUTH MPHINKOM
nocMaTpama JbyJICKOr MoHamama. [locebHO cy 3aHMMIBMBA JBa BUAA HCIIOJbaBamba
CKJIOHOCTH IpeMa PU3UKy. Y JOMeHY J00uTaKa yo4deHO je J1a JbYAU YeCTO CKIOHH
pusuky. Ha To yka3yjy muxoBe npedepeHiyje npema nu3dopuma Koju HOCE BEIIUKY
Harpaay, Ipud Majoj BepoBaTHOhM ocTBapuBama. CKIOHOCT PU3MKY KOJ JbyIHU je
npuMeheHa u y JoMeHy ryouTaka, Kajga Bpiie M300p u3Mel)y curypHor ryOuTka u
BeJMKe BepoBaTHohe a ocTBape jour Behu ryourax.

5) OndojHoct mpema ryouTky. YoueHa acuMmerpuja usmely noOutaka m ryOuTaka je
MIPEBUIIIEC BETUKA Ja OM ce MOTJia 00jaCHUTH CMamkbeHOM 0100jHOIITY IpeMa PU3UKY.
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KymynatuBHa Teopuja usriena npuMeyje moHaep Bepoparnohe Ha GyHKUHU]y KyMyJaTUBHE
aucTpudyIMje, ymecto Ha BepoBaTHohe (Bachmann et al., 2018, 85). Mcxoau ce panrupajy, a
3aTUM ce MOHJIEp BepoBaTHONhe mpuMemyje Ha (GyHKUIHU]y KymMyJaTuBHe nuctpuOynuje. Kako
ce yAajbaBajy O] CBOjUX I'PAaHMYHUX BPEIHOCTH, MPOMEHE Y BepoBaTHOhaMma peanu3aluje
MMajy CBE MamHU yTHIA] Ha TeKUHCKE Koeduimjente omtyke. Ha nmpumep, aa ce BepoBatHoha
ocTBapuBama ao6utka noseha 3a 0,1 3HaYajHUjU YTHIA] HA OIYKy OM MMano moBehame
BepoBatHohe on 0,9 no 1,0 Hero ma no npomene BepoBatHohe nohe ox 0,3 mo 0,4 wium ox 0,6
no 0,7 (Wilkinson & Klaes, 2012, 180). 3a pa3nuky oJ OpUTHHalHE TEOpHje H3IJIEHa,
(byHKIIM]je TeKUHCKUX KoeulinjeHaTa oJUIyKe Y OKBUPY KyMyJIaTUBHE TEOpPHj€ je KOHKAaBHA Y
30HHM NpuOIMKaBamba KoopAuHaTHOM 1oueTKy (0) m KoHBeKCHa ca mpulnmxaBameM Opojy 1
(Cnuka 14).

1.0 G 1.0

TEXNHCKIN
KoeduumjeHTn
~,
N,
N,
TEXUHCKN
KoeduuneHT wip)

0 BeposaTHoha 1.0 0 seposaTHoha p 1.0

Cnuka 14. @yHKIMja T&KUHCKAX KOSpHIIMjeHATa y OKBUPY OPUTMHAIIHE U KyMYJIaTUBHE
TeopHje u3riena
Useop: Wilkinson, N., & Klaes, M. (2012). An introduction to behavioral economics. Hampshire,
United Kingdom: Macmillan International Higher Education, 179.

VY okBupy HOBe (opMmyJanuje, TEKUHCKH KOS(HIMJEHTH OMIYKE IMOJUIOKHU Cy YTHUIAjy
dopmynanuje usriaena, kao u 6pojy, pasmaky u HuBoy ucxona (Chen, 2016, 197). Ilonnepu
ce KoeUIMjeHTUMa OJJIyKe N0JeJbyjy KyMYJIaTHBHO, IOYEBIIM O]l HajBeher mobuTka ma
HaHIKE, JIOK Ce 3a J0fIeJbUBamEe TMOHAEpa ryOMIMMa KOPUCTH MeToJ orieaana. Hapemnu
npuMep To U npukasyje. [lojenunan ce Hanasu npea U360poM — MOXKE OCTBAPUTH U3HOCE OJ1
0 momapa, 5 nonapa u 10 monapa y3 oarosapajyhe Beposarnohe 0,5, 0,3 u 0,2. Texxuna 3a
HajBehn nobutak (10 nomapa) onpehyje ce AMPEKTHOM TpaHC(HOpPMAIMjOM pelaTUBHE
BepoBaTHohe najyhu joj texuny w(0,2). Texuna omryke 3a cnenehu najpehu moburak (5
nonapa) ce nedunuiie kao w(0,2+0,3)-w(0,2). Tpeba HannoMeHyTH Oa je 30up moxaepa 3a 10
u 5 nonmapa pgobutka jegHak w(0,5), mro je 30up Tpanchopmamuje oaronapajyhux
BepoBaTHoha. [IpenHoCT OBe TeopHje orjena ce y oJprkaBamby CTOXAaCTHUKE JOMUHAIIM]E,
ITO HUjE CIIy4aj ca opuruHaiHoM teopujom u3riena (Wilkinson & Klaes, 2012, 178).
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4. lloprdoano ananusay
OuXeBHOPAJHUM (PpMHAHCHUjaMa

buxeBuopanne ¢uHaHcuje y mopTdoiino aHATU3y YBOJE Pa3IMYUTE eleMEeHTE M3 00JacTu
ncuxosoruje. KomOnHOBameM KJbYYHHMX €JIeMeHaTa Teopuje M3riieAa M rncuxoiouike SP/A
Teopuje (S — curypHoct, P — noreHuujai, 4 — acnupanuja) o usdbopuma usmely pusmaHux
alITepHaTHBa, HacTajna je OuxeBwopaiHa moprdonauo Teopuja. OBa Teopuja HPUIMKOM
KOHCTpyHUCama Moprdonauja, MOped NPUHOCA W pPU3HMKA, Y3UMa y OO03Up U pa3InduTe
TICUXOJIOIIKE €JIEMEHTE Kao ITO Cy JKeJbe, mpedepeHiuje, CKIOHOCTH, HABUKE, eMOIH]e,
XEYypUCTHKE, UHTYUIMja U CIMYHO. Y IUJbY carjielaBamba KOMIUIETHE CIHMKE O MOPT(HOIUO
aHaJIM3u y OMXeBHOpATHUM (PMHAHCHjaMa HEOIXOJHO je MOMEHYTH U OMXEBHOPAIHU MOJEI
onpehuBama 1eHe yinoxeHor kamutana (BAPM), koju je HacTao Kao ajlTepHATHUBA MOJIEIY
onpehuBama 1eHe ynoxxeHor kanurana (CAPM) knacuunux ¢uHancuja. 3a pasnuky CAPM
Mojienia, OMXeBUOPAIIHA MOJIENl UCTUYE JIa Cy LIeHe o/ipa3 ocehama MHBECTUTOPA, IPU YEMY je
mupoko npuxBahena mMoryhHocT (opMupama MOrpenHux yBepema o OyayhuM HOBYaHUM
TOKOBMMa U pu3unmMma. [Ipe npeacraBibamba OBUX Teopuja, Ouhe mpukazaHe KOHIIENTYalIHE
Kapakrepuctuke SP/A Teopuje Koja je MOMOrja Jajbu pa3Boj OMXEBHOpaHE MOPTQHOIHO
Teopuje.

4.1. SP/A Teopuja

SP/A teopuja (eHr. Securtiy, Potential, Aspiration) o0jammaBa Ha KOjU HAYUH €MOIHUje
yTu4y Ha u300p m3Mehy pu3nyHHX anTepHaTuBa. EMoluje cy mocTaje cacTaBHH JI€O0 CBakKe
OJUTyKE KOjy MOjeMHILIM JIOHOCE, YKJbydyjyhu M OHe Koje Cy IMoBe3aHe ca pu3HKoM. Tpu
KJbyUHE eMOIIHje KOje UNHE OBY TEOpH]y Cy CTpax, Haja u ambunuja. MicnosbeHe eMonuje Koa
nojeuHana Mory outH pasnunuure. Kog HeKux je crpax M3pakeHUju, JOK Cy APYTH CKIOHU
Hajalky M aMOMIIMO3HUJU CYy OJ OCTajduX. PenaTuBHAa cHara OBUX €MOIMja je Jeo
emMoloHanHor npoduia jbyau (Shefrin, 2016, 19).

SP/A Teopuja je pasBujeHa oxa crpaHe Lola Lopes 1987. romuue. 3a WeH JTajbU Pa3Boj
3HauajaH je 3ajeqHudku paa Lopes u Oden (1999). Lopes (1987) uctuue na mnojeAMHIIA KOjU
ce Hajaze mnpex wu3bopoMm u3Mehy pHU3MYHHMX anTepHaTHBa OanaHcupajy wusmely Tpu
CyIpoTcTaBJbeHe ncuxoiouike norpede. Ilpa morpeda ce ogHocu Ha yOnaxkaBame cTpaxa
npyxameM curypHoctu. Jlpyra je moTtpeba 3a HajgameM Ja ce y OyayhHOCTH pas3BUTH
JI0BOJbAH MOTEHIMjal KOjuM Ou ce Makcumupano doratctBo. Tpeha je morpeba 3a ycrexom,
OJTHOCHO IOCTU3aEM yHarpea AeGUHUCAHOT 1IWJba WIM HUBOA Ka KOMe ce Texu. Jbyau ce
pa3NMKyjy MO PEIaTHBHO] CHAa3M HUXOBUX E€MOIMOHATHHUX MoTpeda M HUBOY Ha KOME ce
MOCTaBJFEHH HUBOM aclHpaliyja opakaBajy Ha muxoBe amOuiuje (Shefrin, 2016, 25).

VY3umajyhu y 003up MpeTXOoAHO MCTAKHYTe Icuxonomike norpede, Lopes (1987) y okBupy
SP/A Teopwja MHTErpulle JBa JIOTMYKM W TICUXOJOIIKH OJ[BOjeHa KpuTepujyma: SP
(curypHocT M moTeHuujan) u A (acnupanuja). S o3HayaBa CUTYpHOCT, OJJHOCHO HAcTOjame Ja
ce u30erHe CHUpOMAIITBO. P IpelcTaBiba MOTEHIUjall, OJHOCHO >XKeJbY 32 MAaKCHUMHUPAHEM
OorarcTBa, JOK A O3Ha4YaBa acMMpalHrjy, OAHOCHO TEXIbY 3a MMOCTU3AHEM YTBPH)EHOT IHIba.
EnemeHT curypHOCTH je MOTHBALIMja 3a NOjEeMHIIE KOjU cy 000jHH mpemMa pu3uky. Meja 3a
KOMIIOHEHTY CHUTYPHOCTH MOXKE€ ce mpoHahum y Monenuma CUrYpHOCTH (€HT. safty-first
models), y KojuMa je KOMIIOHEHTa CUTYPHOCTH Ha NpBOM MecTy. CUTypHOCT je y OBUM
MojenuMa (GopMysHcaHa Kao omiuTa 3a0puHyTOCT uiau crpax on cupomamTsa (Fairchild,
2014, 427). Emouuja cTpaxa JA0BOIM A0 NpelemhHBamba BepoBaTHoha BE3aHMX 3a Hajrope
ucxone y omHocy Ha Hajoosbe (Shefrin, 2008, 430). C npyre crpaHe, MOTEHLHMjan 3a
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ocTBapeme Behe 3apajie MOTUBAIH]a je 3a M0jeIMHIIe CKIOHEe pu3uKy. [loTeHnujan ce onHocu
Ha JKeJby WM Haxy Ja he ce ocTBapu BHCOK HMBO OorarctBa y Oyayhuoctu (Shefrin, 2008,
430). UcnospaBame emonyje Hajae onpasuhe ce Ha MpolLec OJUTyYHBama jep JEjCTBO OBE
eMOoIMje JTIOBOAM JO IpelemuBama BepoBatHohe Hajoospnx ucxona (Shefrin, 2008, 430).
WuBecTuTOpH MOJ YTHULAjeM CTpaxa KyIyjy HEpPU3WYHY aKTUBY, IOK MHBECTUTOPH KOJU CY
CKJIOHM HaJamy ynaxy y pusuuHy aktuBy (Lekovié, 2019, 266). [lopen curypHoctu u
MOTEHIIMjasa, jaBjba Ce U M0jaM acIupalyje Koju 03HauyaBa TeXbY Ja ce MOCTUrHe ojpehena
uJbaHa BpenHocT. HuBo acnupaniuje ce Moke MOMCTOBETHTH ca peepeHTHOM TaukoM. Paaun
ce O CHTYyallMOHOj BapHjaliid KOJOM c€ UCKa3yjy JocTynHe MoryhHoctu. Mory ce u3aBojutu
HajMamke TPU pa3jIMyUTa MOpeKJa HHUBOA achupanuje y OWJIo KO0joj CUTyalHuju, a TO CYy:
JMPEKTHA MPOLIEHA OHOTA LITO j€ CUTYPHO MJIM Pa3yMHO OYEKUBATH, 3aTUM JAUPEKTHH YTHIIA]
KOHTEKCTa KOjH MpOoM3Ja3u U3 nocrojehux anrepHaTuBHUX KM300pa, Ka0 M CIOJBHH YTHIAjU
(Fairchild, 2014, 429).

Kpurepujymu xoje SP/A Teopuja npuMemyje NPHWIMKOM OJJTydyuBama cy MelycoOHO
HE3aBUCHU M HepeTko y KoH(uukTy. Koja cTpana he mpeBarHyTH 3aBUCH O]l JOHOCHOLA
OJUTyKe, OJIHOCHO Tora Ja ju ce Behu 3Hauaj mpujaje CUTypHOCTHM M HaJW WM aMOMLUjU
(Lekovi¢, 2019, 266). Lopes (1987) nmaje o0jammeme 3a ABe BpcTe KOH(PIUKTAa KOje ce
10jaBJbyjy y Teopuju. [IpBu KOHPIUKT ce ogHOCH Ha OanaHcupame u3mely curypHoctu u
noteHnyjana. Y (uHaHCcHjaMa, MHBECTUTOP KOjU Mpedepupa CUTypHOCT MOpa Jia IPUXBATH
HIKe npuHoce. C apyre cTpaHe, HHBECTUTOP KOJU TEXKH MaKCUMHUpamwy 00rarcTBa, MpUCTaje
Ha BUIIM CTereH pu3uka. OJHOC CUTYPHOCTH M MOTEHIMjaja O3HayaBa AMCIO3UIMOHY
Bapujabiry. To 3Haum na he mHBectuTopu Oupatu m3mely m30eraBama JOMIMX UCXOJA U
npubimxaBama 100puM. [Ipyra Bpcra KOH(PIUKTa HAcTaje Kaja pa3jIMuUTe CUTYyalje BOJe
pa3NUYUTUM MOTHBallMjaMa y JOMEHY CUTYpHOCTH WJIM IOTEHIHjajia, KOje OJCTyNajy OJ
TPEHYTHUX 1OTpeda U MoryhHOCTH Koje ozpel)yjy HUBO acnuparyja.
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Cnuka 15. JlekymynatuBHa GyHKLHMja ToHAepUcama y SP/A Teopuju
Useop: Shefrin, H. (2008). A behavioral approach to asset pricing. Elsevier, 431.

Ha Cmumu 15 cy npukaszane tpu ¢ysnkuuje. KonBexcHa ¢ynknuja h;(D) mpencrasiba
eMOIIMjy CTpaxa Kpo3 IMPEeKOMEpHO IMOHJepucamke BepoBaTHOoha MOBE3aHUX ca HEMOBOJBHUM
ucxonuma. Kpua /; noctixe cBOj MAaKCUMYM Ha Kpaji0j AeCHO] cTpaHu ciuke. [Tomepame
dbyHKUMje h; TpemMa TIOYETHO] BPEIHOCTH JOBOAM JO CYKIIECUBHO Mamer 3Haudaja
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MOBOJFHUjUX HMcXofa. Jlakie, cTpax OAHOCH IpeBary HENOBOJBHHUX Y OJHOCY Ha IOBOJbHE
ucxone. KonkaBna ¢ynkuuja 42 (D) npuka3zyje emouujy Hajae. Harub ose dyHkIMje qOCTINRE
CBO] MakCMMyM Ha KpajibOj JeBOj cTpaHM cinuke. To mokasyje na cy BepoBaTHOhe
HAjIIOBOJBHUjUX MCX0Ja npenemweHe. OyHkiuja nonaepucama i(D) ce nanasu usmely h; u
h>. O6nuk Texuncke Gpynkuuje (D) je komOuHanuja oBUX 1Bejy ¢yHkuuja. Lopes (1987)
ormucyje oOnMK (yHKIMje, KOHKAaBaH Ha JICBO W KOHBEKCAaH Ha JIECHO, Kao ,,0Npe3HU
ONTUMHU3AM .

[Tocroje oapehene cnuuHoCcTH KymyJhaTuBHE Teopuje m3riena u SP/A teopuje (Fairchild,
2014, 430). Kon o0e Teopuje mpucyTaH je CiIu4yaH OOJHMK TEKUHCKE (YHKIIHM]E, JTATUHUYHO
cioBO S. 3aThM, peepeHTHa Tauka Yy KyMyJaTHBHO] TEOPHjH OJroBapa HUBOY aclupaluje y
SP/A teopuju. Ilopen tora, SP/A Teopuja Ha CIM4aH HAYMH JE(PUHHILE UCXOJE Y IOMEHY
noburaka M ryouTaka Kao KyMyJaTHBHa Teopuja usriena. OHO IITO pa3iHKyje OBE JIBE
TeopHje jecte mcuxojouika ocHoBa. KymynaTuBHa Teopuja u300pa HarjamaBa KOTHUTHBHE
aclieKTe OJUTy4MBama, JOK ce SP/A Teopuja oclama Ha EMOLMOHAIHU acleKT JOHETHX
omtyka. O6nuK (yHKIH]jEe BPEJHOCTH y OKBUPY KyMYJIaTUBHE TEOpPHj€ C€ TyMayd Y CMUCIY
NCUXO(PU3MUKUX KapaKTEepUCTHKA T10jeAnHAIa, TOK je Kol SP/A Teopuje TeXKHUHCKa (QyHKIH]ja
pe3yaTar KoH(pIMKTa u3Mel)y curypHoctu u noreHiyjana. KymynatuHa TeopHja ce ociama
Ha TIOHJepucaHe BepoBaTHohe na Ou ce objacHuIa OAOOJHOCT MpeMa PU3HKY y JTOMEHY
ryouraka. Mane BepoBaTHOhe y OKBUpPY OBE TeOpHj€ Cy MpETEepaHO MOHJEpUCAHE, IITO ce
npukasyje e(exkToM KOHBEKCHOCTH y (yHKIMju BpeaHocTH. SP/A Teopuja ce, ¢ apyre
CTpaHe, ocjalkba Ha HHMBO acnupauyje u npumnaaajyhu mpar BepoBatHohe. [IBe Teopuje Ha
pa3nuynTe HauMHE IMPEJCTaBJbajy U OJHOC mpeMa pu3ukKy. CTaB mpeMa pU3HKy Y OKBHPY
KyMyJaTHBHE TE€OpHje u3riesa IpruKas3aH je o0nukoM ¢yHKuuje Bpeanoctu. Y SP/A teopuju
KOPUCHOCT je MpHKa3aHa JIMHeapHOM (yHKIMjoM, JIOK je CTaB IMpeMa pu3uKy ojpehen
TeKMHCKOM (YHKUMJOM. 3a pasiuKy OJ KyMyJaTHBHE Teopuje usriena, (QyHkuja
KOPUCHOCTH Y SP/A Teopuju HeMa MPeJIoM M 3aTO HeMa Ipesia3a oJ CTpore KOHBEKCHOCTH JI0
CTpOre KOHKaBHOCTH.

4.2. buxeBuopajHa nopr¢oamuo reopuja

KomOunoBamwe rnaBuux uaeja SP/A Teopuje W TeopHje H3riena Mociayxuno je Shefrin u
Statman (2000) na kpeuwpajy HOBY, OuxeBHopaiHy noptdomuo teopujy. OBa Teopuja y
noctynak uzbopa moprdonuja ykJbydyje HEKe Of ICHUXOJIOIIKUX ejeMmeHaTa. Pagu ce o
NICUXOJIOUIKUM HoTpedama IojenHala, Kao IITo Cy: 3allTUTa OJf CHpOMAIITBa, noTpeda 3a
yBehamem OoraTcTBa, yCIEIHOCT y MOCTH3akby HHBECTUIIMOHHX IIMJbEBa, N300p nmoptdonuja
KOjU je y CKIaay ca JIMYHUM BPEAHOCTHMA M pPa3IMYUTUM eMOIMjaMa IOBE3aHUM Ca
nperxoaHuM yiaramuma (Shefrin, 2017, 432).

OcHOBHa KapaKTepUCTHKAa OMXEBHOpaIHE MOPT(OIMO TeopHje je mocMmarpame noprdoinuja
Kao ceTa pa3IMYUTHX HUBOA WM CJOjeBa MEHTAJIHOr pauyHa (Statman, 2017a, 218).
MeHTalHO PayyHOBOJCTBO C€ OJHOCH Ha HAYMH Ha KOJU JbYIM KJIacU(DUKY]y U OLECHY]Y
¢unancujcke ucxone (de Bondt, Muradoglu, Shefrin, & Staikouras, 2008). V ckmagy ca
MPETXOHUM, UHBECTUTOPU KOjU ciesle OMXEBUOPAIHU HPUCTYI jAejie MOpPTHOIHO y BHUILE
ClI0jeBa MEHTAJIIHOI padyHa, MPH 4YeMy CBAaKH CJIOj OAroBapa HEKOM O] LuJbeBa. LlusbeBu
yJarama y nopT¢oiaro Mory OMTH pa3id4yHuTH, O] TOra jaa o0e3dene cpelcTBa 3a KYMOBUHY
cTaHa, (pakyJITeTCKO 00pa3oBame Jele, JUYHa IpUMamba y CTapoCTH, U Tako Jajbe (Statman,
2008, 3). [Ipennoct kopuithema MEHTATHOT PAauyHOBOJACTBA y OMXEBHOPAIHO) MOPTHOIUO
TEOPHUjH OIJIe[]a C€ y UYMICHHLM Ja je MHBECTUTOPY JIAKIIE Ja OApEead HHBO PHU3UYHE
TOJIEpaHIMje 32 CBAKM MEHTAJIHM PadyH I0jeIUHAYHO, HETO J1a TO YYUHH 3a MOPT(HOIUO KA
uenuny (Lekovié, 2019, 268).
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MeHTanHO pPavyyHOBOJCTBO je Takohe M jeHa OJ KapaKTepUCTHKa Koja pas3fBaja JBe
BapHjaHTe OWXEBHOpPAIHE MOPT(HOIMO TEOpHje — jEeIMHCTBEHM W BUILECTPYKH MEHTAIHU
pauyn (Shefrin & Statman, 2000). JenMHCTBEHHM MEHTAJHM padyyH NPUCYTaH je Kajaa
MHBECTUTOPU MHTETPHUILNY CBOje MOpTHONUje y jelaH MEHTAJHU padyH, JIOK Bep3uja
BUIIECTPYKOT MEHTAJHOI payyHa MOKa3yje Jla MHBECTUTOPH Hpedepupajy KOMOWHAIH]Y
BUIIE Pa3IMYUTUX MEHTAIHUX payyHa KOjU CaAp)Ke XapTHje O BPEAHOCTU Pa3IMUYUTOT
pusuka u npuHoca (de Bondt et al., 2008). [IpunukoM Kpeunpama jeJUHCTBEHOT MEHTAIHOT
pauyHa MHBECTHTOpPHU y3uMajy y o03up KoBapHjaHcy usMmely paznuuutux noptdonuja, 10K
KO/l BUILIECTPYKOT MEHTAJHOI payyHa WHBECTHTOPH Jelie MOPT(HOIMO HA BHIIE MAMmbHX
[IEJINHA, OAHOCHO MEHTAJIHMUX padyHa, HE y3uMajyhu mpuTOM y 003HMp CTENeH clarama
u3Mehy kperama wuxoBux npunoca (Fairchild, 2014, 431).

Statman (2014) noptdonmno y 6uxeBHOpaaIHUM (HUHAHCHjama yropehyje ca mupamMuaoM ca
BuIIe ciojeBa. KpetameM 011 HajHIDKET Ka HajBUILEM CIJIOjy MUPaMUJE [IMJbEBU HHBECTUTOPA
nocrajy aMOHMIIMO3HUJU, a HMBO TOJepaHIMje npema pu3uky ce mosehaBa. Ilonekan ce
MHBECTUTOPU MOTY OKapaKTEpPHCATH CaMO HMCKMM MJIM BUCOKMM HHMBOOM acCIUpalyje, J0K
Ipakca IOKa3zyje Ja HMHBECTUTOpPH Hajuemhe KOMOMHYjy M jeIHO M JApPYro, Kako Ou
HCTOBPEMEHO 00e30eAMiIn M 3aIUTUTY O]l pu3Mka W mpuinuky na 3apage (Fairchild, 2014,
431). Statman (2017a) uctuue 1a UHBECTUTOPH MOYHUILY MPOIEC KpeHpama OUXEBUOPAIHOT
nopTdoirja HEroBOM IOAEJIOM Ha TPU MEHTaJdHa pauyHa. [IpBH MeHTamHM payyH
noucroBehyje ca mpBUM cJlojeM NHpaMHJE KOjU 3a LUJb MMa 3alITUTY OJl PHU3MKA WU
cupoMamTBa. JIpyru MEHTaTHH PayyH, CPEelibH CJI0j MUpPaMHJIE, MOXKE J1a CIYXKH Yy CBPXY
enykanuje, 10K Tpehu MEHTaJHM paydyH, KOjU jé UCTOBPEMEHO M HajBHILIH CJI0j MUPaAMUJE,
nojcTuye Ha yBehame OorarctBa. MHBECTHTOpPM Ha HajHUKEM CIIOjy ce Hajuemhe ouIydyjy
3a KyNOBHUHY TOJHCE OCHTYpama U APKABHUX OOBE3HHIIA, HA CPEIEHLEM CIIOjy KyMY]y aKIiuje
pa3nuuuTUX npenys3eha, TOK Ha HajBUIIEM CIIOjy AOJIa3U JIO KOHLEHTPUCAWmA CPEACTaBa U
KyIHOBHHE aKI[fja Major 6poja unu camo jenHor npenyseha (Lekovié, 2019, 268).

N
Oqexmsap—mﬂ
npuHoc

EdukacHa rpaHnLa y MoaepHO)
noprdonuno Teopum

Noprdonuo E

_E¢ukacHa rpaHuua y 6rxesropanto)
T noprgonuo reopuju

i Noprdonuo F

-

Noprdonuo D

N ——— S—

>
4

CraHgapaHa gesujaumja

Cnuka 16. E¢uxacHa rpanuna npema MoJIepHOj 1 OUXeBHOPAIHOj MOPT(HOINO TEOpHju
Useop: Statman, M. (2017a). Finance for normal people: how investors and markets behave. Oxford
University Press, 178.

Ha Cnumm 16 ce youaBa na ce edukacHe IpaHUIle MOJIEpHE U OMXEeBHOpaHE TMOPTHOINO
TeopHje He MOKIAIajy, Kao 1 /1a C€ ’BbUXOBU ONTUMAIHU MOPTHOIHUjU pa3iukyjy. OnTUMAaTIHHA
NOpT(OINO MHBECTUTOPA Ca OIPAaHMYEHOM paIlMOHATHOLINY Hala3u ce UCIoia HopTdonuja
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palMoOHATHOT HHBECTUTOPA, jep ’KeJba 32 OCTBAPEH-EM EKCIIPECHBHE U EMOLIMOHAIHE KOPUCTH
OOMYHO pe3yjiTHpa HWKHUM HHBOOM OYEKMBAHOI IPHHOCA MIpPU HCTOM HHUBOY pH3UKA
(Statman, 2014). 3apan nocTu3zama €KCIIPECUBHE U €MOIMOHATHE KOPUCTH MHBECTUTOPHU CY
CIpEMHHM Jla CE€ OJpEeKHY Jena odekuBaHor mnpuHoca. Crora ce epuKacHa TrpaHuIA Y
OuxeBHOpaNHO] MOPTHOIMO TEOPHjU Hajla3u HUCHOJ e(uKacHe TpaHuIEe y MOJEPHO]
noptdonuo Teopuju (Lekovié, 2019, 270).

WuBecturopu Bpuie u300p mopTdonMja Ha OCHOBY OYEKMBAHMX IPHUHOCA, MOTpede 3a
curypHomhy u OorarcTBOM, HHBOa acmnupaudje u BepoBatHohe ma he ce moctuhum
MOCTaBJLCHH HHUBO acnupanuje. CBaKM MEHTAIHU padyH OJroBapa oapelheHoj xesbu Koja je
MOBE3aHa Ca LUJbEM M IHLHUXOBUM YTHIUTAPUCTUYKHM, E€KCIIPECUBHUM U EMOLMOHAIHUM
kopuctuma (Statman, 2014, 66). YTuintapucTuyka KOPHUCT Jjajeé OArOBOP Ha MUTAmE KAKBY
MPAKTUYHY KOPHUCT OJI MHBECTHUIM]€ UMa MHBECTHTOp. EKcripecuBHA KOPHUCT MOKa3yje KakaB
yTHCAaK MHBECTUTOP OCTaBJba Ha JbyJe OKO cebe, JOK emouuoHanHa ymnyhyje Ha ocehama
WHBECTUTOpPAa HAKOH pealn3oBaHe HHBecTHlMje. OnTUMamHu mopT@oiano je OHAj Yy KOMeE
noctoju ckinan u3Mely ikesba, y3 u30eraBambe KOTHUTUBHUX M EMOILMOHAIHUX Tpeliaka
(Statman, 2017a, 218).

Tabena 3. MoaepHa u 6uxeBHopaiHa nopToIro Teopuja

MOJAEPHA ITOPT®OJINO TEOPHUJA BUXEBHUOPAJIHA ITIOPT®OJHNO TEOPUJA

1. Edukacan je oHaj mopTdoro y OKBUpy Kora ce
MTOCTIDKY MAaKCUMAaJIHN OYEKUBAHU IIPHHOCH 33 JATH
HUBO PU3HKA;

2. Kpeupanu noprdoimo je y pyHKIuju 3a10BOJbEHA
YTHINTApUCTHYKNX KOPHCTH (BUCOKH OYEKUBAHU
MIPUHOCH ¥ HU3aK PU3HK);

3. HBecTTOpY IMOCMATpajy MOPTQOIUO Kao HEINHY;

4. VlHBecTUTOPU PU3UK M3paXKaBajy Kao CTAHAAPIHY
JICBHjaIHjy OUCKUBAHUX IIPHHOCA;

5. 'HBECTUTOPH HCI0JbABA]y jEANHCTBEHY 0100jHOCT
IIpeMa PU3HKY 32 MOPT(HOINO Ka0 IETHHY;

6. MHBecTHTOpE KapakTepuie oA00jHOCT IpemMa
PpU3HUKY.

1. Y koHCTpyHCame edukacHOr moptdoinuja
YKJbYUEHH Cy ¥ OMXEeBHOpAIHU (HaKTOPH;

2. Kpeupanum noprdonmom HacToje ce
3a10BOJBUTH, IOPE] YTHIIUTAPUCTUUKUX, U
€KCIIPECUBHE M EMOLMOHAIHE KOPUCTH;

3. MaBecTnTOpH MOCMaTpajy mopTdoiano xao
MTUPaMHJTy Ca BHIIE CJIOj€Ba, OJHOCHO MEHTAIHUX
padyHa ca nprunaaajyhnm mubpeBnma;

4. MlaBecTTOpU PU3UK MEpe Kpo3 BepoBaTHONY Jia
he oxcTynuTH OX MOCTAaBJHEHUX IUJBEBA, H3HOC
OJICTyTIaka, WM KOMOUHAIHjoM 00a;

5. MaBecTnTOpOBa OJ00JHOCT IIpEMa PU3HUKY je
Jpyraduja 3a CBaK{ OJ] MCHTAJTHUX PavyyHa;

6. lHBeCTUTOPH HCIOJBAaBA]y ¥ OA00JHOCT U
CKJIOHOCT IIpEMa PU3HUKY.

H3zeop: Statman, M. (2017a). Finance for normal people: how investors and markets behave. Oxford
University Press, 176.

Edukacan moprdonno, y okBuUpy OuxeBuopaiHe mnopTdosno Teopuje, y3uma y 003up
OuMXeBHOpaJHE JKeJb€ HWHBECTHTOpAa KOjé C€ He OJHOCE CaMO0 Ha OCTBapeHe
YTUIUTAPUCTUUKUX KOpUCTH. Ilopen yTMIMTapUCTUUKHX KOPUTH, OHMXEBHOpAJHE KeJbe
YKJbYUY]y M 33J0BOJbEHE EKCIPECHMBHE M EMOIMOHAJIHE KOPUCTH, KpPO3 MPOMOBHUCAME
JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, UCIOJbaBamkhe MAaTPUOTH3MA, Y)KUBAHE y MOHOCY U M30eraBame
kajama (Statman, 2017a, 218). HaBenene kapakTepuCTHKE YTHUYY Jla WHBECTHTOPH OPHKE
nopTQOINO KOjU je Mame AUBEpcU(UKOBAH O] OHOra IITO Mpeasuha mMoaepHa moprdoiuja
teopuja (Shefrin, 2017, 432). Knacuunu npuctyn y ¢uHaHcujama ce ¢oKycHpa Ha
MHBECTUTOPE KOJU KOHCTPYHILY MOPT(HOIHO ca IUJbEM J1a MAKCUMHUPA]y OYEKHBAHU HMPUHOC
3a JJaTH HMBO DPH3HMKa, MEPEH CTaHAapIHOM JIeBHjallMjoM. buxeBumopasiHa KOHCTPYKLHja
nopTdonuja npeasuha 3a10B0JbABAKE PABTUUNTHX IICUXOJIOMKUX ITOTpeda HHBECTUTOPA, I/1€
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ce pU3MIM Mepe BepoBaTHOhoM Heycmexa Ja ce moTrpede 3ah0Bosbe. Y CKIAAY ca THM,
MHBECTUTOPU U3 OMXEBHOpAJIHE MOPT(HOIUO TEOpHje ce CyouaBajy ca BuUllle e(UKaCHUX
rpaHyIla, OJHOCHO CBAaKM MEHTAIHU pauyH MMa jenHy edukacHy rpanuny (Shefrin, 2017,
435).

[Topen momenytux, y TabGemu 3 cy u3aBOjeHe joln HEKe OJ pa3iuka usMmely monepHe u
OuxeBHopaiHe nMopThoauo Teopuje. PanronasHu HHBECTUTOPH MpeMa MOAEPHO) MOPTHOIHO
TEOPHjH KOHCTPYHIIY MOPTHOINO KOjHU je Y PYHKIUJU OYEKHBAHOI MPUHOCA U PU3HKA, JOK
MHBECTUTOPH Ca OTPAHUYCHOM PaLMOHAIHOIINY, MOpe MPUHOCA U PU3UKA Y 003Up y3UMajy
COIICTBEHE XkeJbe, MpedepeHIije, CKIOHOCTH, HABUKE, EMOLIMje, XCeYPUCTHKE, MHTYULIU]y Ta
yak u Harahama (Lekovi¢, 2019, 268). Moaepua moptdoano Teopuja mocMmarpa nopThoanuo
Kao ILIEJHMHY, JOK C€ Y OKBUpPY OMXeBHOpaHe MOPTPOINO TeopHuje, HOpT(oIno mocmarpa Kao
CKyIl MEHTAJIHMX payyHa OJl KOJUX CBakud UMa oAroBapajyhu mujb U CBOjy eQHKacHYy
rpanuiy. [Ipunukom kpeupama noprdoiuja, paluoHaIHH UHBECTUTOP C€ BOAM MCKIBYYHBO
YTUIUTAPUCTUYKHM KOPUCTHMA, jep HACTOJU Jla OCTBAPU BUCOK IPUHOC M HU3AK PU3HK, JIOK
WHBECTUTOPH Ca OIPaHMUYEHOM palMOHAIHOIINY, TOpe] yTUIUTAPUCTUUYKUX KOPUCTH, OMBajy
BOEHHM M EKCIIPECUBHOM U €MOIMOHAJIHOM KOPUCTU. LlMJb palmoHanHOr MOjeAMHLA je Aa
MaKCUMHpa YTHIMTAPUCTHUKY KOPHCT KpPO3 pacT y OOraTrcTBy, JIOK je LIMJb MHBECTUTOpA ca
OrpaHUYEHOM pallMOHATHOIINY J]a c€ MAKCUMUPA]y CBE TPU AUMEH3HU)€ KOPUCTH.

4.3. buxeBuopajgHu Moje] oapehuBama HeHe YJI0KEHOI KanuTajaa
(BAPM)

Mogenu 3a onpehuBame LeHa YJIOXKEHOT KaluTala Cy KPEHpaHH ca IUbEM Jia TpyKe
MoryhHOCT 1a ce oapenu OYeKHMBaHU MPUHOC Ha YJOXKEHa CPEACTBAa Ha OCHOBY (pakropa u
KapaKTepHCTUKA MOBE3aHUX Ca OUYEKMBAaHUM NpuHOocuMa (Statman, 2017b, 6). OBu monenu
MOTY HpUIAJATH TPYyNH M TEOPHUJCKUX M EMIIMPUJCKUX Mojena. Teopujcku Moaenu najy
TeopHjcka oOpasiiokema npedepeHnja MHBECTUTOPa, KOTHUTHBHUX TpeIIaka U eMOIHja
KOje HCI0JhaBajy. YCMEPEHH Cy Ha NPOHAIAKEHE EMIHPUJCKUX J0Ka3a O MOBE3aHOCTH
u3Mely ouekMBaHOr TNpHHOCAa U (hakTopa KOjU OjpakaBajy mnpedepeHIuje, KOTHUTHBHE
Ipelike U UCHoJbeHe emouuje. Emmupujcku Moaenu, ¢ Jpyre cTpaHe, MOuYuiby ca
EeMIIMPHjCKUM JO0Ka3MMa Kao IITO je Ha IpuUMep YyO4YeHHM oOpaszal] Ja Cy akluje Marmbe
TPJKUIIHE KaUTaJIu3allyje ocTBapuBaie Behu mpuHOC y 0JJHOCY Ha akiuje npenys3eha Bucoke
TP)KUIIHE KamuTalu3aluje. 3aTUM ce Ha OCHOBY €MIHUPHUJCKU MPUKYIUBEHUX J0Ka3a Kpo3
HCTPAXMBamba, HACTaBJba Ca MPOHANAKEHEM MOTYNMX TEOPHjCKUX 00pasokKemha IOMEHYTHX
JielaBama y Mpakcy. Jeaan o TaKBUX MOJIENa je M OMXEBHOPAIHHU MOJen ojpehuBama 1eHe
YJIO’KEHOT KaluTana, KpeupaH ol crpane Shefrin-a u Statman-a (1994).

buxeBnopanau Monen onapehuBama IeHE YJIOXKEHOT KalluTajla HacTao je Kao ajlTepHaTHBa
Mozeny onpehuBama mene ynoxenor kanurtana (CAPM). Canpxu ABe Tpyne eKOHOMCKUX
cy6jekara (Fairchild, 2014, 432). ¥V npBoj rpymnu cy 100po nH(GOPMUCAHN HHBECTUTOPH YHje
MOHAaIIalke je y ckiaay ca mnpensubamuma kinacuuHor CAPM wmopnena, Koju He IpaBe
KOTHUTHUBHE TpelIKe, U yrje cy npedepenuyje y GyHKIUju npuHoca U pusuka. Jpyry rpymy
YMHE EKOHOMCKH CY0jeKTH KOjU HE PacHojiaKy MOTIIYHUM HH(pOpMaIjaMa, yraaajy y 3aMKy
IpaBJbehba KOTHUTHBHUX TIpelllaka M HeMajy TauHo JepHuHHCcaHe mpedepeHIrje Be3aHe 3a
IIPUHOC ¥ PU3MK. 32 Pa3IMKy O] KIACHYHOT Mojena ojpehuBama 1IeHe YI0KEHOT KaluTaia,
OMXEBHOpPAIHM MOJIENl HCTHYE Ja Cy IeHe ojapa3 ocehama HHBECTUTOpa M IIpUXBaTa
MoryhHOCT HacTaHKa MOTpEeUIHUX yBepewa o OynyhuM HOBYaHMM TOKOBMMA M PU3UIMMA.
[IpomeHe y 04eKMBaHOM IPUHOCY Ha XapTHje O] BPEAHOCTH, OMXEBUOPATHU MOJIEN HE BUAU
caMo Kao IPOMEHYy y HUBOY pu3uka Beh uctuue OpojHe (akTope MCUXOJIOIIKEe IPUPOAe KOju
Ha mera Mory yrunaru. Ilcuxonomku ¢akropu koju uay y npuior uzdopa oxnpehene xapruje
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ol BpexHocTH mnoBehaBajy TpaXmy M NOJMKY ILIEHY, IPU 4YeMy J0Ja3H 1O CHIKAaBamba
NpUHOCa HAa XapTuje. Y CYNpPOTHOM, YKOJUKO ICHXOJIOIIKK (aKTOPH HE HIY Yy HPHIOT
nu3bopa onpeheHe xapTuje oa BpeHOCTH, TIOCPEICTBOM CMamheHE TPaKkhe CHU3MNE ce 1IeHa, a
nosehatu nmpunoc Ha xaptuje oxa BpenHoctu (Lekovié, 2019, 272).

HajBuie cnuyHOCTH, OMXEBHOPATHU MOJAEN oApehuBama LeHe YI0KEeHOT KaluTajia uMa ca
Tpo(haKTOPCKUM MoJeNIoM 3a oxapehuBame 1ieHe yioxkeHor Kamutana. OBaj Mogen
mpelcTaB/ba Npommpeme kiaacuyHor wmojena (CAPM). Y  TpodakTOpckoM MOJEy,
OYEKMBaHH NpUHOC je oxapehen: 1) pu3MKOM MOBe3aHMM ca TPXKHUIIHUM (akropom; 2)
PU3UKOM TIOBE3aHHM ca (aKTOPOM Malld-BEJIHKH; 3) PU3MKOM IOBE3aHUM ca (aKTOpOM
BpenHocT-pact (Statman, 2017b, 262). 1 nopen cimuunoctH, Statman (2017b) uctuue kao
IJIaBHY pa3iuKy u3Mmely mojena, TymMayewme NPeTX0HO HaBeAeHUX (akTopa. Y KIaCHYHUM
¢uHaHCHjaMa, TPXKMIIHA KalUTalIM3alMja U OAHOC KILUTOBOJCTBEHE IpeMa TPIKUIIHO]
BPEIHOCTH IPEACTaBIbajy Mepe pU3UKa. AKIMje MaJle TPXKHUIIHE KanuTalu3aluje U aKiuje ca
BHUCOKHM OYEKHBAHUM OJJHOCOM KIbUTOBOJICTBEHE M TP)KUIIHE BPEIHOCTH CMaTpajy ce
PU3UYHUM, jep HOCE BHCOK OYEKHMBAaHM MpHHOC. M3 yria OuxeBHOpagHE EKOHOMH]E,
TPJKUIIIHA KaUTAIN3al1ja U OJHOC KIbUTOBOJCTBEHE MPEMa TPXKUIITHO] BPEIHOCTH 0JIpa3 Cy
emonyja (adexkara WIM JUBJEHA) U KOTHUTHUBHUX MPUCTPACHOCTH (PENPEe3eHTaTUBHOCT).
[IpencraBibeH Ha OBaj HaYMH, TPO(MAKTOPCKH MOJIENI HCTUYE /1a UHBECTUTOPU UICHTU(DUKY]Y
aKIyje Koje Cy y JaToM TPeHYTKY IOIIyJIapHe ca aKiujama ,,JoOpux’ KOMIIaHH]a, a OHE Mabe
nomyJiapHe Kao akuyje ,jjomux”’ komnanuja (Fairchild, 2014, 432). Akuuje mane Tp>KUIIHE
KaluTalu3alije 1 BUCOKOT O/IHOCAa KIbUTOBOJICTBEHE M TPXKUIIHE BPEIHOCTH CMAaTpajy ce
aKujama ,,J1omux’ kKoMmmnanuja. OBe KOMIIaHHMje CTBapajy HEraTuBHHU adeKT (eMOIHjy) KOX
MHBECTUTOPA, 300T Yyera uX oHM Hajuemrhe u3deraBajy y OKBUpPY CBOjUX HOPTQoIHja, MTO 32
MOCTIeTUIY UMa CHI)KABAbE IIEHA M PAcT OYSKUBAHUX IIPHHOCA.

Ha nedopmanan nauun, CAPM, tpodakTopcku moaen u BAPM mory OUTH NpelCTaB/bEHU
Ha cienehu Hauun (Statman, 2008, 5):

(CAPM) OuexuBanu NPUHOC aKkIuje = f (TPKUIIHU PAKTOP)

(TpodaxkTopckn moaen) OuekuBaHU MPUHOC akuuje = f (TPXKUMIHU PaKTOp, HaKTOp Malu-
BEJIMKH, (DaKTOp BPEHOCT-PACT)

(BAPM) OuexkuBanu npuHOC akuyje = f (TpXuiHu (Gakrop, GakTop Maau-BeIUKH, (HakTop
BpEIHOCT-pacT, aheKTUBHU (hakTOpH, (HaKTOp APYLITBEHE OATOBOPHOCTH, (haKTOp cTaryca, u

JpYTH)

3HayajaH ONPUHOC OMXEBHOPATHOM MOJENy ojapehHBama LeHe YI0KEHOr KanuTaia Jjana je
u Lancaster-oBa (1966) Teopuja notpomaya. Lancaster je GoKyc ca Mpou3Boaa IPEeycMeEpHo
Ha Bberose Kapakrepuctuke. Kopuctu koje oapelyjy Tpakmy 3a MPOU3BOIOM WIH yCIYrOM
MOry OWTH CBpCTaHe Yy TpH Tpyle: YTUIMTAPUCTHUYKA, EKCIIPECHBHA W €MOIMOHAJHA.
YTunuTapucTuyka KOPUCT YyKa3yje Ha BeJIMKE IIOTOJHOCTH KOjeé ce€ MOry Jo0uTH
kopuithemeM mpou3Boja. EkcripecuBHa KOPUCT MPEACTaBJba CUTHAJIE KOj€ TOjeAMHAL] KeJn
Ja TOIIaJbe O CBOJUM BPEIHOCTHMA, JPYIITBEHO] KIAaCH M YKycuMa. EmormonanHe
KapaKTepHCTUKE ce oJHoce Ha ocehama Koja KoOJ MOjeAMHAaa H3a3uBa KopHIIheme
onpehenux mpousBoza. JIok ekcnpecuBHE KapaKTEPUCTHKE YKJbYUyjy CTUI U APYIITBEHY
OJIrOBOPHOCT, EMOIIMOHATIHE YKJbYUY]y MOHOC U 33JJ0BOJBCTBO.

VY KOHTEKCTY yjaramba Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUILTY, YTUIMTAPHUCTUUKE KOPUCTU Cy O3HAYCHE
Kao (yHJaMeHTaJIHe, JJOK Ce eKCIPECHBHE U €MOLMOHAIHE 03HAUaBajy Ka0 CEHTUMEHTAIHE
(Statman, 2008, 5). Bucok ouekMBaHM TPUHOC M HHU3aK PH3UK y (QYHKIHJH CYy
YTUIMTAPUCTUUKE KOPHUCTH, jep JjomnpuHoce yBehawy OorarctBa. ExcrnpecuBHe u
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€MOIIMOHAIHE KOPUCTH YKJbYUYjy JApKame JPYLIITBEHO OJrOBOPHUX HMHBECTHIIMOHUX
¢donnoBa, mpecTKHUX Xeu ¢oHgoBa M ciuyHo. Kama ce akumjama Hekor mnpenyseha
MIPUIIUCY]Y 3HAYajHE EKCIPECHUBHE M EMOIIMOHAIHE KOPUCTH, pAacTe TPaXKia 3a TUM aKIhjama
Kao M muxoBe IeHe. OYeKHBaHU MPUHOC y TOM CIIy4ajy Omaja, a CaMUM THM CMamyjy ce
YTUIMTApUCTUUKEe KOpUCTU. Beha ekcripecnBHA M eMOLIMOHAIHA KOPUCT PE3YITUPA]y HUKUM
HUBOOM YTHJIUTApUCTUYKE KOpuUCTH. JKesba HMHBECTHUTOpA 3a Jp)KamkeM HHBECTHUIMja ca
BUCOKHM YTHJIMTAPUCTHYKUM, EKCIIPECUBHUM M E€MOLMOHAJIHUM KOPHUCTHMA IIOBE3aHa je ca
BHCOKOM IICHOM W HHUCKMM OYEeKMBaHUM mpuHocuMma (Statman, 2017b, 254). Ha ocHoBy
HaBE/ICHOT, OYCKMBAHM NMPUHOC Ha aKIMje Y OKBHPY OMXEBHOPATHOT MOJENA HM3PAXKEH je
(Statman, 2017b, 255):

* JKEJbOM 33 YTWJIIMTAPUCTHMUKUM KOPUCTMMA, Ka0 IITO Cy HHU3aK PHU3UK M BHUCOKA
JIMKBUJIHOCT;

* JKEJbOM 32 CKCIPECHBHUM M EMOIMOHAIHMM KOPUCTHMA, Kao INTO j€ ApKame
JIPYIITBEHO OJIFOBOPHHUX MHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA, MPECTHKHUX Xell (DOHI0BA;

* KOTHUTHBHUM W EMOIIMOHATHMM TpelIkaMa, Kao IITO je yBepewme aa he akiuje
KOMIIaHH]ja IpeMa KOjuMa U3paxkaBajy IMBJbEH-€ BEPOBATHO JOHETH BehH MPUHOC, KA0
u 1a he yecTo Tpropame 0HeTH Behe nmpuHOCe.

VY ckmagy ca HCTaKHYTUM KOPUCTHMA, WHBECTUTOPH mpedepupajy akuuje ca HHCKOM
BonatunoHoithy 1ieHe u npunoca. [lopex Tora, nHBecTUTOpU Mpedeprupajy akiuje BUCOKE
TP)KUIIIHE KallUTaJu3alfje, BUCOKOI OJHOCA KEUI'OBOACTBEHE M TPXKUIIHE BPETHOCTH H
BHUCOKOI' OJIHOCA IIeHEe M 3apaje. YclieAd Tora, IIeHE akifja ca MPETXOAHO HaBEICHUM
Kapakrepuctukama Owhe Bume W Boauhe HIWKHM OYEKMBAHUM IpUHOCHMA. Y
OMXEBHOPATHOM MOJENY, aKIMje ca aTpaKTUBHUM KapakTepucTUKamMa uMmahe HIKe
ouekuBane npuHoce (Fairchild, 2014, 433).

[ToreHnujanHy HeraTUBHY pasziMKy nW3Mel)y MpUHOCA W pU3MKA, OUXEBUOPATHU €KOHOMHUCTU
o0jammaBajy MPUCYCTBOM CYOJEeKTHBHOI pH3HMKAa. Y CHUTYyallUju PEIaTUBHO HUCKOT
00jeKTHUBHOI PHU3UKA, OUYEKMBAHH MPHUHOC MOXE OUTHM BHCOK Kao IOCIEAMLA HEraTUBHOT
aekTa, OJHOCHO BHCOKOI CyOjeKTHBHOI pu3uKa. AdekaT o03HadaBa KpaTKOTPajHO
MO3UTHBHO WJIM HEraTUBHO ocehame Koje yOp3aBa mpolec JoHomema ojutyke. [lo3utuBan
ajekar cMamyje HMBO PH3MKAa MHBECTHTOpA, JAOK HEraTuBaH adekar IojayaBa JOXKUBJIbA]
uctor. Ilo3uTuBan adekara je M3BOP HHUCKOT CyOjEeKTMBHOI pH3MKa, a HeraTHBaH adekar
pe3ysThpa BUCOKUM CYOjeKTUBHMM PHU3HKOM. Yciieq mnoBehaHor cyOjeKTHBHOT pPHU3UKA,
MHBECTUTOPHU CMambyjy TPaXIby 33 XapTHjaMa O]l BPEJHOCTH, IITO yTUYE HA CMAbEhe [ICHE U
pact ouekuBaHor npunoca (Lekovi¢, 2019, 274). Adekar y okBupy OMXEBHOPAIHOT MOJENa
oapehuBama IeHe yI0KEHOr KaluTalla Urpa BaXKHy YJIOTY, JIOK CE HeroB edeKar y OKBUPY
KJIACUYHOT' MOJieJla y TOTIYHOCTH 3aHemapyje. Teopujcka oOpazioxema y OMXEBUOPATHUM
MojzenuMa 00yXBarajy JKejb€ WHBECTHTOPAa 32 33/J0BOJBEHEM  YTHIIMTAPUCTHUKHUX,
EKCIPECHUBHHUX U €MOLIMOHATIHUX KOPHUCTH, y3uMajyhu y 003Up KOTHUTUBHE U €MOIMOHAIIHE
rpelike, JIOK Cy TEOpHjcKa TyMauema y KIACMYHOM MOJENy OrpaHMuYeHa Ha JKeJby 3a
YTUIMTAPUCTUUKUM KopucTuma (Statman, 2017b, 285).

VYkonuko BehuHy yuecHMKa Ha TPXKHUIUTY YMHE WHBECTHTOPU KOJHU HEMAjy MPHUCTYN CBUM
uHpopMalMjaMa U KOjU CBOje MO3UTHBHE eMOIMje mpema oapeheHoj KOMIaHuju Be3yjy 3a
KBAJIUTET HEHUX aKIlIMja, pe3yaraT he OMTH BHIIA TPakika KOja yCIOBJbAaBAa pacT LI€HA THX
akiuja. C npyre crpane, MHQOPMUCAHU WHBECTUTOPH KOjH C€ MOHAIAjy palloHaIHO Ouhe
cBecHu Te unmbeHule (Fairchild, 2014, 434). Onu he ce y 1aTuM OKOJIHOCTUMA YCMEPHUTH Ha
KyHOBHHY aKllMja Mambe aTpaKTHUBHUX, HEJOBOJHHO MO3HATUX KOMIAHM]a, jep Cy akIhje THX
KOMIIaHHja Yy JaTOM TPEHYTKY IOTLEHEHE YCiel EMOIMOHAIHUX H300pa HeIO0BOJHHO
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uHpopMHCaHUX HHBecTUTOpa. Statman (2017b) objammaBa na ako apOuTpaxka
MH(POPMHUCAHUX MHBECTUTOpPAa HEyTpaiuiie edekre Koje Ha IeHy U MPUHOCE HUMajy
HE/I0OBOJbHO HMH(OPMHCAHU HHBECTUTOPH, TaJa BPETHOCT EKCHPECHUBHHX IMpedepeHuuja
U3pAKEHUX y OOJHMKY eMOIMja, HeMa yJory y Mojely ojapehuBama IeHE YI0XKEHOT
KamuTana.

buxeBnopannu Mmozen ojpehuBama II€HE YJIOKEHOI KamuTaja IpeiCcTaB/ba HCKOPaK Y
obsiactu puHaHCH]ja, jep y3uMma y o03Up KOHLENT OrpaHuYeHEe apOMTpake U MCTUYE yTHUIA]
HE/IOBOJHHO PAIMOHAIHUX TPXKUIIHUX YyYecHHKa. YecTo MCTUIIAHM HEeJOCTaTaKk Mojerna
OJHOCH C€ Ha HEIOBOJbHY MHTETPHCAHOCT U JEAMHCTBEHOCT Teopuje oxapehuBama IeHe
YJIOKEHOI KanuTaja ca OWXEBHOPAIHMM elleMeHTHMa. OBO MUTalme Cce NPUIHYHO
MHTCH3MBHO HCTpaxyje, amu Mel)y TeopeTHuapuma OHXEBHOpaTHHX (MHAHCHja HeMa
KOHCEH3ycCa O CTPYKTYpH, Kao U O MpeuusHoMm AepuHucamy ¢akropa. OBaj HepocTaTak, ¢
Jpyre CTpaHe, IOACTHYE TeopeThdape KIAaCHYHUX (UHAHCHjAa Ja JIOBOAE Y IHUTame
BauIHOCT OuxeBuopanue Teopuje (Chandra & Thenmozhi, 2017, 22).

S. ByayhHocT OuxeBrHopaiHUX (PUHAHCH A

buxeBuopanne ¢uuaHcuje cy pomnpuHene 00JbeM pasyMmMeBamby (DUHAHCHJCKUX TPIKHILTA,
MOCEOHO y CErMEHTY HMHMBHYaJTHOI JIOHOIICHA OJIyKa OJ CTpaHe HETrOBHX YUECHHKA.
Onucyjyhu mporec AOHOIICHA OJIYKa Kao NPUCTPACTaH, HENOCIENaH M IOJUIOKaH
MaHUITYJIalUjH, TEOpeTHYapu OWXEBUOPAIHUX (HUHAHCHja Cy HACTOjalM Jia TEOpHjy
npubJIMKe peaHUM yCIOBHMA IOCIIOBamkba Ha (puHaHcHjckuM Tpxkumtuma. Kpehyhu ce y
TOM CMepy JAOLUIO je JI0 pa3Boja HOBUX O0JAacTH Yy OKBUPY OMXEBHOpAIHUX (HUHAHCHja.
Hajucraknytuja mel)y muma je obnact HeypoduHaHcuja. [Ipe neraspHe aHanmu3e oBe U
octaniux obsacTu, 6uhe BuIlle peun O MPAKTUYHO) MPHUMEHU U M3a30BHMA Ipe]l KojuMma ce
Hanaze OuxeBropaiiHe (PMHAHCH]E.

5.1. IIpakTH4YHA IPUMEHA U U3230BH

buxeBnopanne ¢puHaHCH]e MPOYyUYaBajy OUIyKE KOj€ MHBECTHUTOPHU JIOHOCE Ha (DUHAHCH]CKUM
TPXKUIITUMA. Y OKBHUPY OHMXEBHOpaTHMX (MHAHCHja 3acTyIUb€Ha CYy TPU IICHUXOJIOIIKA
IpaBlia, Koja MpyXajy aJeKBaTHA ca3Hamba YUeCHUIIMMA Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY KaKo J1a
Nperno3Hajy U u30erty yobuuajeHe ,,MEHTaJHe rpeuike”’ W pa3BHjy e(uKacHe cTpareruje
ynarama (de Bondt, Forbes, Hamalainen, & Muradoglu, 2010, 31). IIpBu je KOTHUTUBHA WU
OuxeBHOpalHA TCUXOJOTHja, Y K0joj je (hOKyCc Ha TOME KakO HAalll YMOBU NpEy3UMajy
notpeOHe MpopauyHe 3a MaKCUMHpame OorarcTBa. J[pyru je €MOIMOHAIHU OJrOBOp Ha
MHTEH3UTET TProBama, rae je (pokyc BHIIE Ha caMOM IPOLECY JOHOIICHa OJyKa HEero Ha
CTPUKTHOM KaJIKyJIAaTUBHOM Iiporiecy. Tpehu je npymiTBeHa NMCHXOJOTHja, KOja MpPErno3Haje
norpely Ja ce MOJCTaKHE INpHXBaTambe U MpoHahe oxpabpeme 3a MOCTYINKE I0jeAnHala.
Jlo6po mo3HaBame OMXEBHOPATHUX (PMHAHCHja MOXKE NMOMONhM MHBECTUTOpPHMA Jia YTBpAE
KOje IMPUCTPACHOCTH Yy IMOHAIalky yTUYY HA HbUXOBE OJUIyKE O yJarambuMa, Kao M Ha KOju
HA4YMH MOTY MMHHMH3UpPATH PU3MK JOHOLIeHa rnorpemHux oainyka (Muradoglu & Harvey,
2012, 75).

[Topen oanyka Koje TOHOCE MHIUBUAYATHA WHBECTUTOPH, BA)KaH CEIMEHT y KOME YUECTBY]Y
OuxeBHopanHe (pUHAHCHje OJHOCH CE€ Ha NPYKamkbe CaBETOJABHUX YCIyra M Ipernopyka
npodecuoOHaTHUM UHBECTUTOPUMA M (PMHAHCH]CKUM caBeTHHIIMMA. [Ipernopyke ce yrimaBHOM
OJHOCE Ha KOpuroBame ojpeheHux obOpazana MoOHamama KOJ HHBECTUTOpA, JIOK
(UHAHCHjCKUM CaBeTHUIMMa OuxeBuopaiHe (uHaHCHje MOry MoOMOohM Ja yHampene
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KOMyHUKaijy ca kiaujentuma. C tum y Besu, Kahneman u Riepe (1998) najy nmcry ca
cieaehuM npenopykama:

* ppahewme JMYHUX MPHUCTPACHOCTH Yy TOHAIIalky, Kao INTO je TpeTepaHo
CaMOIIOY3/1amE;

" CaoMNILUTaBam-€ KJIMjEHTUMA KaKBE Cy pealHe IIaHCe 3a YCIIEeX;
" OJyIUpame MPUPOJHOM HAaroHY 3a ONTUMH3MOM;
" yBepaBame Ja je n3abpaHu OKBHUP PEJIeBaHTaH 3a KIIUjCHTA;

" IPOLEHUBAKE KOJIHKO j€ KIHjeHT 0J100jaH MpeMa pU3HKY.

buxeBnopanne guHaHCHje Cy HCTaKJie Ja MHIUBUAYaTHO JIOHOIIEHE OJUIyKa MOXKe OUTH
CHCTEMCKH MPHUCTPACHO, HEJOCIETHO, JaKO 32 MAHUITYJIMCAkhEe U ApYyradrje 0J OHOora IITo je
NpeJCTaB/beHO y KiacuuyHuUM ¢unHaHcujama (Burton & Shah, 2013, 228). Tpu cy riaBHa
cXBaTamba OMXEBUOPAIHUX (HUHAHCHja y 0OJAaCTH MHIMBMJYaJIHOI JIOHOIIEHa ojtyka (de
Bondt et al., 2010, 30):

1) Jbyncka unTynimja je kpxka. Ca OCHOBHUM MpPUHIUIKMMA yjaramba HHUCY YIO3HATH
CBM YyYeCHMIM Ha ¢uHaHCUjCKUM TpxumTuMa. Ctora, JbyIud Cy CKIOHH
IPUCTPACHOCTUMA Yy TOHAIIAky W YHalajy y 3aMKy IpaBJbeba MPEABHIUBUX
oOpazalia moHamiama.

2) IloTpebHO je exyKoBaTH Ce O MPOLECy JOHOIIEHa OyKa y ¢puHancujama. [Ipu Tome,
Tpeba y3eTm y 003up YHECHUILY Ja Cy u300pu y ¢uHaAHCHjamMa CIMYHHU
MEIUIIMHCKUM, TIOTPOLIAYKUM U IPYTUM CTPYKTYPUPAHHM H300pUMa.

3) Jlnuuna yBepema MoOjeqUHALlA Cy 3Ha4yajHa y ¢uHaHCHjama. llpolecu nOHOIIEHa
OJUTyKa JIyro c€ M3y4yaBajy y MEAMLMHH W aBUO MHAYCTPHjH y LUJbY MOOOJbLIAKA
nporenypa u kBanurera yciyra. C 003upoM Ha TO Ja KJaCMYHa €KOHOMH]ja CTaBJba
Harjacak Ha MOTIIYHO pallMOHaJaH HauWMH PE30HOBama MOjEMHALIA, BAXKHO j€ MOpea
BEera MpoOyyuTH W TIpPOLEC JAOHOUICHA y PEaTHOM >KMBOTY KOjU YECTO OJCTyHa O
MOTITYHE PAllMOHATHOCTH.

CBoj nonpuHoc OuxeBruopanHe puHaHCHje Cy Aajie U 'y 00jallmbehy PAlUOHATHUX [IEHOBHUX
OajyoHa M HAcTaHKy (pMHAHCHjCKUX Kpu3a. [lojaBa pannoHamTHUX EHOBHUX OaloHa MOBE3aHa
je ca HpalMOHAIHUM CHEKYJaTHBHUM TIOHAIIAKkEeM IOjeAuHana Ha (UHAHCH]CKUM
TpkuiTumMa. HacTaHak palmoHaIHMX LIEHOBHUX OajioHa mpahieH je pacToM ONTHMH3Ma KOJ
Jbynu. Ilperepanu onTuMM3aM KOju ca coOOM HOCH HepeajHa OYEeKHBamba, 3a MOCIEIUILY UMa
pact Tpaxme M IIeHa XapTuja o BpeaHocTu. CBoje MoHallamke MHBECTUTOPH ycKialyjy ca
OYEKHBAmbUMa, HAKO ce (PyHJAaMEHTAIHH MOKa3aTeJbU TPHKULITA HUCY MTpoMeHMH. HaBeneHo
CTame Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA MOXKE OBECTH JI0 3HAYajHUX HerpenBubheHux oOpra,
Kao IITO je CUTyalldja Ja y JeJHOM JaHy LIeHa XapTHja OJf BPEAHOCTU JPACTUYHO HajgHe. Y
TAKBUM OKOJHOCTHMA, BEIUKH Opoj 3a0pHMHYTHX MHBECTUTOPA OAJIYyUYyje CE 32 CUTYPHOCT H
MOKYyIIIaBa Jia ce ocyio00IM XapTHja 0 BPEIHOCTH, LITO 3a MOCIEAUIly UMa pacT MOHYJIe Ha
TPXKUIITY U JaJbU Maj IeHa xaptuja oa BpenHoctu (Horonitz, 2013, 76). Kparak ocBpT Ha
¢uHaHCHjCKe KpHU3e yKa3yje Ha ciaabocTu JbyJICKOr pacyhuBama, 4nMe ce HCTUYE 3HAuaj
OMXEBHOpPATHUX KOMIIOHEHTH Y HACTaHKY M TOKOM Tpajama (puHaHcHjcke Kpu3se. Mako cy cBe
¢dbuHaHCHjCKE KpHU3€ PAa3IUYMUTE, OHE UMAjy jelaHy 3ajeIHHYKYy KapakTepucTuky. Paau ce o
CTaJHO TMOHaBJkajyhoj crocoOHOCTH JbyIcKUX Onha &1a kaja ce cyoue ca JyruM MepuoanMa
pacra mpernocraBe na he ce TakaB TpeHJ HacTaBuTH y OynyhHoctu. Ykommko Ou ce
npoOyania CBECT KOJ MOjeAnHAIa O YTUIAJy HEKUX 0]l OMXEBHOPATHUX KOMIIOHEHTH, Taza
Ou ca3Hama U3 0Be 00JIACTH MOIJIa OUTH O]l KOPHUCTUTH IMPUIMKOM H3MEHE PeryiaTuBe KaKo
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O0u ce mpoOiemMu Ha BpeMe MpeABUACTH U Ha HHUX aJekBaTHO pearoBano (de Bondt et al.,
2010, 34).

[Topen oaropapajyhux o0jammema 0 HACTAHKY Kpu3e, OMxeBHOpaiiHe (PMHAHCH]E CY pelIuie
U HEKe 01 J0OpOo MO3HATHX 3arOHETKH y puHaHcHjama. HanmMe, ucTpaxuauu cy 4ecto Omin
u3HeHal)eHH YHICHHUIIOM Jla C€ akidje YCIENIHUX KOoMIaHuja Op30o Mmponajy, JOK ce
MHBECTUTOPHU TEXe ociiobalajy akiuja KOMIaHWja Koje Cy Jiole mociosaie. Pasnor tome,
OuxeBHOpaiHe (HUHAHCHje MpoHAUUIe cy Yy oadojHocTH mpema ryoutky. Ilopex Tora,
paspelieHa je u yrorouiimba 3aroHeTKa TPXKUIIHE TpeMuje 3a pusuk. OBa HeIoyMuUIla TH4e
ce 3HauajHe pa3NIMKe Koja MOCTOjU y MPUHOCKMa u3Mel)y akiinja u KpaTKOPOUHUX XapTHja of
BpPEIHOCTH, a Koja He Moke Outu oOjammeHa camo pusukoMm. HaBexeno je, Takobe,
o0jammeHo on6ojHouThy npema ryouTKy.

Nako cy OuxeBuopanHe (uHaHCHje HpyXWJe HOBAa ca3Hama y o0jacTu (QuHaHCHjama,
CIIO)KEHOCT TpPXKHILITAa M JPYIITBEHE WHTEpaKIMje IMOCTaBUJIE Cy CTpora OrpaHHUYeHa
IpeJUKTUBHE MOhM OMXEBHOpATHHX MOJENA 3a oJpehuBama LeHe YJIOKEHOI KaluTalla Ha
¢unancujckuMm TpxkumTAMA. [IpuMapHa 3a0pUHYTOCT HMHBECTUTOpPA Ha (UHAHCU]CKUM
TP)KUIITUMA OJHOCH c€ Ha MOryhHOCT Kopuiihema OMXEBHOPATHOT MOJIENA y MPEIUKTHBHE
cspxe (de Bondt et al., 2010, 33). Kaza je ped o0 paunoHaIHUM LIEHOBHUM OalOHMMA U KPU3H,
OCTaje Hepa3jalllbeHo IITA jeé OHO INTO OJpXKaBa MEXyp M ILITa yTHYEe Ha HErOBO IyLame.
Tunuuyna peakuuja Ha (UHAHCHJCKUM Kpax Owmiia OM M3MEHa 3aKOHCKE peryjaTuBe Koja
YKJbYUyj€ HOBY peryanyjy GuHaHCHja U JPYyTUX CEKTOpa EKOHOMUjE ca LIUJbEM Ja ce CIpeye
Oyayhu (hMHAHCH)jCKU KOJIATICH. JeHO OJf MUTama OMI0 OM U KaKo J1a c€ €eKOHOMUja OTIOPaBU
O]l Kpu3e, a J1a To He Oy1e mpoMeHa peryiaropHor pexkuma (Burton & Shah, 2013 228).

[Tpodecuonanu y oOmactu (¢(UHAHCHja UCTHYY Ja j€ HM3a30B cCa KOJUM Cy CyOYEHHU
HEeMOT'YNHOCT pUMeHEe jeAMHCTBEHOT MoJiesia OMXeBUOpaTHUX (pMHAHCHja HA CBE 00JacTu y
¢unancujama. Mako mocrtoje OpojHM OMXEBHOpaTHH MOJEIM HHjelaH O] HBUX HE HYyAU
OJIrOBOpE Ha CBa MUTama. MoJieNin Cy KperpaHu Ha TaKaB HAuUMH Ja MaJjie IPOMEHE YIa3HUX
MoJIaTaKa MM MOYETHUX MPETHOCTaBKU JIOBOZE JI0 PaziIHuUMTOr pe3ynrara. de Bondt et al.
(2010) HaBoau na Ha OGuxeBHOpaiHe (UHAHCHjE HE Tpeda IVIeaTH Kao Ha ajlaT 3a IpYyKambe
Op3ux peuiema GUHAHCHJCKUX Ipobiema, Beh ux Tpeba mocmarpatu Kao HMPUCTYI 3HABUMA
noTpeOHUM 3a pasyMmeBame Ipolieca JOHOIIeHha Oadyka. Kao mTo HM y MEIUIMHH HE
MIOCTOjH JIEK 3a CBaKy OosecT He Ou Tpebayno ouekuBaT Aa he y ¢unancujama mocrojatu
jemaH mojen Koju OM /a0 OAroBOpE 3a CBa OJCTyNama Koja MOCTOje Ha (PMHAHCH)jCKOM
TpkumTy. OHO MITO je CUTYPHO jeCTe J]a CBH MOJEIH KOJU CE KOPUCTE OJ CTPAaHE YUECHHKA
Ha (UHAHCHJCKUM TPXKMUIITHUMA MoOpajy OuTH Moau(pukoBaHM Kako OM 00yXBaTHIU
pa3nuuynTe OUXEBHOPATHE ACTIEKTE.

CrnocoOHOCT OMXEBHMOpAJIIHUX TEOopeTHuYapa Jia ce JOJaTHO NpUOJIMKEe MHBECTUTOpPHMA Ha
(UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA cCMaTpa ce U Jajbe jeAHUM of mu3azoBa. Ox OMXEBHOpPATHUX
TeopeThyapa ce o4eKyje Ja CTBOpe HOBE CTpaTeruje, ycaBplie crape, Kako Ou Ha mTo 060JbH
HAYMH NPYKUIM KOHKpeTHa (IPUMEUBA) peliemha MeHaepuma GponioBa. Jeqan oj rnpasana
Oynyher pa3Boja je mpouMpeme yuema 0 0JIyKaMa JOHETUM y YCIIOBUMA PH3UKA HAa TEOPH]Y
OJUTyuMBama 3aCHOBaHy Ha ciyyajy. [loctymak m3bopa ce Tpetupa Kao ,,ciaydaj” KOju UMa
oapeheHu CTemeH CIMYHOCTU ca MPEeTXOAHMM ciydyajeBuma. lIpuctyn ce 3acHMBa Ha
3ajeJHUYKOM 3ala)xkalby Ja CBU KOPUCTHMO MpOIJIO HMCKYCTBO, Kao Boaud 3a Oynyhe
uckyctBo (Wilkinson & Klaes, 2012, 491). Mehytum, u360p peneBaHTHUX KpUTEpHjyMa 3a
MPOILIEHY CIMYHOCTH YKJbyUyje XEypUCTHUKH mpouec. Tamo rae KiIacu4HU MOJEN HCIUTYje
Oynyhe ucxozne 3ajeaHo ca mpunajgajyhum BepoBaTHOhama, IPUCTYI OATy4YHBamy Ha 0asu
cllyyaja IOBE3aH je ca CIu4yHomhy TpeHyTHEe CHUTYyallje ca HEKOM O]l CHUTyaluja Yy
npouuioctd. Pagme ce BpenHyjy 30MpoM MM MIPOCEKOM HMCXOZa UCTE PAhe y MPETXOAHUM
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CllyyajeBUMa KOjU Cy TOHAEPHCAHU CIUYHOLINY MPETXOAHMX CIy4ajeBa ca caJallibuM
(Gilboa & Schmeidler, 1995, 606). Teopuja 3acHOBaHa Ha clyyajeBUMa 3aMemyje
NICUXOJIOTHjy BepoBaTHohe Oynyhux mcxoja 3a MCUXOJOTH]y CIMYHOCTH Ca IMPETXOJAHUM
ciyuyajeBuma (Camerer & Loewenstein, 2004, 37).

Jenan ox mpaBama gajber pasBoja yCMEpeH je M Ha JayOJbe mpoyuaBame emoluja. Emonuje
yTU4y Ha npedepeHIje HHBECTUTOPA, ajll Takohe uMajy yjaory u 'y ¢popMupamy HBUXOBHX
yBepema M HayMHAa Ha KOJU MHTErpHIly HOBe HMH(popMaiuje. YKbY4uHBaWHE €MOIMja Y
€KOHOMCKE MOJIeJIe pe3yJITUPAIIO je TUIaHMPAaHUM aKTUBHOCTHUMA 32 YBOheH-€ HOBUX IIpaBaria.
Jeman on TakBUX TpaBama Morao Ou ga Oyne ONmKe MpoydyaBamke XEIOHHKE. XEeIOHUKA je
IIMPH TI0jaM 0J1 KOPUCHOCTHU. Y KJIACHYHO] TEOPUjU KOPUCHOCT je 03HaYeHa OpojeM KOjuM ce
u3pakaBa npedepeHnnja. Y TBphuBame KOPUCHOCTH Y MPAKCH je HEMTOo ciokeHnuje. Haume,
Ha oJjpehuBame KOPUCHOCTH MOTy yTHLATH cehama Ha 100pa WM aKTUBHOCTH Y KOjUMa je
MOjeIMHALl HajBUILE YXHBao (,,3amamheHa kopucHocT”), TpeHyTHH ocehaju (,,TpeHyTHa
KOPUCHOCT’), Kao M TMPETIIOCTaBKe O ToMe KakBe he Outum Oynyhe kopucHOCTH
(,,mporuosupana kopucHoct”) (Camerer & Loewenstein, 2004, 37). Paznuke u3zmelhy oBux
KOPUCHOCTH Cy BaXHE, jep OJCTyHama y OKBUPY BUX yKa3yjy Ja IOCTOjU HeyckialheHocT
Koja OM ce MorJja MCHpPaBUTH oJpeheHUM mpolueaypama, o0pa3oBamkEeM WU JAPYLUITBEHUM
CMEpHHIIaMA.

Hajopxe pactyhm mpaBan pa3Boja OuxeBHOpanHUX (HUHAHCHja Cy HeypoduHaHcHuje. OBaj
npaBall NpUMEbYyje Cca3Hamba M3 O00JIaCTM HEypoHayke Koja omoryhaBajy Npernu3HO
BPEMEHCKO U MPOCTOPHO JIOIMpAmhe aKTUBHOCTH MO3ra, Kako Ou ce 00jacHHII0O €KOHOMCKO
noHamame. C 003MpoM Ha 3HAYaj KOjU OBa o00JacT MMa 3a pa3Boj OMXEBHOPAITHHX
¢bunHaHcHja, y 1ajbeM u3naramwy nerasbHuje he 6utu oOpahena oBa Tema.

5.2. Heypopunauncuje

Ca3znama W3 00JIACTH HEypOHAyKe MOMOrja Cy €KOHOMUCTHMA y TyMadelwy EKOHOMCKOT
noHamama. HeypoekoHomHja je Hacrana KOMOMHOBamEM HEypOHayKe, OMXEBHOpaHE U
eKCIIEPUMEHTATHE EKOHOMHje, Kao M KOTHUTHBHE U comujanHe mcuxonoruje (Parker
Henderson, 2014, 445). Llwb HeypoHayke je Ja Kpo3 MOcMaTpame HauMHa Ha KOjU MO3aK
(GYHKLIMOHMIIIE TPOydYe NPOILEC AOHOLIeHa OJIyKa. McTpaxuBama y OBOj 001acTu cy
ycMepeHa Ha (yHJaMeHTalHe OMOJIOIIKE W IICHUXOJIOIIKE MEXaHM3Me KOjU JIeKE Y OCHOBU
WHAMBUIYaJTHUX TPUCTPACHOCTH, HUPALMOHAIHOI TOHAIIamka, KOJEKTUBHHX OJUIyKa O
KyHOBHHU WJIH TPOJAAJU XapTuja o]l BPeIHOCTH Ha (uHAHCHUjCKUM TpxumTuMma (Peterson,

2010, 381).

Heypodunancuje mnpunanajy mnoapydjy HEYPOEKOHOMHje Koja €KOHOMCKE (eHOMEeHe
o0jammaBa npoyudaBajyhu mojpydja mosra Koja Cy IOBE3aHa ca IPOLIECOM JIOHOIICHA
OJUTyKa Kako Ou ce 1mTo 00Jpe CXBAaTWiIAa MPUPOAA CyOONTHMATHUX M HEJIOTMYHUX OJUTyKa
(Parker Henderson, 2014, 445). OtBOpeHa eKOHOMCKAa U (PUHAHCHjCKA MUTama KOjUMa Cce
0aBu HeypoekoHOMHja Kpehy ce O MEeXaHMYKUX IHTamka CBAKOJAHEBHUX MOTPOIIAYKHX
n300pa, cBe JI0 MUTamka O MOJUTUIM U Mopaiy. McTpaxuBama y 0BOj 00I1acTH IOTpUHENA CY
6osem pasymeBamy (Peterson, 2010, 381): 1) mpey3umama (UHAHCHJCKOT pH3UKA; 2)
¢byHKuMje KopucHOCTH; 3) popMupamy ouekrBama; 4) Mpolecy yuema; 5) HHTepIpeTaluju
uHpopManuja y ycioBuma edexra okBupa, pehepeHTHUX Tayaka 1 apekTuBHOT ontepehema,
6) mpouenu BepoBaTHohe, 7) JApyIITBEHOI yTHIIaja HAa HU300p, M §) PpEHUNPOLHUTETA,
aNTpyu3Ma 1 Mopaa.

Paznuka m3mel)y OuxeBuopanHux (UHAHCHja W HEypo(HHAHCHja OrJIe[a ce y TOME IUTO
OuxeBHopanHe (PMHAHCHjE HACTOje Ja YTBPJE Ha KOjU HAYMH MOjEJMHIM JIOHOCE OJJIYKE Ha
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¢uHaHCHjCKUM TpKUIITHMA ciayxehu ce casHamMMa U3 00JAaCTH TICHXOJOTHje, JIOK
Heypo(MHAHCH]e HCIIUTY]y KaKo M 3allTO C€ OBa MOHAIIamka jaBJbajy NnpoydaBajyhu jbyacku
Mo3aK U XxopMoHcke aktuBHOCTH (Tseng, 2006, 13). Heypoekonomuja, Koja je yCKO MOBE3aHa
ca HeypoduHaHCHjaMa, HACTOJH Ja pazyMe (PU3HOJIOUIKY OCHOBY 3a JJOHOIICHE €KOHOMCKHX
OJUTyKa, JI0K ce HeypoduHaHcHje BUIlIe GOKyCcHpajy Ha (PMHAHCHU]CKA TPHKUIITA U AKTUBHOCTU
yUYeCHMKa Ha OBHMM TpxuiituMma. Heypodunancuje ananusupajy (puHaHCHjCKa TpPKUINITA
MpUMeBYjyhi HEYpOTEXHOJIOTH]Y Ha MIOCMATPamke U 00jalllbehe MHBECTULIMOHOT TIOHAIIamha
TP)KUIIHUX Yy4YecHUKa. [J1laBHU 1usb HeypoduHaHCHja je 00Jbe IMO3HaBame (PHMHAHCH]CKHX
TPXKUIITA KpPO3 HUIACHTU(PHUKOBAKHE KBYYHUX (U3UOJOIIKUX OCOOMHA KoOje OOJHUKY]jY
noHammame naBecturopa (Tseng, 2006, 13). Heypodunancuje npeTnocTaBibajy Aa TP>KUIIHA
YUECHULIM HUMajy pPa3IM4UTe TNCUXO(U3NYKE KapaKTEPUCTHKE KOjeé YTHYy Ha HHHUXOBY
CIOCOOHOCT Ja JIOHOCE DALMOHAJIHE OJUIyKe MPUIMKOM Yyjarama. [loBe3nBameM OBHX
ocoOuHa ca pe3yiTaTuma yiarama oMoryhasa ce pa3Boj MeToJa U TEXHOJOTrHja Kako Ou ce
YHAIIpeIro MpoIec TProBama.

PaznuuuTi MEHTAIHU NPOILECH OZBHjajy C€ Y pazIMYUTHM JEJIOBHMAa MO3ra U TUME yKazyjy
Ha 3HAu4aj KOjU CTPYKTypa WJIM aHAaTOMHja MO3ra uMma 3a oBe mporece. JbyJncku mozak je
pe3yaTaT MWIMOHA rojauHa eBoiynuje. PasBujeH je kako Ou edukacHO U e(pEeKTUBHO
MHTEpOpeTHpao uHpoOpMaIMje, TAaKMHUYMO C€ Yy APYIITBEHO] XHUjEepapXHju H YCMepaBao
aKTUBHOCTH Ka IOCTH3amby KOPUCHHMX LMJbeBa y3 m3beraBame omacHoctu (Peterson, 2010,
382). IlpedpoHTamHl KOPTEKC, 160 MO3Ta KOjU C€ Halla3u OJIMax M3a CIICIIOOYHUIIA, OOUYHO
j€ aKTUBaH MPUWIMKOM pa3MHUIIIbalba U pa3yMeBama, Ipu 4eMy Cy crenupuyHa IoJpyyja oBe
peruje OAroBOpHA 3a JOHOUICHE OJJIyKa Yy CHTyallMju KajJa HEJOoCTajy pelieBaHTHE
unpopmanuje (Parker Henderson, 2014, 445). Takohe, KOTHUTUBHH MPOLIECH KOJH YKIbYUY]Y
pasmarpame MOTPOIIAUYKUX MM (PMHAHCH]CKUX ITPOU3BO/IA MPHUIAIA]y PETHju NpedpOHTATHH
KOPTEKC 3a KOje Ce T'eHEepaJHO MpPETHOCTaB/ba Jia je MpEeOMBAIUINTE pPaJHE MEMOpH]e.
[Iporiecn moBe3aHM ca XEAOHHUCTUYKMM MCKYCTBHMAa IMOTPOIIHE, OOJHUM HCKYCTBUMA U
HOBIIEM Be3Yjy €€ 32 aKTMBHOCTH Y LIEHTPATHOM MOTHBAI[MOHOM JIJIy MO3Ta KOjU C€ Ha3MBa
u mum6bmuuku cuctem (Hastie & Dawes, 2010, 397). OpOutodpoHTaIHU KOPTEKC, MOJIPYYje
MO3Ta U3HAJ ¥ UCHOJ OYHUX AYIJbH, UMa YJIOTy y CTBapamy KOTHUTUBHUX MH(OpMaluja u
emonmoHanHux nporeHa (Hastie & Dawes, 2010, 397).

[Topen ytumaja cnequpuuHUX peruja y Mo3ry, HEONXOJIHO je ucTahM M 3Hayaj MO3HABamba
CKylla MOXIAHUX CTPYKTypa M HEYPOHCKUX IyTe€Ba KOjU Cy OJTOBOPHMU 3a MEpPLEHIH]Y
Harpazna. Cuctem HarpalhuBama KOOpPAWHUpA Tparame, MPOLEHY U MOTHBHCAHY IMOTpary 3a
NOTEHIMjaTHUM HarpagaMa. Heyponu koju mpeHoce nHpopMaluje y oBaj CUCTEM, CUTHAE
1ajby YIJIaBHOM ITyTeM HeypoTpaHcMmutepa jnomnamuHa (Peterson, 2010, 384). Jlomamun je
MO3HAT Ka0 XeMHUjCKa CYICTaHIA ,,337J0BOJbCTBA” y M03ry. OBaj XOPMOH 3HAa4YajHO YTHUYE Ha
KOHIIEHTPAIIM]y U MaXKy, PACIONIOKEeHme, MOTHUBALMjy, W m3Mel)y ocramor, Ha Ha4yuH
Bpe/lHOBama Harpaje. [lonaMiuHepruyHy HEYpOHH KOjU Cy YKJbYUEHH Y Tpolec HarpahuBama
[I0CTajy BEeOMa aKTHBHM M KaJla je HeOUeKHBaHa Harpajaa y nuramy. [IpernocraBka je na ou

JONaMHH Morao OMTH BakaH MeaujaTtop pusuuHor mnoHamama (Parker Henderson, 2014,
446).

Kaga je ped o MOXTaHMM aKTUBHOCTHMMA MPWJIMKOM HCIOJbaBamba OAOOJHOCTH Ipema
ryOuTKy, HE TIOCTOje KOHA4YHU pe3ynratd. HeomxomHo je cmpoBoheme JA0AaTHUX
UCTpaXMBama J1a OU ce yTBPIHWIIO MOCTOje JIH crneurduyHe perrje y Mo3ry Koje pearyjy Ha
NOTEHIMjaHe TYOMTKE WM je OAO0O0JHOCT IpeMa TyOMTKY HYCHpPOAYKT OMILUTEr Mpoleca
pe3oHoBama. HeypoekoHOMCKa HCTpakMBama IOKaszaja Cy JAa IOjelMHIM MHTEH3UBHH]E
N0KHMBJbaBajy TyOMTKEe y OJHOCY Ha JoOMTKe. EnexTpoaepManHa peakliyja, pamuapeHocT
3eHMIIa W T0jayaH IIyJIC YOUEHHM Cy KOJ IOjeJMHAala KOjU Ce CyouaBajy ca HOBYAHHUM
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ryOUTKOM y ofHOCy Ha noburtak. CBe Tpu peakimje yka3yjy Ha cTpec, IITO MOTBphyje ma
MOjeIMHIIM WHTEH3UBHU]jE J0KUBJbAaBA]y TyouTke y onHocy Ha aooutke (Parker Henderson,
2014, 447).

PaznuunTe XeMHKanuje ¥ XOPMOHHU KOjH YTHUy HAa MO3aK MOTY C€ OJpa3uUTH Ha MOHAIIamke
Jeynu. Paznor 300r xora ce Heypo(pHHAHCHje Ha3UBajy JOII U MEAULMHCKUM (PMHAHCHjaMa je
Taj mWTO (PYHKIMja MO3Ta 3aBHCH OJ1 3/IpaBJba caMor Mo3ra u ynotpebe nexona (Tseng, 2006,
13). Ha mnpumep, akyTHa MaHHja BOJM €y(QOPUYHOM PpACHOJOKEHY U HpeTepaHoM
npey3uMamy pusnka. MenaHxoiludHa Aerpecuja, ¢ Ipyre CTpaHe, MOXKe U3a3BaTu MpeTepaHy
MOCTIAHOCT ¥ XPOHUYHY OJI00JHOCT MpeMa PHU3MKY. AHKCHO3HOCT, KapaKTEpuIlle MpeTepaHa
pHU3UYHA TMEpIeniyja Koja MOXKe BOJUTU MMAHWYHO] MPOAAjU, IPEKOMEPHOM TProBamy WIH
n30eraBamy ylarama Ha (puHaHcHjcKMM TpxuIITHMa. Takohe je yTBpheHo na y3umame
HEKUX JIEKOBa MOKE€ IMPOMEHMUTH MEpLENLUjy pU3UKa M MpuHOca. YOOWYajeHU JIEKOBHU 32
KPBHU TIPUTHUCAK CMamyjy OAOOJHOCT OJi MOTEHUMjaTHUX (UHAHCHJCKUX TyOHTaKa.
UctpaxuBama (Wilkinson & Klaes, 2012; Battaglia et al., 2023) moxkasyjy ma je y
pa3BUjEHUM 3eMJbaMa y MOCIEAE JIBE JCIEeHHje JOILJIO O pacTa y3MMama JIEKOBa KOjH
MOCIIEIYjy MEHTaJIHe nepdopmance.

Heypodunancuje npyxajy MoryhHoOCT J1a ce Ha HOBM M Jpyraudju HauuH carjiena mpolec
JOHOLIeHa (PUHAHCHJCKUX OJUTYyKAa MHBECTUTOPA Ha (PUHAHCH]CKUM TPXKHIUTHMA. 3aj€HO ca
OuxeBHOpaTHUM (PUHAHCHjaMa KOjuUMa MPUIANAjy IOJATHO Cy JONPHHENE MpYKamby HOBHX
casHama y aHAJIM3M CTBApPHOI IOHAIaka HHBECTHTOpa. VcTpaxkuBama y OBOj 001acTH
yKazajla Ccy Ha HEKE OJ] CHCTEMCKHUX TIpellka KOje IMpOou3a3e W3 CTBAPHOI IOHAIIAmka
MHBECTUTOpPA, a KOje HHCY y CKJaay ca IOHAallakeM M OJJyKaMa Koje OM JOHOCHIN
panMoHaTHU MHBECTUTOpU. Ha TemespuMa OBUX HCTpakuBama uirpalheHa je OuxeBHOpaiHa
nopTQOINO TEOpHja KOja y MOCTYyINaK u300pa XapTHja o1 BPEAHOCTH Y MOPTHOIHO YKIbYUYje
HEKE 0J1 IICUXOJIOIIKUX eJeMeHaTa U 1MoTpeda, Kao MITO Cy: 3aIUTHTA OJ] CHPOMAILTBA, JKeJba
3a ysehameM OOraTcrBa, YCHEIIHOCT Yy IIOCTU3alby HWHBECTULMOHUX IHMJbEBA, H300p
nopTdoirja Koju je y CKIagy ca JIMYHAM BPEJHOCTHMA M Pa3IMYUTUM eMOIlHjaMa
MOBE3aHMM Ca TNPETXOJHUM yilaramuma. Y CKIaay ca [peTXOAHUM, KpeupaH je
OuMXeBHOpATHM MOJeNn oapehuBama IleHE YJIO0XKEHOT KamuTaja MCTHYE Ja Cy ILIeHE ojpa3
ocehama HWHBECTUTOpa, MNpH UYeMy je HmMpoko npuxsBahena moryhHoct dopmupama
NOTPEUIHUX yBepema 0 OyayhuM HOBYaHMM TOKOBMMAa M pusuLuMa. Teopuje ¥ MoJeIn
pa3BUjeHH y OKBUpPY OMXEBHOpATHUX (PMHAHCHja yKa3yjy Kako Ce WHBECTHTOPHU IOHAIIAjy
KaJla ce cyoue ca pu3MKOoM. HempukiaaHOCT KIIaCHUHUX MOJeia OJUTy4YHBamba 3a OMUCHBAE
CTBApHOI TIOHAIllakhba JbYAM MPUIUKOM [OHOLICHAa OJJIyKa II0CTa0 jeé OCHOB M 3a
MPEUCIUTHUBAKE IPETHOCTaBKEe 0 e(PUKACHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPXKUILITA. aKko yKIbyUnBame
NICUXOJIOTHje y Hay4Hy OOJIaCT €KOHOMCKHX HayKa Kpo3 OuxeBHOpaiHe (HUHAHCHje, HHU]e
Ouio y CKimagy ca KIaCHYHMM TJICAMIITEM, pa3IM4YUTa OJCTyHama Koja Cy ce I0jaBHiia
npyXujia ¢y MyHO KOPUCHUX MH(poOpManuja y o01acTH ynpaBibamba PU3UKOM U MPOYyUaBambha
MOHAIIakba HHBECTUTOPA.

91



11 JEO

BUXEBUOPAJIHU ACIIEKT PU3UKA
N IMTOHAITAILE HHBECTUTOPA
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1. OcHoBe npey3uMama pu3uKa

Cyouenun ca OpojHuM pusuuMMa y cBeTy pactyhe HaumonamHe wu wmelyHaponHe
HEJeIHAaKOCTH, EKOHOMCKE M KYATypHE Triolanu3anyje, KIMMAaTCKUX IPOMEHa,
MelyHapoJqHOT Tepopu3Ma, JbyId Cy pasBWIM pa3MuuTe CcTpareruje y OopOu ca
Heu3BecHouthy. CBako CBECHO WJIM HECBECHO, KOHTPOJHMCAHO, IMOHAIIAKE Y CKIaay ca
YOUEeHOM HEW3BEeCHOIINy MO MUTamy UCXOJa yKa3yje Ha COPEMHOCT Ipey3uMama pHU3HKa Y
IaTuM ycioBuMa. Heu3BeCHOCT y TOCIOBHOM CBETY je€ MOCEOHO KapaKTepUCTHYHA 32
¢uHaHCHjCKA TPXKUIITA, T/I€ NpEy3UMame pHU3UKa O] CTpaHe HHBECTUTOpa MpPEICTaBIba
CacTaBHM /IO TProBHHE, JOK HAUYMH HA KOJU MHBECTHTOPH YIPaBJbajy pH3UKOM ojnpehyje
rpaHuily uU3Mel)y ycrmexa W Heycrnexa. 3a aeKBaTHO YIPaBJbalkbe PU3UKOM Y CaBpPEMEHOM
OKpY>K€IbY HEONXOJHO je carjelaTH KapaKTepUCTHKE pU3MKa W3 YIJla Pa3sIUuYUTHX
IPYIITBEHUX HAYKA, KA0 IITO Cy EKOHOMHU]ja, ICUXO0JIOTHja, COLMOJIOTHja U OuoJoruja.

1.1. Konnenryajausanuja pusuka

[ToyeTHO €TMMOJIOIIKO 3HAYEH-E MOjMa PU3MK MOIJIO OM Ce MPUIHMCATH JATUHCKUM peuuMa
resecare (IPENOJIOBUTH, OJJBOJUTH) U risicare (mpohu pT, IITO 32 CBAKOT MOpHapa MOXXe OUTH
oracaH TMOJyXBaT), U TPUYKUM pednma rhizikon (kopeH) u riza (kaMeH crioTuiama) (Assailly,
2010, 3). JIatuHCKa €TUMOJIOTHja CyTepHIlie Jla PU3MK IOjeMHLA 0/IBaja O/ CBEra ILITO MY je
MO3HATO KaKo OM ra Cyo4yHO ca HEMO3HAaTHM, JIOK I'pYyKa €THMOJIOTHja yKa3yje Jla PH3HK
nojequHIa Bpaha HEroBUM KOpPEHHMa, pecypcMMa M KaraluuTeThMa Kaja je CyodeH ca
onacHourthy. KoMOnHOBameM JaTHHCKOT (1€0 yHuUBep3ymMa Moryher) m rpukor (KopeH je
CKPHMBEHHU M BHPTYEJIHHU J1€0 OMJbKE) 3HAaUeHa, MOXKE CE M3BECTU TyMaueHe J1a Ipey3uMame
pU3UKa OJAroBapa IICUXOJIOIIKOM HCKYyIICHhY I[OjeJHala KaJa HamycTe IO03HaTO H
3amTHNEHO OKPYKEHE.

VY cBaKOJHEBHOM I'OBOPY PU3HK CE€ YECTO MOUCTOBehyje ca TepMUHMMA KA0 LITO Cy OHAcHOCT,
HEM3BECHOCT, TMpeTma. Pa3zmuuura TyMmadema I[ocieIula Ccy HelocTaTKka 3BaHUYHE
carjacHOCTH OKoO JepuHHLHMje puzuka. Y aurepatypu (Trimpop, 1994, 5; Mdoller, 2012, 60;
Zinn, 2020, 17) ce moxe mpoHahu na ce pusuk JeduHuiie kao: 1) u3pasz mpeTme Win
oracHocTH; 2) MoryhHoct HexxesbeHor aorahaja; 3) BepoBaTtHoha HexesbeHOr gorabaja; 4)
Mpou3BOJI BepoBaTHOhe forahaja u mrere; 5) ouekuBaHU ryourak; 6) BepoBaTHoha ryOuTKa,
7) BeJIMYMHA KPeIUOMIHOT TYOUTKA, OJHOCHO JIMHeapHa (DyHKIIMja OUEKMBAaHE BPEAHOCTU U
BapHjaHce AUCTpUOyLMje ucxoa. 3ajeIHNYKO 3a CBe Je(UHHIIM]jE jecTe J1a je PU3HK IOBE3aH
ca HeusBecHouthy u ga uma coje nocneauie (Hillson & Murray-Webster, 2007, 4). Pu3suk,
MehyTuMm, He Tpeba nouctoBehuBaTi ca HeM3BecHOMINY, jep ce PU3MK OJHOCH Ha CHTyalluje
ca jeMHaKMM M yHaIlpel IMO3HaTHUM BepoBaTHohama 3a CBe, JIOK C€ TePMUH HEU3BECHOCTHU
OJHOCH Ha cHUTyaluje y kojuMa Huje Moryhe mpomenutu ucxozxe (Trimpop, 1994, 6).
Kibyuna pasnumka je y mocMmarpamy HOCIEOHIa, jep HEM3BECHOCT 0e3 Mocieauna He
npencrasiba pusuk (Hillson & Murray-Webster, 2007, 4).

Kao riaBHe KOMIOHEHTE pH3HMKa M3/Bajajy ce TI'yOMTaK, 3aTUM 3Hauyaj KOjU ce Tpuiaaje
ryOMTKY M HEU3BECHOCT moBe3aHa ca ryoutkom (Trimpop, 1994, 6). YrBphuBame ryouraka
je ToBe3aHO ca CYyOjeKTUBHHUM BpPEJHOCHHMM CHCTEMOM CBakKOr IOjeluHIa. BpemHocTu
Moryhux ucxoja mpouemyjy ce y oaHocy Ha pedepeHTHY Tauky M yKa3yjy Ha HUBO pHU3UKa
KOjU TMOjeMHIIM Xele Aa mpey3my. llpey3umame pusnka je BakaH CErMEHT CBAKOJIHEBHHX
aKTUBHOCTH TojeauHara, npu demy Zinn (2020) uctude na je Hajehu pusuk y KUBOTY HE
npey3umatu pusuke. CerMeHT npey3uMmama pU3MKa 4ecTO ce IOBe3yje ca yiarambhMa Ha
(MHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA WIMA TIOCIOBAaEkEM Ipely3eTHHUKA, ajld MOopel TOra CerMeHT
npey3uMarma pU3uKa IpUCyTaH je U y OUTyKaMa Koje ce JOHOCE Ha JHEBHOM HUBOY. To mory
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OUTH OJUIyKE KOje ce TH4Yy IpOHAlacka HOBOI IIOCJA, OJUIyKa O CTymamy y OpauHy
3ajeHUILY, OIJIYKE O TOAUIIEBEM OJIMOPY Y 3€MJbU WM Y MHOCTPAHCTBY M TOME CIMYHO
(Zinn, 2020, 2). CxomHO TOME, MOXKE€ C€ YCTAaHOBHTHU Jia NMPEY3MMambe PU3HKA MMa ITyHO
pa3nUUYUTUX OOJNHMKAa W J1a Cy JbYAM YKJBYUYEHH Yy NpEy3UMame pU3HKa MOJ Pa3IHuYUTHM
OKOJIHOCTHMA U U3 Pa3IMYUTUX PA3JIOra.

[Ipey3sumame pHu3uKa, Ka0 M PU3UK, MOXe OMTHM aeduHUCaHO HA Buile HauuHa. [Ipema
Trimpop-y (1994) mnpey3umame pH3UKa IPEJICTaB/ba CBAKO CBECHO MM HECBECHO,
KOHTPOJIMCAHO IMOHAIIAkE Ca YOUECHOM HEW3BECHOUINy Mo NHTamky HcXoga M Moryhum
KOPUCTHMA MJIM TPOLIKOBMMA 3a (PU3MYKO, €KOHOMCKO HIJIM ICUXO(PHU3UYKO OJarocrame
MOjeIMHIIA WU JpYyrux nojenuHana. Assailly (2010) npey3umame pu3uKa BUIM Kao H300p
u3Mehy pasnnuutux antepHatuBa. M30op kapakrepuie oapel)eHH cTeneH HEeM3BECHOCTH Y
norieny BepoBaTHohe Heycrmexa wuiaM ycmexa. Kama ce mocmaTpajy ynarama Ha
¢unancujckum TpxkumrTuma, Kiev (2003) mpey3umame pHU3MKa TyMayd Kao CIHPEMHOCT
jacHor neduHucama IMJbEBA MpeMa KojuMa ce Tpryje kako Ou ce yBehano OGorarctBo, 0e3
OrpaHUYeH-a PA3TUUYUTUM CTPAXOBUMa WIIM MPOILIMM HCKYCTBOM. Paau ce o nHBecTHTOpHUMA
KOjU Cy CHpEeMHH Ja Jeyjy M3BaH 3a4apaHor Kpyra y KOMe JOMHHHpAjy KOHIIeNTH, 0e3
rapannuje ycmnexa. /la 6u mocturnu ycnex Ha (MHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA, UHBECTHUTOPU
MIPBEHCTBEHO MOPajy OJpeAUTH (PUHAHCHJCKM LMJb, Ka0 M HMBO PH3MKA KOjH JKeie Ja
mpuxBare aa Ou 10 TOr IuJba Jonuid. HakoH Tora, HeomxoaHo je na Oymy mocBeheHH
OCTBapuBamy (PUHAHCH]CKOT LMJba, J1a pajieé Ha CTBapamy CTpaTeruje TPropama Koja je y
CKJIaJly ca IOCTaBJBEHUM IIMJbEM M Ja ce (POKYCHpajy Ha CaJallibl TPEHYTaK U CIPOBOJIE
cTpareruje, 0e3 mperepaHe 3a0pUHYTOCTH 3a MOCTU3amke Miba. Kaja ce mpuapkasajy oBor
IUIaHA, HTHBECTUTOPHU CE CTaBJbajy y MO3MIIHU]Y Y KOjOj C€ yMambyje €JIeMEHT HEU3BECHOCTH.

[ToBe3uBame pr3MKa ca IUBEBUMA JaCHO TIOKa3yje Jla je y CBAKOM acIleKTy KUBOTA MIPUCYTaH
pu3uk. CBe BpCTE JbYACKUX HAIOpa ce Mpeay3uMajy Kako OM ce OCTBAapWJIM HEKH LIUJbEBH,
yKibydyjyhu nuune u Heopmanne nuibeBe (1a Oyaem cpehan u 3/1paB), HUJbEBE MPOjEKTa
(ucriopyka pobe Ha BpeMe U y OKBHpY Oylieta) U KOPIIOpAaTHUBHE IIOCIOBHE IIMJbEBE
(moBehame mpoduta u TpxkumHOr yaena) (Hillson & Murray-Webster, 2007, 5). YBek kaga
Cy IMBEBH Je(PUHUCAHM IOCTOje PHU3UIM O HMXOBO YCHEIIHO moctu3ame. Crora je
nedunucame Bese m3Mely pu3MKa U IIMJbEBA OJ1 KJbYYHOT 3Hayaja 3a 00JacT yIpaBibama
PHU3UKOM.

JIOK CyIITHHY TProBHHE Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA YMHH MPEY3UMambEe PU3MKA, HAUUH
Ha KOjU MHBECTHTOPU YIPaBJbajy pU3MKOM ozpelyje rpanuiy mi3Mmel)y ycrexa M Heycrexa
(Kiev, 2003, 2). 3a agexkBaTHO YIIpaBJhbatkhbe PU3UKOM HEOIXOIHO j€ pasyMETH TPrOBUHCKE
UMIUIMKaLMje ¥ BepoBaTHohe norahaja koje ce ¢opmupajy Ha OCHOBY HH(popMaiuja o
KOMIIAHWJU, TPXKHUIITY W MaKpPOEKOHOMCKHM TpeHaoBuMa. Ilopexn Tora, mnpuiIMKoM
Mpoy4YaBama pU3MKa y 003up Tpeda y3eTH U CIIOCOOHOCT MHBECTUTOPA /1A aJIcKBATHO IMOCTaBU
[IMJBbEBE U MPEey3Me OAroBapajyhu pu3HK Kako OU JOIIA0 10 Iijba. 3aTUM, Tpeba mocMarpaTi
U METO/Ie KOjuMa ce Tpryje M BpcTe IpaduyuKor Mnpukasa Koje MHBECTHTOPH mpedepupajy y
aHAJMTHILIM, Ka0 U CaMOIIOY3/labe Y MOCTU3ambe pe3yirara Koje naBecturop nocexnyje (Kiev,
2003, 16). la 6u ocTBapmiId MOCTAaBJbEHE LMIJBEBE WHBECTUTOPU MOPAjy Ja M3MEpe PU3UK
KOjH IMpey3uMajy, a 3a TO je HEOMXOJHO Ja MOce1yjy UCKYCTBO y TProBUHH, HH(OpMaIyje o
KOMIIAHWJU YMJUM aKIMjaMa TPryjy, Kao M jJa mocenyjy oipeheHy CBECT W KOHTPOJIY Hajl
COIICTBEHMM TICUXOJIOIIKMM MPOIECOM. YKOJHMKO INPHUCTaHy Ha Mame pU3MKa J0Jla3e y
CUTyalMjy Aa MoxkJaa Hehe ycneTn 1a ocTBape IMIBEBE, JOK Y CYIIPOTHOM, YKOJIUKO IPEy3My
BUIIE pHU3MKAa MOry Ja Hu3ry0e KamuTaj, 4YuMe JOBOJAE y MUTame Jajby TPrOBUHY Y
OoyayhaocTu.

94



III neo — buxeBuopanHu aCIEKT pU3HKA U MIOHALIAKE HHBECTUTOPA

1.2. MyaruaucuMIUIMHAPHU KapaKTep pu3uKa

On camux moueTaka pa3Boja €KOHOMHje Kao 3aceOHe Hay4yHE AUCLUIUIMHE, KOHLENT pHU3UKa
ca KOjUM Ce MOjeJMHIIM CyOo4aBajy MPHUIMKOM JIOHOIIEHa OJIyKa He MpecTaje 1a Oyze jenHa
OJl TIIaBHUX TeMa y UcTpaxkuBamuMma. ObnacT kiacMyHUX (UHAHCHjAa MOHYAWNA j€ TeOpHje
KOPUCHOCTH Y 4MjeM Cy (DOKYCy CBECHHU M pAIMOHAJIHH MPOLECH Y JOHOUICHY OJUTyKa, I/e
MOjeJMHIIM HMAjy JOBOJPHO BpEMEHa Ja MCTpaxke NpoOjeM M Ha palMOHalaH Ha4YMH
npuctyne n3bopy Hajooseer ucxoxa. Mehytum, O6pojHa youeHa Heclarama ca MpaKTUYHUM
HAaUYMHOM JIOHOIIECHa OJJIyKa, JI0BeJia Cy JI0 HaCTaHKa OMXEBHOPAJIHOTI IMpaBlia KOjU HACTOJU
Ja TPEeMOCTH ja3 y NpoydaBamy pH3HMKa, Tako INTO YKJbydyje ca3Hamba M3 00JacTu
eKOHOMH]e, TIcCuXoJoruje, buonoruje u counosoruje (Tabena 4).

Tabena 4. Puzn4Ho npey3uMame U3 yria pa3inyiuTuX HayYHUX JAUCIHUILTAHA

PU3NYHO NPEY3UMAIBE

EKOHOMIJA W3pauyHaTi KOPUCHOCT U U300p OIIIHje ca HajOOJFUM HCXOUMa IIPHUITAKOM
Mpey3uMarba PU3HKa

KOI'HUTUBHA Teopwuje 3 ommITe ICUXOIOTHjE PU3NKA, TECOPHje U3 MU (PESPSHIIN]aTHE TICHXOIOTH]e

INCUXOJIOI'NJA | pusuka
BUOJIOT'NJA EBoirynmjcku KOpeHH, TEHETCKa CTPYKTypa (HaroHu, moTpede)
COLHUOJIOTHJA | CTpyKTypHH H KyITYpPOJIOIIKA OKBUD

H3zeop: Zinn, J. (2020). Understanding Risk-Taking. Springer International Publishing, 40.

[TocmaTpame pu3MKa y MCUXOJOIIKOM KOHTEKCTY 3a IHJb MMa OTKPHBamE Ipoleca KOju ce
HaJla3e y OCHOBM OAHOcCa u3Mel)y MHojeAMHIA M pu3MKa (Ipey3uMame PHU3UKA, PU3UYHU
CTaBOBHU, PU3MYHE IEpLEIIHje), Ka0 M KOJU Cy YCIOBM WJIM CHUTyallje Koje yTU4y Ha
nojeuHIe 1a pu3uK He npuxare (Assailly, 2010, 1). Y oCHOBU MCHXOJOMIKOT TOCMATpamba
npey3uMarma pU3HMKa Hajla3e ce Pa3IUuUTH MOJICNIN TeopUje OTydyrBama Hajorpal)eHu Tako
na o0yxBarajy MHTYHMIM]y M eMoluje. JeqHO o/ MuTama KOjuUM ce Icuxojoruja 0aBu jecte
neunucame (axkropa Koju objammaBajy 3amTo ojapeheHr MojeluHIM Mpey3uMajy BUILEe
pHU3UKa 011 ApyruX. PU3MK ce y ICUXO0JIO0TrujH MpoyyaBa Kpo3 pa3IHuuTe TeOpHje, O KOJUX ce
mory uznBojutu cieaehe (Assailly, 2010, 6):

* Teopuje W3 omuITe NMCUXOJOTHje PU3UKA, KOj€ 3a IMJb UMajy yTBphUBame OMIITHX
3aKOHUTOCTH TCHXOJIOUIKOT CTama KOJ JbYIAM HNPWIMKOM Ipey3uMama pusuka. OBe
TeopHje objamrmaBajy pasnuky usmely mojequHana y cuTyanujama Koje HOJCTUYY
npey3uMame pU3MKa U OHUX Yy KOjUMa je Jakiie n3dehu pusuke.

* Teopuje Koje MOTUUY U3 TU(EpEHINjaTHe TICUXOJIOTH]E PU3HKA, KOje 3a Wb UMajy
o0jammemhe pazanka u3Mely nojeMHana Koju 4ecTo Mpey3uMajy pU3HK U OHUX KOjH
ce TeHepaJIHO TpyAe Ja u3derHy pusuke. JudepeHiujainn mpucTym 3acHUBA ce Ha
NEPCOHATHUM WM MOTHMBAIMOHUM KOHIIETITUMA PU3MKA, KOJU 3a I[MJb MMa aHAJIU3Y
pasiuKa y morjieny rnpeysumarma pu3uka 1 nepueniuje pusuka. OBaj IpucTyIl CTaBJba
Harjacak Ha MOjeMHLE U Ha BbUXOBY CTPYKTYpHY M YHYTpPAIlhy AUHAMUKY.

* Teopuje xoje uHTErpHILy 00€ MEPCHEKTUBE, KOje 3a Wb UMajy 00jallmkEmhe 3aIlTo
HEKH OJ1 10jeIMHIIa pey3uMajy PU3HK y oapeheHrM cuTyanujama, 10K OCTajIu TO He
yuHe. YKa3yjy Ja IOjeMHIM KOju Mpey3uMajy PHU3UK OUYEKyjy YCIeX M YCHexy
npumnucyjy oapeheny BpenHoct. Kako ce MHIUBUIyaqTHH KOHTEKCT PEIOBHO MEHa U
MOjeIMHIIA MEHa]y CBOja OYCKHBaha U BPEJHOCTH.
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[IperxoaHO HaBeleHE TEOPHje Y OOJIACTH IICUXOJIOTH]€ JIUYHOCTH HUCY yCIIese Jla OTKpHjy Aa
JM ce M KaKO0 HCIOJbeHM OO0paciy y IOHAallalky MEHajy TOKOM BpEMEHa WM Cy OHH
nocienuiia nocrojehe renercke crpykrype. Kopenu nocrynka pusn4Hor npey3umama Hajlaze
ce TyOOKO Yy Jby/ICKO] MpUpPOaAU. bruonoruja pu3nuHO Mpey3uMame BHIU Ka0 JIe0 TeHETCKOr
KOJ/a, JIOK CTENEH Ipey3uMarma pU3uKa Bapupa U Ha Hera MOry YTHLATH KOHTEKCTYaJIHU
¢daxTopu. M3mely HeypoHayke U NCUXOJIOTHj€ IOCTOjH PELUIPOYHA U KPY>KHA pa3MeHa, Koja
3a UJb MMa MOKYyIIaje Jja ce o0jacHH MaHHUQecTalMja MoHaIlakba IpemMa MoApyYyjy Mo3ra u
o0pHyTO. TEeXHOJOUIKM HampeJak TOBEO j€ 10 pa3Boja Ha IOJbY NPOYyUaBama PHU3HKA.
Heypob6uonoruja, HeypoIrcuxoJioruja 1 TeHeTHKa caMo Cy HEKe 0J1 rpaHa OMoJioruje Koje ce
0aBe MexaHM3MKMa pajga MO3ra NPHIMKOM Npey3uMama puszuka (Assailly, 2010, 1). Ose
HayKe 3a LIWJb UMajy yTBphHBame OMOJIOIIKE [M03aIMHE MOHAIlIaka, OJHOCHO HauMHa Ha KOjU
Cce yCIIOCTaBJba Be3za u3Mely oapeheHnx TumnoBa MOKJaHUX aKTUBHOCTHU U OJjpel)eHuX THIIOBa
MOHAIIAKkA.

buonoruja HacToju Aa YTBpAM KOja MOApyYja MO3ra C€ aKTUBUPA)y TOKOM Mpey3uMama
pusuka. Pa3nukyjy ce Tpu npuctymna y npoy4aBamy pusuka (Assailly, 2010, 147):

* Heypo-KOTHUTHBHM HpPUCTYNl Mpey3uMama pu3uka. [IpoyuaBa JOMMHAIH]Y
xemucdepa y Mo3ry, IpH 4yemy ce y o03Mp y3uMma XHIoTe3a Jia je JecHa xemuchepa
MO3ra 3aaykeHa 3a u30eraBame pHU3MKA, JOK j€ JIeBa OpHjeHTHCaHa Ka Behem
u3narawy pm3uky. Crnenehu mperxonHo, MOjeMHIM ca MOBpeAaMa JeCHE CTpaHe
xemuchepe Ounu O CKIOHUJU PUBHKY.

* Heypo-adekTHBHH TPUCTYN Mpey3uMama pusnka. [IpoydyaBa MoxJaHe aKTUBHOCTH Y
OKBHPY €MOTUBHOT IIPOIECA, KA0 IITO Cy CTpax WIH 0J00JHOCT KOjU Cy IOBE3aHH ca
aktuBanujoM amurgane. CTpax oj mocieauiia CHaKHO YTHYE Ha OIIHMje Koje ce
Oupajy y pusuuHoj curyauuju. [lopex Ttora, crpax yOiaxaBa HCTpaKUBamkEe U
aKTHBAI]y TIOHAIIamka, [IITO UMa BaKHY YJIOTY Y IPEy3UMamy PHU3UKA.

* Heypo-Hay4yHu NpHCTYyN Npey3uMarma puszuka. [IpoyuaBa Be3y ¢usHnonoruje paspoja
ca pa3BojeM Mo3ra. Hactoju na yTBpIM Kako ce OINHCaHe MOXXJaHEe aKTUBHOCTHU
pa3Bujajy ca roguHaMa, Kako Cy MPHUCYTHH KOJ Jielle, aJojieclieHaTa, OApaciuxX U
CTapHX JbYH.

PaznuuuTiM, KOMIUIEMEHTApHHUM, [MJbEBUMA IICUXOJIOTHje M OHOJOTHje y MpoydyaBamby
npey3uMama pH3UKa TPHIPYXKYyje ce MU 00JacT COIMONOTHje, Ca I[HJBEM HCTHUIlamba
JPYIITBEHOT KOHTEKCTA PU3MKA KOJH j€ Y HEMOCPEIHO] Be3U Ca aKTUBHOCTHMA CBUX JPYTHX
yuecHuka (Roeser, Hillerbrand, Sandin, & Peterson, 2012, 75). Comuono3u pu3uK BUAE Kao
JIPYIITBEHO-KYATYpOJIOMKH (heHoMeH. OKpyKemhe U JPYIITBEHH KOHTEKCTH YTUYy Ha
CTaBOBE M MOHAIlama TOjeAMHANAa y BE3U ca PU3HKOM. TOKOM CBOI pasBoja, MOjEeAMHIHI
nounwy Meh)ycoOHO na nenyjy jeAHu Ha Japyre.

ITpema Assailly (2010) mocroje cnenehe BpcTe cuctemMa y OKBUPY KOjHX JI0JIa3U 70 Pa3Boja
MOjeIMHALA, & TO CY: MUKPOCUCTeMH (TIOPOMIIA, BPIIHAIM, IIKOJIA), Er30CUCTEMH (OKpPYT,
JPYILITBO) U ME30CUCTEMH (MHTEpaKIMja y OKBHPY CUCTEMa, HA IIPUMEP yTULA] TOPOIUILIE HA
anonecuente). OBakaB OKBHP IOCMAaTpama UCTHYE J1a Ce M0jeIuHall He pa3BUja CaMOCTAIIHO,
Beh ce pamu O TPajHOM DPa3BOjy y OKBUPY Pa3IMUUTUX JAPYIITBEHUX cucTeMa. Colmonosu
UCTHYY Jla JbYACKE acmupainyje M ujeajd MOTHYYy HE caMO M3 yHyTpallmer, Beh u u3
CIIOJBAILIHET OKPY)KEHha — APYIITBEHUX HOPMH U UI€ANa KOJH UX OKPYXKY]Y.
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1.3. Pa3iuuuTH NPUCTYNH PU3UKY Y PUHAHCHjaMa

PaznuuuTi acmekTH MmocMarpama pH3MKa u3Mel)y pasaMuuMTHX HAyYHMX JAMCLUIUIMHA
OJIpa3uiIM Cy ce U Ha oOsacT ¢puHaHcHja. Y (UHAHCH]CKO] JTUTEpaTypU MOTY OUTH U3/BOjeHA
7IBa TIPUCTYIA PU3UKY — KIIACUYHU U OuxeBHOpanHu. KimacuyHu mpucTyI pU3HKY 3aCHOBAH je
Ha O0a3MYHUM TIOCTyJaTuMa KJIAaCHYHMX (HUHAHCHja, KAa0 INTO j€ MpPETIOCTaBKa Ja Cy
MOjJeIMHIIM PAllMOHAIHU U J1a JOHOCE ONTHUMAJIHE OJUTyKe Kaja Cy CyO4YeHM ca u3dopuma y
yCIOBMMa pH3MKa M HEU3BECHOCTHU. Y CKIIAAy ca THM, KJIacMuHe (MHAHCHje MOJpXKaBajy
CXBaTama y KOjUMa Ce PHU3MK M3pakaBa Kao 00jeKTMBHA KOMIIOHEHTa Koja ce onpelyje Ha
0a3u HyMEpHUYKHUX I[I0/laTaka, CTAaTHCTHYKMX Mepa U AucTpuOyuuje moryhux wucxona.
buxeBnopanne ¢puHaHCHje Cy MOHYAUIIE Ipyraunje Buheme pu3nka, mo KoMme ce 00jeKTUBHO]
CTpaHH pHU3UKa J0/ajJy U CyOjeKTUBHHM (DakTOpH, Kao IUTO Cy YTHILAQ] KOTHUTHBHOT U
€MOIIMOHAIHOT CTama MOjeNHal.

Knacuune ¢unancuje Hacroje na o0jacHe (PMHAHCHJCKA TPXKUIITA U U3JIO0KEHOCT PUBHKY
kopuctehu Mmojene y KojumMa ce NpeTHocTaB/ba Ja Cy YYECHHIM Ha (DUHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA Y TOTIYHOCTH paunoHaiHu. OHU y cBoje ofutyke yrpalyjy HoBe nHpopmarmje
HEMPUCTPACHO, IITO j€ y CKIaay Ca palMOHATHUM IIPUCTYIOM. 3aTHM, YYECHULIU U3paXKaBajy
UCXO0JIe MOHETapHUM jeJMHUIIAaMa M IOCTaBJbajy (PMHAHCHJCKE LMJbEBE KOJU HHCY O]
yTunajeM (akropa Kao MITO Cy PacHoOJIOXKEHE, UCKYCTBO, CTpax, Kajame M Tako Jajbe. Ha
Kpajy, YYeCHHUIIM HAcTOjeé Ja ONTHMHU3Yjy COICTBEHE HHTepece HaJ CBUM Moryhum
aJITepHAaTHBaMa, OJJHOCHO, OMPajy ONTHUMAIHHU UCXOI.

Kibyuna uaeja kmacMuyHUX (UMHAHCHja je Ja ylarama Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUILTY MOpajy
MOHY/UTH BHUIIM NPUHOC y OJHOCY Ha PU3UKOM ociio0oljeHa cpelcTaBa WM H3Y3€THO
curypHe ¢uHaHcujcke MHCTpyMeHTe. Kiacuune (uHaHcHje 3acHOBaHE Cy Ha TeopHjama
palMoHaTHOT OJUTyYMBama MpeMa KojuMa je MpUXBaTamke BUIIET PU3MKa Ha (PUHAHCH]CKUM
TpkuirTuma Harpaheno Bumum npuHocoM (Ricciardi, 2008b, 21). ITonasze ox npermnocraBke
Jla ce WHBECTHTOPHW IOHAIIAJy PAIMOHAIHO M Jia y YCIOBMMa pHU3MKA OIJIyKe JOHOCE Y
CKJIaJy ca CBOjUM IMpedepeHnrjama 3a JaTH HUBO PU3UKA Yy OKBUPY IAMBEPCH(PHKOBAHOT
noptdonuja uHBectuuuja. IlocmaTpame (UHAHCHJCKOT W HMHBECTUIMOHOI pH3HMKA Y
KJIacuyHUM (prHaHCHjaMa 3acHMBa ce Ha cienehum unambenumama (Ricciardi, 2008b, 20):

1) uanuBuayanne npedepeHiyje u CTaBOBU IpeMa PU3MKY I0jeIMHala CBPCTaHU CY Y
TP TIaBHE Tpyle: 0A00JHU IMpeMa PU3MKY, UHIU(PEPEHTHH M MOjEJMHLM CKIOHU
PH3HKY;

2) yBaxkaBame MoJiepHE NOPTPOIMO TeopHuje MpeMa KO0joj ce PH3UK H3pakaBa
BapHjaHCOM IIPUHOCA U CMakbyje ce TUBEPCU(HUKAIIN]OM XapTHja O] BPEAHOCTH;

3) yBaxkaBame MOJieNa 3a ojjpehuBama IeHe yJI0KEHOT KauTajla KOju yKasyje Ha 3Hayaj
OeTa Koe(UIMjeHTa 32 Mepemhe CUCTEMATCKOT PU3HKA;

4) 3Ha4aj BOJIATHMJIHOCTH OMNIIMja U PU3UK JICPUBATHUBHUX XapTH]ja O]l BPEJHOCTH;

5) amaTu 3a ynOpaB/balkbe PH3UKOM KOJU YKIJbYUyjy XEUHHI CTpaTeruje, Tpajame
00BE3HUIIA, BOJIATHIIHOCT ¥ MOPT(OIHO OCUTYPAIHE;

6) mpuxBaTame Pa3IMUUTHX KaTeropuja pusnka (GUHAHCH]CKMX MHCTPYMEHTA, Kao IITO
CY PM3HK KaMaTHE CTOIe, KPEJUTHU PU3UK U PU3UK 0]l OAHKPOTCTBA.

Pusuk ce y okBUpY KJIaCMUHUX (PMHAHCHjA ITOCMATPa Kao jeAHOAMMEH3MOHAIHA KaTeropuja,
Jep je jeAMHH acleKT KOjU ce y3uma y OO03up 3a H3pauyHaBame pU3MKA (DUHAHCH]CKOT
ylarama KpeTame IpHHOoca Yy mnpouuioctd. OBe HHOpMainuje ce 3aTUM IOBe3yjy ca
KBaHTHTATUBHUM MOJIEJIMMa Kako OW ce MPOLEHUO PU3UK yiarama y OyayhHoctu. Pusuk je
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10 MIPUPOJIU 00jEKTUBHA KaTeropHja, jep ¢y uHpopmMaluje o MpOILLTUM IPUHOCUMA JOCTYITHE,
MOTY C€ MPUKYIHUTH U Ha OCHOBY HHX C€ MOTY M3BECTH CTATHCTUYKH 3aKJbYUIlM Kako Ou ce
oapeauia npubamkHa BepoBatHoha Oynyher norahaja. OGjekTHBaH pU3UK je KBAHTUTATUBHE
IpUpOJie, 3aCHOBAH Ha UCTOPUjCKUM JorahajumMa M HyMEpHUKHM IpolieHamMa Kako Ou ce
MPOLIEHNO PU3UK ojpeheHe BpcTe XxapTHja o BpeaHOCTH, cutyanuje uinu omryke (Ricciardi,
2008b, 24). Kana ce jpyau ¢okycupajy Ha 00jeKTUBHHM PU3UK OHU UMajy HA yMY PH3UK KOjU
je Hay4yHO MmoTBpheH, KopumhemeM HajOoJber 3Hama M MoJaTaka Koju ce MOry JoOHuTH. 3a
00jeKTHBHH pH3HK ce Moke pehu na je yowsus u mepsbuB (Ricciardi, 2008b, 25). Ha kpajy,
PHU3UK Y KIAaCHYHUM (HHAHCHjaMa je MaKpo OpHjEHTHCaH, jep ce y 003Up y3uMa MOHaIlame
CBUX YYECHUKA Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUILTY, NOIITYjyhu MpeTnocTaBKy Ja Cy CBU MOjeIMHIIN
palMoHaIHU U Jla C€ Y 3aBUCHOCTH OJI bUXOBOT CTaBa MpeMa PU3HKY MOTY M3/IBOJUTH OHH
KOjU HCII0JbaBajy OJ00JHOCT MpeMa PHU3MKY, 3aTHM OHHM KOjU Cy MHIU(EPEHTHH, KA0 U OHHU
KOju cy ckioHH pu3uky (Mazzoli & Marinelli, 2011, 11).

[Iponec moHoIIEHa OUTyKa y CTBAPHOCTH j€ MIIAK HEIITO JAPYraydju O]l OHOra KakBHM Ta
OIUCY]y KJIacuuHe (PMHAHCH]je, CTOra C€ U MPUCTYI PU3UKY paznukyje. CTBapHU PU3UK HHUjE
CaMo acIleKT PU3MYHOT Mepema, Beh M HaAYMH Ha KOjU JbY/H NEPLUITUPAJy PU3UKE U pearyjy y
CKJIagy ca TUM. buxeBuopanHe (UHAHCHje Ce HE OCIIamajy caMoO Ha OOjeKTHUBHY CTpaHy
pHU3UKa MpHUKa3aHy y KIacCMYHUM (uHaHCcHjama, Beh JOHOIIEHEe WHBECTHLMOHUX OJUTyKa
carienaBajy U Kpo3 cyOjektuBHy crpany pusuka (Ricciardi, 2008b, 28). Kako 6u ce 60spe
pasyMeno M YyHampenwio IIoJbe JIOHOIIEHAa OJIyKa y (QHUHaHCHjama, OWXEBHOpAIHE
¢uHaHCHje cMaTpajy Jia je HOTPeOHO JOMYHHUTH carjiefaBambe PU3HKa O/ CTpaHe KIACHYHHUX
¢uHaHCHja Cy0jeKTUBHUM aclleKTOM PU3HUKA.

Paznuuuti mnpuctynu pusuKy y (HHAHCHjaMa IOCIeAuIa Ccy JApyraddjer HadyuHa
rocMaTpama IojelnHala IPUIMKOM JIOHOIIEHka OJUTYKa, Kao IITO je U mpukazaHo y Tabenun
5.

Tabena 5. OcHOBE KIIACHYHOT ¥ OMXEBUOPAIHOT IPUCTYIA IOCMATPamkha JOHOCHOLA OJTyKe

KJACUYHU NPUCTYIT BUXEBHUOPAJIHU TPUCTYII

Ol"paHI/I‘ICHO 3HAlkLE O MOFth/IM ncxoauma u

HerI/ICTpaCHa OYCKHUBama
MpUCTpacHa OYCKUBAbA

Parmonanae ommyke OrpaHndeHa parioHaIHOCT
DUHAHCH]CKH [IIJbEBU Emonmonannu mpodun
OnTrmanHy HCX0au 3amoBosbaBajyhu ncxonu

Useop: Mazzoli, C., & Marinelli, N. (2011). The role of risk in the investment decision process:
Traditional vs behavioural finance. In: Lucarelli, C. & Brighetti, G., Risk tolerance in financial
decision making (pp. 8-66). London: Palgrave Macmillan UK, 32.

buxeBunopanne ¢uHaHCHje cMaTpajy Ja OM Ipolec yjarama U pU3UYHOI Mpey3uMama OHo
60sbe 00jalImbeH YKOTUKO OM ce KOPUCTUIM MOZETH Y KOjUMa YYECHUIM HUCY Y TOTIYHOCTH
paunonanuu. Kako Hucy y MmoryhHoctH aa cariienajy cBe HoBe HHGOpMalLKje HA TPKHUILTY U
YKJby4Ye MX y TPOLEC JOHOUICHA OATYyKa, MOXE CE 3aK/bYUUTH Ja YUYECHHIM PacIoIaxy
OrPaHUYEHUM 3HambeM O MOryhum HcXoiuma, IITO JOBOIU A0 (opMHUpama MPUCTPACHUX
OYEKHBamba. Y OCHOBHU, Cy0jeKTH Ha (PMHAHCH]CKUM TPKUIITHMA Cy OIPAaHMYEHO PALMOHAIHU
yclies JiejcTBa HEKOJIMKO orpaHnyaBajyhux ¢akropa Kao HITO Cy HEMOTIyHE MH(pOpMaLyje,
KOTHUTHBHA OTPaHMWYEHa U OTPaHUYCHO BpEMeE 3a JOHOLICHE o/uTyKa. Takole, 3a ydecHuke
Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA C€ Kake Ja MMajy E€MOLMOHAIHH Npodui, jep HeKe o
JMYHUX KapaKTEepUCTHKA MOTY YTHUIIATH Ha MpOIEeC JOHOIIeHa oanyka. Ha kpajy, yuecHunun
Ha (MHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA HACTOje Ja MOCTHTHY 33J0BOJbaBajyhe KOHauHEe HCXoJe
(Mazzoli & Marinelli, 2011, 34).
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Jlpyrauuje carienaBame MOjeUHALla YTUYE U HA Pa3IMYUTO OCMAaTpamke pU3UKAa M HauMHA
Ha KOjU ce JIoOHOce oJulyke y (uuaHcujama. KoMmapaTuBHU mperie] pu3UKa W3 yria
KJIACUYHMX M OMXeBUOpaTHUX (puHaHcHja aaT je y Tabemnu 6.

Tabena 6. Pusuk u3 yria kiacHYHUX U OMXEBHOpATHUX (PUHAHCH]A

KJACUYHE ®UHAHCHUJE BUXEBUOPAJIHE ®PUHAHCHUJE
O06jexTuBan Cy0jexTiBan
JemHommmen3nonanan Bumenumensnonanan
Makpo-opurjeHTrcan Mukpo-oprjeHTHCaH

Useop: Mazzoli, C., & Marinelli, N. (2011). The role of risk in the investment decision process:
Traditional vs behavioural finance. In: Lucarelli, C. & Brighetti, G., Risk tolerance in financial
decision making (pp. 8-66). London: Palgrave Macmillan UK, 32.

KibyuyHu 7€0 WHBECTHLMOHOT OJIy4YHBama Yy OKBUPY OMXEBHOpAIHMX (HUHAHCHja je
CyOjeKTMBHM acCIeKT MEpLUUIIUPAHOr pPH3HKA OJf CTpaHe HHBECTUTOpa. Y KIACHYHUM
¢uHaHCHjaMa, KOje UCTUUY O0JEeKTHBHY CTpaHy pH3HMKa, 3aHEMapyje ce YTHUIa] APYIITBEHUX
(baxTOpa U HCKJbYUMBO je CBE MOJpeheHo MpoHajacKy HajOOJbUX HAUYMHA 33 KBAHTUTATHBHO
u3pakaBame pusznka. Hacynpor Tome, OMXeBHOpaJIHU acleKT NPOIIUpPYje KOHUIENT PU3HKa Ha
nejcTBO  cyOjeKTMBHMX (aktopa. Y OKBHpPY OHXEBHOPAIHOT NPUCTYIA, PH3HK j€
BUIIETUMEH3HOHAIAH, jep YKJbydyje HE caMO MPEeTXOAHE Jorahaje W HHXOBAa CTaTUCTHYKA
Mepema, Beh U MorpenHy npoueHy Koja IporCcTUYe U3 OTPaHMYCHOT 3HAmha U KOTHUTUBHHUX
Kanamurera. Panu ce o BUILIECTPYKOM PHU3UKY KOJU CApKH €MOLHOHAIHY WU apeKTHBHY
IUMEH3U]y W 10/ YTHILAjeM je IPYIITBEHHUX U KYJITYPOJIOIIKHUX (akTopa, Kao IITO Cy
MOBEpEmH-E, MPABUYHOCT U IEMOKpaTcKe BpeaHocTH. Ha kpajy, y npoyudaBamy U JepUHUCAY
pHU3UKa HEOIXOJHO j€ KPEHYTH OJ JOHOCHOIA OJJIyKe, IITO YMHMU Ja MpOILCHA PU3HMKA Y
OMXEBHOPATHOM MPUCTYITY 3all0YHEe Ha MUKpO HUBOY (Mazzoli & Marinelli, 2011, 35).

2. PU3MYHM CTABOBHU M PU3MYHE Nepuenuuje HHBeCTUTOpa

Ha ¢uHaHCHjCKUM Tp)KMIITHMA, CIIPEMHOCT WHBECTUTOpA Jla Mpey3Me PHU3UK MpPeCcTaBba
CBAaKO CBECHO MM HECBECHO KOHTPOJIMCAHO IIOHAIIake KOje IMpaTdh MepHuiupaHa
HEM3BECHOCT OKO OueKMBaHOr Mcxoza. Jlok ce cranmapaHa moptdoauo Teopuja ociama Ha
KOMIIOHEHTY PU3WYHUX CTaBOBA y BUJY MHIMBHIyaJHE CKIOHOCTH Ka Ipey3uMarby pU3HKa,
Ha MHBECTUTOPA U3 yria OMXeBHOpaATHUX (UHAHCHja, MOpE] PU3UUYHUX CTaBOBA, yTUYE U
KoMmmoHeHTa neprenmuje pusuka (Ricciardi, 2004). [Ipey3umame pusnka ce cariefaBa Kao
¢byHKIMja MEpUUNIUPAHUX PH3UKA, T'yOuWTaka M TICUXOJIOIIKE CKJIOHOCTH TOjeAMHIA Ka
npey3umamy pusrka. CTaBOBM O PU3UKY M IEpLENIHje pu3MuKa cy cpojaHe U mehycoOHO
MOBE3aHe IMPOMEHJbUBE KOj€ HE3aBHCHO jellHa Of Jpyre yTHUy Ha CTEleH Npey3uMama
pu3uKa, ycies yera he cBaka o HaBeIGHUX KaTeropuja OUTH MpeaMeT Jjajbe aHau3e.

2.1. PU3MYHU CTABOBHU

dopmupaHH CTaBOBHU Cy pe3yJTaT COLHjalIn3allije YOBeKa U MPECTaBbajy TEHACHIU]Y 1a ce
MO3UTHBHO WJIM HEraTUBHO pearyje mpeMa ozapeheHuM ocobOuHama, 00jeKTHMMa WIN
curyauujama (Pot, 2002, 370). Ox HajpaHHjuX JaHA OHU MOMAXY y M3paKaBamwy OHOTa LITO
JbyIIU BOJIE, Ka YeMy TeXKe, 1 OHOra ILITO He BoJie ¥ u3beraBajy. Y (MHAHCH]CKO] IUTEpaTypH
ce ca IOcCeOHMM 3HauyajeM M3y4yaBajy CTaBOBM IIOje[MHana mpema pusuky. llopen
WHAMBUIYATHUX PHU3MYHUX CTAaBOBAa KApaKTEPUCTHMYHHX 3a I[OjeJUHAala, Yy IPOLecy
dopmupama CTaBOBa Y4YeCTBYjeé M BEIHKH Opoj coIMjamHUX (akTopa KOjU JOBOAE 0
HACTaHKa TPYNHUX PU3MYHUX CTaBOBA.
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2.1.1. Busyenusanuja craBoBa

CraBoBM mpuKa3zyjy Ha4yMH Ha KOJU IIOjeMHIIM carjiefaBajy CBET OKO cebe, O uemy
pasMUIILIBAjJy U IITa paje. YIpaBo 300T BUXOBOI BETUKOT 3Ha4Yaja y CBAaKOJHEBHOM JKUBOTY,
pa3BujeHa je moceOHa HayyHa TpaHa Koja ce 0aBH HHXOBUM IPOYYaBAEM — COIMjaliHA
ncuxonoruja. HaydyHunm u uCTpakMBayud U3 OBE O0JacTH HACToje Ja YTBpAE Koje
KOMIIOHEHTE YMHE CTaBOBE, IITa Cy OCHOBHE (DYHKIIMj€ CTaBOBA, HA KOjH HAYMH IOjEIMHLIN
bopmupajy U Meajy CTaBOBE, Ka0 U KaKaB j€ YTHIIA] CTAaBOBA Ha MOHAIIAkE M0jeJMHALIA.

KonnenT craBoBa Mmoxe 6utu neduHucad Ha Buine HaunHa. Eagly u Chaiken (1993) ctaBoBe
BUJIE KAO TICHXOJIOIIKY TEHJCHIIN]Y U3paKeHY KPO3 MO3UTHUBHO WJIM HETAaTUBHO BPEIHOBAME
oOjexTa ctaBa. O0jekaT craBa MOXXe OMTHM OHO IITO oco0a MMa Mpea coOOM Kao MpeaMeT
BpennoBamwa (Kopmuh, 2017, 90). Cialdini, Petty u Cacioppo (1981) uctuuy na cTaBOBH
IpEeJCTaB/bajy OIIITa U TpajHa MO3UTHBHA WJIM HEraTMBHAa ocehama mpema HEKOj ocooOH,
peaMeTy Wiu npobieMy. AHanu3a ojMOBHOT oJjpehema ykasyje /Ja MmojeJuHall ycrocTaBiba
onHoC npema objexry craBa. @opmupajyhu craBoBe, MmojeuHall HaCTOjU J1a ce 00JbE yIo3HA
ca 00jeKTOM CTaBa U J]a TaKO CIIO3HATE YMEHCHUIIE BPElIHYje, OJIHOCHO OLIEHU Kao A00pe min
Jouie, MoXKeJbHE WK HETMOXKeJbHE.

[Mornynujy nedununujy craBoBa namu cy ayropu English u English (1958) npema kojuma,
CTaB MPEJCTaBJba TPAJHO CTCUCHY MPEIUCIIO3UI]Y Ja e Ha JI0cie/laH HauuH IOoHAIla peMa
Hekoj rpynu objekara. Por (2002) uctuye na oBa aeduHuMja yKa3yje Ha HEKe OJ] KIbyUYHHX
KapaKTepHCcTUKa cTaBoBa. lIpBa je ma CTaBOBM NpPEICTaBIbajy HPEAMCIIO3UIH]Y, OJHOCHO,
CIPEMHOCT Ja ce Ha ojpeheHM HauMH OJHOCH Ipema O0jeKTUMa, 3a YUME IOCTOjU U
penaTHBHO TpajHa (u3nosonka notpeda. Jpyra KkapakrepucTika je 1a Cy CTaBOBU CTEUYCHA
NPEUCIIO3UIMja, OAHOCHO, HUCY ypoheHu Beh mpencTaBibajy TOKOM XHMBOTa (POpMHpaHY
cpeMHOCT Ja ce Ha onpehenn HaumH pearyje. M Tpeha kapakrtepucTuka Koja ce MoOxkKe
u3Byhu U3 mocraBjbeHe Ae(PUHUIM]E jecTe J1a Cy CTaBOBUM OCHOBA 3a JOCIICAHO IMOHAIIAKE
nmpeMa Hekoj rpynu o0jexaTa U Ja ce Kpo3 yTBphHuBame cTaBoBa MOXe INpenBuieTu Oyayhe
MOHAIIAbE.

[TpeTxoaHO MOMEHYTE KapaKTEPUCTHKE JOMYHEHE Cy Ne(PHUHULINJOM Jla Cy CTABOBU HEypaIHa
¥ MEHTaJHa CIIPEMHOCT, (JOpMHpaHa Ha OCHOBY HCKYCTBA, KOja BPIIM JAWPEKTHBHHU WU
JMHAMUYKH YTHUIQ] Ha pearoBame MOjeMHIa Ha 00jeKTe U CUTyalfje ca KOjuMa J0Ja3H y
koHtakT (Pot, 2002, 371). Ilopen mOMEHYTOr MNpPEIUCIIO3UIIMOHOI KapaKTepa CTaBOBa,
CTEYEHOCTH TOKOM >KMBOTA, KA0 U yJIOTe CTAaBOBA Y PENATHBHO JOCIECAHOM IOHAIIAKY JbY/IH,
y MPETXOAHOj ACPUHHIMU je UCTAKHYTO Ja CTABOBH HMMajy NUPEKTUBHO WIU JUHAMUYKO
nejctBo. JlupekTuBHO 1ejcTBO ykaszyje na he ox ctaBoBa 3aBUCHTH Ja U he Heka wuneja,
oco0a, mnu objekar OUTH OLICHEHH MO3UTUBHO MJIM HETaTUBHO, OJHOCHO Ja JIM Cy 3a WIH
NPOTHB HHHX, JIOK JAUHAMHYKHM YTHIA] CTaBOBa yKa3yje Ja he o] mHX 3aBUCHUTH HE CaMo
MpolieHa CUTYyallje, MUllUbehe, Beh u akuuja koja ce mpemysuma (Por, 2002, 368). Ono mro
npeTxoaHe ABe AeduHUIMje HHUCY cajapkane Owia je, JaHac HarjamieHa KapaKTepUCTHKa
CTaBOBA, CIOKEHOCT. CI0XKEHOCT yKa3yje Ha MHTErpalyjy TpUu OCHOBHE MEHTAJIHE (yHKIIHje
CTaBOBa — Ca3HajHy, EMOLMOHAJIHY W akuuoHy. CJO0XEHOCT CTaBOBa j€ HCTAKHyTa Y
nepununuju ayropa Krech, Crutchfield w Ballachey (1962), mpema KojuMa CTaBOBH
MpENICTaBbajy TPajHH CHCTEM TO3UTUBHOT WJIM HETaTHBHOT OIeHkHBama, ocehama U
TEHJICHIIH]e JIa ce Mpeay3Me oApeheHa akuuja.

JIBa cy KJpyuyHa paszjora 3a yCHEIIHYy MHOTOCTPYyKy mpuMeHy mnojma crtaBoBa (Pot, 2002,
368). IIpBu ce KpHje y BberoBoj ciiokeHocTH. ['ognHama yHa3aa TpaxeH je mojam kojum he ce
NOTIIyHU]€ TPUKA3aTH CIOKEHO IOHAIIame JbYAW. Y TOM HacTojamby OWIIO je MOTpeOHO
npoHahu TakaB mojam koju he cazmpkaTu Tpu OCHOBHE (YHKIHMjE JbYACKOT IMOHAIlamba —
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MHTENEKTYalHy (KOTHUTHBHA, Ca3HajHa), eMOLMOHANHY (aeKTHBHA) U KOHATUBHY (BOJHHA,
akimona) (Kopmuh, 2017, 90). KorHuTMBHa KOMIIOHEHTa C€ OJHOCH Ha 3Hama Koja
M0jeIMHALl TToceayje O 00jeKTy CTaBa, Ka0 M Ha BPEJHOCHE CYAOBE, Ja JH je HeITo J00po
WX JIOIIE, KOPUCHO WJIM IITeTHO. EMOIMOHaIHA KOMIIOHEHTA HarjlaniaBa Jia YOBeK YBEK UMa
Heka ocehama y Be3n o0jekTa cTaBa, Koja MOry OHMTHM jeiHOCTaBHA (IIPUjaTHO WU
HENpPHjaTHO) W CJOXKEHa (IuBJbEHE, caocehame, 3rpaxkaBame M CiIMYHO). KoHaTWBHA
KOMIIOHEHTa YKa3yje Ha MoTpedy dYoBeKa Ja IMpeny3Me akigje y CKIagy ca CBOjJUM
craBoBuMa. KOMITIOHEHTE CTaBOBa Cy PETKO Kaja y PaBHOTEKHU. Y 3aBUCHOCTH O] CTEleHa
bUXOBE 3aCTYIUBEHOCTH, Pa3HKyjy ce cieaehu craBosu (Xpmwuia, 2005, 333):

1) adeKTUBHU CTaBOBM cCa HAIJIAIIEHUM EMOIMOHAIHUM CaJpiajeM, a HEJIO0BOJHHO
U3pOKEHUM 3HAmbEeM O OO0jeKTy CTaBa, Kao M HMCTAaKHYTOM crpemHoiihy na ce
npeIy3Me akildja Be3aHa 3a 00jeKaT CTaBa;

2) WHTEJIEKTYyaJ30BaHU CTAaBOBM Ca HarjalleHHUM Ca3HajHUM CaAp)KajeM, a ciaadum
EMOIIMOHAIHUM peakKlfjaMa U CMameHOM CIPeMHOIINy 3a akiujy mnpema O0jeKTy
CTaBa;

3) akKUMOHO OpjeHTHCAHW CTAaBOBHM Ca CMamkbEHOM Ca3HajHOM U a(eKTUBHOM
KOMIIOHEHTOM H

4) ypaBHOTEeX)eHH (TOopeMeheHH) CTaBOBM ca IMOJjeHAKO H3PaKEHOM Ca3HajHOM,
€MOIIMOHAIIHOM U aKI[MOHOM JMMEH3U]jOM.

Jlpyru pasiior 3a mupy ynorpely 1mojMa cTaBoBa je TO IITO OH oMoryhaBa jia ce caBnajajy u
MOBEXY JBE KpPaJHOCTH Yy O0jalllibelhy JhbYJICKOT IMOHAMIalkha — COIMOJIOTUCTHYKO U
ncuxonoructuyko (Pot, 2002, 369). ITojam craBoBa 00yxBara Kako JEOBAaHE COLHMjaTHUX
YMHWJIALA, TAaKO M JIMYHE KapakTepucTuke mnojeauHana. Kpos ymorpeOy mojma cTaBoBa
y3uMajy ce y 003Mp aKiuje Koje YOBEK Mpeay3ruMa, HEeroBO JOXKHBJHABAKE — OLICHUBALE U
CXBaTame JlaTe CUTyalldje, eMOIlMje KOjuMa OH pearyje Ha TO, aKTMBHOCTH KOjUMa MEma
CBOJy CpEIuHYy, JIOK C€ HCTOBPEMEHO y3UMa y O03Up M JEJOBamkEe COIMjaHUX CHAra.
CraBoBHM cy cTeueHa JMCIO3UIMja, OHOCHO CTE€YEHA CIIPEMHOCT Jia ce Ha oapeheHn HauuH
oraxa, MHUCIIM, €MOIMOHAIHO pearyje u jnenyje. KakBo he pearoBame mnojequnHua Outu
3aBUCU OJ MCKyCTBa ()OpMHUpAHOr y TOKy XkHBOTa. Ha uckycTBO wm3rpalleHO y TOKY
JPYIITBEHOT )KMBOTA yTUYE BEJIMKU Opoj comujanHux ynHuona. Ctora ce CTaBOBH UCTUUY
Ka0 YOBEKOBa 0COOMHA MPEKO KOje Ha MOHAIAKE MOTY JICNIOBAaTH PasinuuTU (aKTOpH, Ipe
CBera CoIfjaHe MPUpOIe.

PaznuunTe KOMIIOHEHTE CTAaBOBA YMHE J]a CTAaBOBH I10jeIMHAIIA ITPEMa UCTUM OOjeKTUMa He
Oyay yBEK jeIHaKH MO CBOjoj CTpyKTypu. Paszmuke m3mel)y craBoBa mpema HCTOM 00jeKTy
Ha3WBajy ce KapakTepucTukama craBoBa. Por (2002) wm3nBaja cienehe kapakTepucTHKe
CTaBOBAa: JHPEKIHjy, CI0XKEHOCT, EKCTPEMHOCT, YCKJIal)eHOCT, IOCIEeTHOCT, CHary u
oTBOpeHOCT. Jlupekiuja o3HauaBa Jia JIM je OJHOC MpemMa O0jeKTy mpema KOMe MOjeIMHLN
UMajy CTaBOBE MO3UTHMBAaH MWK HeraTuBaH. CIOXKEHOCT IMpHKa3yje KOJIWYMHY M BPCTY
ca3Hama, eMOLMja M TEHJACHIMja Ka aKIHMjU YKJbY4YEHO] y CTaBoBe. YcCKial)eHOCT cTaBoBa
MIOCTOjJM Kasia Cy TPH KOMIIOHEHTE KOje YMHE CTAaBOBE MCTE BAJICHIMje, KaJa Cy Ha IpUMeEp
CBE TPH MO3UTHBHE WJIM CBE TPU HEraTHBHE. EKCTpEeMHOCT 03HauaBa CTENEH IMPHCTajamba y3
Hekd oJi craBoBa. CTaBOBM Cy JOCJICIHHM Y OHOj MEpHU Yy KOjOj ce MpUMEmYje Ha CBE
U3BOJJbUBE CIIy4ajeBe, JOK C€ OTBOPEHOCT CTaBOBA OIJIE/Ia y CIIPEMHOCTH Ja C€ OHU HCIIOJBE.
ChHary craBoBa YMHHM H-EroBa OTIIOPHOCT MpeMa IMOoJAaIlMa KOjU Cy CYNpPOTHH CTaBOBHMA.
Kopmuh (2017) HaBeneHMM KapaKTepUCTHKaMa CTaBOBa J0Jaje U JAUPEKTHO-UHIAMPEKTHO
HCKYCTBO, JOCTYHNHOCT M amOuBajieHuujy. CTaBOBU CTBOPEHHM Y TUPEKTHOM HCKYCTBY c€
OJlpXKaBajy ca BHILE yBEpema, CTAOMIIHU Cy TOKOM BpEeMEHa, OTIOpHHU Ha yTulaje u 00Jbe
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npeaBuhajy moHalame, JOK CTaBOBH CTBOPEHHM HAa OCHOBY Tyher HCKycTBa HE IOKa3zyjy
HaBejeHe ocoOuHe. JlocTymHOCT yka3yje Ha Op3MHY aKTMBUpama CTAaBOBA y CyCpeTy ca
o0jexktoM craBa. OHa ce moBe3yje ca yuecrajouihy akTUBUpama CTAaBOBA Yy MPONUIOCTH.
Haume, mito cy craBoBu yenrhe akTMBHpaHH, OH je NOCTYMHHUjU. JIOCTYIHHUjU CTaBOBU CY
OTIOPHHUjU HA IpOMEHe, JaKIle yTHUYy Ha ONaxamwe U 0oJjbe mpeasubajy MoHamame.
AMOuBaneHIMja yKa3yje Ha MCTOBPEMEHO MPUCYCTBO MO3UTHBHE M HEraTUBHE €Balyalluje
o0jekTa mpema KoMe MOCTOj! CTaB.

['maBHM pa3yior BETUKOI MHTEPECOBAIE 32 MUCIUTHBAHEM CTaBOBA Yy O0JACTH JPYIITBEHHX
HayKa jecTe HhHUXOB YTHUIA] Ha MOHAIIAkEe W MOCTYIKE Jbyau. YTBphUBameM CTaBOBa Koje
JbyIM 3aCTylajy mpyxka ce MoryhHocTt mnpensuhama HHUXOBOT IMOHamama. MehyTum,
MO03HABalkE€ CTAaBOBA HE MOXKE Yy MOTIYHOCTH M ca curypHomhy mnpeasuaetd Oyayhe
MOHAIIake JbYAM YMjU Cy CTaBOBM MO3HATH. Pa3jor 3a oBO Hecjarame je BEJIUKU Opoj
¢daxTopa koju yTHue Ha mocrynke. [locTynum y ckiaay ca cTaBOBUMa Cy CaMO BEPOBATHHU,
anmu He u curypHu. Jla nu he craBoBu Mohu na mpenBuje MOHAIIAKE 3aBUCU O] JIOMEHA
NOHallamka, (YHKIMje CTaBOBa, CHare CTAaBOBa, JIMYHUX KapaKTEpUCTHKA I10jeIUHIIA,
OKOJIHOCTH, IOBE3aHOCTH MEpa CTAaBOBA U MOHAIIIAa 110 MUTAY aKIM]ja, IIUJbEBa, KOHTEKCTa
u Bpemena (Maio, Verplanken, & Haddock, 2018, 108).

2.1.2. Pu3nyna ToJiepaHnuja

Pusnuna TONepaHuMja MpeaCTaBiba jelHY O] Haj3HAYajHUjUX JETEPMHMHAHTH H300pa Koje
WHBECTUTOP IMPaBH Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILUTY. JlOHOLIeHe (PMHAHCHjCKUX OZJTyKa, Yuje ce
nocjenuie oapaxanajy Ha Tekyhy u Oyayhy motpoumy, moa yTHlajeM je HUBOA pU3UYHE
TOJIepaHIlyje Kojy nmojenuHan nocenyje. Kogan u Wallach (1964) puzuuny ToJlepaHIIjy BUIE
Ka0 CIPEMHOCT I0jeIMHIIA /1a CBOjUM MOHAIIAKEM TEXHU Ka JOCTH3amy MMOCTABJbEHOT I1Jba,
uMmajyhu mpuToM Ha yMy Jia je IyT [0 LinJba HEM3BECTaH U Jja MoXke OUTH npaheH ryounuma.
Hemro mmpy nepununujy ngamu cy Rosykowski m Davey (2010) mo kojuma puznyHa
TOJIEpaHIfja MpeJACTaB/ba OOMM pHU3MKa KOjU je TOjeAMHAl] CIIpeMaH Ja MpPUXBATHU Kajaa
noHOocH (pMHAHCU]CKY OJUTyKY. Weber, Blais u Betz (2002) mocmaTpajy pu3HuHY TOJEPAHIIH]Y
Ka0 TayKy Ha KOHTUHYYMY KOjU HJe O OJ0OJHOCTH J0 CKIOHOCTH pu3HKy. Gibson,
Michayluk w van de Venter (2013) uctudy ma pu3MuYHA TOJEpaHLMja yKa3yje Ha HHBO
CIPEMHOCTH IOjeMHIIA Ja YJIOXH TPEHYTHO OOrarcTBo Kako OM ocTBapuo Behe
noTeHnujanHe npuHoce y oyayhaocru. Grable (2016) pusuuny Tonepaniujy aeduHuiine Kao
CIPEMHOCT TOjeMHAIA J1a CBOj€ MOHAIIake 00IMKY]y Y HEM3BECHUM OKOJIHOCTHMA y KOjUMa
nocroju MoryhHocT 1a nohe 10 ocTBapuBama HeraTuBHOr Hcxoza. CBa MpeTxo/iHa TyMauemha
MOTY C€ CaXETH Y Je(pUHULIU]U IpeMa KOjOj pU3NYHA TOJIEpaHIIHja MPeICTaB/ba MAKCUMAIHU
HUBO HEM3BECHOCTH KOjH j€ HEKO CIIpEeMaH Ja MPUXBATH KaJa JOHOCH (PMHAHCHU]CKY OIITYKY
KOja ca coO0M HOCH MOT'YNHOCT OCTBapHBamba I'yOUTKa.

Pusnyna ToJNepaHuMja Jaje MpHUKa3 EMOLMOHAIHE YcarjaleHOCTH ca (UHAHCH]CKUM
PU3UKOM, OJHOCHO, KOJIMKO j€ INCHXOJIOUIKM MPHUXBATJBUBO 3a MOjEAMHIA J1a CE MPEermyCcTH
¢unancujckom pusuky (Roszkowski, Davey, & Grable, 2005, 67). Ha ocHOBY mpeTxonHOT,
Cordell (2002) cmatpa na pu3M4yHa TOJIEpPaHIMja, KAao IIUPU I0jaM, OOyxBaTa pPHU3UYHHU
KaranuTeT U PU3UYHE CTaBOBe. PH3MYHM KamanuTeT MOoKa3yje y K0joj Mepu O0rarcTBo Koje
MOjeIMHALl [TOCEIyje MOXKE M3IpXKaTH (UHAHCHjCKH ryOuTak. Paam ce o 00jeKTHBHO] Mepu
KOja yKJbyuyje (pakTope Kao IITO Cy FOJIMHE CTapOCTH, PUXOAU U (PMHAHCH]CKA CTAOMIIHOCT,
ca LMJBEM Jla c€ YTBPAHU ,,KOJIMKO PU3MKa IMOjeauHal Moxe cebu ma mpuymta’. C apyre
CTpaHe, pH3MYHU CTABOBU TIPEACTaBIbajy CYOjeKTUBHY Mepy Yy KOJy Cy YKJbydeHe
NICUXOJIOUIKE KapaKTEPUCTHKE MOjeINHIIA, a KOja Jjajeé OArOBOpP HAa MHTAE ,,KOJTUKO PU3UKA
je TojeiMHall CIpeMaH Jia rmpeysme’”.
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[Topen pu3MYHOr KamaluTeTa M PU3MYHHUX CTABOBA, 3a ONUCHBAKE PU3MUYHE TOJEpaHIIM]je
ayropu Weber u Miliman (1997) xopucte TepMHH pHU3MYHHX mnpedepeHnuja. Pusmuna
npedepeHirja npeacTaBba CKIOHOCT MM 0J00JHOCT IpeMa aJITepHaTHBaMa Koje M0jeIMHIIN
NEpUUINPAJy PUHYHUM WM Mame pU3NYHUM. [loMeHyTH MojMOBH, 33j€JHO ca OCTAIUM

TEpPMUHUMA NpHKa3aHuM y Tabenu 7 momMaxy y Kpeupamwy pU3HUHOT Mpoduia mojeuHIa.

Tabena 7. aTepnpeTanyja pusuYHUX 10jMOBA

Tepmun Hnumepnpemayuja

PU3NYHU Cy0jexTrBHA IPOIIeHa KOJIMYMHE PU3HKA KOjY je I0jeAMHAI] CIIPEMaH Ja TIpey3Me
CTABOBHA Kako O JO0CTHUTa0 (PMHAHCH]CKH IIUJb

KANTAIIUTET OOjexkTBHA TIpoIleHa (MHAHCHJCKE CIHOCOOHOCTH TMOjeIMHIA [a W3IAPXKU
PU3UKA (uHAHCH]jCKU TyOHTaK

PU3NYHA CripeMHOCT yIynITama y pu3H4HO TOHAIIAke Y KojeM je Moryhe ma ncxomu oymy
TOJIEPAHIINJA HETaTUBHU

PUSHYHE Omnmtr ocehaj mojeanHNa Aa je jeqHa pu3WYHa CUTYyalllja MOBOJbHI]A OJ1 ApYyTe
NPE®EPEHIIUJE

PU3NYHA Cy0OjexkTrBHAa NpOIEHAa 3acHOBaHAa HAa KOTHUTHBHO] IPOIEHH O PH3HYHOCTH
HNEPHEIIINJA HACXOMa OJTyKe

PUSHHHA OnbojHOCT IpeMa pU3NKy; HHBEP3HA PU3NYHA TOJIEPAHIIN]a

OABOJHOCT ’

PU3NK CKJIOHOCT IOjeIMHIIA a CE TIOHAIIA Ha JOceaH HauuH

IMPUBPAHOCTH

PU3NYHU ITPOPNJI | KomOunarwmja paxropa Koju HOMaXKy Ja C€ YTBPAM CTEIECH PU3UYHOT OHAIIAka

Hzeop: Grable, J. E. (2017). Financial risk tolerance: A psychometric review. CFA Institute Research
Foundation, 37.

CreneH pu3nyHe TOJEpaHIMje KOjy TOjeInHAI] TOCeyje OJpaxkaBa ce€ Ha HErOBO MOHAIIAKE
NPUIMKOM JIOHOLIEHa (PUHAHCHJCKUX OAyKa. Tako ce pu3MyHa TOJIEpaHLHUja Yy MpaKcu
u3Baja Kao 3HayajaH akTop Yy MojenuMa (PUHAHCH]CKOT IUIAHUpama, aHaJIU3U
(UHAHCHjCKUX HMHBECTUIMja, BPCTH XUIIOTeKe Kojy he mojenunan uzaOpartu, Kopuirhemy
kpeautHux Kaptuma (Grable, 2016, 13). On HEBOa pU3WYHE TOJEpaHIMje TaKohe 3aBUCH U
CTEIEH YKJbYYEHOCTH Y TProBame Ha Oep3aHCKOM TpxKHUIUTY. [TojequHIM CKIIOHUJU PUBHKY U
Mame (MHAHCHjCKH 00pa3oBaHM Hajuelihe ce MpUKIbYUyjy Oep3u y TpeHyLHMa TPXKUIIHOT
yCIIOHA, a MOBJIa4Ye M M3Ja3e ca Oep3aHCKOr TpXKHIITa Kajaa jnohe mo maga uena (Hillson &
Murray-Webster, 2007, 3).

VY mpakcu, pu3MYHA TOJIEpaHIMja MOXXKe OMTH MepeHa MyTeM JIMYHE WM MpodecruoHanHe
IPOIIeHE, XeypUCTHKaMa, 00jeKTUBHUM Mepama, aHKeTama, y3 IOMON pU3MYHUX cKajla WIIN
komOnHOBaHuM Mepama (Grable, 2016, 17). Jluune unm mpodecHoHANTHE MPOLEHE Cy Y
BEJIMKO] MepU CYyOjeKTHBHE M HE MOTY YTBPIMTH DPHU3MYHY TOJIEPAHLIU]Yy Ca H3BECHUM
CTEIIEHOM Ta4yHOCTHU. [IpmiMKOM Mepema pU3HYHE TOJIepaHLdje Mory OuTh Kopuirhene u
XEYPUCTHKE Kao I10jeIHOCTABJbEHE MEHTAJHEe mpeuuiie. Tako Ha NpUMep, Y KOHTEKCTY
NPOIICHEe pU3MKA IOjeAWHIM Bepyjy Aa he y3 ocraie HempoMemeHe (akTope MyLIKapLu
u3pakaBaTi Behy TONEPaHTHOCT Ha PU3MK Yy OJHOCY Ha jkeHe. Pu3nuHa TosiepaHiyja MOxe
OuTH MpHKa3aHa U 00jeKTMBHUM MepaMa, Kao IITO je OJHOC pU3HUYHE (PMHAHCH]CKE aKTUBE U
YKYITHE aKTHBE WM PU3UYHE aKTHBE IPeMa HETO BPEJHOCTH. 3a HEKOTa KO JAP>KU BEIHUKH JIE0
CBOjeé AaKTUBE Yy aklyjamMa IMpeTIocTaBjba Ce€ Jla HMMa peNaTUBHO BUCOKY pPU3UYHY
TOJICPAHIH]y.

OtkpuBame (akropa KOju yTHUy Ha PU3MYHY TOJIEPAHIU]y OJf BEJIMKOI je 3Hayaja 3a
MHBECTUTOPE, WHBECTUIIMOHE CABETHHKE, MCTPAKHBAUE U KpeaTope EKOHOMCKE MOJHTUKE
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(Grable, 2016, 22). Konuenryainu Mozes INIaBHUX (akTopa KOjU yTH4Yy Ha (PMHAHCH]CKY
pU3MUHY ToJiepaHLuUjy Mehy npBuMa je npeacrasuo [rwin (1993). Monen npuka3syje oaHoC
pU3UYHE TOJIEpAHIMje U PHU3UYHOr Mpey3uMama. Y OKBHpPY MOea MpEACTaB/EHOT Ha
Cmuum 17 npukazanu cy aeMorpadcku, COIMOSKOHOMCKH M ICHXOJOUIKM (hakTopu Koju
MOTYy JONpUHETH O0JbeM IMO3HaBaly PU3MYHE ToJepaHuuje. Mojen HarjamaBa Ba)kKHOCT
OMOTICHUXONIOMKHUX (paKTOpa KOjU Cy EHJOICHOT KapakTepa M (PakTopa OKpYyKemwa KOjH Cy
er3oreHor Kapakrepa. Moxen Takohe HUCTHYE  yJory TNpeAucnoHupajyhux u
npeuunuTHpajyhux ¢axkropa Koju Mory naa jAoBeay Ao noBehama WM CMamemha HHMBOA
pU3HYHE TOJEpaHIHje.

BNOMNCUNXONOLWKWN ®AKTOPU SAKTOPU OKPY)KEHA

NPEANCNOHUNPAJYR ®AKTOPU
NPEANCNOHUNPA]YRU ®AKTOPU

ArpecmBHOCT
ApywTBeHN pa3Bo)
Pa3BojHa nuTara
Crapoct
Mon
leHeTuka
XOopMOHanHm ytuuam
OACycTBO KOHTpONe
KapakTtepucruke nMyHoCcTH n
ETHWYKa npunaaHocT
Camonoysaarse

MoApLuka 1 KoHTpona
MNopoavuHa cutyauuja
YK/by4eHOCT NopoanLie
CoLM0-eKOHOMCKM CTaTyC
HegocTatak 3Hatba 0 nocneauuama
[ApyLiTBeHa TpaH3nyma
[ApyLUTBEHO NOpULaHLE 1 HepearoBare

®AKTOPM MPELLUNUTALMJE

WckycTBo
3Hate
BewTnHe n cTaHaapav
KorHuymja
EBanyauwja cy6jekTnBHMX BepoBaTHONa
EMouwnoHanHu ogrosopu v oceharba
®uHaHcu)cka caTucpakumja

!

L ®UHAHCUJCKA
> PU3NYHA -

TONEPAHLMJA

Cnuka 17. Kibyunu ¢akropu Koju yTuuy Ha (PUHAHCH]CKY PU3HYHY TOJEPAHLIU]Y

Ussop: Grable, E. J. (2016). Financial Risk Tolerance. In: Xiao, J. J., (Ed.). Handbook of Consumer
Finance Research. New York, USA: Springer, p. 26.

buoncuxonomku Qakropu yKIbY4dyjy TMOJN, TOAMHE, YBEpeHa, TPAKEHE CEH3alHja,
CaMOIIOLITOBAKE, AarpeCHUBHOCT, JHMYHE KapaKTEPUCTHKE, JPYIITBEHU pa3Boj, OACYCTBO
KOHTpOJIe, Pa3BOjHE HM3a30Be, I€HETHUKY, XOPMOHCKE yTHIaje, HOBYAHY €THKY M ETHUKY
npunagHoct. buoncuxonomku (akropu uMajy npenucrnoHupajyhe kapakTepucTHKE, IITO
3Ha4M Ja ce paau o ypoh)eHHM ocoOMHaMa WIM JIMYHUM KapaKTepUCTHKaMa Haj KOjuMa
oco0a nMa Majy UM HUKakBy KOHTpoidy (Grable, 2016, 23). @akTopu OKpykema Cy Takohe
npeaucrnonupajyhu ¢gaxkropu, and 3a pasmKy o4 OHONCHXOJOUIKUX (hakTopa, OHU CY
pesyaTar yTHLaja ApyIITBEHOr okpyxema (Grable, 2016, 23). ¥V (akrope okpyxkema
cmajgajy: TOJApIIKA W KOHTPOJIa, IMOPOJMYHA CHUTyaluja, YKJbYYEHOCT IOPOJHMIIE,
COLIMOEKOHOMCKHU CTaTyC, CTPYKTypa, HeEIOCTaTaK 3Hamba O MOoCIeIUIlaMa, BPIIHAUYKO
MOHAlIalke, APYIITBEHE TPaH3HUIMje U JPYIITBEHO NMopHlame. buoncuxonomku ¢akropu u
(baxTOpH OKpy’Kema MpUIaaajy rpynu (akropa ca npeaucrnoHupajyhum KapakTepucTukama.
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[Topen HaBeneHux (axkTopa, Ha MPOLEHY pHU3MKa MOjeAMHAIA YTUYY U NpeUUnuTupajyhn
¢baxTopu. Paau ce o acmekTMMa 4OBEKOBOT KMBOTA HA UMy MPOLEHY PU3UKa yTHYE MPOLEC
JOHOLICHA OJJIYKa, KOjU HABOJM O0COO0y Ja MPHWIArod CBOj OCHOBHH HHUBO PH3UYHE
TOJIEpaHIIyje Mpe MOoHallamba WIK Kaja ce ynycTH y noHamame (Grable, 2016, 24).

2.1.3. Pu3nyHu cTaBOBM MHBECTHTOPA

[IpoyuyaBame pU3MYHUX CTaBOBa y (PMHAHCHjamMa O] MOCEOHOr je 3Hayaja 3a mpeaBubame
Oynyhux omiyka. PU3n4Hu cTaBOBH ce HajIpe MOMHIbY Yy OKBHPY T€OpHja KOje MpUIanajy
HOPMAaTHBHUM MOJIEJIMMA OJUIyYHBaba, KOj€ aKLEHAT CTaBJbajy HAa TO KaKo Jbyau Tpeba na
JIOHOCE OJUTyKe. Y OKBHPY KIACHMYHHMX (PMHAHCHja, 32 ONMCHUBAE MOBE3AHOCTH PU3HMYHHUX
CTaBOBa Ca MpEy3uMambeM pU3nKa KopuiheHa je TeopHuja OYeKHBaHEe KOPUCHOCTU. Y OKBUPY
OBe TeopHje puznuyHe mnpedepeHrje BuheHe Cy Kao PU3WYHM CTABOBU KOJjU OOJHUKY]Y
(bYHKIIM]y KOPUCHOCTH 3a KOjy c€ IPETIOCTaBba Jla Ce Hala3u y OCHOBU M300pa IMojeIuHana.
Hwku HMBO PpHU3MYHUX CTAaBOBA IpPHKa3aH j€é KOHKABHOM (YHKIMJOM KOPHUCHOCTH, JOK
KOHBEKCHA (PyHKIMja KOPUCHOCTH yKa3yje Ha BUCOK HMBO PU3MYHUX cTaBoBa. [IpermocraBka
TEopHje OYEKHBaHE KOPHUCHOCTH j€ Ja Cy MNOjeMHIM PAlMOHAIHU M Jia BUXOBU PUZUYHH
CTaBOBU OCTajy HeMpoMemeHH TokoM BpeMeHa (Grable, 2016, 14).

Hako je cariemaBame PHU3HMYHUX CTaBOBAa Kpo3 (YHKIH]y OYEKHMBAHE KOPHCHOCTH OWIIO
IIMPOKO MpHuxBaheHO O] CTpaHe BEIMKOr Opoja EKOHOMHCTA, TBpPIAMma Ja j€ PHU3UK
HEMPOMEHUBA KaTeropuja, KOjy pa3iIuyuTH JOHOCHOLU OJUTyKa MEePLHINUPAjy Ha UCTH HAaYHH,
JIOBEZICHA je y MUTame O]l CTpaHe OMXEBHOPATHUX EKOHOMHCTA. JleCKpUNTHBHA TeopHja
u3Iiea, Kao aJTepHaTHBAa TEOpHje OYEKMBAaHE KOPHUCHOCTH, yKazyje, uaMel)y octaiuor, na
PU3UYHU CTAaBOBM 3aBHCE M O]l HAYMHA HA KOjH je cuTyanuja uin jorahaj npesentoBan. Kox
CUTyalMja y KOjuMa je jeIHa Off aJITepHaTHBAa CUTypaH MOOWUTAK IOjelMHIM HCIOJhaBajy
0J100JHOCT MpeMa PU3HKY, JOK C€ y CUTyalijama y KojuMa je jeJHa OJ aJTepHaTuBa CUTYpaH
ryouTak jaBjba CKJIOHOCT npema pusuky (Grable, 2016, 16). Teopuja usrnena je nmokasana jia
je KaTeropuja pU3MYHMX CTAaBOBA MHOIO CJIOXEHHja Y OJHOCY Ha HCHO IMPHKA3UBAE Y
KJIACUYHUM (pruHaHCHjaMa.

AnekBaTHO JepUHHCAE PU3MYHMX CTAaBOBa 3axTeBa J0OpO TMO3HaBame JiBe 3aceOHa
KOHIIETITAa — PU3MKa M CTaBOBa. PHM3MK, Kao INTO je TO MO3HATO, MPEACTaB/ba MEPJHHUBY
HEM3BECHOCT, OJHOCHO, CHTYyallljy y KOjoj Cy IO3HaTe BepoBaTHOhE jaBjbama I0jeIUHHX
norahaja. CtaB ce MOKe OKapaKTepucaTu Kao 01a0paHo CTame MUCIHU HJIM MEHTAIHO BUl)eme
onpehenux uumennna. KomOunyjyhu npeTxoqHo, pU3HYHU CTaBOBU c€ JEPHUHMILY Kao
MEHTaJIHO Bul)eme CBUX pU3MUYHHUX Jorahaja 3a Koje Cy mo3HaTe BepoBaTHOhe peayn3alyje.
Hexu on1 ctaBoBa Mory OMTH 1yOOKO YKOpPEHEHH, IpeAcTaB/bajyhl OCHOBHE BPEJHOCTH KOje
HOCH HEKH TOjeAMHAI] WU Ipyna, JOK IPYyrd MOry OMTH (DIEKCHOMIHUJU U IOJUIOKHUJU
npomenama TokoM BpemeHa (Hillson & Murray-Webster, 2007, 9). CHaxuu uinm 1y0oKo
YKOPEHEHU CTaBOBU Cy HCTpajHUjU, OTHOPHM Ha MPOMEHE M BPJIO BEpOBAaTHO je na he
yTHLATH Ha 00paay MH(OpMaluja, cTora ce mHUMa MOXe MpeaBUaeTH noHamame (Maio et
al., 2018, 28).

Pu3nyHu cTaBOBM MMajy IMCIIO3MIIMOHU KapakTep, OJHOCHO MPHUIAIAjy KaTeropuju Koja je
CT€YEHa TOKOM >KHBOTA, CIIOKEHOT Cy KapakTepa U JOCIEIHO YTHYy Ha MOHAIIalke JbYH.
AHAJIOTHO KOHIENTY CTaBa, PU3WYHMU CTAaBOBU OOYXBaTajy TPH KOMIIOHEHTE: KOTHUTHBHY,
emormoHanny 1 koHatuBHy (Pot, 2002, 372). KOrHUTUBHY KOMIIOHEHTY PH3HMYHUX CTaBOBA
YMHE CXBaTama U 3Hama O MPOjeKTHMa O KojuMa ce Tpeda M3jacHUTH. Y3 3Hama, Be3yje ce U
BPE/IHOBAE UJIH €BATyHpambe, OJHOCHO, OIIEHA Jia j€ HEeITO 100po WX JIolle, KOPUCHO WIIN
IITETHO, BpeAHO Win Oe3BpenHo. EmolMoHaHa KOMIOHEHTa YKJbydyje ocehama y Be3U
o0jexTa mpema kome nocroju craB. Objekar ce Jpynuma cBuba uiam He cBuba, mpujaras je
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WIN HETIpUjaTaH, BoJe ra win He Bosie. KoHaTHBHA KOMIIOHEHTAa CAaCTOjU Ce Y TeHACHIM]H J1a
ce MOKpeHe HeKa akKlyja npemMa 00jeKTy y OJHOCY Ha KOjU MOCTOJU PU3UYHHU CTaB.

[To3unumja Kojy mojequHal 3ay3uMa Ha KOHTUHYYMY O]l pU3WYHE 0JI00JHOCTH JI0 CKJIOHOCTHU
pU3UKy (eHT. risk seeking) yxa3yje Ha pU3MuYaH CTaB IIOCMaTpaHor nojeauHua. Mimycrpamnuja
pPU3UYHUX cTaBoBa Jarta je Ha Comum 18.

3aBHCHOCT
on
CKJIOHOCT ’_LDI/BI/IKa

mpema |
| pusuky ! C€KCTPEMHO w
N o
jast
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2
=
<
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3 TOJIEpaHIyja ;
o CKCTPEMHO 4 f Ha pU3HK !
™ ! on6ojHodT !

nmpema

pH3UYHA
PH3HKY

napaHoja

Cnuxka 18. Puznynu craBoBu
H3zeop: Hillson, D., & Murray-Webster, R. (2007). Understanding and Managing Risk Attitude. 2th
ed.Aldershot, England: Gower Publishing Limited, 43.

Ha cnumu cy nmpukazaHe TpH rpyne HojeuHana. Y MpBoj MOJOBUHH IpadUKoHA, Y Kpajibe
JIEBOM JIeTly KpHBE, Hajla3e ce MOjeIMHIM KOjU UCI0JbaBajy 0J00JHOCT IpeMa PU3HUKY, JOK CY
y TOPHEM JIECHOM JIeJly KpUBE MPHUKA3aHU CTABOBH IOjeMHALA CKIOHUX PHU3MKY. M3mely
OB€ JIB€ KaTeropuje, y CpeMHu, HaJla3u ce 3apaBjbeHa KpHBa Koja o0yxBaTa MOjEeMHIIE MU
rpyIe Koju cy unaudepeHTHu npema pusuky. Kako ce mojequHIM BeoMa 4ecTo CyouaBajy ca
HEM3BECHUM CHUTYyaIlljamMa KOje MOTY PE3YJITUPATH TYOUTKOM WM JOOMTKOM, FbUXOB OJTOBOP
y TaKBUM OKOJIHOCTHMa Tpeba 1a Oyze Op3, jep jeIMHO Ha Taj HaYMH ce MoXke n30ehu npetma
KOja MOTEHLHUjAIHO BOAM Ka T'YOUTKY HJIM MCKOPUCTHTH IMpPUJIMKA 32 OCTBApEeH-E JOOMTKA.
[Tocmatpajyhu cnmky, mMory ce M3IBOjUTH uyeTHpH ocHoBHa pusuuHa ctaBa (Hillson &
Murray-Webster, 2007, 46):

1) OnbojHoCT TpemMa pHU3UKY — MOJEMHLM KOjU PHU3UK CMaTpajy HEMOKEJbHUM Y
NOTpa3u Cy 3a CUIYPHHM pelIemheM Kaga ce cyoue ca pusukoMm. Hactoje ma Oyay
NPAaKTUYHU U /1ajy TPEAHOCT YMI-EHHIIAMa y OJHOCY Ha TeopHjy. Texxe na u3derny
WIM yMame PHU3MK U HMCKOPUCTE MPUIHMKE 3a OTKJIamame Heu3BecHOCTH. Kama cy
CYyOUeHH Ca PH3MKOM HCIOJbaBajy IpeTepaHy peaklujy, jep MPUCYCTBO pPH3HKA
M3a3MBa HENAroJHOCT, JIOK j€ CHUTyaluja oOpHyTa ca npuWihKama. Ycien
HEJIArOJHOCTH KOj€ pU3MYHA CUTYyalllja U3a3uBa, OBH NOjeMHIM Hehe OUTH y cTamby
Jla BUJIE CBE MOTEHIMjaIHE MPWINKE UM he UX MOTIEHmUBATH, ITO he JOBECTH 10
TOra /1a OHE OCTaHy HencKopuinhexe.
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2) Puznyna ToyiepaHIMja — TMOjeAMHIM KOJU TPHUXBATajy IIOCTOjakbeé pHU3MKA Kao
HOpMAaJIHOT 00eleXja CBAaKOJHEBHOI XMBOTAa, KOjeé HEMa OYMIJIEJ]aH WM 3HavyajaH
YTHULA] HA BbUXOBO MOHAIIAE.

3) ManudepeHTHOCT pemMa pU3HKY — [10jeIMHIM KOjU HE UCIO0JbaBajy HU 0J00JHOCT HU
CKJIOHOCT IpeMa pU3uKy, Beh HacToje Aa mocMaTpajy pu3HK HEPUCTPACHO Y KPAaTKOM
pPOKy, anu U Ja Oydy CIpeMHM Ja TNpey3My PH3UK YKOJIMKO IIOCTOjU 3Ha4yajHa
JAyrOopo4Ha KOpPUCT. PU3MUHO HEYTpaHU MOjeIMHIM Cy OKPEHYTH MIpeMa JyTrOpOYHUM
KOpUCTHMA U Mpeay3uMajy aklije caMo OHJa Kaja je BepoBaTHO jaa he octBaputu
3Ha4YajHy KOPHCT.

4) CKIOHOCT PU3HMKY — IOjE€AMHIM Ca H3PaKEHOM CKJIOHOIINY mpema pH3UKy HUMajy
TeH/AEHIU]y Aa Oyny NpuiaroJUbMBU M CHAJaXJbUBH, He Iamehu ce ymymrTama y
pusuuHe aknuje. IlojeMHIM CKIOHM PU3UKY HEMajy jKeJby 3a M30eraBambeM WU
CMambeHkEeM pU3HKa, Beh HapOTHUB cBaka pU3MYHA CUTYallMja ca KOjOM Ce€ Cyoue BpJIO
BepoBaTHO he O6uTh motuewmeHa U npuxsahena. [lopex Tora, OB MOjeAMHLU MOTY
OUTH OCETIHUBH Ha MOryhe KOpUCTH, Iperenyjyhn ’bUXoB 3Ha4aj.

PusnyHu cTaBOBH, Ka0 UCKYCTBEHO CTEUEHU OATOBOPU IMOAJIOKHHU Cy YTHUIIA]y BEIUKOT Opoja
¢daxTopa. CarnenaBameM (akTopa KOjU MOTY YTHIIATH Ha PHU3UYHE CTAaBOBE IpyXKa ce
MoryhHOCT ycrmocTaBibama aJeKBaTHOT YIpaBJbalkba PU3UKOM. (DakTOopH KOjU yTUUY Ha
CTaBOBE MOT'Yy c€ MOEIUTH Ha CBECHE (CUTYallMOHE), HECBECHE (YHYTpAIIbH, TICUXOJIOIIKH)
u adpextuBHe (Murray-Webster & Hillson, 2016). CBecHu cy 3acHOBaHM Ha BHUJBMBHM U
MEpJbUBUM KapaKTepHCTUKaMa CHUTYyallljeé y OKBHUPY KOje ce JOHOCH oanyka. HecBecHu
YKJbYUyjy MEHTAJIHE NpPEYHIle, OJHOCHO XEYPUCTHKE U OCTaJlé H3BOPE KOTHUTHUBHHUX
MPUCTPACHOCTH, AOK a(eKTUBHUM (PaKTOpUMa IMPUIAAA]y WHCTHUKTHBHE €MOIHMje M AyOoKa
ocHOBHa ocehama.

Cutyanmonu (akTopy yKasyjy Ja MOJeJUHIM WIM Tpyle MOTY HCIOJBHTH pPa3InduTe
pHU3UYHE CTaBOBE y ApyrauMjuM yciaoBuMa. BehuHa jbyau je HaBUKIA Ha jefaH npedepupanu
CTaB IpeMa pPU3MKY KOjU NpEICTaB/ba HHXOB NPUPOAHU OJIrOBOp Ha Hem3BecHOCT. OBa
nojlazHa Tauka, Mel)ytum, Moxke OMTH moj yTHLajeM OpojHMX (hakTopa. Y 3aBHCHOCTH Of
TOra Ja JIM ce KOHKPeTHa CUTYyallija Mepuurupa Kao Hen3BecHa WK He, 3aBucuhe U CTereH y
KOMeE JI0J1a3H 10 MOoAu(UKaIMje pU3NYHUX CTaBoBa. Y cuTyaruone dakrope cnanajy (Hillson
& Murray-Webster, 2007, 48):

* HuBo peneBaHTHUX CIIOCOOHOCTH M 3Hama — CyouaBame ca HEM3BECHOM CUTYaIlHjoM
0 KOjOo] HE TOCTOjU MPETXOJHO 3HAaWkE BOAM Neplunupamy mnocrojehe cutyaruje
PU3UYHUjOM, LITO M3a3MBa peakuujy oa0ojHOCTH mpema pusuky. C apyre cTpase,
CyouaBame ca CHUTyalMjama Koje Cy IIO3HaTe YMHHU Ja ce mocrojehe curyaruje
NEPUUINPAJy MAakbe PU3UYHUM, ITO BOJIU CKIIOHOCTH IIPEMA PU3HUKY.

» [lepuenmmja BepoBatHohe HacTaHka jorahaja — VYKOJIMKO ce€ cMaTpa Majo
BEpPOBAaTHHUM JIa CE pU3UYHU jAoral)aj OCTBapH, TaJa C€ PUUYHHU CTABOBH HA PU3SHYHOM
KOHTHHYYMY [TIOMEpajy Ka CKIOHOCTH IIPeMa PU3HKY.

» [lepuenmuja ytumaja — YKOJUKO Ce€ paad O PU3MKY KOjU NIpEACTaB/ba MPETHY ca
BHUCOKHMM IEPLUUIUPAHUM HEraTUBHUM YTHULAjUMa, CTaB IOjeIUHIIA IIpeMa PU3UKY ce
kpehe ka pu3nuHOj 0100jHOCTH. Y ciIyd4ajy J1a, C Ipyre CTpaHe, OCToje MPUITUKE Ynje
ce MOTEHIIMjaTHEe KOPUCTH J0KHUBJbABA]y KAo 3HAYajHE M MO3UTHBHE Taa C€ PU3UYHU
CTaBOBU IOMEPAjy Ka CKJIOHOCTHU M TPAXKEHY PU3HKA.

* HuBo nepuunupane KOHTpose — Tamo re je nepuunupanu CTerneH y KoMe M0jeMHaL
WINA Tpylna MOTYy Jia yTUYy Ha PU3UMK HU3aK, OOMYHO Ce 3ay3MMa CTaB 0J00JHOCTH
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npeMa pu3MKy. Y CynpoTHOM, KaJa MojeIuHall WK TPyra MOy J1a KOHTPOJIUILY HHUBO
pHU3HKa, UCII0JbABA CE CTaB y BUIY CKIIOHOCTH IIPEMa PU3HUKY.

* Bpeme mnojaBe puszuka — YKOJIMKO JI0 HEM3BECHOT pHU3HMKa MOXe Johu y OJIHCKO]
OynyhHoctu Tana ce TakBu jaorahaju J0KUBIbAaBaJy PU3UUYHUJUM.

» [lorenuujan 3a aupektHe nocieaune — HeusBecHu porahaju xoju umajy AMpEKTaH
YTULIA] Ha M0jeIMHIIa WK TPYILy JOXKHBJbABA]y C€ BaXKHHJUM OJ] OHUX KOjH yTUUY Ha
apyre.

Cutyanonu (akTopu yriIaBHOM IpOU3JIa3e U3 MEpLENIja CIOJBHOI OKPYXKeHma, 0K Cy
YHYTpAIllbU, MCUXOJIOMIKY, YTHIQjU HAa PU3MYHE CTABOBE IO3HATH KAo XEYpHCTUKE. Y
KOHTEKCTY PU3MYHHX CTaBOBA, XEYPUCTHKE OIHUCYjy HACTOjambe MOjeJMHIIA WIM Tpyne Ja
aHaJIM3Upa HEU3BECHY CUTYyallMjy M NpHUIpeMHu oAroapajyhu oaroBop ocnamajyhu ce Ha
nperxoqHo uckyctBo (Hillson & Murray-Webster, 2007, 50). XeypucTtuke Uiu MEHTaTHE
IIPEYHIIE CE YECTO jaBJbajy MOACBECHO Ka0 CACTaBHM JIEO CTaBa MPOILICHE PU3HKA.

upox cnektap (UHAHCHJCKUX OJUIyKa Haja3ud Cce€ IOJ YTHIajeM CTaBOBa O PHU3HUKY.
OuekuBano je na he JbyIu MOHOCUTH Pa3IMUUTE OJUTYKE CXOAHO JPYrauMjuM PU3UYHUM
CTaBOBMMA KoOje 3acTymajy. PazauuuTH CTaBOBM INpeMa HCTOj CUTYalUju pe3yiaTHpajy
pa3NMYMTUM TOHAIIalkeM TMojeauHana wuiau rpymne. Crora cy NpUMETHE pas3liuke Y
CBaKOJHEBHHM OJJIyKaMa Koje JIoHoce. Jlpyraunju CTaBOBU MOjE€AMHLA O PU3HMKY MPUCYTHU
Cy U KaJia ce y 003Hp y31Ma BPEMEHCKU XOPU30HT MHBECTHpama. [10jelMHIM CKIIOHU PU3HUKY
CIPEMHHjH Cy 32 arpeCcHMBHA, BUCOKO PU3MYHA yJlarama y JyroM POKY, JAOK C€ IOjeIMHLU
0100jHHM TpemMa pU3MKy Hajuenthe ouTydyjy 3a IMAacMBHA, HUCKO pu3nuHa ynarama (Grable,
2016, 4). VlHBeCTUIIMOHM CAaBETHHLIM MPUIMKOM Kpeupama MopTdoiuja CBOjUX KIIMjeHaTa
nopesx NpUHOCAa U TEpHoja yllarama, Kao KJbY4YHY JACTEPMUHAHTY YKJbYUuyjy M PHU3UYHE
craBoBe. Canpikaj moprdosuja xapTija o4 BPeIHOCTH jaCHO OJpa)kaBa CTAaBOBE IOjeMHALA
peMa pU3HKy.

VY ucnuTuBamy PU3HMYHUX CTABOBA MHBECTUTOpA MOCEOHO je BaXXHO MMATH y BHIY cieneche
TpH KJbYYHE CTBApH Ha Koje yKa3zyje Teopuja usriena (Baker & Nofsinger, 2010, 355). IlpBa
je a ce MHBECTHTOPH MHTEpecyjy 3a (IayKTyaluje y BpeAHOCTH (DUHAHCH]JCKOT OOrarcraa.
Jlpyro, MHBECTUTOPU Cy OCETJHHBH]H Ha CMAamhECHE OOraTCTBa HETO Ha HEroBO MmoBehame. 1
Tpehe, THBECTUTOPH Cy Mambe OA00JHU MpeMa PU3UKY HAKOH MPETXOAHUX JOOMTaKa U BHUIIE
OJI00JHU TIpeMa PU3HKY HAKOH MpeTXoqHuXx ryoutaka. Weber et al. (2002) uznBajajy aBa
npobiemMa y carjiefaBalkby pPH3HYHUX CTaBOBAa Kao HEMPOMEHMBUX KapaKTEPUCTHKA
JMYHOCTH, KaKO j€ TO IMpPEJICTaBJbEHO Yy TEOpHjH OueKuBaHe KopucHoctu. llpBu je ma cy
pa3uyYUTe METOJIE MEpermha KOPUCHOCTH JaBajle pa3jIMYUTE pe3yNTare PU3MUYHUX CTAaBOBA
nojenuHana. Jpyru mpoOieM ce OJHOCH Ha YHMILEHHUILy Ja HE MOCTOjJU jeUHCTBEHH CTaB
MOjeIMHIIA TI0 MUTaky pU3UKa. Yak M y OHUM CllyyajeBUMa y KOjuMa je KopuinheHa ucra
METOJ]a MEpeHmha pU3MKa jaBJballe Cy CE pa3jHMKe Y 3aBHCHOCTH O]l 00JacTH HocMaTpamba.
Crymuje (Weber et al., 2002; Blais & Weber, 2006) cy oncexHUM UCTPa)XKUBAKHEM PUZHYHUX
CTaBOBa y IET pa3IMYUTUX 0OJacTH oady4HuBama ((puUHAHCH]je, 3ApaBCTBO, CIIOPT, €THKA U
COLIMOJIONIKA KaTeropuja) yTBpAWJIE Ja je CTENEeH H3JI0KEHOCTH PU3UKY MOojeMHana Ono
YCKO MOBe3aH ca objamrhy mocmaTpama, OJHOCHO, Ja HHje IMOCTOjajla KOH3UCTEHTHOCT Y
0J00JHOCTH UJIM CKJIOHOCTHU IpeMa PU3UKY Y CBUM O0JIACTHMA.
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2.1.4. UaanBHAYaJIHU U TPYIIHU PU3HYHU CTABOBH

[Topen nuuHUX cTaBOBa MOjeqUHALA, y Tpolecy (opMHpama CTaBOBA YUYECTBYje M BEIIUKU
Opoj comujamHuX (pakTopa, Kao IITO Cy APYUITBEHW CUCTEM Y KOME IIOjeAMHAI] >KHBH,
IPUIIAIHOCT Ofpel)eHO] HAIMjU M JIPYTUM pa3induTuM Tpynama. CTaBOBU 3ajeHUYKH 32
Behn Opoj ocoba Ha OCHOBY KOjux je moryhe BpmmTH HBHXOBO mHopeheme HaszuBajy ce
COLIMjaJIHUM cTaBoBUMa. [IpoyuyaBameM JMYHHMX CTaBOBa OaBU Ce ICHUXOJIOTHja JIMYHOCTH,
JIOK Cy COIIMjaJTHH CTaBOBH mpeameT conwujanne ncuxonoruje (Por, 2002, 386). Y koHTEKCTy
OJUTyYMBamka y YCIOBUMA PU3MKA, JIMYHU U COLM]aJIHU CTABOBU OJArOBAPajy WHAMBUIYATHUM
U TPYITHUM PU3UYHUM CTAaBOBHMA.

WHauBUyanHO JOHOLICHE OIyKa Y OKBUPY je[HE IpyIe y BEIUKO] MEPH j€ CII0KEHO U 0e3
nocMaTpama yTHIaja Koju OM Ipyma Morjia Ja uMa Ha OBy BpCTy ojulyka. Hausrien
panMoHaliHa MPOIEHAa CHUTyalldje U JIOHOIIEHkE OJulyka Ouhe moa yTHIajeM CBECHHUX,
HECBECHUX M EMOTHMBHUX IMpOIEeHAa NojeauHana. VHAWBUIyalHM PUZHYHA CTABOBU C€
dbopmupajy Ha OCHOBY YpOhEHHX KapaKTepUCTHKa JIMYHOCTH, a JEeJIOM M Kao pe3yiTar
MPETXOAHOr MCKycTBa. J[Be rpymne JIMYHUX MOMEHaTa BakKHE Cy 3a OOJMKOBamE CTaBOBA!
TpajHEe KapaKTePUCTUKE WIM LPTE JUYHOCTH M aKTyeJHa MOTHBAlMja MOjeqUHLA. Y LpTe
JUYHOCTH KOje YTU4dy Ha (opMHpame U MEHmame CTaBoBa y JHTEpaTypu yoOpajajy ce:
MHTEIUTeHIINja, TepCcyasuOMIHOCT (OMIUTe KapaKTepUCTHKE JIMYHOCTH) W moTpeba 3a
korHuTHBHOM jacHohowm (Port, 2002, 438). C mpyre cTpaHe, akTyelTHa MOTHUBAIIHM]ja MOKa3yje y
KOjOj MEpH CTaBOBH JIOIIPUHOCE 33JI0BOJbEHY Kejba U OCTBapuBamy nubeBa (Kopauh, 2017,
100).

[ToncBecHO, MMOjeTHOCTaBJBEHO, JIOHOLICH-C OJUIyKa TUPEKTHO Ce OJpakaBa Ha
uHauBuayanHe pusnuHe craBose (Hillson & Murray-Webster, 2007, 64). Menrtanne npeuniie
WINA XEYPUCTUKE KOj€ C€ TOM IMPUIIMKOM KOPHCTE HyJie OpXKy MpOLIEHY PU3MKA U CAMHM TUM
ckpahyjy Bpeme MOTpeOHO 3a JOHOLICH-e OJIyKe. MeHTanHe mpeuurie obpalyjy cMmameHy
KOJIMYMHY TI0/IaTaka Kako OW TOjeAMHal] IITO Mpe Jomao A0 pemema. Kao HajBaxHM]ja
KapaKTepHCTUKA M3]1Baja C€ HBUXOBO IMOJCBECHO JICNIOBAkE, jep HUCY aKTUBHO 0a0paHH WIN
KOHTPOJIMCAaHU OJ CTpaHe MojeauHna. Heke ol XeypucTuka Koje yTuuy Ha (hopMHpame
MHAMBUIYaTHUX pu3n4HuX ctaBosa cy (Hillson & Murray-Webster, 2007, 54):

= Xeypuctuka goctynHoctu — Jlorahaju xoju ayxe ocrajy y cehamy Tpetupajy ce kao
3Havajuuju. [lojequnan mperpaxyje nocrynHa cehama kako O6u nocrojehy HensecHy
CUTYyallMjy YIOPEOHO ca MPeTXOJHUM HCKycTBUMa. Ha HUBO pHU3MYHHMX CTaBOBa
yTunahe uCxo/ CIMYHOT WM UCTOT Aoralaja U3 MpeTXOAHOT UCKYCTBA.

= XeypucTHKa penpe3eHTaTuBHOCTH — llojpasymeBa HECBECHO TIIOBE3MBAKBE Ca
cIMYHUM AorahajuMa. YKOJIHMKO ce TPEeHYTHA CUTYallija OBEXe ca HEKOM CIMYHOM Y
KO0jOj je MPOLEHEeHN PU3MK OMO HU3aK, TO he yTUIIaTH U Ha HOBY CHUTYyalHjy, IITO he
BOJUTH JI0 ONTUMHCTUYHUX PU3MYHHX CTaBOBa. MelyTHM, YKOJIHMKO ce TpeHyTHa
CHUTYyalllja MOBEXE ca CIMYHUM JorahajeM U3 MPOLUIOCTH KOjU jeé HOCUO BUCOK PU3HK,
nohu he 1o ¢popmupama puzndHe 0J00JHOCTH.

= Xeypuctuka npuiarohaBama y oaHocy Ha cuapo — I[lonpasymeBa mpunarolaBame
npeMa CUpy, OJHOCHO pedepeHTHO] BPEIHOCTH. YKOIUKO A0 Mpuiarohasama
JI0J1a31 Y OJIHOCY Ha CHJIPO KOje MpeACTaBba PUHUYHY CUTYaIHjy, BPJIO BEPOBATHO je
na he pu3nUHU CTaBOBU OUTH M3PAXKEHU y BUAY PU3HUYHE OJO0JHOCTH. Y CYHPOTHOM,
YKOJIMKO C€ 33 CHJIPO y3UMa CUTYyallija Koja HUje pU3nvHa, BEJIMKa je BepoBaTHOha 1a
he ncnosbeHU pU3NYHM CTABOBH I0jE€AMHAIIA HATHMILATH Ka CKJIIOHOCTU IIPEMa pU3HUKY.
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» Konpupmaropna xeypuctuka — Tpakeme A0Ka3a KOjU TMOTKPEIJbY]y IMPETXOIHO
W3HETe TBPIAHE M WMIHOPHUCAE CBUX CYNPOTHUX J0Kaza. (DYHKIHMOHHCABE OBE
XEYPUCTHKE j€ YeCTO NMPHUKA3aHO Ca BHUCOKHM CAMOIOY3JameM Yy IPOLEHH HUBOA
HEU3BECHOCTH TIOBE3aHOT Ca JaTOM CHUTYalldjoM. YKOJIHMKO CE€ CHTyalldja MpoIeHkhYyje
Kao Mame pU3MYHa BEpOBAaTHO je Aa he nohm 10 ucmospaBamba CKIOHOCTH IpemMa
PHU3UKY.

Kako je cBaku mojeanHal 4iaH BeIUKOr Opoja pa3uyuTUX rpyna, Ha (popMupame pusHIHIX
CTaBOBa yTHIa] UMa U rpyna. To mory OWTH BelMKe rpyne Kao IITO je Haluja, UiIH Maje
rpyne momyT NOpoAMIe, MNpujaresba, pagHe jenunune. llog rpymom ce moapasymeBa
onpehenu Opoj mojenuHana koju aene uctu nuibee (Murray-Webster & Hillson, 2016, 43).
I'pymna moxe OUTH cacTaBJbeHa O] Mamer Opoja rnojeauHana (MUHUMYM JBa) Wwin Beher Opoja
BUX (HEKONIMKO Xuibana). CBpxa Tpyne Moxe OHTH KpPaTKOpPOYHO IOCTOjame (JIOHEeTH
onpeheHy omIyKy), cpeamopodHa (TPOjeKTHM THUMOBH) WM JyropoyHa (MOpoJuIle,
Kopropanuje). I'pyma ce Moxke OKYNUTH Ha jeIHO] JIOKalMju Wid OUTH reorpadcku
pacriopehena. CraBoBu npumnagHuka oapehene rpymne 3aBucuhe oa cTaBoBa M HOPMHU KOje
3actyna rpyna. CBoja JienoBama rpyrna MoXKe UCIIOJbUTH Ha ciieiehe HauuHe: QuITpupameM
KOMyHUKaja 1 uHpopManuja koje he nohm 1o umnaHoBa rpyme, 3aTUM y HarjamiaBarby
BPEIHOCTH 3a KOje Ce Ipyla 3ajaxe, Ka0 U y COLUjaHO] MOJPUIIM KOjy Tpyla mpyxa y
OJlpXKaBarby CTaBOBAa KOjH Cy y CKJaly ca rpynHum cxparamuma (Pot, 2002, 423).

Kako cy rpyrme cacraBibeHe 0J1 OjeMHAaIAa HeU30exkKHO je J1a 3HadajaH Gakrop y oapehusamy
PU3UYHUX CTAaBOBA YMHHM KOMIO3UTHA (DYHKIIM]ja PUZMYHHUX CTaBOBA IOjE€AMHAIA KA0 YIAHOBA
rpyne. HaBeneno nehe y nmormyHocT 00jacHUTH KakaB he OMTH OAroOBOp Ipyre y ycIoBHMa
HEM3BECHOCTH W pHU3MKA. PH3MYHM CTaBOBM Tpymne IOHEKaJ MOry OUTH IUPEKTHO Y
CYIPOTHOCTH O] ipeepupaHnux CTaBOBa peMa pU3UKy HEKHX WiM BehuHe mojenuHana Koju
Cy WiaHOBH rpyrme. Mako je rpymna cactaBjbeHa O/ MHAWBUIYAIHUX WIaHOBA, (PAKTOPH KOjU
yTU4y Ha UHIMBHyaJHE PU3HUHE CTAaBOBE PA3JIMKYjy C€ OJ TPYIHUX CTABOBA.

ITIpema Poty (2002), dakropu Koju yTudy Ha (OpMHUpamE CTaBOBA MOT'Yy OUTH CBPCTaHH Y
Tpu rpyne. [IpBy rpyny YumHE ONIITH, YHUBEp3adHH (PAKTOpU KOjU YTHUY HA JIPYIITBEHA
30uBama. YTHIIA] OBUX (pakTOpa Ha cTaBoBe je mocpenan. Jpyry rpymny ¢gaxkropa 4uHe OIMIITH
YHUHHUOLM KOJU HEMTOCPEIHO JeNlyjy Ha MOHAIIamka, Kao MITO je MPUIAJAHOCT oapeleHoj rpymu.
Tpehy xateropujy akropa unHe MHOrOOpOjHH CHEUU(UYHMU YCIOBH HA KOje TOKOM JyXKer
win Kpaher BpemeHa Hamnasu nojenuHan. [Ipa u npyra rpyna ¢akropa, KOju HOCPEIHO U
HETMOCPEHO JIeNlyjy Ha (OpMHpame CTaBOBAa YHMHE KOJEKTHBHE (akTope. Y KOHTEKCTY
dopmupama PU3NYHUX CTAaBOBA, YTUIA] MOTY HCIOJBUTH clieiehd KOJEKTUBHU (DaKTOpH
(Murray-Webster & Hillson, 2016, 11):

" JWMHAMHKa TpyHe — ICUXOJIOIIKA U COIMOJIOIIKMA MPOIECH YHyTap TIpyle, Kpo3
npaheme MHTEpakuuje u3Mel)y uiaHoBa KOjOM ce OOJIMKYyje MOHAIllake Ipyre Kao
LEJINHE;

" OpraHu3alyoHa KyJlTypa — OCHOBHE NPETIOCTaBKE W BPETHOCTH KOj€ C€ jaBibajy
MIOJICBECHO Y OKBUPY OpraHu3alije 00JUKY]y yBepema U MOHAIIAE;

" HalMOHAJHA KYJNTypa — KapaKTEpPUCTHKE TUIIMYHUX BPEJAHOCTU W TOHAIIAka HallWje
KOjH OOJIMKY yBEpeHma U OUCKUBAha;

" JIpyLITBEHE HOpME — BPEIHOCTH M TOHAllamba Koja Cy IMPHUXBATJ/bUBa OJ CTpaHe
BehuHe rpahana jeqHe KyJnType Wi MOAKYITYype.

[Ipupona ApyIITBEHHX OJHOCA M CUCTEM BPEIHOCTH JAaTOr JPYIITBA Cy HajBAXHUJU
KyJITypHH (akTopu Koju onpelyjy BehuHy ApyIITBEHO BaKHHUX CTaBOBAa NpPUIAJHUKA
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onpehene npymrBeHe cpenuHe. Kynrypa mnpeactaBiba CKyn 3ajeJHHYKHX BEpOBambA,
BPEIHOCTH U 3Hama rpyne Jbyau ca 3ajequuukoM cBpxoM (Hillson & Murray-Webster, 2007,
68). Ha uctu HauMH Ha KOjU MOjEIUHIIM MMajy M3pa’K€He CTaBOBE MpeMa PU3UKY U TpyIlie
UMajy pU3UYHY KYJITypy KOja yThde Ha mpedepupaHd MPUCTYI y YCIOBUMA HEU3BECHOCTH.
Kynrtypa mocraBiba rpaHuiie CTaBOBUMAa KOjU C€ MOTY pa3BUTH, aJld YHYTap THUX T'paHMIA
MIOCTOjH MPOCTOP 32 MCIOJbaBakhe MHAWBUIYAIHUX pa3nuka. Hofstede (2011) je cymupano
MeT AUMEH3H]ja 10 KOjuMa Ce HAIMOHAITHE KYITYype Pa3luKyjy, a TO Cy:

" qUCTaHIla MOhM — CTelmeH y KOME Mame YTUIAjHU WIAHOBM OpraHu3anja u
MHCTUTYIIM]ja IPUXBATAj]y HEjeAHAKY TUCTPUOYIIH]y MONM Kao MPUPOJHO CTAE;

" WHAMBHyaJH3aM/KOJEKTUBU3aM — CTENEH Y KOME Cy IOjeMHIIM HMHTETPHCAaHU Y
rpyne, y MHIUBUAYATUCTUYKUM KyJITypaMa I10jeIMHAl] IPeBacXoHO OpHHE 3a CBOje
UHTEpece, JIOK y KyiATypaMa ca BHCOKHM CTEIEHOM KOJEKTHBHM3Ma M3pa)kKeHa je
notpeda 3a Mpey3uMameM OATOBOPHOCTH 3a APYTe WIAHOBE IPYIIE;

" MYILIKE/’)KEHCKE BPEIHOCTH — HAI[MOHAIHE KYJIType Y KOjUMa JIOMHUHHUDA]y MYIIKE
(mocturnyhe, cruname MarepujalHUX A00apa) WM JKEHCKE BpeAHOCTH (OanmaHc U
CKJIaJl, Mel)yJbyICKM OJTHOCH, KBAIUTET )KHBOTA);

* p30eraBame HEM3BECHOCTH — CTEIIEH Y KOME KyJTypa npefozpehyje cBoje ugaHoBe aa
ce ocehajy yrpoeHuM y yCIOBIUMAa HEU3BECHOCTH M PA3IIMUUTOCTH;

" JyropoYHa/KpaTKOpPOYHA MEPCHEeKTHBA — Pa3iuKa u3Mely TyropoyHO OpujeHTHCAHUX
KyJITypa yCMEpPEHHMX Ka INTeIbH WIM JyrOPOYHUM LHUJbEBUMA U KPATKOPOYHO
OPHMjEHTUCAHHUX KYJITYpa YCMEPEHHUX Ha MOTPOLIKY M 33/10BOJbABAIY KPATKOPOUHUX
[IUJbEBA.

Hofstede (2001) je w3pauyHao WHIEKC M30eraBama Heu3BecHOCTH 3a 50 3emaspa CBeETa.
Pesynratu cy mokasanu Ja je HajBUIIM MHJIEKC y 3eMJbama JlaTuHcke AMepuke, Janmany u
3eM/baMa Ca HEMayKUM TOBOPHHUM IMOJPy4YjeM, JOK Cy OBHM HHAEGKCH HIXKY Yy aHIJIO-
CaKCOHCKO], HOPJIUJCKO] U KMHECKO] KynTypH. CTaBOBH MpemMa pU3HKY Cy YECTO MOBE3MBAHU
ca HWHAEKCOM wu30eraBama HEW3BECHOCTH. lIpm uemy je BHCOK creneH u30eraBama
HEM3BECHOCTH YyKa3MBao Ha OAOOJHOCT MpeMa pPU3MKY, JOK je HH3aK CTeleH H30eraBama
HEM3BECHOCTH YKa3WBA0 Ha CKJIOHOCT mpema pusuky. Hofstede (2001), mehytum, uctuue na
ce goBoheme y Be3y IPETXOAHE JIBE KaTeropuje I0jeHOCTaBbyje M Ja Hu30eraBame
HEM3BECHOCTH HHje HUCTO IITO M u30eraBame pusuka. OH cmaTpa Ja KyJaType ca BHCOKUM
CKOpPOM HHJIEKCa n30eraBama HEM3BECHOCTH CTaBJbajy aKIIEHAT HAa CUTYPHOCT U M30eraBame
JIBOCMUCIICHUX cHUTyanja. Tome y NpWiIoOr TroBOPH M YMILEHHIA J1a Cy JbYAH Y OBUM
KyJITypama CKJIOHH PU3UYHOM MOHAIIamby Kako OM M30€ryin IBOCMHCICHOCT.

2.2. PusnyHe nepuenuuje

CBakd CerMeHT pPH3MYHOI IMIpoIeca, MOpe] PH3UYHUX CTAaBOBA, je MOJA YTHIAjeM U
pa3NUUUTUX nepuenuuja puszuka. [lepuenuuja npeacraBiba CyOjeKTUBHY CIUKY I10jeAMHAIA
3a 1ojaBe U 30MBama U3 CHoJbHE cpeanHe. Haasze ce y OCHOBM MHTENEKTYaTHUX MCUXUYKHX
mpoleca Koju MpyXkajy JbyauMa ca3Hama O CBETY KOjU MX OKpyXKyje. Pamu ce o crmoxxeHom
Ipollecy KOjU Ce CacToju oA M300pa WM celekiuje u3Melhy apaxu Koje Jenyjy Ha 4ydia,
IbUXOBOI OPraHM30Bama y ILEJIMHE M TymMauema THX LeiauHa. Ha oBaj cioxkeHH mpolec
nenyjy OpojHM uHTepHM U ekcrepHH ¢akTopu. IlocebHO ce wucTHYe 3HAYa] WHTEPHUX
dbaxTopa, jep o BUX 3aBUCH Kako he ce eKCTepHH YTHIIaju IPUXBATUTH U Kako he ce Ha HbUX
pearoBatu. 3Hauaj NepLENIMje 3a MPOIEC JIOHOIIEHka OJUTyKa Haj0OJbe OJICIIMKAaBa TeOopHja
JIBOCTpYKOT Tiporiecupama (eHr. Dual Process Theory) mpuka3oM Ba HUHTEPAKTUBHA CUCTEMA
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3a o0pany mHpopmanmja. OBa Teopuja Ouhe aerasbHUje oOpaljeHa HAKOH TpPEICTaBIbaHA
OCHOBHHX KapaKTEpUCTHKA MepLemniyje 1 (pakTopa KOju Ha iy yTHUY.

2.2.1. KonuenT nepuenuuje

Caznama 0 mojaBaMa M 30MBambUMa U3 CIIOJbHE CPEIMHE YOBEK CTHUE OMAXKAEM, YUCHEM U
MulubeweM. CBe TpH KOMIIOHEHTE CacTaBHM Cy JIe0 Ca3HajHOr mporeca. Omaxkame WIn
nepuUeniifja ce Hajla3u Y OCHOBH Ca3HajHOT mpoteca. [lepueniuja npencraBiba MpoLec KojuM
JbyIU TIOCTajy CBECHH IIpEeIMeTa Ha OCHOBY HMXOBOT jeioBama Ha uyina (Por, 2017, 93).
OBaj mporec ce oauja Op30, HA HaYMH KOjU YIJIABHOM OcTaje HemosHaT. Jbyau Hajuenthe
oOpaTe maxmy Ha 3aBpLIHY a3y OBOI CIIOKEHOI Ipoleca, U TO IpPe CBEra Ha HEroBe
UCXOJIe, HA OHO LITO C€ Ha3MBa JIOKMBJbAjeM, OMaXKajeM, Ca3HameM, WH(OpMAIMjOM HIN
pasymeBameM (Xasenka, 2012, 37). 3axBasbyjyhu ¢pyHKuju namhema U yuema HYOBEK je y
MoryhHocTH A2 y cBecTH OOHaBJba OHO IITO je paHHje OMa3uo M Jla CTHMYE HOBAa HMCKYCTBA,
NaMTH U Y4H, a 3aTHUM M NpoJyOJbyje CBOja Ca3Hama M (opMUpa MHUILBEHE, YOUaBamHEM
pasznuka u3Mel)y npenmera u mojaBa u yBuhamem onHoca usmelyy sbyau (Pot, 2017, 93).

VY OoKkBHpY Ca3HajHOr Mpolleca M3/Baja ce MojaM ONaXkama WIM NeplLeNiuje, Kao 3HavajHa
NICUXOJIONIKAa KOMIIOHEHTA Yy MpoydyaBamby WHAMBUIYATHOT MOHamama. HajjeqHocraBHuja u
yjeqHO HajommTuja JedUHHULIMja Ieplenuuje je Ja OHa IMPeJCTaBba CyOjeKTHBHY
UHTepHpeTanujy peanHoctd. CyIITHHY OBOI MpOIeca YMHU OCMHIIIbABAHkE YTHCAKa KOjU
MyTeM 4ylia JOCIEBajy M3 clojballibe cpenuHe. Xpmwuua (2005) meprenuujy BUIM Kao
NCUXOJOUIKY (YHKIHM]y Koja oMoryhaBa opranm3my Ja IyTeM dyJia NpUMH U 00paau
NoJiaTKe O CTamy M ImpoMeHaMa y cpeauHu. Cacroju ce oJ] Hu3a 30MBamba KOJU 3al0YUIbY
MIPE3CHTAIjOM HEKOT' (PU3MUYKOT CTHMYJIaHCA U JIOBOJE 1O (DEHOMEHOJIOUIKOT HCKYCTBa O
TOM CTHMYJIAHCY. YcCIleJ] Tora, Iepleniuja ce Moxe Je(UHICAaTH Kao Mpolec NoMohy Kojer
oco0a cellekTupa, OpraHusyje 1 odjanrmaBa CTUMYJIAHCE Y OCMUIIIBEHY M PAa3yMJBHUBY CIUKY
crBapHOocTH. [lojany Koju MpUCTHXKY U3 BHUILIE YyJa OCMUIIJBEHU Cy HA OCHOBY MPETXOTHOT
uckyctBa. YBoaehu uckyctBo y nepununujy, Xasenka (2012) 3a mepuenuujy kaxe naa
IpeJcTaB/ba MIpOIeC KOjU CEH30pHUM HH(popMalujamMa Jaje 3Hadyewe, MOBe3yje paHuje
UCKYCTBO M JIOKMBJbaBame, OMOryhaBa yCIIOCTaBJbal€ M OPKABAKE YHYTpAIIHbHEe
KOXEPEHTHOCTH U jJEIUHCTBA 3HAaWka O PEJIEBAHTHUM JICJIOBMMA CIOJhAIIEr CBETa WU
CTBApHOCTH Y LIETTMHH.

CBakoM pa3MHIIIbalky U MOCTYIKY 0co0e MpeTXoau oapeheHo omaxkame, ITO MEepLELy]jy
YMHA OCHOBOM CBaKe JbyJICKE KOMyHHUKalje. Pey je 0 KOrHUTUBHOM (Ca3HajHOM) IMPOLECY
KOjU JbyIuMa TOMaxe Ja o0jacHe M pazyMmejy CBOje OKpyXKeme. Y IIUpeM CMHCIY,
MepIenirja o3HayaBa MpeBol)eme CoJbber ((PU3UYKOr) CBETa y YHYTpalllkbHh (MEHTAIIHU)
cBeT ocobe. Paznmkyjy ce Tpu ¢ase y OKBuUpY TMpolieca MEpIENiuje: H3I0KEHOCT
CTUMYJIaHCHMAa, NaKa 1 pazymeBamwe (Mapuunh, 2011, 338). M3noxkeHOCT cTUMyIaHCHMA
MOYUbE KaJla CTUMYJIaHC (MHpopManuja) npodyu OUI0 KOje 0]l CEH30PHUX 4yJia, OJHOCHO
peuenTopa. Kana ce To moroau akTuBupa ce MpPEMMUHAPHO IMpolecyrpame HHPOopMaryja.
[Taxxwa y mporecy nHpopMucama 03HauYaBa CIIOCOOHOCT (KamaluTeT) MOjeJMHIA 1a TPUMHU
onpehenu 6poj yTHIaja, OJJHOCHO Jia c€ yCMEpH Ha NpUCTUrTy HHpopManujy. PazymeBame je
¢aza Tymauema WIM UHTEPIPETALMje 3HaUCHha CTUMYJIAaHCA KOja Y BEJIMKO] MEPH 3aBUCH O]
MHTEPHUX (aKTOpa MOjeJMHALIA.

Kako ncuxornonika aHann3a nepreniiyje mMoYnmbe CeH30pHUM nH(opMaIiijaMma, HEOMXO0THO je
OmKe OJpeAuTH 3Hauemhe CeH30pHOr cuctema. CEeH30pHM CHUCTEM IHpeACTaB/ba CKyI
CEH30pPHMX peuenTopa (4Uyjia) KOjU Jaje TPEeHYTHH OArOBOp IOjeAMHLA Ha YTHIAje
(cTuMynaHce) U3 CHOJbAIIEET CBETa (OKpYKema). DUBNIKO-XEMH|CKU TPOIECH KOJU JENy]y
Ha YyJIHE OpraHe M Koje je MOjeAMHAI] y CTamy Ja CBECHO JOXXMBH HA3UBajy c€ JIpaKuma.
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PearoBame Ha Jpaku MOCPEACTBOM UYJIHHMX OpraHa YMHH OCHOBY mepienuuje. YoBek He
pearyje Ha CBe Jpaxku Koje OM y JaTOM TPEHYTKYy Morao Ja mporecyupa. Mako y cBakom
TPEHYTKY Ha MOjeAMHIA JIeNTyje BeIMKU OpOj Jpaku, OH BPILIU CEIEKIH]y U3Mely npaxu, nmpu
yeMy JI0J1a3H J0 Olakama caMo jelHOT HUXOBOr jAeia. Haumme, mpe Hero mro jgocnejy 10
CBECTH, OJIBHja CE MPOLEC BbUXOBE CEJIEKLM]€ Y 3aBUCHOCTU OJ1 3Ha4aja Koje IOjeInHE APaKu
MOTy UMaTtu 3a nojeaunue. [lopea CeneKTUBHOCTH, Kao jOII jeiHa BaKHA KapaKTEPUCTUKA
nporieca nepuerniyje UCTuYe ce KOHCTaHTHOCT. KOHCTaHTHOCT 03HauaBa TEHACHIH]Y Ja ce
00jeKTH WJIM LEJIHMHE MOCMATPajy Kao HENPOMEHECHU, MAKO je HU3 JPaXd Koje MOTHYY O]
o0jexTa mpomemeH. O0jeKTHMa ce Ha OCHOBY MCKYCTBA Jiaje ojpeheHn cMucao M J01a3u 10
IbUXOBOI' MEpLUUNIUpaka Kao ojapeheHux mpeamera u mnojasa y cojoj cpeaunu (Pot, 2017,
94). N360p miM cenekiyja OpaxH Koje Cy IMOTEKIe O] 4Yylia, HBUXOBO OPraHU30BaBE Y
omnakaHe IeJIMHE U TYMAueHe TUX LIEIMHA, CACTABHHU CY JIEO CIIOKEHOT Mpocela NepLenimje.

CrniocoOHOCT pa3uKoBama Jpyraunjer KBaIUTETa, HHTEH3UTETa U oJHoca Mely apaxkuma y
OKBHPY jeIHOT YyJHOT MOJAJIMTETa O3HA4aBa C€ TEPMUHOM IMEPLENTHBHE CIIOCOOHOCTU
(Xpmwuma, 2005, 223). Ilepuenumja apyraurjux oOnMKa, MOKpeTa, MPOCTOpa U BpeMeHa
pas3iuKyje ce IO CTENeHy HENOCPEeIHOCTH W YTHIajy uckycTtBa (Xpmwuma, 2005, 244).
JIUPEKTHO ce MepLUUnpajy 0OJUK U KPETame, 0K je 3a IPOCTOP HEOMXOAHO AYKE HCKYCTBO
U JI0AaTHO 3aKJby4nBame. [lepuunupame BpeMeHa ce U3BOAM MOCPEIHO Ha OCHOBY ITPOMEHA,
OJHOCHO jgorahaja y oKoJuMHHM mocMatpava. [IpazHo Bpeme ce oJHOCH Ha BpeMe Koje HHje
UCIYHEHO HEKMM BaXHMM jorahajuma u Op3o ce 3abopaBiba, JOK C€ BpEME HCIYHEHO
norahajuma nyro mamtu. Ilopen Tora, mepuenuujy mnpatu oaronapajyhu adekTUBHU TOH,
YMjU KBAJUTET 3aBHCH OJl TOra KOJHKO j€ ONaXEHO IOBOJBHO WJIM HEMOBOJBHO 32
nocMaTpaya. YKOJIHMKO je omnaxame MpaheHo MNpHjaTHUM eMolMjamMa, MOjeJUHIM he
HACTOjaTH J1a ra npojayke U 0OpHYTO, YKOJIMKO je mpareha emolija HeraTuBHa HacTojahe n1a
IpeKkuHy onaxame (Xpmwuua, 2005, 243).

dakTtopu KOjU yTUYYy Ha MPOLEC MEepIleniuuje MOry ce€ IOACIUTH Ha YHYTpallkhe u
CHOJhAIllbe. YHYTPAIIbU acleKT Nepueniiyje yuHe (GU3nyKu, GU3UOIOMKH U MICUXOJIOIIKU
daktopu (Xpmwuua, 2005, 245). Ilog ¢usnukum dakTopuMa MOJIpa3syMeBajy ce
KapaKTePUCTUKE JIPaXH, KA0 IITO Cy MHTEH3UTET U Tpajame, jep O HHUX y Hajehoj mepu
3aBHCH JaCHOCT U MOTIIYHOCT onaxxama. Y (usnonomke Gpakrope Koju JI0BOJE 10 pa3iiuKa y
nepueniuju yopaja ce ymop, J€jCTBO ajlkoXoja, OOJecT W HU3 APYTUX CTamba KOjU MOry
MPUBPEMEHO OTEXATH (YHKIMOHHCAKE aHATOMCKO-(DU3HONOMKNX KOMIIOHEHTH ONaXKamba.
[Icuxonomku (akTopu ce 0AHOCE Ha MCKYCTBO, MHTEIUTCHIM]Y, €MOIMjeé W MOTHBAIIU]y.
HckyctBo omoryhaBa ocoOu aa Ha OCHOBY Major Opoja 3HaKOBa Iperno3Ha o0jeKaT Koju
onaxa. [Ipy onmaxamwy CIOXKEHHX caJpkaja KOjHu HHCY paHUje OMIM calp>KaHH Y UCKYCTBY
J0a3u 70 AaKTUBHpama HHTeNUreHuyje. VHTtenureHTHe oco0e yCIelIHuje KOpHUCTe
aHAJIOTH]jy, YOIIUTABakEe U OCTaJIe MUCAOHE MPOIIeCce NMPH OCMUIIbaBakby HETO3HATOI CKJIOMNA
apaxu. YTuiaj emonuja je asojak. C jenaHe cTpaHe, MHTEH3MBHAa €MOLIMOHAJIHA CTamba
(moceOHO HeratuBHA, Kao LITO je CTpax) JOBOJAE A0 AedopManuja y onaxamy, J0K C Ipyre
CTpaHe, NpHUjaTHE EMOLHMje YMEpPEHOI MHTEH3UTETa IPe/CTaBJbajy IMOBOJbAH YCIOB 3a
onaxame. MoTHBalHyja eiyje CeJIeKTUBHO, OJJHOCHO JI0 ONakKara JI0JIa3u CaMo KaJjia ce pajau
0 cUTyalMjama 3a Koje je mojeauHan 3auHTepecoBaH (Xpmwuna, 2005, 245). Ilopen
YHYTpAIIbUX, Ha MEPLENIH]y AeNyjy U CHoJballbu (akTopu y BUAY CTUMYJIaHCca U (pakTopa
curyauuje (Mapuuuh, 2011, 351). Crumynancu mnocenyjy ¢u3Myka M acolfjaTHBHA
cBojcTBa. Mory wu3a3BaTd MNaxmby IMOjeauHana 00joM, BEITUYUHOM, HHTCH3UTETOM,
KOHTPAcTOM, TO3MILMjOM, KpETameM, H30JIallljoM, HOBUTETOM U Tako jaajke. dakropu
OKpYXKema, C JIpyre CTpaHe, yKJbydyjy CTHMYJIAaHCE U3 OKpYKema KOoju HHUCY Y (okycy
M0j€IMHIIA U KApAaKTEPUCTHKE CPEeIMHE Y KOjOj Ce HaJIa3H.
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[lepuenmuja, Kao CIOXKEH JO0XKHBJbAj, IOJI CHWKHUM j€ YTUIAjeM cajpxkaja 4yJIHHX
npujeMuuka. Ocehaj je TpeHyTHU U HEOCPETHH OrOBOP CEH30PHUX UyJia Ha CTUMYJIAHCE U3
okpykema. Ocehaj u nmepuenuuja ce Tymaye Kao JiBa KOMIUIEMEHTapHA [I0jMa ca pa3InyiuTUM
ynorama. Ocehaj 3aBucH 01 IPOMEHE €Hepruje Koja ra je u3a3pajia (CTUMYJIAHC) U KBAJIUTETa
CeH30pHUX 4Yyna. [lounme y TpeHyTKy Kajga CEH30pHH OpraH MpHUMU CTUMYJAHC, JOK je
nepuenifja HacTojambe Ja Cce Kpo3 CeNeKIHjy M OpraHu30Bame 00jaCHHM 3HAuUCHEe TOT
yrunaja. [lepueniuja o3nauaBa u300p U pasyMeBame CTUMYJaHCA O] CTpaHe MOjeUHIa Aa
CTBOpH CYyOjeKTHBHY CIUKY (OILIEHY, CTaB) O HEKOM Mpou3Boay wiu yciysu (Mapuuuh, 2011,
339).

[Topen MHAMBHIyaTHOT IOCMaTpama, MpOLEeC MEpLEeNIyje ce MOXE carjefaTd ¥ H3 yria
ApywmTBa. Y TOM CIIydajy paayl c€ O COLMjaTHOj MEPLENIHUjH Koja je MpeaAMEeT UCTPAKHUBAbA
noceOHe HayyHE TpaHe MOJ HA3MBOM colMjayiiHa mcuxosoruja. ComujanHa Teplerniyja ce
OJTHOCH Ha ONaXkame OHMX O0jeKkaTa MOHaIlama APYTHX JbYAU KOJU HaM OTKPUBAjJy HUXOBE
JTUYHE KapakTepucTuke, ocehama, HaBUKe W CTaBoBe. Y COILMjajHO] TEPUEHIUjU je
3aKJbYUHBAIHE CAMO MAJIMM JISJIOM M3BEJICHO Ha OCHOBY JIMPEKTHOT Olakama MaHHupecTamnuja
IoCcMaTpaHUX I10jaBa, a MHOTO BUIIIE HA OCHOBY 3aKJbyuHBama (Xpmuua, 2005, 245). /Ise cy
IIMPOKE TPYIE UCTPaXMUBamba y 00JacTH COLMjaJIHE TICUXOJIOTHje Koje ce OaBe MepLeriyjoM
(XaBenka, 2012, 51). IlpBa y (okyc cTaBiba COLMjaNHE U COLMjaTHO-IICUXOJIONIKE (hakTope
KOjU YTH4Yy Ha Mpolec Mepleniuje, T0K ce Apyra 0aBu muTamUMa Koja ce T4y HauyMHa Ha
KOjH TOjeAMHIM MEePLUUIUPa]y COLMjalTHe 00jeKTe M colMjaiaHa 30MBama. Y MPBOj TPYIHU CY
nuTamba O YTULAJy KYIType, je3uKa, COLMJAIHOT TI0JI0XkKaja, HCKYCTBA, AaKTYEJIHOT
pacroyiokema, 1MoJja u Apyrux ocoOMHa JMYHOCTH KOje MOTY YTHIIATH Ha nepuenuyjy. Apyra
rpyna ucTpaxuBama oOpal)yje HauMHe Ha KOJU JbyIU NEPUUNHPAJy Ipyre ocobe, Kako
nepuunupajy camm cebe, APYIITBEHE TIpyle, HapoAe y IMOjeIMHUM IMOAPYYjUMa WU
3eMJbama.

2.2.2. Pa3Boj pusnyHe nepuenumje y OKBUpy OMXeBHOPAJIHUX (pHAHCH]a

Jbymyu cy MCTOBPEMEHO M Y3pOK U pEIIeHEe CBHX INMUTama MOBE3aHMX ca pusukoM. Jla Ou
MojeMHALl Tpey3eo Ha cede afeKkBaTaH pU3MK Tpeba na Oyne cBecTaH CBOjHX IPOLIEHA,
MIOJICBECHUX Tpefpacyna U apeKTHMBHHMX YTHIaja KOju o0nukyjy nepuenuuje. IlperxonHo,
omke oxpeheme MmojMa mepleniuje ykasyje a ce oHa 3HauajHO MOXKE pa3iMKoBaTH Mmehy
nojequHIMMa. JlOK jeAHHM MOXHMBJbaBa)y pPHU3MK BehuM W ONWKUM, JAPYTHM ra y HCTOj
CUTyalluju He youdaBajy. PusmuHa mepuenuuja npeacraB/ba CyOjeKTUBHU CyA KOjU JbYIHU
JIOHOCE O KapaKTepUCTHKaMa U jauMHH pH3HMKa ca KOjuM ce cyouaBajy (Brighetti, Ottaviani,
Nucifora, & Borlimi, 2011, 133).

Baxan ponpuHoc pazymeBamy KOHIENTAa PU3UYHUX MEPLEIIUja J07a3u KPO3 UCTPAKHUBAKHA
CIIpOBEJICHA y Pa3IMYUTUM HayKama, Kao IITO Cy reorpaduja, COIMOJIOTHja, aHTPOIIOJIOTHja
u ncuxosoryja (Slovic, 2016, 221). 'eorpadcka ucTpakuBama HACTOj€ J1a pa3yMejy JbYICKO
MOHAIIalke y CHUTyalujamMa Kaja Cy IOjeMHIM CYOYeHHM ca IMPHPOJHUM KaracTpodama.
Couumosionmike M aHTPOIIOJIOIIKE CTYyAMje Cy C€ ycMepuie Ha OTKpuha IpyIITBEHHX U
KYJITYpOJIOIIKUX (PaKTOpa KOjU c€ Haja3e y OCHOBHM IEpLeNIfja U MpuxBaTamba pusnka. ¥
noMeHyTe (pakrope cnaziajy ApyIITBEHU YTHULAJU O]l CTpaHEe MOPOJHIIE, Kojera, pujaTesba u
OCTaJIUX rpyna Kojuma npunanajy. Ilcuxonomka uctpaxxuBama pu3HYHe MEpIENje HajiIpe
cy Ouia ycMepeHa Ha MpOLeHy BepoBaTHohe, TeCcTHpame Teoprje OYeKHBaHE KOPUCHOCTH U
(bYHKIMOHHCAE TPoLIeca JOHOIICHA OTYKa.

VY OKBHpY IICHXOJOTHje, HHTEH3MBaH Pa3B0j KOHIENTA pU3MYHE MEepLemniuje oTmnoueo je 60-
UX TOJMHA MpOILJIOr Beka. EberoBoMm pas3Bojy JONpPUHENO je€ 10 M3HEHAJHO MPOTHBIHCHE
JaBHOCTH JaJbe€M HAIPETKy TeXHOIoruje. [IpoTuBIbemHE c€ KOHKPETHO TULIAJIO JaJber Mpoleca
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U3rpajibe HYKJICAPHUX €JEeKTpaHa, Kao M 0e30eTHOCTH JbyAW KOJU >KMBE y HHUXOBUM
Onmu3uHaMa. Y TOKYIajy Ja ¢e PeIld OBO CII0KEHO JAPYIITBEHO MUTAKkE, jelaH O]l ICUX0JIora
Sowby (1965) mpemnoxuo je na ce HarpaBu nopeheme pusnka. Pesynratu cy nokaszanu aa je
PHU3UK O] MyIICHa, BOXKIE ayToMoOHMia, Kopuinhema TpaHCIOPATHUX CpEeACTaBa peasHo
BehH o1 pu3MKa >KMBOTa y ONM3MHU HYyKJI€apHE eJeKTpaHe, TakBa BpcTa nopehema Huje
yTHLIAJIa HAa IPOMEHY CIIMKe KOJ Jbyau. Mako je ouekMBaHU MCXOJ CAOMIITEHUX pe3ysTara
UCTPaXMBambha U30CTA0, Y OKBUPY aKaJeMCKE JaBHOCTH je JIONUIO J10 Beher HHTepecoBamba OKO
NUTaka Koja ce TUUy HauMHA Ha KOjU JbyIW NMEpUUNUpajy M NpuxBarajy pusuke. [louerHa
XUIIOTE3a KOja je 100miIa MoapuIKy akaJeMcKe 3aje/JHHIe Ouia je J1a je Jauyka replerniuja
pU3UKa pE3ydTaT OrpPaHMYEHOr 3Hamka WIM NpPUMEHE I0jeHOCTaBJbeHE KOTHUTHBHE
XEypUCTHKE Yy JOHOLICHY OJulyka o BepoBarHohu Oyayhe mrere. Pusmuna meprenuuja
Bul)eHa je Kao IperpeKka palMoHaIHOM JIOHOUICHY OAIYKa, jep Cy JbyAu CKIOHM Ja BUJE
pu3uKe U TamMo rie ux Huje Omnmo. Ha oBa ucTtpakuBama KOTHUTHBHHMX IICHXOJIOTa,
HA/I0BE3ANIU Cy ce U pafoBu Iversky-or u Kahneman-a u3 1974. u 1981. ronune, xoju cy ce
TUHaM cy0jeKkTuBHE BepoBaTHOhe pusuka. OHU Cy y OBUM PaJOBHMa OTKPUJIM Jia TIOCTOje
BeJMKe pas3iuke m3Mel)y BepoBaTtHohe oxapelene mpopauyHuMma W BepoBaTHOhe KOjy Jbyau
neduHuIly HA OCHOBY UHTYHIIH]E.

Ca pa3BojeM KOHIIETITAa PU3HYHHX HEepUENIHja Y OKBUPY IICUXOJIOTH]j€ JOILIO je U 10 HEroBe
npuMeHe y ekoHoMuju. OOnacT eKOHOMCKE HayKe OBaj KOHLENT IOYMIbE Ja MpoyyaBa y
CKJIOIY T€OpHje O MOHAIIamy MOTpolIaya. ¥ KOHTEKCTY MOTpoIlaya, Nepueniyja pusmka je
BuheHa kao (yHKIMja mocienuia (HOBUaHA jeJMHUIA TOJ PU3UKOM O]l JOHETE OJUIyKE O
KyIOBHHHU) U HEU3BECHOCT (CyOjekTUBHU ocehaj HeM3BECHOCT Ja he ocTBapeHa TpaHCaKlja
nonetu aobutke win ryoutke) (Ricciardi, 2008a, 87). CarnmemaBame pu3HKa OJf CTpaHE
noTpolraya je MCTOBPEMEHO (PYHKIMOHAIHO, (DU3UYKO, EKOHOMCKO, COIIHOJIOIIKO U
ncuxonouiko (Mapuunh, 2011, 340). DyHKIMOHATHM AacleKkT c€ OIHOCH Ha CTeleH
carucdaxiyje, pusnuku Ha 6e30e1HOCT y PyKOBamy MPOU3BOIOM, EKOHOMCKHM Ha TO J1a JIU je
MIPOU3BOJI BPEIEIO KYIHTH, COLIMOJIOIIKA HAa OYEKHMBAHE PeaklHje IPYTUX Ha KyHNOBHHY U
NICUXOJIOUIKM HAa YyKJIalame y JIMYHM KOHLENT ocobe. Ha ocHOBY HaBeJeHHX acrekara
nocMaTpama MOXe Ce€ YITBPAMUTH Ja JIH je MojeIuHaLl CIPEMaH Ja MPUXBATU PU3UK. Y OKBUDPY
TEopHje O TOHAIIaky MOTpoIIaya, OJTyKa O KyIIOBUHHU JOHOCH ce Ha 0a3u: 1) meprumnupaHor
pU3MKa Ha Koju Tpeba MpHUCTaTH Kako OM Ce MAaKCUMHUPAO OYEKHMBAHU NOOUTaK Wi 2)
yTBphUBamkEM HETO MEPLUUIHUPAHOT IMPUHOC, IIPU YeMy IMOTpoliad y o03Up y3uMa MPOLEHY
pusuka u npunoca (Ricciardi, 2008a, 87). AHanorHo oaigykama O KyMOBHHHM MOTpOIIAYya U
WHBECTUTOPU Ha (PMHAHCH)JCKUM TPXKUIITHMA JOHOCE OJUTyKE O yjarambhMma y (PMHAHCH]CKE
npousBoze. [IpeTxoaHo MOMEHYTH HA4MHH 33 JOHOIICHE OJUTyKa MOTY C€ IMOMCTOBETUTH Ca
KapaKTepuCcTUKaMa MoOJIepHE MOPTQOINO TEopHje MpemMa KO0joj MOCTOjU MO3UTHUBAH OJHOC
npUHOCAa U pu3nKa. Tako ce mpuMeHa KOHIIENTa PU3WYHUX MEepLeNiyja, nopex Teopuje o
MOHAIIakYy MOTPOIIaya, I0YelIa pa3BUjaTi U Y OKBUPY OMXEBHOPATHUX (PUHAHCH]A.

buxeBnopanne puHaHCHje YKIbYUY]y CYOjeKTUBHY KOMIIOHEHTY pU3HKa (yJIOTy KOTHUTUBHHX
¢baxTopa ¥ emolHrja) U UHIUBUIYaTHO MOHAIIAKkE MOjeJMHIIA Kao IJ1aBHE KapaKTEPUCTHKE Y
neduHucamy, IPOILCHN U pa3yMeBamby pu3uka. Jl0’KMBIbaju KOje MOojeMHAIl UMa Y TPEHYTKY
KaJla YMHUOLIM M3 OKpYXKema JIeNyjy Ha HheroBa 4yjia 03Ha4aBajy ce Kao CyOjeKTUBHHU Ofpa3
o0jexTHBHO natux umHmWiana. Kana ce oxpehenn Opoj MHBECTUTOpA CyOud ca JOHOLICHEM
OJUTyKE KOja C€ TH4Ye KOHKPETHOI yjarama Ha (JMHAHCH]JCKOM TP)KHUINTY, HEM30€XHO je na
pasnuuutu n3bopu Oyny HampaBbeHU. OBH M300pU BOhEHH Cy Pa3IUYUTHM IEpIerniyjama
MOjeIMHIIA O PH3HMIMMA BE3aHUM 32 yJlarame W CTENEHYy /0 KOjer Cy OHH HhHMa BaXKHH.
Pusnyna mepuenimja mnpeicTaBjba CyO0jeKTHBHY HpolleHy BepoBatHohe na he ce Heku
HeratuBan norahaj peamusoBaru (Oltedal, Moen, Klempe, & Rundmo, 2004, 8). Pusux
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¢uHaHCHjCKe OJTyKE MEpUMIIMpaH Off CTpaHe HMHBECTUTOpa Hajuemhe HHje MOBE3aH ca
CTBapHUM PH3UKOM.

CBaku myT Kaja acleKTH pU3WYHE OJUTYKE HHUCY Y JOBOJHHOj MEpH MO3HATH WM MEPJHHBH,
nepueniyfja nojeAnHua Mopa OuTu cyOjeKTHBHA, jep (pakTopu Koje YKJbydyje HUCY H00po
neunucanu. Yak u onaa kajma cy (akropu MO3HATH, MEplENlrja MOjeUHLA je U Jajbe
cyOjeKTHBHA 300r JIMYHOI KBAJIWTETa YTBph)UBama BepoBaTHOhe ryOMTKa M HM3JI0KEHOCTH
ryoutky (Ricciardi, 2008b, 29). UctpaxuBauum y obOnactu ¢unancuja tpeba ma ce
dokycupajy Ha cieaehe BaxxHe kapakTepuctuke nepueniuje (Ricciardi, 2008a, 8):

" 33aCHMBA C€ Ha MPETXOJHOM MCKYCTBY Ca CIMYHMM CHTyalujama, jaorahajuma win
aKTUBHOCTHMA;

" Pa3NUYMUTHU JbYIH ce (POKYCUpajy Ha pazauuuTe nHpOpMalKje y Be3U UCTE CUTYyaIH]e;

" [0jeIUHIM MMajy CIOCOOHOCT Aa oOpane camo orpaHuueHu Opoj uHpopmaimja y
JEIHOM TPEHYTKY Kako O JIOHEIH OJIYKY KOja c€ OJHOCH Ha ojpeleHy aKTHBHOCT,
norabaj uiam cuTyanujy;

" [0jeIMHIM OpraHu3yjy MH(pOpMalHMje Tako Jla OHE MMajy CMHCIA, CTOra ce 4ecTo
jaBjba morpeba a HampaBe HOBY IMOBE3aHOCT WJIM MOJICTHIAQ] ca OHMM MITO Beh
pasyMejy U 3Hajy O OKPYXKewY;

" CTUMYJAHC KOjU HHje NPUMJbEH OJi CTpaHe HEKOI I0jelUHIIa HeMa YTHUIa] Ha
MOHAIIalke, JOK CTHUMYJAHC 3a KOjU Ce Bepyje Ja je ayTeHTH4YaH 4YaK HaKo Cy
YUIbEHUIIC HeTauHe UM HEeCTBapHe, yTuliahe Ha MOHAIIAKE;

" [pOLEC Y KOME CY IOjeIMHII CBECHU CTBAPHOCTH M KOjJH JOBOJH /O CIEUU(PUIHOT
pasyMeBama, MUIIJbCHA WU TJICUIITA,

" OBOAM /IO MOHAIIama IOjeMHANa KOje Ce 3aCHMBAa Ha COICTBEHHMM BHlemHMa
CTBapHOCTH, a HE HY>KHO HA CaM0j CTBAPHOCTH;

" aKTHBaH IPOIIEC JIOHOIIEHA OJUTYKa KOjU PE3yJITUpA TUME J1a PA3JINYUTH JbYId UMajy
pa3NMYMTO, TMOHEKaJa W CYNpPOTHO TJelamke Ha MCTy CHUTyauujy, gorahaj wim
aKTHUBHOCT.

Pusuk ce y okBupy OMXEeBHOpaTHHX (DMHAHCHja pa3BUO KA0 BHIIEATPHUOyTHBHA KaTeropuja
KOja UCTOBPEMEHO yKJbyuyje eleMeHTe ocehaja koHTpoIe, cTpaxa u 3Hama. [lopen Tora, Ha
NEepUEeNIjy pU3MKa YTHYy IOBEeperme, MPAaBUYHOCT, KYIATypa M JIEMOKpPATCKE BPEIHOCTH.
Taxole, nepuunupany pu3MK je MoJ yTUIajeM MMaruHapHOCTU M cehama Ha OMAacHOCTH ca
KOjOM ce TOjeMHLIM CcyouaBajy. KOTrHHTHBHAa oOrpaHuuyema [OBOAE [0 IMOpHUIlama
HECUTYPHOCTH W HMCKPUBJBEHE CIIMKE O pU3UKy. Pa3Boj pH3MUHUX MepIeniuja y OKBUPY
OuxeBuopanHUX (QuHaHCHja omoryhumo je nma ce pH3MK IocMarpa Kao HMHXEPEHTHO
cy0jeKTHBaH, IITO yKa3yje Ja pa3jIMuiTH Jby U Ha pa3IMunuTe HAYMHE J10’KUBJbABA]y PU3UK.

2.2.3. YTunaj ¢pakropa Ha ¢popMupame pU3MYHHUX Nepuenuuja

KonnunHa momaTaka K0joM MOJEMHILM PACIONaXy, MOTHBAILMja, KyJITypa K0joj IpUnanajy,
CTEPEOTHIIH KOj€ Cy TOKOM HBOTA CTBOPHIIM, CAMO CY HEKH Y HU3Y (haKTopa KOju yTUUy Ha
nepueniujy nojenunna (Por, 2002, 362). Ilpema Hajumpoj mojesiu, MOTy €€ H3JIBOJUTH
MHTEPHU U EKCTepHH (DaKTOpW pU3MYHUX Mepueniuja. MHTtepHun ¢akTtopu Be3aHu cy 3a
MOjeIMHIIA, HETOBE JMYHE KapaKTepUCTUKE, 3HAWmE KOje MOCeayje, MPETXOJHO HCKYCTBO,
MOTHB U UHTEpPEC, JIOK ce y eKCcTepHe dakTope mepieniuje yopajajy yTuaju Koju aoiase u3
CIIOJBHE CpelIuHE.
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Kana je ped o unTepHUM (hakTOpHMa, IOjEAUHIN CBOja 3HaMa O oApel)eHNM cTUMylaHCHMa
CHCTEeMaTH3yjy, OpraHu3yjy M CMEIITajy y OKBUPE KOTHUTUBHUX CTPYKTypa Ha3BaHHUX
UHTEeprpeTaTuBHe Wi MeHTanHe meme (Baldwin, 1992, 461). Iloctoju Buie BpcTa
uHTepnperatuBHux mema (Poguh u byaumuesuh, 2011, 128), u To:

" [IeMa JIMYHOCTU — Cap KM OPraHU30BaHO 3HaIE 0 oJpeleHo0] IMYHOCTH, KA0 IITO CY
IbCHE KAPAKTEPUCTUKE U OYCKMBAHO MOHAILIAHE Y HEKUM CUTYaIljaMa;

" [miemMa yJore — Caap)KH OPraHM30BaHO 3HAWKHE O OCOOMHaMa U TOHAIaky Koje ce
ouekyje o1 ocobe y oapeheHoj yno3u (Ha mpuMep, yiIora Majke);

" [IeMa CHTyalMje — CaapXH OpraHu30BaHO 3HaWE O oJpelheHoj CUTyaluju u nokasyje
HAYMH pa3yMeBama npobieMa y 1aToj CUTyalluju.

Hako mpukazaHe MHTEPIPETATUBHE IIEME MOMaxy y OpikeM JOHOLICHY OJUIyKa, MOCTOje
onpehene HexespeHe mocneauiie Ha nporec nepuenuuje (Ponuh u bymumuaesuh, 2011, 129).
[eme ciysxe kao ¢uiTep Kpo3 Koju mpojase cBe HH(pOpMAIHje O CIIOJbHUM CTUMYJIaHCHUMA.
HNudopmanuje koje ce He ykiamajy y Imemy decto Oyny Hempumehene. OBo je jemaH of
OCHOBHHMX pazJiora 300T Kora JbyJM HE youe Ha BpeMe HeKy npomeny. Kaia nmocrany cBecHu
CUTyalMje 0CTajy 30yHhEeHHU YUIH-EHHUIIOM Jla CY MPOIYCTUIM HEIITO WITO je OUI0 OYHIJIETHO.
Cneneha kapakTeprcTUKa HHTEPIPETATUBHUX IIEMa J€CTE /1a OHE 3HAYajHO I10jeTHOCTaBIbY]y
peanHocT. Crora Jby/id y CBOJUM IeEpLENIjaMa yecTo Oyy MOBPIIHU U MEPLUINPAjy CaMO
OHE CTaHJap/HEe KapaKTePHCTUKE KOje ce Hajla3e y LIeMH, JI0K HOBE €JIEMEHTE HE PErucTpyjy.
[leme yecTo momymyjy HEpLENIMjy AeTabUMa KOJU Y peasHOCTH He moctoje. To Moxe
HABECTH JbYJE Jla BUJE CUTYyallMjy APyrauMjoM HEro LITO OHa y cTBapHocTu jecte. Illeme,
takolhe, nonymwyjy u cehama Ha Heke porahaje. Haume, kako Bpeme mponasu u cehama Ha
Heke forahaje 6mene, Jbyan uHPOpMaIMje Koje UM HEO0CTajy 3aMemyjy HHpopMalrjama u3
MHTEPIPETAaTUBHE IIEME.

Pusnyna nepuenuuja Ko Jbyau, y HajONIITHjeM CMHUCIY, CE€ MOXKE OIHMCATH ca ABa (akropa:
HEM3BECHOCT, OJHOCHO JIBOCMMCJIEHOCT M cTpax oja pusuka (Brighetti et al.,, 2011, 135).
HewusBecHocT ykJbyuyje (akTope Kao IITO Cy IPUXBAaTamke HOBUTETA U HAYYHA HEU3BECHOCT
KOja OKpyxyje pusuk. CTpax, ¢ apyre cTpaHe, Kao Hajjaya JAeTepMUHAHTA MPUXBATIEUBOCTU
pHU3UKa, OJHOCH C€ Ha Je0 KOjU TOKaszyje Jla je PU3UK TEHmKo KoHTpohucatu. OBe jaBe
JIMMEH3M]je MepLeniyje pU3hKa, HEM3BECHOCT M CTPax, JOBOJAE 10 aKTUBUPAMa Pa3IHUYUTHX
cucrema eBaityanuja y mosry. Ocehaj cTpaxa KOju CTUMYJIHILE KeJbY 32 KOHTPOJIOM HCXO0Ja
aKTHBHUPA HEYPOHCKE CTPYKTypEe Ha3BaHE ,,MaTpulle 00i1a”, Koje ce aKTUBHPAj]y M MPUIMKOM
¢usnukor goxuBibaja. CTpuarym, KOMIIOHEHTa Oa3allHUX TaHIJIMja, HMa M3pakeHe
aKTHBAllMje y MPHUCYCTBY PU3UKA, JJOK CYy OPOMTO(MPOHTAIHH KOPTEKC W aMUIJIAIHA peruja
MO3Ta aKTUBHH Y YCJIIOBUMAa HEM3BECHOCTH. [IoMeHyTe CTpyKType MoBe3aHe Cy ca KOHLENTOM
COMATCKMX MapKepa, KOju IpeacTaBjba ocehaj TelecCHHMX MpPOMEHA KOjU C€ jaBjba Ipe
noHomema omtyke (Tpajkoscku, 2015, 65).

Jbynu ce HajBuIIe IUTalle OHMX PU3MKA KOje HE pa3yMmejy WIM OHUX PH3UKa HaJl Kojuma
Hemajy KoHTpony. Pusunm koju morabajy rpyme, kao mTo je aBUOHCKa Hecpeha y Kojoj cy
NOTUHYJM CBU NMYTHUIIM, yJIHBAjy BHUIIE CTpaxa KOJ JbyId HETO0 PHU3UIM KOjU HACYMHYHO
norahajy u30iioBaHe IMOjeIuHIle, Kao mMTO cy ayroMmoOwicke Hecpehe. Hajsehu ytunaj na
HAYMH Ha KOjJU ce pu3uLM nepuunupajy umajy (Brighetti et al., 2011, 133):

" KOHTpOJIa — JbyAM he pHU3MK MEepUUIIUpAaTH MamkbUM YKOJIMKO ocehajy na umajy
KOHTPOJIY HaJl IIPOIIECOM;

* p300p — PUBHK KOME C€ MOJeMHIM JOOPOBOJFHO M3JIAXKY MEPLUIHNPA CE MAmBUM OJ1
pHU3UKa KOME Cy U3JI0KEHHU O] CTpaHe APYrux oco0a;
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* MOryhHOCT JIMYHOT yTHIlaja — CBaKM PH3UK C€ YMHU BehMM YKOJIHMKO je MOjeHHaLl
WA HEKO U3 HEroBOT OJIMCKOT OKPY>KeHa 01O KPTBA TAKBOT PU3UKA;

" aHaJIK3a MPUHOCA U TPOILIKOBA — YKOJIMKO y BE3H ca HEKHM IOHAIIambeM I H300poM
[IOCTOjJU YHampesa MNepUUnupaHa KOPHUCT, Tala je MEepLUUNHUpaHd PU3MK IOBE3aH ca
MOHAIIAkbEM WM U300pOM Mamby;

" MeMOpHja pH3MKa — OJl UCKYCTBa IOjeJMHAIlAa 3aBUCH Ja JIn he HEKOM PHU3UKY JaTh
BehM 3Hauaj y OZJHOCY Ha OcTaje;

* e¢ekaT Ha concTBeHy 0e30eaHOCT U 6e30eHOCT UMOBUHE — Aoralaj Koju yTuye Ha
OCHOBHE BPEIHOCTH (3[paBJbe, BPEAHOCT MMOBUHE, Kyhe M CIIMYHO) MEpLUNUpa ce
PU3UYHU]JUM.

[Topen MHTEPHUX, HA MPOLIEC MEPILEIIUje MOTY IEJIOBATH M €KCTEPHHU (PaKTOpU MepIeniinje
YMjU yTHIA] mpousnasu u3 cnobHe cpeaune (Pomuh n Bymumuesuh, 2011, 129). Jenan ox
¢dakTOopa KOjU NIpuUMNaza OBOj TPYIHU je WHTEH3UTET CTUMYJAHCA. Jaud CTHMYJIAHCH KOjU
70J1a3e W3 CIOJbHE CPEOUHE MEPUUIIMPaHd Cy Ipe CladMjux CTUMyJaHca. YTHIA] Ha
nepUeniyjy Takohe Moke UMaTu U Kpetamwe crumyianca. Jbyae he npe npuByhu oHo mro ce
Kkpehe Hero oHo mITO CTOjU. YKOJIMKO C€ CTUMYJIAHCH TIOHABJbAjy BHILE MyTa, IbUXOB YTHIA]
Ha nepueniujy 6uhe jaun. Ilopex Tora, youeHo je Aa ce Jakile MEepIMIKpa OHO ILITO je Y
KOHTPAcCTy, HEr0 OHO LITO j& CIIMYHO Ca OKOJIMHOM.

[Topen mopesne Ha MHTEpHE U eKCTepHE (pakTope, HEIITO KOHKPETHH]Y Mojeny (akropa Koju
yTHUy Ha PU3WYHY nepueniujy namu cy Murray-Webster u Hillson (2016). O uctuuy na
Cy O]l M3y3eTHE BaXHOCTH 3a IOCTYIMAaK JIOHOIIEHa Oiiyka cienehe Tpu rpyme ¢akropa:
CBECHHM, MOJACBECHM U adpeKkTHUBHHU (akTopu. CBaku o NOMEHYTHX (aKTopa He Jeilyje
M30JI0BaHO, Beh ce paju O HCIperseTaHoM JIaHIy Koju (opMHpa CIOXKEHH CKYIl YTHUIaja.
CBecHe MpOIEHE Cy y BEIMKO] MEPH PALlMOHAIHE, JIOK €€ IMOJICBECHH (aKTOPHU OJHOCE Ha
XEYpUCTHKE M JApyre OOJIMKe KOHMUTUBHUX NpHUcTpacHOCcTU. I'pyna adextuBHUX (pakropa
oOyxBara ocehama u eMoIyje.

I'pynu cBecHux ¢akTopa NpUIanajy BHIJBUBE U MEpJbHBE KapaKTEPHCTUKE CHUTyaluje y
OKBHpY KOje ce noHocu otyka. OHM Aeyjy Ha cucTeMaTcku HauuH, omoryhaBajyhu na ce
U3BpIIIe KOpEKIHje Kajga moctoju norpeda. CuTyanmoHe NpoleHe Cy HajpallMOHATHHU]U JI€0
TPOCTPYKOT' HU3A yTHIIaja, C 003UPOM Ha TO J1a Cy EKCIUTMIMTHE U 3aCHOBAaHE HAa CBECHOM
MUIbEHY. Y OBY Ipyny (akTopa cnanajy: pamuinjapHocT (Kaja je HeKa CUTyaluja CIIMYHa
HEKO] CUTyallju OJ paHHuje), yNpaB/bUBOCT (KaJa MOjJeJUHLM 3HAjy WM HE 3Hajy Ja
yIpaBJbajy HEKOM CHUTyalujoM), Olu3uHa (Ia JI ce HeKa CUTYyalllja JOTOoAWIa y CKOpH]joj
OynyhHOoCcTM WM 7ajbOj MPOLUIOCTH), 3HA4aj (KOJMUKM j€ JMYHU 3HAya] 3a IOjeAMHIA),
030MJpHOCT yTHIAja (na 1M O6u edekar of peanusanuje Hekor norahaja 6uo 3HauyajaH WK
0e3HayajaH) U OpraHU3alMOHA KYJITypa (HOpMe IMOHAllamka Koje MOCTOoje YHyTap rpyme Kojoj
nojequnan npunaga) (Murray-Webster & Hillson, 2016, 7). I'pynu noacsecHux (akropa
NPUIIAAAJy XEYPUCTHKE M KOTHUTHBHE NPUCTPACHOCTU. XEypUCTHUKE (opmupaHe Ha 0asu
MPETXOJHOT MCKyCTBa MOTY OWUTH KOpUCHE, jep omoryhaBajy Op3o dQuntpupame
uHpopMalrja Kako O ce M3ABOJWIM HAjBAKHUJU €JIEMEHTH U OJAKIIA0 MPOLEC JAOHOIICHA
otyka. MehyTum, Kako XeypHcTUKe (DYHKIIMOHUINY MOJCBECHO, HHXOB YTHIIA] je YeCTO
CKPHMBEH, IITO MOXE JIOBECTH JI0 3HAYajHUX IPHUCTPACHOCTU Yy OJuIyuuBamy. [pyma
apeKTUBHUX (PAKTOpa 3aCHOBAHA j€ HA MHCTUKTUBHUM €MOILIMjaMa WM JyOOKUM OCHOBHUM
ocehambuMa KOjU ce ayTOMAaTCKH aKTUBUpAJy y CHTyalMjaMa 3a Koje ce cMaTpajy JAa cy
CIIMYHE OHMMa cauyBaHuM y namhemwy. [lupok crnekrap emonuja uian aheKTUBHUX CTamba,
Kao ILITO Cy CTpax, jkeJba, Jby0aB, Mp)Kiba, cpeha, Tyra, Moke yTUIATH Ha JIOHOIICHE OJUTyKa
(Murray-Webster & Hillson, 2016).
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MHOro yHakpCHHX Be3a U3Mel)y pa3IMyuTHX YTHIAja Ha MEpIeniujy T0BOAu 10 GopMupama
CIIO’)KEHE MPEeXY 4Mju je edeKaT TEeIIKO MPEeIBUAETH, MOceOHO Kaga ce paad O PU3UYHO]
nepueniuju. Tako ce y OKBUpY JIMUTEpaType 0 OMXEBUOPAIHUM (UHAHCHjaMa MOry npoHahu
Pa3NUYUTH UHIUKATOPH PU3UKA KOJU YKa3yjy HA Ha4MH Ha KOJU MHBECTUTOPU HEPLUNUPA]Y
PHU3UK MPHJIMKOM Yyjaramba Ha (PUHAHCHjCKUM TpkumTuMa. Ricciardi (2008a) ykazyje Ha
JIBAHAECT BAXKHUX (PAKTOpa KOjU YTUUYy Ha TMEplENLHujy pU3UKa KOJA pa3IMYUTHX BpCTa
¢uHaHCHjCKUX ycayra U (MHAHCUJCKUX MHCTpyMmeHaTa. Pagu ce o cnepehum dakropuma:
IpEeTEepaHo caMmoIoy3Jame, OJ00JHOCT MpeMa TIyOMTKY, Teopuja H3IJIe[a, XEypUCTHKE,
penpe3eHTaTuBHOCT, e(dekaT cuapa, HPUCTPACHOCT (aMUIMjapHOCTH, edekaT OKBHpa,
eKCIIePTCKO 3Hame, MepIUNpaHa KOHTposa, 3a0puHyTocT U adekar (emouuje). Ilopen Tora,
MHBECTUTOPU Cy CKJIOHHU Jla NPOLEHY MOTEHIMjAIHUX NpPUIMKa 3aCHUBAJy Ha BEPOBAambY,
UCKYCTBY U JIOCTyNHUM uH(popmanujama. He Tpeba 3abopaBUTH /1@ jeé PUBHMK CHTYallMOHH,
MYJITHAMMEH3UOHAIHU MPOLEC KOJU AUPEKTHO 3aBUCH U O] CHEIU(PUYHUX KapaKTepPUCTUKA
MHBECTHULIMOHE yciyre win ¢puHancujckor npoussoza (Baker & Nofsinger, 2010, 142).

2.2.4. Teopuja 1BOCTPYKOTI NPOLEeCHPAHa

VY OKBHpY TeOpHje IBOCTPYKOT MPOLIECHUpPaba MPeCTaB/beHa Cy JBa HHTEPAKTUBHA CUCTEMA
3a oOpamy wuH(opmanuja. IIpBH, HCKYCTBEHM CHCTEM MpPOM3JIA3W M3 MEpUENuuje u
npe/cTaBiba Op3 U MHTYUTHBAH OJrOBOP HAa PU3UUYHY CUTYyauujy. JIpyru, aHAIUTHYKUA CUCTEM
ce OIHOCH Ha CHOpY, TeMEJbHY, aHAJIU3y KOjy TMOJeAMHLM NpPUMEHY]y KaJla MHpOLeHY]y
pusuke u JoHoce omnyke. lloHamame mojenuMHana pe3yiaTaT je  HCTOBPEMEHOT,

KOMOHMHOBAHOT, Jel0OBamka ayTOMAaTCKOT M CBECHOT Mpolecynpama uHpopmaimja (Erceg,
2014, 337).

VY nureparypu ce 4YOBEKOBO KOTHHTHMBHO (D)YHKIIMOHHCAH-E carjiefaBa Kpo3 JIBa Pa3iIHuUTa,
anu MehycoOHO MmoBe3aHa MOZAJIUTETa Pa3MHUIUbala KOja Cce IO0jaBJbyjy IMOJ APyrauyujuMm
HazuBuMma. Hajuenthe ce ymotpe6sbaBa HasuB Cucrtem 1 um Cucrem 2 (Stanovich & West,
2000), anu ce HEPETKO MOTY CPECTH U MO/ HAa3UBOM AJANTHBHU HECBECHU cucTeM U CBECHU
cucrem (Wilson, 2004) wiu X-cuctem u C-cucrem (Montier, 2007), kao u HckycTBeHH
cucreM U CucreM ckioH pasmunubawy (Taleb, 2010). Panu jennocraBHujer pasymeBama y
HactaBky he Outu kopumthenn tepmuuu Cucrem 1 m Cucrem 2. Heke 07 OCHOBHHX
KapaKTepHCTUKA JIBa THIAa KOTHUTUBHOI CUCTEMa MpeMa TEOPHjU JBOCTPYKOT MPOLECUPabha
nare cy y Tabenu 8.

Tabemna 8. Kapakrepuctuke Cucrema 1 u Cucrema 2

NCKYCTBEHHU CUCTEM AHAJIMTUYKHA CUCTEM
CUCTEM 1 CUCTEM 2
bp3u Criopu
IapaneHn Cepujcku
WuTyntiBaz / BaH KOHTpOIIE Parmonannu / Kontpomnucann
Hecsecran / 6e3 Hanopa VYxIbydyje Harop
AconujaTuBHA PyxoBolen npaBninma
Criopo yun OnexcnbmIan
Emonmonannu Heytpanan

H3zeop: Polsek, D. & Bokuli¢, M. (2014). Dvije paradigme objasnjenja kognitivnih pristrasnosti u
odlucivanju. U: D. PolSek & K. Bovan (Ured.). Uvod u bihevioralnu ekonomiju, str. 24.

Ha ocHoBy onaxkama y okBupy npBor cuctema (CucreMm 1) nonasu 10 npuKkynsbamba OpojHUX
uHpopManuja, OJ KOJUX caMO HEKe JocmeBajy a0 cBectu. llepuenuuja Quiatpupa
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uHpOpMalMje U HAKOH TOra uX Iajke y cBecT. MHTyHIMja 3ajeJHO ca MEpLEMNUjoM JIeNn
HAYMH TPOLECUPaka Y OKBUPY OBOr cuctema. CIMYHO TEpLEeNnjyu, HHTyUIHje cy Op3e u
ayromarcke. C TUM HITO caJip’kKaju MHTYUTHBHOI Ipolieca HE Mopajy OMTH caMO ONaKkama
CTBapu KOje MOjeMHIIa TPEHYTHO OKPYXYjy Beh M amcTpakTHH, je3MKOM MOCPEIOBAHU
kouuenTH (Polsek & Bokuli¢, 2014, 23). JIpyru cucrem (CucteM 2) mpeacTaBba OHO IITO CE
Hajuerrhe o3HauaBa Kao MUIJBEHE KO/ Jbyau. OBaj CUCTEM je CIlop, HarlmopaH, KOHTPOJIMCAH
U CEpPH]jCKH.

Cuctem | ce cmarpa OHHMM J€JIOM KOTHHUTHBHHUX IpOIeca KOjU Cy 3ajeJHHYKU JbyJUMa U
KUBOTUHaMa. Ty cmajgajy ypoheHe BelITHHE, MOMYT OHHMX Ja ce pahamMo CIpeMHH Ja
omakaMoO CBET OKO cebe, NpEeno3HajeMo NpeAMEeTe, yCMepaBaMO MaXby M CIUYHO
(Kahneman, 2017, 19). Pagu ce o cucteMy KOjH je CIIOHTaH U KOjU MPOU3Na3u U3 UHTYHUIIH]E,
kpeatuBHOCTH W mMaruHarwmje ([laBmmuuh, 2015, 454). Onepanuje oBor cucrema cy Opse,
napajgeqHe M ayTOMaTCKe, HE HW3UCKYy]Jy Hamop M TEIKO HX jeé KOHTPOJHUCATH WIN
momuduxoBatu (Kahneman, 2017, 18). Jlo cBectu, omnocHo Cucrema 2, mocmeBa camo
KOHauaH mpou3Boa oBUX omnepanuja. [laBamumh (2015) kao riaBHE KapaKTEpHCTUKE
MHTYUTHBHOI PE30HOBama, U3/ABaja cieznehe:

* Op3uHa — omoryhasa O6p3y akuujy;
" EMOTHBHOCT — 3aCHOBAaHa Ha EMOLIMOHATHUM IpedepeHIrjama rnojeIuHana;
" HCKYCTBO — 00yXBaTa CIIMYHE CUTYaIlHje U3 MPOIIJIOCTH;

" OUMINICOAHOCT — IIPOLEC OMIy4YHBama CC YHMHHU OUYMIJIICOAHHUM, HE HOCTOjI/I JOBOJBbHA
CBCCT O lbCTOBOM TOKY,

" [IOBE3aHO je ca KOHTEKCTOM — MHTYHIIMja U3 jeJHEe 00JacTU ce He MOXe MPEHETH Ha
ApYry.

Ca acnekra JyangHor mpoiieca, ocehama Koja HacTajy y TOKY WM MPOM3JIa3e U3 UCKYCTBEHOT
HAuMHa Pa3MUILbAKA y BEJMKO] MEPH MMajy YTHIIA] Ha MPOLEC JIOHOMIeHha otyka. Heku on
paHMjUX MOJEJa JIOHOIIEHa OJJTyKa HarjamiaBajd Cy CaMO KOIHMTUBHE aclieKTe, JIOK Cy
NO3UTHBHA WJIM HeraTHBHA ocehama Koja mojeJJMHaI] UMa y Be3U objekara, ujeja, ciauKa Win
ca JIpyr'MM LUJbAHUM CTHUMYJIAHCHMa, MOCMAaTpaHH Kao CHOPEIHHU MPOU3BOJ, KOTHUTHBHOT
nporeca. Mcruname ynore ocehamwa 1 HauMHa Ha Koju ocehama CTyIajy y MHTEpaKLHUjy ca
KOTHUTUBHUM IpouecuMa y ¢okycy cy Cucrema 1. Ilopen Tora, oBaj cucTeM BpILU
KaJKyJalnuje Kojeé Cy HMIIPECHBHE YKOJIHKO c€ Yy O003Mp y3Me YHMICHUIA J]a CBECHA
KaJIKyJanuja uzoctaje. Ha mpumep, ekcnepTd Koju cy CBOjy MHTYHMIIM]Y UCTPEHHUPAIU KpO3
XWJbaJIe caTH paja, MpoLeHe JoHoce Jiako, Op3o u tauHo (Polsek & Bokuli¢, 2014, 23). ¥
UCTO BpeMe, JbyJCKa MHTYMIIMja je HecaBpllieHa, 300r dera Joja3d 0 Tpeniaka y
pacyhuBamy u norpemnux nzbopa. Cucrem 1 dyecto (yHKIMOHMIIE Y3 TOMONh XEeypUCTHKA,
OJHOCHO MEHTAJIHHMX Mpeuulia, Koje My omoryhasajy na Oyne 6p3 u edukacan. I[IpoGnem
MOJKE Jla HacTaHe Kaja y ojpeheHHM yCIOBHMa XEypPUCTHKE OBEIY /A0 MPHCTPACHOCTU Y
3akspyunBamwy (Erceg, 2014, 338). Pememe 6u morno ga Oyae npedanuBame Ha Cuctem 2
NPUIMKOM JIOHOLICH-a OJJYyKa, ajJd OHO IITO y TOM IpOIEeCy MOXe OUTH H3a30B jecTe
yumeHuna aa CucreMm 2 3axTeBa BUIIE TpyJa, Behe MEHTaJIHE KarmaluuTeTe U CIIOCOOHOCTH
HEOITXO/IHE 32 CaBpLICHO JoHOoIIEHke outyka (Shefrin, 2017, 4).

Hacynpor Cucremy 1, Cuctem 2 je cBecHH, pe3oHyjyhu cucTeM KOju IMocenyje yBepema,
Ooupa u oanmyuyje mta he ma mpomunuba u na unHu (Kahneman, 2017, 19). EBomynujcku
pa3Boj 1oBeo je a0 pa3Boja CucreMa 2, KOjU ce cMaTpa JeJUHCTBEHHM OOENIeKjeM UYOBEKa.
[Tpon3Box pasa OBOI CHUCTEMa je OHO INTO HAa3UBaMO MHIUbeweM. Onepaiyje y OKBUDPY
cucTeMa Cy CIopuje, U3UCKY]y Halop U MOry ce KoHTposucaTH. CucTeM 2 ycMepaBa Maxiby
Ha MEHTaJHE aKTHUBHOCTH KOj€ 3aXTeBajy TPyJ U HaXby YKbYyuyjyhn M KOMIUIEKCHE
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pauyHcke omepanuje. Ciayxu ce cuMOOIMMa, je3UKOM U CHUCTeMUMa (OpMajHe JIOTHKE Y
Wby HaJaxema o0jalllbemha M cripoBohema ¢GopmanHe aHaimu3e. 3a pasiuky of
MHTYUTHUBHOI, HEKE OJI OCHOBHHX KapaKTepHCTHKa OBOI pPE30HOBama KOje CE MOXKe
OKapakTepucatu U kao paunoHaiso cy (IlaBmmuuh, 2015, 454):

" CIIOPOCT — MOTPEOHO j& BpeMe 3a aHAIH3Y;
" JIOTUYHOCT — KOPUCTH CUMOOJIE U TIOTUYKE ACTYKIIH]E;
" CBECTaH IPOILIEC — MOCTOJU CBECT KOJI JbYIM OJ1 CAaMOT TIOYETKA JOHOIIEHA OJUTYKa;

" HHje OrPaHUYCH KOHTEKCTOM — MOYKE€ OUTU MPUMEHEH Y CBAKO] CUTYAIIU]H.

Oba cucrema cy akTUBHa y cramy OynHoctH, ¢ TuM na Cucrem 1 QyHKIMOHUIIE
ayTOMAaTCKH, JIOK je 3a mokperame Cucrema 2 moTpeOHO yIOXKUTH ojpeheHH KOTHUTUBHU
Hanop (Kahneman, 2017, 22). Cucrem 2, ynpkoc OrpaHHYeHUM KalallUTETUMa U CHOPHjeM
pany, omoryhaBa ancTpakTHO, XUIIOTETHYKO pa3MHILIbamkbe Koje je u3BaH omncera Cucrema 1.
3angarak Cucrema 2 je Jja IpaTu CyrecTHje Koje My y oOJIMKYy UHTYHIIHMje, UMIpEcHja, Hamepa
u ocehaja mame Crucrema 1. YKOIUMKO ce OHE MOKaXy Kao MCIpaBHE, J0JIa3U 10 HUXOBOT
[pUXBaTama. Y TOM Clly4yajy MHTYULMjE U UMIPECHje N0CTajy BepoBamba, a UMIYJICH CBECHE
U HamepHe akTuBHOCTHU. Jbyau ayTomaTcku ¢opmupajy BepoBama y 3aBUCHOCTH 01 OpOjHUX
JMYHUX, €MOLIMOHAHUX U TICUXOJIOIIKUX pa3jiora Kojux HHUCy cBecHH. Kana je munubeme
Beh (opMupaHo, MO3ak aKTUBHO TpaXH W IMpOHaJa3u HojapxaBajyhe mokase 3a mocrojeha
BepoBama. Y Behunu ciryuajeBa Cuctem 2 ycBaja cyrectuje Cucrema 1 y3 mane uaMeHe win
6e3 ukakBux momudukanuja (Kahneman, 2017, 22). IlpoGiem mMoxe HacTaTH jep orneparuje
Cuctema 2 3axTeBajy Hamop, a ako ce y 003up y3My KOTHUTHBHA OrpaHHueHa KOJ JbY.H,
CucteMm 2 yecto OyJie Jiekh M HEBOJbAH J1a YJIOXKH BUIIE 0 MUHHUMAJIHO MOTPEOHOT HAropa.
HenoBosbHa aktuBHOCT CucreMa 2 MOXeE JIOBECTH J0 M30CTaHKa CyrecTHja Ha IOTpeIIHe
curnane koje Cucrem 1 masbe, ITO YUHH Ja UCXOJ TOHETe ojtyke Oyne morpernan (Erceg,
2014, 339). Mako OpojHM MHTYUTHUBHHU MOTPEUIHH 3aKJbY4lH MOTHYYy o1 Cuctema 1, lMXOBO
U3pakaBame je Heyclex 00a cacTaBa: MPBOT KOJU j€ MPOM3BEO MOrPElIaH 3aKJby4aK U JPyror
KOMe je Ta rpelika npomakia u Huje je ucnpasuo (Erceg, 2014, 340).

AyTtomarcke onepaiuje koje ce o1Bujajy y Cucremy | rerepuinry usHenalyjyhe koMmIuiekcHe
oOpaciie uzeja, anmu camo crnopuju CucteMm 2 MOXe Ja Tpajd MHUCIH Kpo3 ypeheHu Hu3
kopaka (Kahneman, 2017, 19). Opa nBa mpoliec mOTHYYy M3 pa3IMuUTHX Xemuchepa Mosra.
JIOK je JieBa CTpaHa aHAJIMTHYHA, Y IECHOJ j€ CMELITEeHA JbYACKa UMaruHaiuja 1 KpeaTuBHOCT
(ITaBnuuuh, 2015, 455). Unejy o mocTojamy /ABa OABOjeHA CHUCTEMAa MHUIIUBEHA JOJATHO
MOJIP’KaBajy HEYPOKOTHUTHBHA MCTpaXKMBama. Haume, KOJ MCHHTAaHMKA KOJU Cy JaBasld
JIOTMYKU MCIPaBHE OJIrOBOpE aKTUBaH je OO0 JIecHU MH(EpUOpHU NpedpOHTATHH KOPTEKC,
JIOK je KOJl UCHUTAHHUKA KOJ| KOjUX je JOMHHHMPAJIO MHTYUTHBHO OJArOBapame OMO aKTHBaH
BEHTPOMEIUjaJIHU NPePOHTATIHH KOPTEKC. 32 (pOpMUpPabE CI0KEHOT MUIIJBEHa HEOTIXO0JHO
je anraxxoBatu obe xemucdepe, npu yemy he jeaHa o BUX JOMUHUPATH y Mamoj win Behoj
MepU. YKOJHMKO OBa JIBa CUCTEMa PE30HOBAMA JIOBEAY [0 PA3JIMUUTUX PelIeHa, JbYIU Ce
YecTo Ipe OMIydyjy Ja JOHEeCy OJUIyKy KOje je y CKIaay ca HUXOBOM HHTYHUIH]OM
(ITaBmuuh, 2015, 455).

Bentpomenujannu npedpoHTaTIHH KOpPTEKC uUMmysce U cyrectuje koje Cucrem 1 masbe
Cucremy 2 unrerpuie y cBecHy Hamepy (Erceg, 2014, 341). HMako ce panuje cmaTpaio jia
MOjeIMHIIA JIOHOCE pallMOHAJHE OJJTyKe, NMPH YeMy JIejCTBO €MOIfja HHUje UMAJI0 CMHCTA Y
TAKBOM KOHTEKCTY, HEYpOJIO3H OTKPHUBA]y Jia JbYJCKH MO3aK A00pO (PYHKIMOHHUIIIE CAMO aKO
€MOIIMOHAIIHYA U KOTHUTHBHU cucTeM uctoBpemeno pazae (I[laBmuunh, 2015, 455). Omreheme
BEHTPOMEUjAIHOT TPe(POHTATHOI KOpTEKCca oOcTaBjba o0co0y 0e3 HMHTYHTUBHUX U
€MOTHUBHHX OJrOBOPA, OJHOCHO J0 omTehewma Cucrema 1, nok Cuctem 2 ocTtaje HETaKHYT. Y
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JaTUM OKOJIHOCTUMA JbYJM HUCY y CTamy Jia JOHECY OJUIYKY WJIM JIOHOCE jaKo JIOLIE OJITyKe
(Erceg, 2014, 341). Y wuctpaxuBawy Harris-a (2012) ucrtakHyto je na ce Ha 0Oasu
nocMatpama ojapeheHor 6poja HeypoHa ca BEIMKOM TayHOIINYy MOKe MPeABHIETH OJUTyKa
oco0e 1a u3BeAe HEKU MOKpeT, 32 700 MMIMCEKyHIW Ipe Hero mro ocoba Oyae cBecHa
omryke. OBaj MojaTak jacHO MOKa3yje Ja CBECHO Ipollecupama WHpopMaluja HUje jeAUHU
M3BOp HAIUMX CyJOBa, oanyka u noHamama (Erceg, 2014, 338). Ha ocHoBY mpeTxoiHO
MIOMEHYTHUX MCTPaXUBamkha, HAKO IapaJOKCaTHO, HCIOCTaB/ba C€ Ja J€ HECBECHH,
MHTYUTHUBHH, CUCTEM KJbYYaH 3a JJOHOUICHE PALIMOHATHUX OJTYKA.

2.3. Pu3u4HU CTAaBOBHU M nepuenuuje y GuHaAHCHjCKUM KpU3aMa

Hacranak eKOHOMCKHX KpH3a M HOCJIEIUIIe KOje OHEe ca coOOOM HOce, TOHOBO Cy y IIEHTap
NaXHE BpaTHIE MUTAkE O Mpey3uMamy pu3iKa y GuHaHcujckuM oanykama. [Ipema Taleb-y
(2010), Tp>kuIIHK Kpax MpeacTaBJba MpaBU MpUMep 30MBamba Koje ce MOXKEe OKapaKTepHCcaTH
Kao Kpajie HeBepoBaTaH (uHAHCHjCKM Jorahaj KOju H3JIa3u W3 OKBUpAa YOOHYajeHHX
¢unaHcujckux aHanuza. Oaayke MOjeAMHIA HUCY Oa3upaHe MCKJbYYMBO HA E€KOHOMCKUM
¢dakTopuma, Beh Ha WUX MOTY YTHIATH HUCTOPUJCKU, MOJUTUYKH, KYJITYPOJIOIIKH U
ncuxojoumky ¢aktopu. PUHAHCHjCKE KpU3e Cy C€ IOKa3aje IMOJAjeHAKO APYUITBEHUM
KOJIMKO U €KOHOMCKHUM (peHoMeHOM. CTora aHanu3za OuxeBUOpaHUX (PAaKToOpa, YKIbYUCHUX Y
¢uHaHCHjCKE OJIyKE IOjelMHalla TOKOM HACTaHKa KpH3e, MOXE IMPYXHUTH JOINPHUHOC Y
npeBeHuuju Oynyhux kpusa.

ExoHomcke u (puHaHCHjCKe KpU3e TOKOM JKMBOTA JbyJIM MOTY MMAaTW 3HayajaH yTUIA] Ha
CIIPEMHOCT Tpey3uMama (puHaHcHjcKoT pusuka. Mcrpaxuama (Malmendier & Nagel, 2011;
Lejarraga, Woike, & Hertwig, 2016) cy nokaszana na Jbyau Koju Cy Ouim moroleHu
epeKTUMa MaKpOeKOHOMCKHMX IIOKOBa, Yy OynyhHoctm ce Hucy wusnaranu Behum
¢unaHcujckuM puznnuMa. Benmka exoHomcka kpu3a 1929. roaune goBena je 10 OrpOMHOT
cTpaxa KOJl JbYJH OJ I0jaBe HOBE HECTAOMJIHOCTH M HE3alOCICHOCTH. Y OCHOBH JbYJICKE
npuUpojie je Aa ouekuBama (popmupajy Ha 06a3u oHora mto ce Beh noromwio. [lonamame
JbylM Y HECBAKUJAIIHUM EKOHOMCKHMM OKOJIHOCTUMa U YTHIlQ] eMolHja Ha (opMmupame
Oyayhux exkoHOMCKUX oanyka je oHo mTo Keynes (1936) HazuBa ,, KUBOTHHCKHM
MHCTUHKTOM™ WU ,,)KUBOTHUECKHM TyXoM™ . ,,)KUBOTHICKM MHCTUHKT MpPUKA3yje JbYACKY
NPUPOJY U OJpakaBa Cce Ha CAaMOIOY3/alke MHBECTUTOPA MPUIMKOM Ipey3UMama pPU3MKa U
noMaxke Ja ce o0jacHM 3aIliTO Ce ajloKallMja CpeJcTaBa HMHBECTHUTOpAa IMPOMEHWIA OJ
¢unancujcke kpuse (Fairchild, 2014, 446). Kako ce nporeHe pu3uka 3aCHUBajy Ha HEAABHUM
norahajuma, yecto J0da3M A0 3HAaYajHE KPATKOBUAOCTH TOKOM Tpajarka TPXKHUILHE KpHU3e
(Fairchild, 2014, 440). [orahaju u3 6aucKe MPOIUIOCTH MMajy CHaXaH yTUIA] Ha MIIajie ca
MUHUMAaTHUM (UHAHCHUJCKUM MCKYCTBOM M 3HameM. PaHM ycrecu MOry JOBECTH [0
IIpeTepaHor caMoIloy3/lama, 10K paHa pa3zouapema u3azupajy necumusam (Fairchild, 2014,
446). Pesynratu crpoBefeHOr uctpaxuBamwa Malmendier u Nagel (2011) nmoxka3zyjy na cy
MOjJeIMHIIM KOjU CY TOKOM YXHMBOTA OCTBAPHWJIM BHCOKE MPUHOCE HA OEp3U UCIOJBIIN Mamby
0J00JHOCT IpeMa pU3UIUMA, IOK OHH KOjU Cy TOKOM >KHBOTa OCTBAapWJIM HUCKE MPUHOCE HA
Oep3u MoKa3zyjy Mamy CIPEMHOCT Ha Mpey3uMame pU3uKa, OJYyCTajy O] yljarama Ha Oep3u
WIN yJlarama CBOJEC Ha MUHUMYM.

Jbymu yuye u3 npuMepa u AUPEKTHOT MCKYCTBa. MICKyCTBO ce jacHO pa3jiHKyje O] 3Hama U Ta
rpaHulla Mako HUje TpajHa ymopHo je mpucytHa (Fairchild, 2014, 448). Edexat koju je
¢unancujcka kpuza u3 2008. roarHe MMana Ha UHBECTUTOpE OMO je 3HadajaH. Y MOTpasH 3a
BehoM MOTpOUIHOM, BHUCOKMM IpHHOCMMa uiau Behoj momynmapHoctu Mmely Oupauuma,
MOTPOLIaYH, KOMIIAHH]€ U MOJUTHYAPU YecTo 3a0opaBe Ha pu3uK. Heke o mpucTpacHOCTH Y
MOHAIllaly, YIJIABHOM OHE KOjeé Ce OJHOCE Ha CaMoNoy3Jame, Ouie cy KbydyHe 3a
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NOTLEHUBakbe pu3uKka. [IoTHemrBame pU3KKa je MOJCTAKIO MOjeANHIE A2 TPETUPAjy Majo
BepoBaTHe jgorahaje Kkao MOTHyHO HeMoryhe u Bpio BepoBaTHe Jiorahaje kao oHe koju he ce
curypHo noromutu (Szyszka, 2013, 163). Mako npucTpacHOCTH y TOHAIlaky HUCY OHIIN
riaBHU U3Bop kpuse u3 2008. ronuHe, OHE Cy Y BEIMKO] MEpPH JOMPHHENE Pa3Bojy OpojHUX
npobiema.

[TaHnyHO TMOHAIIAaKkEe MHBECTUTOPA TOKOM Tpajama (PMHAHCHJCKE KpU3€ KOje je JOBENIO 10
npebanrBamba UMOBUHE OJI PU3UYHUX Ka CUTYPHUM HMHBECTHIMjaMa, Kao IITO Cy JAp>KaBHE
o0Be3HUIlEe, BpPAaTWIO je Y MPBU IUIaH TeMY OJHOCca MojeJrHala npema pusuky. CrpoBeaeHa
uctpaxuBama (Slovic, Fischhoff, & Lichtenstein, 1982; Slovic, Fischhoff, & Lichtenstein,
1986; Diacon, 2004; Glaser & Weber, 2005; Roszkowski & Davey, 2010; Wang, Keller, &
Siegrist, 2011; Burns, Peters, & Slovic, 2012; Hoffmann, Post, & Pennings, 2013; Broihanne,
Merli, & Roger, 2014; Hoffmann, Post, & Pennings, 2015) cy HacTojana 1a yTBpe Aa i Cy
Cce M y KOjOj MEpH, PU3MYHU CTAaBOBU W PHU3UYHE MEPICMIHjE MOjeINHIIA MEHATH TOKOM
Tpajama QuHaHCHjcKe Kpu3e. Roszkowski u Davey (2010) cy umanu 3a mujb J1a UCIIUTA]y U
ylnopezie pu3UYHE CTAaBOBE M IEPIENIHUje O PU3UKY MHBECTUTOpA MpE M HAKOH HACTAHKA
cBeTcke ekoHoMcke kpuze 2008. ronune. Pe3ynraru cy nokasajiu Jia Cy c€ CTaBOBU O PU3HKY
HE3HATHO IPOMEHWJIH, a Ja j€ JI0 BEJIHKE IPOMEHE JIONLIO y MEePILHUIUPAHOM PU3UKY BE3aHOM
3a ynarame. OBOM UCTpaXHBamy NPUAPYXKYje ce u ayropu Hoffmann et al. (2015) xoju cy Ha
npuMepy ucte kpuse u3 2008. rommHe YCTaHOBWIM Ja Cy pHU3MYHE MEpUEniuje y
MOCMaTpaHOM MEepHOAY 3Ha4yajHO Bapupaie. TokoMm mMecelu y KojuMa cy eekTu kpuze Omim
Hajjauu JOLUIO je 0 CHI)KaBama PU3MUYHUX CTABOBA M MOBehama mepueniiyje pusuka, 1a ou
npes caM Kpaj Kpuze OHo 3abenexeH omopaBak. J[o ciaMuHMX pesynraTa IO NUTaby
PU3UYHUX CTaBOBa JIOLUIO ce U Yy pamy Browne, Jaeger u Steinorth (2015). Pesynratu cy
MOKa3ajiy Jia je ca HAaCTaHKOM (PMHAHCHjCKE KpHU3e IOILIO JI0 CMambEeHha PU3UYHHUX CTaBOBA
nojequHana y Hemaukoj v 3Ha4ajHO Mambe CIIPEMHOCTH Ha MPEy3uMame pU3UKa y OJHOCY Ha
TOJIMHE CHAXXHOI €KOHOMCKOT pa3Boja, oa 2004. 1o 2006. rogune. Y pany je takohe youena
CHaXHA peaklyja Ha KpU3y O] CTpaHe Ooratujer Jeia HEMauyKol CTaHOBHHUIITBA.
HcTpaxxuBameM pU3UYHUX MEpLEIIHja y MOoreny ITeaAmne, ylarama, ocia, NeH3nuje TOKOM
Tpajama kpusze 2008. rogmne OaBwim cy ce Burns et al. (2012). Ilepuon ucrpaxuBama
ornoueo je y centemOpy 2008. ronuHe Kaja je Kpusza Ousia Ha BPXYHIy M 3aBpIIHO C€ Y
oktobpy 2009. roguue. PesynraTu Cy mokaszaau Ja ce KpH3a, Kaja je ped O PU3UYHUM
nepuenifjamMma, MoKe pa3JIoKuTH Ha ABe ¢asze. Y okBHpY HpBe (aze, mepuunupaHu pusuK u
HEraTUBHE €MOIIMje€ €CKAJMpPajy Ha MOYETKY KpH3e Kao OArOBOp HAa HOBHMHCKE M3BEILTaje,
JpYIITBEHE MPEXKE M pasroBOpe ca IMpHjaresbuMa M MOpoauLoM. Y Jipyroj dasu, mojayane
eMOIlje M TMEepIEeNUUje Cce CMamyjy Kako ce Jbyau npuwiarohaBajy HOBOHACTAIUM
OKOJIHOCTHMA.

[Topen HaBeneHor, Tpeba y3eTu y o03up Ja ce yTUIa] pU3MYHE MepIeniyje Ha JOHOUICHE
OJUTyKa TOKOM Tpajamba KpHU3€ MOXKE pPa3TUKOBATH O] 3€MJbE J0 3eMJbe. Y OIICEKHOM
uctpaxuBawy Wang, Rieger n Hens (2009), xoje je obyxBarmino ynarade u3 45 3emalba,
OTKPUBEHO j€ Ja Cy EKOHOMCKE NPWIMKE y 3€MJbH, IMOpEA KYyJITYpPOJOUIKUX pPa3JIuKa,
JONpPUHENE Pa3InYUTO] MEPLEIUjU pU3nKa. 3eMJbe Y KOjUMa Cy HHBECTUTOPHU HEePLUMHPAIN
Belly HEM3BECHOCT Y BE€3U OJUIOKEHUX HOBYAHUX TOKOBA OJUIYYMBAIM Cy CE 32 HEHNOCPEIHY
UCIUIaTy MambHUX U3HOCA Y CaJlallllOCTH, HaclpaM Behux u3HOca Koju 6u uM Omnm ucruiahenu
y 6yayhaoctu. Tymadema aytopa (Renn & Rohrmann, 2000; Wang et al., 2009; Gennaioli &
Shleifer, 2020) cy na je BuIIa nepleNIKja pU3HKa MPUCYTHA KOJ] HHBECTUTOPA Y 3eMJbaMa ca
BHCOKOM HOJMTUYKOM, EKOHOMCKOM M IIPAaBHOM HeCTaOMIIHOLINY.

PusnyHu CTaBOBM M pU3MYHE MEPLEIIje HHBECTUTOPA MPUIMKOM JOHOIICHA OJUTyKa OMIn
Cy IpeJMET UCTPAKMBAKa U Y YCIOBUMa Iporuiamemna enuaeMuje Bupyca COVID-19. Kpuza

123



III neo — buxeBuopanHu aCIEKT pU3HKA U MIOHALIAKE HHBECTUTOPA

Hactaina mojaoM HoBor COVID-19 Bupyca mokasanga je WHBECTHTOpHUMA, KpeaTopHMa
CKOHOMCKE TOJHMTHUKE U LIUPOj jaBHOCTH Ja C€ MPUPOAHE KaracTpode MOry MpeauTd Ha
TPKUIITE U M3a3BaTH €KOHOMCKE IOCIeIUIle 3HaYajHUuX pazMmepa. [lanaeMuja KopoHaBupyca
MOCTYXHJIa je Kao NPUPOJHU EKCIEPUMEHT Ja C€ MCIUTa IOHAlllakhe WHBECTUTOpa Y
yCIOBMMa PU3MKAa M HEU3BECHOCTH Ha (DMHAHCHUJCKUM TPXKHUIITHMA. TOKOM Tpajama MpBOT
UKITyca KOpPOHABHpYC Kpu3e, y JamaHy je CIpOBeAE€HO UCTpakuBame Tsutsui M Tsutsui-
Kimura (2022) ca mupeM Ja ce MCNUTAjy pusuuHe npedepennyje. [lutama y ynmuTHUKY
OJTHOCHJIA Cy C€ Ha CIIPEMHOCT Ja C€ IUIaTH OCUTYpame M Oujia Cy IpUKyIJbaHa y meT (asa,
on mapta 2020. no jyna 2020. ronune. Pesynratu 10 KOjux Cy ayTopH y paay JOLUIN jecTe
71a Cy JbyAU MCIIOJbaBalld BUIIY TOJIEPAHIM]y HAa PU3UK TOKOM IocMaTpaHor nepuoja. To ce
MOJKE€ MPOTYMAaYUTH KAa0 HaBHKaBame Ha MMOHOBJLEHU CTpec. BucHHA mpuxoaa ¥ O4eKuBama
Oynyhux mpuxona HUCY OWiIM TJIaBHU Y3pOK BHIIE TOJEpaHIMje Mpema pu3uKy, Beh cy
nepueniuja u crpax nosezad ca COVID-19 rnaBHu y3pok TakBor cTama. Pesynratu cy y
CKJIaJly ca eKOHOMCKUM ekcniepuMmentuma (Bendahan et al., 2017; Cahlikova & Cingl, 2017;
Wang, Gu, Zhang, Sun, & Zhang, 2021) koju cy mokaszajau Ja JbYIH IOCTajy OAOOJHUjU
IpeMa pU3HMKY HETOCPEHO HAKOH aKyTHOI cTpeca.

3. XeypucTHKE ¥ PUCTPACHOCTH y OHAIIAKY HHBECTUTOPA

JloHOLIeHE 0/TyKa y YCIOBUMa HEM3BECHOCTH TOIpa3yMeBa MPUMEHY JIBE BPCTE CTpaTeruja.
IIpBa ce omHOcH Ha cTtporo nmpaheme jacHO JeUHUCAHMX MOCTyHakKa KojuMa ce JI0JIa3u 0
MCIPABHOT 3aKJby4Ka, JJOK Jpyra UCKJbydyje MPETXOAHO MOMEHYTH MPHUCTYI, jep ce cMaTpa
1a O WeroBa MpUMeHa Ouiia HCYBHIIE criopa. Y OKBUPY Jpyre rpymne cTpaTeruja Hajuyenihe
ce MPUMEHY]y XCYPUCTHKE, OJHOCHO MEHTAJHE MPEYHIle KOjé HUCY 3aCHOBAHE Ha CTPOrOM
MOIITOBAKY MPOLEAype NMPUIUKOM pacyhuBama M AoHouiewma 3akibydaka (Koctuh, 2014,
343). Mako ce mpuMeHOM XeypHCTUKa yOp3aBa MpoLec JOHOIICHa 0JUTyKa, OHE HE BOJE YBEK
70 UCIPaBHOI 3aKJbydyka, Beh y HEKHMM OKOJHOCTMMAa MOTY JOBECTH JI0 BEJIHKHX
MPUCTPACHOCTH Ca 030MJbHUM MMIUIMKALIMjaMa Ha MPOLIEHY PU3HKA.

3.1. Xeypucruke

[Tojam xeypucTHKa BOJIU MOPEKIIO O TPUKe peuH heuretikos mTo y NpeBoay 3HaYM nMpoHahw,
orkputu (Evitiatini, 2014, 51). XeypucTtuke MNpencTaBbajy MEHTAJIHE IpEeUYulle WIn
CTpaTeruje HacTaje M3 IMPOIUIOr MCKYCTBa, Koje omoryhaBajy Op3 HauuH pa3MHIIbamba U
nonomema omiyka (Ricciardi & Simon, 2000). Y mncuxonoruju, TEPMUH XEypUCTHUKE CE
OJHOCH Ha jeJHOCTaBHA, epHUKacHa MpaBHJAa KOja Cy C€ Y JbYJICKM yM ype3aja TOKOM
€BOJYLMJCKUX Mporeca. thuma ce HacToju 00jaCHUTH Kako JbyAM IOHOCE OJUIyKE, KaKO
Jl0J1a3e JI0 CBOJUX 3aKJbydaka M Kako pelllaBajy CIOXKEHe MpobiieMe Kaja Cy CyO4YeHH ca
HenotnyHuM uHpopmauujama (Evitiatini, 2014, 51). Tversky u Kahneman (1974) cy
U3NIBOjWIM cieliehe Tpu XEypuUCTHKE KOje ce KOpPUCTE 3a TpOoIeHy BepoBaTtHohe u
npeaBuhamke BPEIHOCTH y YCIOBHMAa HENOTHYHHMX HH(OpMaluMja, a TO Cy: XEypHUCTHKA
JIOCTYITHOCTH, XEYPUCTHUKA PENPE3CHTATUBHOCT U XEypUCTHUKA MpuiarohaBama y OJHOCY Ha
cunpo. Ilopen momMeHyTHX, y JUTeparypu ce moMume U adektuBHa xeypucrtuka Paul-a
Slovic-a xoja ykibydyje eMmonuoHanHe (akrope.
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3.1.1. Xeypuctuka 10CTYIHOCTH

Jbyu orpaHHMuYEHH CBOJUM KOTHUTUBHUM CIIOCOOHOCTHMA U 3HAKEM, IIPH JIOHOIICHY O/TyKa
KOPHUCTE XEYPUCTHKE MM MEHTAJHE MPEYulle KOjUMa Ce M0jeTHOCTaBJbY]y CIOKEHE METO/Ie
nporeHe BepoBatHoha u Bpeanoctu (Schwartz, 2010, 57). Tume ce enuMunuIIe MoTpeda 3a
JeTaJbHUM NpOpadyyHHMa KOjUu ycropaBajy mporec. Kaga mojenuHiu nporneHy BepoBaTHOhe
Oynyhux norahaja Ga3upajy Ha nakohu mpucehama nmpumepa U3 COICTBEHE MEMOpH]je, paau
ce o mpuMeHu xeypuctuke noctynHoctu (Koctuh, 2014, 347). Xeypuctuka AOCTYIMHOCTH
Hajupe je mpeaioxeHa ox crpane Tversky-or u Kahneman-a (1973) n nepunucana je kao
NPOIIEHAa Y4YecTalOCTH HeKor Jorahaja Ha OCHOBY Jakohe ca KOjoM ce IMOjeJUHIH MOTY
NPUCETUTH HEKUX MpHUMEpa U3 KUBOTAa. Y HajBehoj MepH oBa XeypHCTHKa 3aBHUCH o[ Opoja
npuMepa u akohe ca kojom he nojeaunar ycneru aa ux ce npucerd (Kahneman, 2017, 124).
VYkonuko je Heku ¢eHoMeH wiM gorahaj yemthu, akTUBUpame HEroBe mpejacraBe he outu
nakiie u 6pxxe (Koctuh, 2014, 347). lorahaju kojux ce mojeauHalr OpKe CeTH O3HAYEHU Cy
Kao BUIIIE BEPOBATHU OJI OHUX KOjH Cy MEHTalHO Texxe noctynHu (Renn & Rohrmann, 2000,
25).

JIok HHCy TOcTojaja yuema O JIBa CHCTEMa, TEIIKO je OWio YTBPIUTH Ja JIM je OBa
XEypUCTHKA BOJbHA CTpATErvja 3a peliaBame npodiieMa WM ayToMarcka ornepanuja. Jlanac
ce NMpPUMEHa XEypUCTHKE JIOCTYNHOCTH ofjammaBa Kpo3 oba cuctema. Hamme, makoha ca
KOjoM ce Jbyau npucehajy Hekux forahaja y OKBUPY XE€ypHUCTHUKE JOCTYITHOCTH pPe3yJITaT je
Cuctema 1. Hakon Tora cieam Qokycupame Ha caapkaj 3a Koje je 3amyxeH Cucrem 2.
Cuctem | ce o1BMja ayTOMaTCKH U Op30, y3 Majio UM 0e3 KOHTpPOJIE Of CTpaHE I0jeIHIIA,
1ok je CucteM 2 crnopwju, YKJbydyje KOMILIEKCHE padyHCKE Omepaldje M MOBE3aH je ca
cy0jektuBHUM ocehameM akTuBHOCTH, U300pa u KoHIeHTpaluje (Kahneman, 2017, 112). V
HEKUM CHTyalMjaMa JbYIM JONyIuTajy na ux Boau Cucrtem | u mox Behum cy yTumajem
nakohe mpucehama, Hero cajapxaja kora ce npucehajy. Hajuenthe cy To crnenehe curyarmje
(Kahneman, 2017, 124):

" [10jeIMHAall HCTOBPEMEHO 00aBJba APYTH 3aXTEBAH 33aTaK;
" [ojeauHaIl je 100po PacloNoKeH, jep ce CeTHO Heke cpehHe enn3one y KUBOTY;
" [0jeIMHAIl KOjU CE Ha CKaJIH JICMPECUBHOCTH PaHIHpa HUCKO;

" [0jeIMHAll je MOYETHHUK ca J0CTa MH(pOpMalKja O TEMHU 33/1aTKa, Y OAHOCY Ha IpaBe
CTpy4YmaKe U3 Te 00JIaCTH;

" [0jeIMHAIl KOjU CE Ha CKaJIM BEPOBamba Y MHTYHIIM]Y PAaHTUPA BUCOKO.

Haxo je jemHOCTaBHO MPHCETUTH ce MpuMepa jporahaja koju ce yemrhe jemiaBajy, IpuMeHa
XEYPUCTHUKE JAOCTYIHOCTH BPJIO JIAKO MOXKE JIOBECTH JI0 MCKpUBJbEHHUX IpoueHa. [Iporena
yuecTajocTH forahaja Moke OMTH 3aCHOBaHA Ha UCKYCTBY, MEMOPHUJU HJIM MALITH M10jE€IMHIIA
(Schwartz, 2010, 62). Kana ce Hexor norahaja mojeMHIN JaKIIe MPUCETE WIN YKOIUKO CE
pamu o HemaBHOM jorahajy ca MCTAaKHYTUM JIOIIMM IOcienuiiama, oHd he OUTH OLeHeHH
BEpOBAaTHHUjUM O] HEKUX Jpyrux gorabhaja. [lopex yuecranoctu jaBipama HEKOr jgorahaja, 10
XEypPHUCTHKE JOCTYITHOCTH j1oyia3u y cienehum cnyyajeBuma (Kahneman, 2017, 122):

* mojenuHIM ce Jakme mnpucehajy morahaja Koju MM je MPUBYKAO HaXmy, CTOTa
MIOCTOjM 3Ha4yajHa BepoBaTHONA Ja ce mperepa y MpOLeHH yUecTaJIoCTH Tor aorahaja;

* ngpamaTHyHOCT jgorahaja yruye Ha jakiie npucehame norahaja, OJHOCHO, YMHU Ta
JOCTYIHHUJUM Y JbYACKO] MEMOPH]H;

" JMYHA MCKYCTBA, CIIMKE W KUBOMHMCHU NMPUMEPH JOCTYIHHUJU Cy OJl HCKYCTBa JAPYTUX
JbYIH.
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Kao rmaBHM HemocTaTak XeypUCTUKE JOCTYIMHOCTH MOXE C€ W3JBOJUTH EKCTPEeMHa
OCETJBMBOCT Ha BEJIMYHMHY Y30pKa, TJ€ [0 CBOjOj NPUPOAM MHGOpMalHKje O ApaMaTUYHUM
norahajuma onpaxkaBajy manu y3opak (Schwartz, 2010, 63). To je i1ako yowbHMBO Ha
npuMepy noehaHor cTpax Ko JbyIu O]l BOXH-€ aBUOHOM YKOJIMKO CY y CKOpHj€ BpeMe uyJin
3a HeKy aBHOHCKY Hecpehy. Y maroj curyauuju nohu he no nmosehama puzndHe nepreniuje
KaJa je y nuramy Kopuiihewme aBHO TpaHCIOpTa, JOK he ce BOXma ayToOMOOWUIIOM
NEpUUMIUPATH Kao Mambe pHU3MYHA AITEpHATHBA. YKOJIMKO OWM ce y 003up y3eau camo
CTaTUCTHYKH Mojaiy o 06e36en1HocTH y caobpahajy 1 Ha OCHOBY TOra JOHOCWIJIA pallMOHAJIHA
o/ulyKa (Kao ITO TO mpeaBuha KiIacuyHa TEOpHja OITydHBama), W300p mojeauHua o6u, 6e3
o03upa Ha ckopaime Hecpehe, 6MO aBHO TPaHCIIOPT, jep €€ MOCMATPAmEM CTATHCTUYKHX
MoJlaTaka MOKE M3BECTU 3aKJby4ak Jia je aBUO TpaHCHOpPT Oe30eAHuju o7 ayTOMOOHIICKOT
tpancnopta (Ricciardi, 2008a, 97).

3Hayaj OBE XCypUCTHKE Yy (pMHAHCHjama Orjeja ce y mocMaTpamy MOHallakba HHBECTUTOPA,
KOjU TPWIMKOM JIOHOLICHA OJJIyKa Y KpaTkoM pOKy dYecTo mnpuberapajy Kopuinhemy
XEypUCTHKA Yy MPOLEHH (PUHAHCH]CKUX NpWiIKMKa. Y BehuHuU ciiyyajeBa rpyOe MmpoleHe Koje
MHBECTUTOPH TIpaBe Cy JIOBOJbHE, jep OHM HACTOje J1a 3370BOJbE, a HE Ja ONTUMH3Y]y CBOje
ucxone (Ricciardi, 2008a, 96). Y KOHTEKCTY OBE XEYpPHCTUKE MHTEPECAHTHO j€ TOMEHYTH U
MOHAIIalke MEHallepa KOju yIpaBibajy yCIEUIHUM WHBECTHIIMOHUM (GoHaoBuMa. [Ipumeheno
j€ J1a OHU YecTO HacToje Ja U30erHy KylOBHHY aKLMja OHUX KOMIIaHHUja KOje Cy IOIyJIapHe
(¢uHAHCHjCKUM aHATIUTHYapuMa, jep cMmarpajy Ja TakBa BpCTa JOCTYMHOCTH MoBehaBa
BepoBaTHONY /1a cy Te akuuje mnpenemene. MuBecturopu cy ce 90-ux ronuna y sehoj mepu
¢dokycupanu Ha KynoBHHY JoMahuX akiMja, JOK Cy UCTOBPEMEHO MPOIYIITAIN MPUIMKE 32
npopuTabMIIHUja ylarama y akliije y HHOCTPAHCTBY, LITO je Takohe Ouo pe3ynTar ociamama
Ha XeypHucTuKy noctynHoctu (Schwartz, 2010, 63).

Kana ce paau o uHBecTupamy, HCKYCTBO U3 OJMCKE MPOLUIOCTH HE MOXe OUTH 100ap BOIUY
3a ocTBapemwe Oynyhux nephopmancu, jep MHBECTHpame Ha 0a3u OHOra 4era ce MOjeqUMHLN
JAKO TMPHCETe MOXE MX HABECTH Ha IMOTPEIHY OJUTYKy. [JlaBHa 3amTuTa OJ] XEYpPHCTUKE
JOCTYIMHOCTH Owmia Ou J1a ce MPWJIMKOM IPOILICHEe HEM3BECHE CHUTYalldje CBECHO Iperjenajy
CBH JIOCTYIHHU TOJAlld, YMECTO MCKJbYUYHMBOI' OCJamama Ha JIAKO JOCTYyIHE HH(popMaluje.
Jenan ol HauMHa J1a ce MHBECTUTOPH 3aIITUTE 0J1 epekaTa XeyprCTUKE JOCTYITHOCTH jecTe J1a
MMajy jacHo Ae(UHHUCaHy CTpaTerujy kojy he cneaut.

3.1.2. XeypucTuka penpe3eHTaTHBHOCTH

CKJIOHOCT JbYAM J1a IPHIIMKOM JIOHOLICHA OJUTyKa Tpa)ke CIMYHOCTH ca APYruM gorabhajuma
yKa3yje Ha MOCTOjae XCYPUCTUKE PElpPe3eHTaTUBHOCTH. Penpe3eHTaTHBHOCT Mojpa3yMeBa
IpoleHy BepoBaTHohe Jorahaja Ha OCHOBY CIIMYHOCTH ca IpynoM joralaja uiaM mojeanHana.
Jbymn Gpopmupajy MULIBEHE KOj€ je y CKIIaly ca TUM KOJIMKO KOHKpeTaH Aorahaj noaceha Ha
ocTajle ca KOjuMa Cy ymo3HaTH. JbyJICKM MO3aK MMa ayTOMAaTCKy CKJIOHOCT Jia H3HOCHU
3aKJbyYKe Ha OCHOBY CIMYHOCTHU Ca JAPYT'MM CHUTYyallljama, MpeTIocTaBibajyhu na cy ciuuHe
CUTyalMje WACHTHYHE, MAaKO y HhbUMa MOry OWTH NpPHUCYTHE CYLITHHCKE paziuke. Jla i
onpehenu porahaj penpeseHT naTe rpymne Npolemyje ce Ha OCHOBY JBa KPUTEPUjyMa: Y K0jOj
Mepu je pgorahaj nobap NHpeACTaBHUK IMOMyJalMje KO0joj NpuIaza U y KOjoj MepH je
KOMIaTuOMiIaH ca mpouecoM Koju je no mera aoeo (Kocrtuh, 2014, 344). Hajuemthe je
PENpe3eHTaTUBHOCT KOPHCHA XEYypUCTHKA, ajll TOHEKaJ MOXKE JOBECTH 10 O030MJbHUX
NPUCTPACHOCTH NpPUIMKOM oanyuuBama (Mazzoli & Marinelli, 2011, 37). Ilpouena
BepoBaTHOhe yCIIOBHMX Jjoraljaja moHeKaaa je 3acHOBaHa Ha mopehemy ca HeaaeKBaTHUM
pPENpe3eHTOM, KOjU HE TOCeayje JOBOJbHY CIMYHOCT M IOBE3aHOCT ca jaorahajem wmu
nojaBama (Nikoli¢, 2018, 50).
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VY npBUM eKclepuMeHTHMa Koje cy crposenu Iversky m Kahneman (1983) nouuto ce no
3aKJbyYKa J1a Cy YUYECHMIM MTHOPHCAJIM CTATUCTUYKE MOJATKe M IpPOIEHEe, MPH YeMy Cy
npuMapHo Ouinn (GoKycupaHu Ha cTepeoTurHe Kapaktepuctuke (Schwartz, 2010, 63). Kana
je ¢okyc mojeaMHana ycMepeH HMCKJbYYHMBO IpeMa CIUYHOCTU OIKCA Ca CTEPEOTUIINMA,
MOJICBECHA IOTpara 3a MojayIapamkeM CaJallib-e CUTyaluje ca OpojHUM MpUMepuMa, JOBOAU
710 TIOKYIIIaja Jja ce Kpo3 nopeheme ca MaiuM CIIEKTapoOM CTEPEOTHIIa MPYKU Kiacupukanuja
TpeHyTHe cutryanuje. CTEepeoTHn ce OBJe MOoCMaTpa Kao PEMpe3eHT CUTyallHje Koja ce
pasmarpa (Hillson & Murray-Webster, 2007, 57). Ykonuko je moryhe npernu3sHuje moBe3atu
TPEHYTHY CUTYallljy ca CTEpEOTHIIMMA, TO j€ jayd YTHUIA] MPETXOAHOr MCKycTBa. Tako ce
YMHU J]a j€é OHO LITO CE€ paHMje JOTOAMJIO TayaH MPHKa3 OHOr IITO he ce u y mocMaTpaHoM
ciyuajy porogutu. CTepeoTHIIH MOHEKa ] MOTy OMTH KOpHUCHA ToJa3Ha TadyKa, ajk UCTO TaKo
MOTY JOBECTH M y 3a0iy]ly AOHOCHOLA OJJIYKE M PE3YITUPATH I10jaBOM MPHCTPACHOCTU Y
pacyhuBamy. CMmep MPHCTPACHOCTH Ha TEPUENIH]y PU3UKA MOXKe OUTH TO3UTHBAH WU
HETraTUBaH, y 3aBUCHOCTH O]l HUBOA PU3MKA MOBE3aHOT Ca PEIPE3CHTATMBHOM CHUTYAIlHjOM
(Hillson & Murray-Webster, 2007, 58). YKonuKo ce mpeTxoJHa CHTyaldja JT0KHBJhaBa Kao
HUCKOpPHU3MYHA 10 M3paxkaja he nohw ONTUMHCTUYHU CTaB MpeMa PU3UKY. Y CYHpPOTHOM,
YKOJIMKO Ce TPEHYTHAa CUTyallfja MOBe3yje ca MPETXOJAHUM HETaTHMBHUM HCKYCTBOM, TO he
YTULIATH JIa C€ CTaB [IpeMa pU3UKy Kpehe Ka mecCuMu3Mmy.

Jbymu mpetepaHo pearyjy Ha MHGOpMalMje ASCKPUIITUBHE NpUpoAe ymamyjyhu 3Hauaj u
BaXHOCT OCHOBHE BEpOBaTHONE Koja je pe3yiTaT CTaTMCTHYKHMX mojaTaka (Szyszka, 2013,
43). Kaga ce younm moceOHa ocoOuMHaA THUNHMYHA 3a oApeheHy Kareropujy, HCIUTaAHHIN
UCIOJbaBajy MpeTepaHy yBEpEeHOCT Ja CUTyaldja y KOjoj Ce Haja3e NpuIaza KaTeropuju
norabaja, mpeaMera Win Jby I IPeACTaBbEHUX OBOM 0COOMHOM. OHM MOTHEHY]Y YHHECHUILY
7la je CTaTUCTUYKHU IJIeJaHO BEpOBATHHjE Ja Clyyaj MpHIaja APYroj KaTeropuju oJ OHE Koja
je yenrha y cBakOJIHEBHOM HBOTY IMOjeIMHIIA. 3a NOTrpPeIIaH UHTYUTUBHHU CYJ OATOBOPHA CY
oba cucrema, Cucrem 1 u Cucrem 2. Cucrem | cyrepuie HeTayHy MHTYHUTHUBHY MPOLEHY,
1ok je CucreM 2 mpuxBaTa M M3paXkaBa Kao 3akJbydak. J[Ba cy pasinora 3a Heycnex Cucrema
2, u To: He3Hame M JewocT (Kahneman, 2017, 143). Heku Jbynum WrHOpUINY OCHOBHE
BepoBaTHohe, jep cMaTpajy Jia cy HeOUTHe Kaja Cy JIOCTYIHE JIECKpUIITUBHE HH(OopMaIuje o
HEKO0] 0co0H, JIOK JIPYTH MCTYy I'PEIIKY MpaBe jep HUCY KOHIIEHTPUCAHH Ha 3aj1aTak. Jlemoct
Npou3Jia3y M M3 YMILEHHIIE Jia je IpolieHa BepoBaTHOhe Texka y OIHOCY Ha yTBplhHBame
cImyHOCTU. Tpeba uMaTu y BUIy J1a IPOIIEHE BEpOBAaTHONE U CIMYHOCTH HE MOAJIEKY UCTUM
JIOTMYKUM TpaBuiauMa. [IOTmyHO je mpuXBaT/bMBO Ja IMPOLEHA CIMYHOCTH HE 3aBHCU OJ
Mpelnu3He MPOICHEe BepoBaTHOhe, anu je HmeHo urHopucame norpemHo (Kahneman, 2017,
140). Jenuau HauMH /1@ ce U30ETHY 3aMKe XEYPUCTHKE PENpPEe3eHTATUBHOCTHU JECTE YCBajame
CBECHOI, MHJIYKTHMBHOI HWCIMTHBama TPEHYTHE CHTyalMje, HACynpoT KOpHUIIhewy
MOJICBECHOT M MPUCTPACHOT JIETYKTUBHOT MPHUCTyNa KOJUM Ce J0Jia3u 10 ymnopehuBama ca
Beh nocrojehum crepeotunuma (Hillson & Murray-Webster, 2007, 59).

XeypHuCTHKa PEMpe3eHTaTUBHOCTH 32 MHBECTUTOPE Ha (DPMHAHCHJCKUM TP)KMUIITHMA MOXKE
OuUTH y3pOK mpobjeMa MPUIMKOM JIOHOLICH-a OUIyKa, jep Ce ocllambama Ha OTrpaHuYeHU
JOMET HWHBECTHLIMOHOT HCKycTBa. BehuHy BpeMeHa WHBECTUTOPH KOpPUCTE Kako Ou
nopeiwiii HoBe MOryhHOCTH ca OHHUMa Koje cy Beh noxkuBenu. JIok ce MOBPIIHUM
carjieaBambeM MOXKE YUMHUTH Ja Cy JBE CUTyallje CIUYHE, HBbUXOBU €(eKTH y CTBAPHOCTHU
Mory OuTH mOTHyHO pasznuuuTH. Kopuctehu XeypuCTHKYy — penpe3eHTaTHBHOCTH,
MHBECTUTOPH CYy CKIIOHHU J1a (POpMUPajy MULJBEHE O forahajy 1mo ToMe KOJIMKO OHM JINYe Ha
norabaje koju cy UM noszHatu. Yunehu to, yecto 3aHeMapyjy peleBaHTHE YME-CHULIE KOje Ou
Tpebaso YKJbyUYUTH Y IMpoIec JOHOWmema ominyka. Ha mnpumep, epexTd XeypHucTuke
PENpe3eHTaTUBHOCTU Y JIOHOIICHY WHBECTHLMOHUX OJUTYKAa CE MOTY YOUUTH M MPHIMKOM
kinacudukanmje akumja mpema oapeheHHMM cTaHIapAM30BaHUM IIOKa3aTe/bMMa KBAJHUTETA.
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VYKOJHMKO ce, Ha IpUMep, JOTOJIM Ja IBE KOMIIaHHje MpHjaBe JIolle pe3yarare, 00e Mory OuTu
CBpCTaHe Yy KaTeropujy KOMIaHMja ca JIOMMM IeppopMaHcama, HEKBATUTETHUM
MEHAIMEHTOM M JIOIIMM H3IJieMMa 3a OICTaHakK. TeHJAeHIMja Jia Ce aKlHje CBPCTaBajy
UCKJPYYMBO Yy KaTEropHjy JOMIMX WJIM JOOpUX 3a WHBECTUTOpPA, HA OCHOBY OTPAHUYECHOT
Opoja KapakTepUCTHKA, MOXKE€ BOJHUTU IOTPEIIHOj OAIYLH, jep J0Jla3u 1O 3aHEeMapHBamba
apyrux peieBanTHux nogaraka (Ricciardi, 2008a, 100).

3.1.3. Xeypucruka npuiarohaBama y oJHOCY Ha CHAPO

XeypHuCTHKa MpUlarohaBama y 0JJHOCY Ha CHAPO IpeACTaB/ba BPCTYy MHIYKTUBHOT 3aKJbyUKa
M3BEJICHOI Ha OCHOBY MPOM3BOJHHOT MOJAATKA Y3€TOT Kao craHaapl mnopehema wim cuupo
(Bokuli¢ & Polsek, 2014, 144). Ilona3zu ce onx moueTHor mpenBubama na Ou ce 3aTum
npuiarohaBaia BpeJHOCT, HaKO ce Hajyemhe MoOXe JOTOJUTH Ja MOYETHA BPETHOCT HHUjE
o0jexTnBHO yTBphena. KommapaTtuBHa mpupoja oBe XEypUCTHKE MPUMEp je apryMeHara o
PEeNaTUBHOCTH JbYJICKOT 3aKJby4MBama IpemMa urjeM Bulewy ce CBe MpoLEeHEe U 3aKJby4ld
JOHOCE UCKJbY4YHBO ToMohy Hekor ctanaapaa nopehema (Bokuli¢ & Polsek, 2014, 144).

Ofjammene HAYMHA HA KOjU (PyHKIIMOHHILE XeyPHCTUKA puiarohaBama y 0THOCY Ha CHIIPO
namu cy Tversky u Kahneman (1974). OHu Cy MOLLIM OJ MPETIIOCTABKE 1A JbYIAH 3alIOYUILY
ariCoJIyTHY NPOILIEHY KopHcTehM BpemHOCT CHIpa Kao IOJIa3Hy TadyKy, YTBphyjy HEeHY
MPUXBATJLUBOCT, a 3aTUM C€, YKOJIMKO OHa HHje 3a/J0BoJhaBajyha, momepajy on me y
oarosapajyhem cmepy (Bokuli¢ & Polsek, 2014, 146). Bpoj ox kora ce kpeHe y pa3marpame
IPUIMKOM ofipeheHe mporeHe uza3Bahe edekar ycuipaBamba. YKOJIHMKO je, Ha IpHUMED,
MOjeIMHALl 3aMHTEPECOBaH 3a KYMOBHHY Kyhe, MOueTHa IIeHa KOjy je MpojaBall HaBeo
yrunahe Ha wera. Yak v oHJa Kaja je MojeArHal] CBECTaH TOra, BUCOKA MOYETHA IIeHa KOjy
IpojaBall MOCTaBHM, HABOJAM IOjeIMHIIA HA Pa3MHUIIJbAIE Ja je BpPeIHOCT Kyhe 3HauajHa.
CBecHO MJIM HECBECHO JbYIH OCTa)y YCHIPEHH 33 OPUTHHAIHO, MOYETHO PA3MUILIbAE
(Ricciardi, 2008a, 101).

VY mpakcu je Hajuemihe ciydaj Jla pejeBaHTHA MOYETHA TauykKa HUjE MO3HATa OHMMA KOjU
JoHOCe oJuTyKe. YecTo ce Kao CHAPO WM IOYETHA TauykKa y EKCIepUMEHTHMa KOPHCTE
HACYMHYHHU, a HEKaJa YaK W JKHU MOJAall Kako OM ce YTBPAWIO Yy KOjOj MEepH OBa
XEypUCTHKA MOXE YTHUIATH Ha JOoHOmIewme omnyka (Schwartz, 2010, 63). Pesynratu
cupoBenennx ekcrnepumenara (Epley & Gilovich, 2006; Mazzoli & Marinelli, 2011; Henrizi,
Himmelsbach, & Hunziker, 2021) yka3yjy aa je npuiarohaBame y BEITUKOM Opojy ciydajeBa
HE/IOBOJHHO U J1a JbYAM UMajy TEHICHLHM]Yy Ja ce INpeBHIle OKpehy Ka MOYeTHO] TaukH,
OJHOCHO cupy. Jbyau y cBuM cdepama KuBOTa MpuOEraBajy XeypucTHIIM MpHiIarohaBama y
OJTHOCY Ha CHJIpO, MOCeOHO Kaja ce paau O jeJUHCTBEHUM Jorahajuma. [IpeBasunaxxeme oBor
edeKTa moapazymMeBa CBECHO CTaBJbambe MO CTPAHM MOYETHUX BPEIHOCTH WM MPOLIEHA KOje
CIIy’)K€ Kao CHAPO M KOje MOry yTHIATH Ha koHauny ominyky (Hillson & Murray-Webster,
2007, 64).

Edext 10 K0jUX JOBOAM XEypUCTHKA IpuiaroaBama y OJHOCY Ha CHAPO pe3yJiTaT Cy /Ba
pasnuunTa Mexanusma. Y okBupy Cuctema 1 jaBiba ce edekar ycuapaBama yciea MoCTynKa
npurpeMe, 10K ce y okBupy Cucrema 2 jaBiba edexaT ycuapaBama y CKJIONY HaMEpHOT
nporieca nmpunarohasama (Kahneman, 2017, 112). Hekana cy edextu ycuapaBama IpUCyTHU
y ckiomny edekra mpurmpeMe, a MOHEKaa y BHIY HEIOBOJbHOr mIpuiarolaBama. JlejcTBo
Cyrectdje Koja JOBOAM IO IOCMaTpama HEKOI MoJaTka Kao CHJIpa MpeJcTaBiba eekaT
npurpeme. Cucrem 1 Tymauu pedeHMIe TaKO IITO MOKYIIABA Jja UX MPUXBATH KAaO UCTUHHUTE
U CEJICKTUBHOM AaKTHUBALMjOM KOMMATUOMIHUX MUCIM MPOU3BOIM TPYIy CHCTEMCKHX
rpellaka Koje JbyJle YMHE JIAKOBEPHUM M CKJIOHHMM Ja IMpPejako Bepyjy Y OHO IITO UM je
nonyheno (Kahneman, 2017, 114). C ngpyre ctpane, npuiarohaBame je HaMepHa M CBECHA
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aKTHUBHOCT Koja ce mpumnucyje Cucremy 2. Ilpouec mpunarohaBama y OJHOCY Ha CHIPO
(YHKIMOHHMIIIE TaKO IITO ce KpeHe of] ycuapasajyher Opoja, mpouemwyje ce Aa JHU jeé BUCOK
WIM HU3aK U MOCTETEHO JI0J1a3u JI0 MpHiarohasama NpoleHe, MEHTAIHO ce yaasbaBajyhu on
cunpa. [lpunarohaBame ce yraaBHOM 3aBpllaBa MpepaHo, jep JbYJIH CTaHy Kaja BUIIE HUCY
CUT'ypHH 1a Tpeba na uny aase. HenoBosbHO mpuiiarohaBame je Heycnex ciaador Wil JICHOr
Cucrema 2 (Kahneman, 2017, 113).

HNuBecTuTOopy Cy, Ka0 M OCTAIH IMOjEAWHIIN, CKIOHH Ja YCMEpe CBOjy Maxmy Ha oapeheHy
uHpOpMalLM]y KOja 3aTUM CIYXH Kao pedepeHTHa Tauyka YMju ce YTUIAj HCIoJbaBa Ha
KOHaYHM HCX0J oinyke. Ha mpumep, MHOTM HMHBECTHUTOpU IMOCMarpajy majg Oep3e Kao
HEraTUBHY pe(epeHTHY TauyKy WIM CHIPO. TpKUIIHA BPEAHOCT MOPT(OoIKja Mpe TPKUILIHOT
Kpaxa Hajuemrhe ocraje y cehamby MHBECTUTOpPHMA M IPEJCTaBJba HUXOBY MOTHUBALU]Y 32
NoBpaTak Ha Oep3y M Jlajba yjarama Kako Ou ce JOCTHUIJa BPEOHOCT Ipe Kpuse. MehyTum,
KaJa JbyJMMa Kao pedepeHTHa Tauyka MM CHIPO OCTaHy y JioleM namhemy yiarama, MOXe
ce jaBuTH Behu cTemeH 0100JHOCTH IpeMa PU3MKY M T'YOMTKY, IITO JOBOAM 10 Opure u
HE/IOBOJHHOT yJlarama y akliyje U MoBehaHor ynaramba y HEpU3WYHE XapTHje O] BPEAHOCTHU
(Baker et al., 2017a, 27). Y 3aBHCHOCTH OJ PAcIOJIOKHBUX WHGPOpMaIMja U WHULU]ATHOT
cTaBa, edekar cuapa yTHue U Ha OOJIMKOBamE MEpIeNLuje pU3uKa. YKOIUKO, Ha MpUMED,
MHBECTUTOp Jaje IOYeTHY MpOIeHy Ja je CHUTyallMja BeoMa pU3MYHAa U Ja je Tpeda
n30eraBaTi, KOHaYHM CTaB NpeMa pU3MKy he BepoBaTHO OMTHU OAOOJHOCT MpeMa PUBHKY
(Hillson & Murray-Webster, 2007, 61). CaudHO je YKOJIMKO C€ CHTyalldja Ha MPBU IOTIEN
YUUHH NIPUBJIAYHOM, Taja he cHIpo /1a T0Besie 10 BUCOKOT CTETeHa MPUXBaTamba PU3HKA.

3.1.4. ApexTHBHA XeypUCTHKA

[TocTtynak y xoMe JbyAM HM3HOCE IPOLEHE M JOHOCE OAIyKe OazupaHe Ha eMmolujama, y
JIUTEpaTypu ce Ha3Ba adeKTUBHOM xeypuctukoM. [lojam je popmynucao Slovic, mo3uBajyhu
ce Ha paJ rpyrne HeypoHayYHHMKa KOjH CMaTpajy Jla eMOLIMOHAJIHE MPOIIEHE UCX0/1a, TEeIeCHe
peakuMje M TEHJISHIMje NpUOIMKaBamka WIM YJajbaBama, UIPajy KIbYyyHY YJOTY Y
omtyuynBamy (Kahneman, 2017, 130).

Emomnmja mpencraBiba CTame CBECTH, OJHOCHO yMma, moBe3aHo ca ocehammma (Ricciardi,
2008a, 104). Y ocHOBH, eMOIM]ja jé MEHTAJIHO CTame KOje CE jaBJba MMITYJICUBHO, IPe HEro
CBECHMM HAallOpOM M 4YECTO je MoBe3aHa ca (PU3MONOMIKMM IPOMEHaMa, Kao IITO CYy
cnenuduuHa ocehama MONyT pajioCTH WU MPXKIe. Pacmonoxeme ce 0lHOCH Ha OHIIO KOjU
CyOjeKTMBHM OJIrOBOp, INpHjaTaH WM HENpHjaTaH, Koju OM ocoba Moryia jaa J0KHUBU M3
onpehene curyanuje (Ricciardi, 2008a, 104). [Ipyrum pednma, pacrlojOKEHmEe Ce MOXKE
CBpcTaTH y a(eKTUBHO CTame CBECTU Koje je pesynrar emouyja. Ilog mojmom adekra
M0JIpa3yMeBa ce €eMOILMOHAIIHN KOMIUIEKC MMO3UTHBHUX WJIM HEraTUBHUX ocehama MoBe3aHuX
ca uaejoM win MeHTaiHuM crameM (Ricciardi, 2008a, 104). 3a adexar ce jour moxxe pehu na
npecTaBjba CyNnTUIHY (GopMy emouuja aepuHUCaHy Kao mo3uTuBHa (cBuha MU ce) win
HeratuBHa (He cBuha MU ce) ocehama npema cnosbammem ctumynancy (Slovie, 2016, 15). ¥V
CYLITHHH, adeKar npejacTaBiba ocehame Koje ce jaBjba Kao peaklidja Ha CTUMYJaHC. AyTopu
Finucane, Peters u Slovic (2003) mox TepMuHOM adekaT o3HauaBajy: 1) JOKUBJBEHO CTAHHE
ocehama (ca win 6e3 CBECTH) U 2) pasrpaHUYCH-€ HA MO3UTHUBAH WIIM HETaTHBaH KBAJIUTET
oapeheHor cTuMyIanca.

AdexTuBHA XEypHUCTHKAa JOBOJM 1O NpPUMapHe M TOTOBO ayTOMAaTCKe peakuuje Ha
CTHUMYJIaHC, TOJCBECHO C€ OJIBUja W yTHYe Ha 00paay wuHpopMmanuja u pacyhuBame
(Schwartz, 2010, 67). Mako cy mpomMul/bamke W aHaIM3a 3HA4YajHU 32 JOHOIICHE OJUTYKa,
ociamame Ha adekTe M eMOIMje y JOHOILICHY OJulyKa je Opike, Jakiie W epukacHuje 3a
CHAJIAXEHE Y CI0KEHOM M HEU3BECHOM CBeTy. A(eKTHBHA XEypUCTHKA I0jeTHOCTABIbYjE
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JKUBOT CTBapajyhu CBET KOjU je MHOTO jeIHOCTaBHHUJU O PEIHOr. Y MMaruHapHOM CBETY,
CTBapH Koje ce JbyauMma cBubajy MMajy BpJIO Majlo HEAOCTATaKa, 0K CTBAPH KOj€ UM CE HE
ceubajy umajy Bpio mano noOpux ctpana (Kahneman, 2017, 131). Crora je noHomeme
OJUTyKa, Y OBAKO 3aMHIIIJBEHOM CBETY, jeAHOCTaBHO. C pyre CTpaHe, y peaJHOM CBETY, Jby 1
Cy CyoueHH ca OOJIHUM KOMIIpOMHCHMa Hu3Mel)y mpeaHocTH Koje no0ujajy U LieHe KOjy
wiahajy. bpojaa ucrpaxuBama koje je Slovic cripoBeo ca capaanunuma (Slovic et al., 1982;
Slovic et al., 1986; Burns et al., 2012) noka3yjy 1a apekTuBHa XeypHCTUKA yKJbydyje cehama
y BHJly CIIMKa KOj€ IOjelMHAal] 4yBa, a Koja Cy oOeiekeHa MO3UTHBHUM WJIM HETaTHBHUM
ocehamwuma. To najbe momaxke y pacyhuBamy M jgoHouewy oanyka. Jbyau nonmeswyjy
aQeKTHBHE O3HAKE IMMO3HATE KAa0 COMATCKUM MapKepH ClIMKamMa, O0jeKTMMa M KOHLENTHMA.
OBUM O3HaKaMa ce JIaKO MPHUCTyIa y MEMOpPHUjH, IITO IMpPYKa OCHOBY 3a Op30 JelloBame.
TakBe o3Hake yTuuy Ha mpedepeHIrje Ko JbyIu 3a MoceTy oapeheHux rpajaoBa, HUXOBY
peakuujy 3a oapeheHe TexHOJIOTHje U CTaBOBE KOju (haBOpU3Yjy IOHAIIAkE KOje BOAU
KpeHpamwy 3/ApaBUX XUBOTHUX HaBuKa (Schwartz, 2010, 67). AdexTuBHa XEypHCTUKa ce
oxHocu Ha CucteMm 1, koju Op30 pa3MHUIILIbA U JOHOCH OJTYKE.

3HayajaH Hampeaak y MpoydyaBamby apeKTHBHE XCYPUCTHKE, HampaBuo je pan Alhakami n
Slovic (1994) y xoMe je yodeH MHBEp3aH OIHOC MEPLUUNUPAHUX PU3MKA U MEPLUIUPAHUX
KOPHUCTH IMOBE3aHMX 32 aEeKTUBHUM peakijama. Mlako pu3uK U KOPUCTU MUMajy MO3UTHBHY
KOpENaIMOHy Be3Y y OKPYXKEHY, Y JbYJICKOM YMY Cy OHE HETraTHBHO KopenucaHe. Alhakami n
Slovic (1994) cyrepuity a cy pU3HK U KOPUCTH Y JbYJICKUM YMOBUMA Yy HHBEP3HOM OJIHOCY,
jep ce adeKTHBHA XEypUCTHKA KOPUCTU y IPOLEHH PU3MKA WIM KOPUCTH oA onapehene
cuTyanuje. YKOJIMKO MM C€ HEKa aKTMBHOCT CBUJH, JbYAU MMajy TEHACHLH]Y Ja HpPOILCHE
IbCHE PU3HMKE KAa0 HHUCKE, a KOPUCTH Kao BUCOKe. Y OOpHYTOM cCiy4ajy, Kaia ojpehena
aKTUBHOCT HUj€ MPEMET HHUXOBOT HHTEPECOBAA, JbYIHN Hajuenihe beHe PU3UKE MPOLCHY]Y
Kao BHUCOKE, a kKopucTtu kao Hucke (Finucane, Alhakami, Slovic, & Johnson, 2000, 416). IlIto
cy Behe mnepuumnupaHe KOpPHUCTH OJ HEKe AaKTUBHOCTH WM Jorahaja, TO Cy HIKHU
NPEUUIUPAaHU PHU3ULIU. YKOJIMKO IIOjeMHAll O3HAa4YM Ja My Ce HEeKa aKTUBHOCT cBHba,
Hajuemthe Cy KOpHCTM OJl JaTe AaKTUBHOCTH TEpIUINHMpPAHE BHCOKO, JOK Cy pPHU3HIHU
nepuuMnupany kao HUCKU. Kajga ce mojeauHIly HEKa akKTHBHOCT HE JIONAja Taja Cy OIIyKe
CYIPOTHE — HIKa KOPUCT U BUCOK pu3uK (Slovic, 2016, 16). Ha npumep, nojequHnm Kojuma
ce M3BECHA TEXHOJIOTHja JI0Ma/Aa MPEJHOCTH TEXHOJOTHje MPOLEHY]y Kao BEJIUKE, a PU3UKE
kao BpJyio maiie. C apyre cTpaHe, OHM KOjUMa ce TeXHOJIOTHja He Jomnaa, POoKycupajy ce camo
Ha meHe MmaHe (Kahneman, 2017, 130). Takobe, mymeme M ankoxos MNEPUUIUPAHU CY
BHUCOKHM PU3UKOM M HHUCKUM NEPUUIHPAHUM KOPHCTUMA, JIOK Cy BAaKLIMHE M aHTUOMOTHIIU
NEepUUIUPAaHU Kao BUCOKO KOpHCHU 1 HUCKO pu3uunu (Finucane et al., 2000, 416).

AcexTuBHA XEYypHUCTHKA MOXE C€ YOUUTH M Y CKIIOHOCTH MHBECTUTOpA Jla YJIaxy y HOBE
KoMIIaHuje U y akuuje pacta (Schwartz, 2010, 67). Jbynu yecto moucroBehyjy nodpe axiuje
ca akijama 100pux kommnanuja. Ha oBaj Haunn popMupano MUILIbEHE 0 HEKO] KOMITAHU]U
naje MoryhHocCT penaTuBHO Op30T JOHOIICHa OJUTyKe O yiaramy. IIcuxono3u mpase pa3iuky
u3Mehy oanyka (CyZoBa) 3aCHOBAaHUX Ha JIOTMYKO] aHAJIM3U M CYJI0BA O PU3MKY 3aCHOBAHHUX
Ha ocehamuMa. Y OKBUpY Mojena 3a ojapehuBame IeHE YJIOKEHOr KaluTana, KOoju je
3aCHOBAH Ha JIOTHIM, OeTa MepH PHU3MYHOCT akKIMja MOBE3aHy ca OYEKHMBAHUM IPUHOCOM,
OpU YeMy BHUIIM OYEKMBAHM MPUHOC MoOJpasymMeBa W BuimM pmsuk. C apyre crpase,
NICUXOJIO3M UCTHYY Ja ocehama Urpajy BaKHy yJIOTY y JOHOUICHY OJIyKa. YKOJIUKO je
OJUTyKa J1a ce YJIOXH y akiuje Ha Oep3u mpaheHa mo3uTHBHMM ocehameM Tana Cy JbyIu
CKJIOHM J]a PU3UKE MpOLIeHE Kao HHUCKe, a KopucTu kao Bucoke (Shefrin, 2017, 12). Takobe,
MEHalepH KOjU Ce OClIamajy Ha KOMOMHAIM]y XeypUCTHUKE adekaTa M penpe3eHTaTUBHOCTU
O6uhe cKkiIOHM Ja carjienajy axnuje (UHAHCHJCKM 3/ApaBUX KOMIIAHHMja Kao CHIypHE
MHBECTHIIM]€ U aKI[1je KOMIIaHHja KOje HUCY (PUHAHCH]CKHU 3]IpaBe Kao pU3UYHE.
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3.2. IlpucrpacHocT

[TpuMeHna xeypucTUKa y BEIMKO] MepH ckpalyje mpolec TOHOIeHka O4IyKa, IITO 3a pe3yaTar
MO’K€ UMATH ONTUMAJIHO MOHAIIAke MOjeAnHAIa. Y MPAKCH Cy MIIaK YeCTe U OHE CUTyalluje
y KOjuMa INpHUMEHa XEypUCTHKa JOBOJAM JO CTBapama CHCTEMCKUX Tpellaka Ha3BaHHX
IPUCTPACHOCTH y MOHAIIamky. YTHULAj NMPUCTPACHOCTH MOXKE OUTH TOJHMKO jaK Ja 4ak
OJUTYKE KOje TpOo(eCHOHANIM y CBOjUM OOJacTMMa JOHOCE MOTY OACTYyHaTH OJ JIOTHKE.
Onnyke wuHBeCTUTOpPa Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUILTUMA MOJUIOKHE Cy BEIHUKOM Opojy
Pa3NUYUTUX IPUCTPACHOCTH KOj€ YrpoXkaBajy 3apaay MHBECTUTOpA. Y OUCHE MPUCTPACHOCTH
y MOHAIIaky WHBECTUTOPA BOJIE IPUCTAjaby Ha PU3UKE ca KOJUMa HUCY JIOBOJBHO YIO3HATH,
OCTBapemwy pe3yiTara Koje HUCY OWJIM y NMPWIUIM Ja MpeIBue, Kao U MpaBJbeby Ipelaka
TOKOM TProBama 3a KOje ce HeIlITO KacHHje jaBJba M ocehaj corcTBeHe, Kao U Tyhe KpuBHILe
(Ricciardi, 2008a, 98). Kako 6u ce mpemysene oarosapajyhe akiuje y HHJbY CMambemha
yTHLlaja OBHMX Tpellaka Ha JOHOLICHE MHBECTHIIMOHMX OJUIyKa, HEONXOJHO je Ja
MHBECTUTOpU OyAM YIO3HATH ca MPHUCTPACHOCTH Koje moctoje. Hajmmpa mnonena
MPUCTPACHOCTH j€ Ha KOTHUTUBHE M eMOlMOHaJIHe. KOrHUTUBHE MPUCTPACHOCTH MOBE3aHE
Cy ca MpOoIeCOM Pa3MUIILJbamka, JIOK Cy eMOIHMOHANHE pe3ynraT ocehama (Pompian, 2018,
19). Kox KOrHUTHBHUX rpeliaka y3poke Tpeba TpaXUTH y HOrpelIHoj oopaau uudopmarmja,
JIOK Cy OJJIyKe Ha KOje yTH4e €MOILMOHAIHA NMPUCTPACHOCT NMPOU3BOJ UHTYHUIIMje U ocehama
M10j€IHIIA.

3.2.1. KorHUTHBHE IPUCTPACHOCTH

KoruutuBHe NPHCTPACHOCTH HACTajy Kao pe3yiraT MOJCBECHUX MEHTATHUX Ipoleca 3a
o0paay uHpoOpMalrja WIK ycIea HPALMOHATIHE UCTPAJjHOCTH Y CONICTBEHUM yBepemuma. Kao
pe3yaTaT MOrPelIHOr 3aKJbyUHBaba J10J1a31 J0 HaCTaHKa KOTHUTHUBHUX rpeiaka. [lokasano
ce Ja cy Tpelke M0 KOjUX JI0OBOJe KOTHUTHBHE IMPUCTPACHOCTH JIAKIIE 32 MCHPABIbALE O]
rpellaka Koje HacTajy MoJ JIjCTBOM EMOLMOHAIHUX MPHCTpacHOCTH. OBe Ipelike 4ecTo
MOry OUTH OTKJIOHCHE y3 0oJbe MHpOopMucame, odpazoBame u casere (Pompian, 2012, 52).
VY nacraBky he OuTH ommcaHe HEKe O]l OCHOBHMX KOTHUTHUBHHMX IPHUCTPACHOCTH KOje MOTY
YTULATH HA HHBECTUTOPE.

Hpucmpacnocm KoH3epeamueuima

UspcTo 3anpkaBame oapeheHuX Mo3ulMja WM TpeaBuhama IMpelrcTaB/ba MPUCTPACHOCT
koH3epBaTtuBU3Ma (James, 2002, 4). OHO MmTO KapaKTEepPHUIIE OBY MPHCTPACHOCT jecTe
UCTpajaBame Y BepoBamy. [Ipu ToMe Jbyau 3a/1pkaBajy CBOj€ paHHUje MOTJIee U IMPOTHO3E Y3
HeaJleKBaTHY o0paay HOBUX MH(OpMaluja Koje ce mojaBe. [loueTHUM yBepemHMa jaje ce
BEJIMKH 3Hauaj, JOK peakiija Ha HoBe HH(OpMaIlHje YIIIaBHOM U30CTaje.

Ha ¢uHaHCcHjcKMM TpKMIITHMA, MPHUCTPACHOCT KOH3EPBATUBU3MA MPHCYTHA je KOJI
MHBECTUTOpPA KOjU HE YCIIEBajy Ja CBOja yBepema U OJUIYKE KOPHUTY]y y CKJIaly ca HOBUM
uHpopManrjama. YKOJIMKO J0 MpoMeHe jaohe oHa ce 0JBHja jaKko CIOpO, IITO MOCMATPaHO Y
KOHTEKCTY (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA TOBOAM JI0 3aKacHesde peakiuje Ha jgorahaje (James,
2002, 4). Kao pe3ynraT NpuCTpacHOCTH KOH3EpBAaTHBH3Ma, HMHBECTUTOPH HA (PMHAHCU]CKUM
TpXKUIITUMA UMajy cienehe kapakrepuctuke (Pompian, 2012, 54):

* Cnopo ykJbydyjy HOBe HMH(OpMaIMje y MpoLec JOHOLICHha OUIyKa. YKOJIUKO, Ha
pUMep, UHBECTUTOP KyNH akiuje (apmaneyTcke KOMIaHHje 3a KOjy ce OueKyje Ja
he y ckopuje Bpeme AOOUTH 103BOJIy 3a MPOAAjy HOBOI JIeKa, a 3aTUM KOMIIaHM]a
CAoMILTH Ja UMa IpobieMa Ja 100uje 0J00pemhe, HHBECTUTOP C€ MOXKE JIP>KAaTH CBOje
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[IOYETHE NPOIEHE M HE pearoBaTH MM CIOpPO OJpearoBaTd Ha o00jaBy OBHX
uHpopmanuja. To 3a pe3ynrar uma aa he ”HBECTUTOP MOCEIOBATH aKIH]j€ Ty>Ke HEro
ITO OM TO YYMHUO PALlMOHATIHH JOHOCHJIAL OJUTYKA.

= JloHOce OMIyKe y CKJIaJy ca IMPETXOJHUM yBepemHMa Kako ce He OM CyodaBaid ca
MEHTAJHUM CTPECOM OKO aXypUpama YBEpeHha KOMIUIMKOBAHUM M  CIOXEHUM
nomanuMa. To ToOKa3yje Ja MOCTOjeé OCHOBHE TMOTelmKkohe ca o00pamoM HOBHX
uHpopManuja. YKOJIMKO, HA IPUMEpP, HHBECTUTOP KU aKIHMje HeKe KOMIaHH]e, jep
je yBepeH Ja je KoMmmaHuja y (a3u pacTta, a UCIOCTaBH C€ Ja YyCiel PasTuuuTHX
TP)KUIIHUX MPOMEHA HeHa cToma pacta Oyne HiKa O OYEKHMBaHE, MHBECTUTOP ce
Moke HahW y cuTyalMju Ja HAcTaBba Jia C€ JAPKU HIPETXOJHOr yBepema 0e3
MOKyIlIaja Ja carjiefa KakaB je (yHJaMEHTaTHM yTHLaj OBMX jorahaja Ha jgasbe
KpeTame IIeHa aklyja. Ycien Tora, Kao U 'y MpeTX0JHOM MPUMEPY, HHBECTUTOP IPKU
aKIje Ty’e Hero mTo OM TO YYMHHO PALMOHAIHHU JOHOCHIIAI] OJUTyKa.

IIpucmpacnocm nomephuearsa

Jbynu decTo Tpolie IMyHO BpeMeHa Tpakehu pasziore Koju OM HOTBPAMIIM 3aILTO j€ MO3UIH]ja
KOjy JIp>Ke WJIM CTaB KOjH MMajy HCIIpaBaH, J0K C Jpyre CTpaHe IMpeMalio BpeMeHa nocsehyjy
TpaXkemy pasjiora 300r KOjUX Cy HBUXOBE MO3ULHMjE UM CTaBOBU morperiHu. [IpucrpacHoct
NOTBphMBama ce OHOCH Ha TEHJEHIIN]Y KOJ JbY/IU Ja Tpake WK Tymauye uHpopMmalyje Koje
he MOTBpIUTH HHUXOBA MPETXOAHO yTBpheHa munubewma (Shefrin, 2017, 8). Jbynu Tpaxke u
npumMehyjy camo oHe uH(popMaIje Koje MOTBphyjy HHXOBa BEpOBamba, JOK UCTOBPEMEHO
UTHOPHUIILY WJIM TOTIEHYjy CBE IUTO je HpoTuBpeuyHo ToMe. OBakBO IMOHAIIAmE BOAU
CEJIEKTUBHO] TEpIeNLnju, jep nojeauHyu yoehyjy camu cebe y oHo y mTa Bepyjy. Ha Taj
HAuuH, Jajy Behy TeXHHY J0Ka3uMma KOjU IMOJpXKaBajy HUXOBa yBepermha M UTHOPHINY HIN
Memajy J0Ka3ze KOju Cy Yy CYNPOTHOCTH ca HHXOBMM BepoBamuma. Cucrem 1, y oBoMm
Cllyuajy, Jlaje IPeAHOCT HEKPUTUYHOM IIPUXBATaly CYrecTHja U MpelemhruBamky BepoBaTHohe
eKCTPEMHHX 1 HeBepoBaTHUX Jorahaja (Kahneman, 2017, 75).

VYuecHunM Ha (MHAHCHUJCKUM TPXKUIITHMA, MOYEBIIM OFf MHIMBUAYAIHUX HHBECTUTODA,
aHaJTUTHYapa, MHBECTULIMOHUX CaBETHUKA, MeHalepa (OHI0BA, Ma]y TEHACHIH]Y /1a HAKOH
JIOHETE WHBECTHLIMOHE OJUTYKE IPUMETE U Pa3MOTpe camo MOTBpIHE HH(OpMAIIH]je, OHOCHO,
uHpopMalrje Koje cy y CKIaay ca lbUXOBHUM BepOBamkbUMa, HTHOPHUIIYhH IPUTOM CBe OcTaje.
Kao pesyntar ose nmpucrpacnoctu (Pompian, 2012, 55):

* HMHBecTUTOpU Ce OpHjEHTHIIY caMO Ha OHe MHpopMmaluje Koje HMOTBplyjy HHUXOBa
yBeperma U UTHOPUILY WK 010allyjy HeraTuBHE UH(popMaluje.

* HMuBecTUTOpPUM HEIOBOJBHO JuBepcU(UKYyjy cBOj moprdonauo, mTo Boau Behoj
U3JI0KEHOCTH pU3UKy. OHM MOTy OUTH yBEpeHH Jia Cy 3a MOpT(HOIUO JOBOJBHE aAKIHUje
jeHe KOMIaHHWje KOoja MM YJIHMBa TOBEPEHE, JOK HTHOPHUIINY CBE HETaTUBHE BECTH
BE3aHE 3a Ty KOMIIAHW]y U MPHKYIUJbajy jeIMHO OHEe MH(popMaluje Koje moTephyjy na
ce paau 0 100p0j HHBECTHIIU]H.

IIpucmpacnocm onmumusma

3a ocole Koje CBET JI0’KUBJbaBAjy O€3a3JI€HIjUM HETO IITO jeCTe, CONCTBEHE 0COOMHE O0IBUM,
a IUJbEBE KOje cebM mocTaBe JOCTIKHUJUM HETO IITO OHHM TO 3auCTa jecy, Kaxe ce Ja Cy
ontumMucTd. ONTUMHU3aM ce MOXKe AeuHUCATH Kao pa3iinka u3Mel)y oueknBama mojeHana
u ucxona koju ycneau (Sharot, 2011, 941). Ykonuko cy ouekuBama 00Jba 0] CTBAPHOCTHU
pamu ce 0 ONTHUMH3MY, JIOK j€ Y CYHPOTHOM ped O mnecuMu3Mmy. ONTUMHUCTHYAH CTaB je y
Behoj Mepu HacielaH M MpeACTaBJba OIMIITH MPEAYCIIOB 33/J0BOJHCTBA Y JKMBOTY, a MOXE
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OUTH U CKIIOHOCT Ja ce y cBemy Buae noope ctBapu (Kahneman, 2017, 239). Baker n
Nofsinger (2002) cy mel)y nmpBuma Nnpenoymwsiv Jia Ha JbyA€ MPUIMKOM JIOHOIIEHA OATyKa
MOK€ YTHIIATH MPHCTpAcHOCT onTumm3Ma. Ilpema mocneaunama Koje MOKe€ MMAaTd Ha
OJUTyYMBamkE, OBa IMPHUCTPACHOCT CE€ CMarpa jJEAHOM OJf HAjBAKHUJUX KOTHUTHBHHUX
MPUCTPACHOCTH.

Kana ce caGepy cBM eMOLMOHAIHHU, KOTHUTUBHU U JPYIITBEHH (PAKTOPH KOjH HOJpPXKaBajy
ONTUMH3aM, MOXKE C€ YOUUTH Ja C€ PaJH O CHAXKHOM IOKpeTady KOju MOHEKa  HaBOAU JbyJe
7la CTyIle y pU3MKe, HaKo O y cilydajeBuMa Kaja O 3HaJIM KaKBe Cy MM peajiHe IIaHCe TaKBe
pusuke n3bernu. OHM KOjU yla3e y pU3UKE BPJIO YECTO MOTLEHYjy BepoBaTHohy na Hehe
ycrnetu. Ilcuxono3u moj mperepaHo ONTUMHUCTHYHUM TOjeIUHIIMMA CMaTpajy OHE KOjH Cy
HEpeaIHO ONTUMHCTUYHU. llpenusHuje, To cy JbyAM KOjU MMAjy TEHACHILH]Y Ja IMpeleHe
KOJIMKO 4YecTo he J0KMBETH MOBOJbHE MCXOJIE€ U Ja MOTLEHE KOJIMKO 4ecTo he J0XKHuBEeTH
HeroBoJbHE ucxoje (Shefrin, 2017, 4).

CyOjeKTUBHHM acHeKT OYeKMBAaHMX IMpHHOCA Yy (puHAHCHjaMa MpeJCcTaB/ba BHJl ONTUMHU3MA
(Aspara, 2013, 197). Konuent onTuMu3Ma OfpakaBa IIHPOKY HIE]y KOjy 3acTymajy
OuxeBuopanHe (UHAHCHjE, a TO je Ja (MHAHCH]CKH MPHHOCH Ha aKIMje KOje WHBECTUTOP
OYeKyje HHUCY caMO MpOU3BOJA OOJEeKTMBHUX MaTEeMaTHYKHUX IpopadyyHa U MpeaBubama
BepoBaTHohe, Beh cy oapeheHn u cyOjeKTHBHOM MHTYUIMjOM U OcehamkuMa MHBECTUTOpA.
Crora ce MOXe HM3BECTH 3aK/byuyaK Ja OJJIyKa IOjeJUHIIA O yJjarambhMma y akigje Ha
(UHAHCHJCKUM TPXHUIITHMA y oApel)eHOj Mepu 3aBUCH O] HerOBOI' ONTUMHU3MA IO MUTABY
¢uHaHCHjcKUX MpUHOca Ha akiyje. 11ITo je nHBeCTUTOp ONTUMUCTHYHUjH, TO he ra ynarame
y aKllyje BUILE MPUBJIAYUTH U ja4yaTH HErOBY CKJIOHOCT Y PU3MYHH]ja yllarama.

JlejcTBO HPUCTPACHOCTH ONTHMH3MA Yy (PMHAHCHjaMa MOXKE OWUTH carjelaHO Ha MHUKPO U
Makpo €KOHOMCKOM HHBOy. Ha MUKpPO HHBOY NPHUCTPacCHOCT ONTHMHM3Ma YTHYE Ha
MHBECTUILIMOHO TOHAIIAkE, Ha OJUTyKEe ca BHCOKUM yJIO3MMa (Ha MpUMeEp KYMOBHHA aKIIMja
KOMIIaHH]ja y MOYeTHOj (pa3u pas3Boja), Ka0 M HA OJJIyKe KOje Ce THUy Clajama ca JPyruM
KoMmaHujama. Ha MakpoeKOHOMCKOM HMBOY, HMPUCTPACHOCT ONTHMH3Ma c€ IOBe3yje ca
TEPMHUHOM ,,UPALMOHAIIHO TpeTepuBame” (€HT. irrational exuberance) koje y IuTeparypy
yBonu Shiller (2015) y cBoM uctouMeHoMm mosHaToMm Jneny. OBuMm TepMmuHOM, Shiller je
yKa3ao Ha MpeHarjameHo, HEONpaBJaHO M HEKOHTPOJIMCAHO ONTUMHCTUYHO IOHAIIAKE
MHBECTUTOpPA KOje BOAM (QopMHpamy LeHa HMOBUHE (akiuje, HEKPEeTHHHE WU JIpyre
MHBECTHIIY]€) 3HaYajHO M3HAJ HBbUXOBUX (DyHIaMEHTATHUX BPETHOCTH.

Kao pesynrar oBe mpuCTpacHOCTH, MOHAIIAKE HHBECTUTOPA HA (PMHAHCH]CKUM TPIKHUILITUMA
JoBoaM 110 cneaehux cutyanuja:

» Kako Cy ONTMMHUCTHYHU MHBECTUTOPH YBEPEHH Jla XapTHja O]l BPEIHOCTH Koje ce
HaJla3e y IUXOBOM NOPT(ONIMjy HE MOTYy Ja HUCIOJbe Jolle mneppopmaHce, OHU
CIIPOBOJIE Mamkb¢ KPUTHYHE aHAIM3€ MPUIMKOM JOHOIICHA OJUTyKa 0 U300py XapTuja
on Bpennoctu (Baker & Nofsinger, 2002, 103).

* ONTUMHCTUYHUA MHBECTUTOPH YECTO UTHOPUINY HEraTWBHE MH(OpMAalUje MPUITHKOM
JOHOLIeHa OJUTyKa. JlpyruM peuumma, OHM €€ YBPCTO Jpke HH(opManuja na
KOMIMaHHja oanuuHo mociyje. CTora yak M Kaja ce I0jaB€ HEraTMBHE BECTH O
KOMIIaHMjU OHU X 3aHeMapyjy (Baker & Nofsinger, 2002, 103).

* ONTUMHCTUYHM MHBECTHUTOPUM O4YeKyjy nga he octBaputu 0O0Jbe (UHAHCH]CKE
pesyaTare Ha TPXKHUINTY y OJHOCY Ha JApyre uHBecTHTOpe. OBakaB Ha4yMH
pasmulLbaba BoAu Behem o0uMy TproBama, BeheM Impey3uMamy pU3HKA U
pu3n4HUjoj anokanuju cpencrasa (Khan, Tan, & Chong, 2017, 84).
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* ONTUMHCTUYHA WHBECTUTOPH CKIOHWjU CY yJarambkma y TadyHO oapeheHy BpCTY
akiyja (Kahneman, 2017, 239).

Koznumuena ouconanua

Jbynu HacToje Ja UTHOPUIILY WM MUHMMHU3Y]y 3Hauaj uH(opMaIyja Koje Cy y CynpOTHOCTH
ca IUXOBUM IpeTxoAHuM BepoBamnMa (Baker & Nofsinger, 2002, 100). Teopwuja
KOTHUTUBHE JMCOHaHIE IpenBuba na kaaa oapeheHa jaerraBama HE MOTBPAE yTEMeJbEeHA
yBepema, TO JOBOJIU [0 IICHXOJOIIKE HEIaroJHOCTH Koja ocoba koja ce MmaHudectyje
peakiujoM wu3oOmmuema W mnopunama (Kessler, 2010). TepMuH KOTHUTHUBHA HMCOHAHIIA
neduHucaH je o crpaHe Festinger-a (1962) kao HempHjaTHO MCHUXOJONIKO CTalkhE M3a3BaHO
IpKamkbeM JBa CyNpOTCTaB/beHAa MUILJbEHa y HucTo Bpeme. Ilog tepmuHOM ,,KOrHUIMja”
MoJpa3yMeBa C€ MEHTAJHHU IPOLEC WIM Pa3MUILIbamke, JOK Ce ,,IMCOHAHIA  OJHOCH Ha
KOH(JIMKTHO CTalk€¢ HEPABHOTEKE HACTAIO KOHTPAJUKTOPHUM Ca3HAamUMa KOja ce YKPILUTAjy
(Chang, Solomon, & Westerfield, 2016, 271). TepMiuH KOrHUTHBHA AUCOHAHIAa 00yXBaTa CBE
OJIrOBOpE IOjeIMHAaIla KOjU Mpou3Jia3ze U3 TeXKHbE Ja Ce YCKIaJAe Ca3Hama U TUME 0CciI00011
MeHTanHe Henaroae (Pompian, 2012, 59).

Kaga cy HoBe mH(poOpmanuje A0 KOjUX HMHBECTHTOP Ha TPXKUIITY J0JIa3U Yy CYKoOOy ca
nocrojehuM  cxBaTamkbuMmMa, WHBECTHTOPU JIOKMBJbABAjy IPHUCTPACHOCT KOTHUTHBHE
muconanne. Hajuemrhe ce HenarogHOCT MOBe3aHa ca KOTHUTUBHOM JTMCOHAHIIOM I10jaBJbYje
KaJa ce MHBECTUTOPU CyOdaBajy ca TyOMIIMMA, jep Yy JaTHUM OKOJHOCTHMA J0ja3u 0
pasMuUMoOMIaXemha u3Mel)y BepoBama Ja MHBECTUTOP JOHOCH J100pe OJUTyKe M YMIbEHUIIE Ja
je m3ryomo nHoBan (Chang et al., 2016, 268). Nako cBu TyOumm A0BOAE OO TUCOHAHTHE
HEJIArOHOCTH, PEAIM30BaHU I'yOMIIM CTBapajy BHIIM HHUBO HEJIArOJHOCTH OJl ryOuTaka Ha
nanupy, jep Kaja ryouTak MocTOju caMo Ha Marupy WUHBECTUTOD je y CTamy Aa ACTUMHYHO
pas3pelnu qucoHaHIly yoehuBamem camor cede 1a ce paju caMo O MPUBPEMEHOj MOTEImKONH.

Kao pesyarar mocrtojamsa OBE MPHUCTPACHOCTH KOJ HWHBECTHTOpA jaBJbajy ce cienehe
curyanuje (Pompian, 2012, 59):

* HMHuBecTUTOpPHU Cy CHOPEMHH Jia 33/Ip>Ke XapTHje O]l BPEJHOCTH KOje CTBapajy T'yOuTke
Kako Ou m30ernu AyiieBHy 00JI MOBE3aHy ca MPH3HAKEM J1a CY JOHEIH JIOUTY OJUIYKY.

* HMHBecTUTOpU MOTY HACTABUTH JIa YJIaXy y XapTHjy OJf BpeIHOCTH Kojy Beh mocenyjy
MaKo je OHa Moyena Ja TyOr Ha BPEJHOCTH, CaMO KaKo OM MOTBPIWIH PaHUjE TOHETY
OJUTyKY O yJaramy, 0e3 00jeKTHBHOI pacyhuBama 0 HOBOj UHBECTHUIIU]H.

* VHBECTHTOPU MOJUIOKHU OBOj NMPHUCTPACHOCTU BPJIO JIAKO MOTY CIICAUTH TOCTYIIKE
BehrHe uHBecTUTOpa Ha TPXKUIITY. Haume, MHBeCTUTOPU MOT'Y 0JI0MjaTH J1a IPUXBATE
Ja je Ha TPXKHIUTY JOLUIO JI0 MPOMEHA, jep Cy OHE y CYNPOTHOCTH Ca paHUjuM
yBepemMa (KOTHUTHBHA JUCOHAHIIA), CBE /IO TPEHYTKA Kajaa BehnHa MHBECTUTOpA HA
TPKUIITY CBOJUM ITOTE€3MMa Ha TO HE YKaXe.

IIpucmpacnocm docmynnocmu

XeypHuCTHKa JOCTYITHOCTH Kao MEHTAaJIHA MpeyHIla KOjoM ce BepoBaTHOha peain3aiuje HeKOT
norabaja mpouemwyje npema Jakohu ca K0joM ce TOjeAUHIU IPUCETE TOCTYIHUX MpUMepa U3
NPOILJIOCTH, JOBOJAM JI0O HAcTaHKa MpHUcTpacHOCcTH jJoctynHoctd (Shah, Ahmad, &
Mahmood, 2018, 95). Horahaju y ckopujoj NpoIUIOCTH JIAKIIHU Cy 3a npucehame U cTora cy
MEHTAJIHO JOCTYIMHHjU. Y KOJIHMKO TOjEeNHIIH JIAKO MOTY fa ce cere oapehenux nndopmanmja
y Be3HW Hekor jorabaja, 6uhe CkJIOHHM Ja cMaTpajy Ja cy TakBH jaorahaju demhu v BaXHUjU
Hero mTo cTBapHO jecy (Hukomnuh, 2024, 285).
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Kon mHBecTuTOpa C€ MPHUCTPACHOCT AOCTYHHOCTH jaBJba NPHIMKOM MpPOIEHE ofpeheHux
MHBECTHIIMja HAa OCHOBY JIakohe ca KOjoM ce MOry MPHCETHUTH OCTBAPEHMX pe3ysTaTa Ha
CIIMYHE MHBECTHIMje y mpouuiocTd. OBa mpucTpacHOCT ce Hajuemhe jaBjba HPUIMKOM
JIOHOIIICHA OJUIyKa KOje ce TU4y K300pa HMHBECTUIIMjE, WHBECTUIIMOHOT CABETHUKA WIIU
MHBECTHLMOHOT ¢oHaa. Takole, yTHIlaj) OBe NPUCTPACHOCTH MOXKE C€ OJPa3UTH M Ha
CTPYKTYpy yjarama. VIHBECTUTOPHM TaKO MOTY OrpaHMYMTH CBOja yjarama Ha akiuje u
OOBE3HUIIE jeHe 3eMJbe, HE pa3MaTpajyhu mpuToM anTepHaTHBHA yllarama Ha TP)KUIITHMA
Ipyrux 3eMajba y KojuMa J0 Taja HUCy nocnoBanud. Kako OM copedusu JOHOLICHE
MOTPEUTHUX OJJIYKAa U OCTBAPEH-E JIOMIUX pe3yJTara, HHBECTUTOPU Tpebajy OUTH CBECHH Ja
IbUXOBO MPETXOJHO MCKYCTBO HHUj€ yBeK N00ap Boaud 3a Oyayha jgerraBama Ha TPXKHUILTY,
Kao W Ja Ce JIOHOIICHE OJTyKa HE MOXKE MCKJbYYHMBO OClamaTH Ha WH(OpMaIHje Koje Cy
noctynHe y suxoBoj memopuju (Richards, 2014, 20).

WuBecturopu Koju cy noj ytuuajem ose npuctpacHoctu (Shah et al., 2018, 95; Mittal, 2022,
3):

* He ycmeBajy na auBepcu(UKY]y CBOj WHBECTHUIIMOHU MOPTHOIHO, jep MPUIMKOM
n300pa XapTuja oJf BPeIHOCTH Koje he yK/bYYHTH y MOpPT(OIMO HE BpIIE JETalbHY
aHanu3y noHyheHux omuuja Beh ce ocnamajy Ha neppopMaHce CIMYHUX XapTHja Of
BPEIHOCTH Y IPOLUIOCTH.

* He ycneBajy Ha onaroBapajyhu HauumH Aa pacmojenie CBOja CpPEACTBa U HE MOTY Ja
nohy no oxaroBapajyhux HHBECTUIMja, jep HMajy OTpaHUYCHE WHBECTULMOHE
moryhHnocTH.

* V cramy cy Ja mpeueHe MOryhHOCT MOHaBJbamka HEKE JIOIIE BECTH U3 CKOpHje
MPOILJIOCTH, IITO HETaTUBHO MOXKE YTHIIATH HAa MHBECTHIIMOHE OJUTyKE IOjeIuHaLa Y
ca/lallllbOCTH.

* HMmajy TeHaeHUM]y Aa Npuaajy Behu 3Hauyaj HelnaBHUM MHpOpManMjama, CTora ce
yemthe Qokycupajy Ha KpaTrkopouHa mnpeaBubama. HakoH ocTBapeHux poOuTaka
CIIPEMHH Cy Jla MIpey3My BHILIE PU3UKA, JIOK Cy IOCIEe T'yOMTaka Mame CIPEMHHU Ja

PHU3UKY]Y.
Penpezenmamuenocm

Jbymu cy CKJIOHHM J]a Ha OCHOBY COIICTBEHOI MCKYCTBa Pa3BPCTaBajy MpPEAMETE U MUCIH Y
oapeheHe mMuYHE, YyHampex TIOCTaBJbeHUX Karteropuja. Kama ce cpeTHy ca HOBUM
uHpopMalrjaMa MojeJUHIIA KOPUCTE OBE KaTeropuje, Mako ce Hy»KHO HOBE MH(popMalHje He
MOpajy YKJIOOUTH y YHampel TIOcCTaBJjbeHe oOkBHpe. llperxomHo je  pesynrar
penpe3eHTaTuBHOCTH, KOTHUTUBHE MPUCTPACHOCTU Yy OKBUPY KOj€ C€ MCII0JbaBA UCTPAJHOCT Y
BEpOBamy, IJI€ JbyAUW HACTOje Ja HOBe HMH(OpMaiuje CBpCTajy Ha OCHOBY MPETXOAHOT
ucKycTBa U knacudukanuja (Pompian, 2012, 56).

WuBecturopn Ha (PUHAHCHJCKUM TPXKMUIITHMA 4YECTO MpPHUIAJy BEIUKM 3HAa4ya] HOBHUM
uHpopMalMjaMa M MaJUM y30pIHMa, jep Te UuHpopMaluje M Y30paK cMmarpajy
penpe3eHTaTuBHUM 3a Tomynanujy kao uenuny (Pompian, 2012, 57). Yecro ce goraha na
MHBECTUTOPU KYyIyjy akigje 3a Koje cMarpajy Ja Cy Ppenpe3eHTH IMOKeJbHUX
Kapaktepuctuka. OBae 1onasu 10 ToucToBehMBama JOOpUX KOMITaHHja ca J00puM
uHBectuuyjama. Ilog noOpuM KomMmaHujama cMmarpajy ce OHE ca BHCOKHM 3apajama,
BHUCOKHM CTOIIaMa PacTa U KBAJIMTETHOM MEHAIIEPCKOM CTPYKTYPOM, JIOK 100pe UHBECTHIIN]E
NPEJCTaBbajy yjarame y akiifje KOMIIaHuja 4Mja IeHa pacte Opxke ox octamux (Baker &
Nofsinger, 2002, 100). YK0IuKO MHBECTUTOD JKEJIM Jja YTBPIAM Ja JH C€ HEeKa MHBECTHUIMja
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MoKa3ajla Kao yCIelIHa HEOIXOJHO je Ja KOPUCTHU COIICTBEHE IOJAaTKe M aHaJH3€, YMECTO
oclamama Ha HU3BElITaje y KojUMa cy IMpHKa3aHe aHaiu3e U mopehema Koja ApYyru
npurnpemajy (Richards, 2014, 32).

Kao pesynTar oBe npucTpacHOCTH, MHBECTUTOPHU UnHe cienehe:

* VcBajajy MporHose 3a mpeacrojehw mepuoj WUCKIbYYMBO HA OCHOBY HOBHUX
uHpopManMja U Majaux Yy3opaka. OBa NPUCTPACHOCT je TPUCYTHA Kaja ce
MHBECTUTOPU TPHIMKOM OIICHUBaba paja MHBECTHUIIMOHOT MeHaepa (Qokycupajy
MCKJbYUYMBO HA IPUHOC KOJH j€ Taj MEHAIIep OCTBAPUO Yy MOCIEABUX TOAUHY HIH JBE.
Ha Taj HauMH, HHBECTUTOPH MTHOPHIIY YMEEHHUITY Ja JI0 BUCOKHX IPUHOCA KOje Cy
MOCTAaBMWJIM Kao IIMJb JI0JIa3W HA CBAKUX HEKOJIMKO rofuHa. 300T 3aHEeMapuBarmba OBE
YUIbEHUIE, MHBECTUTOPH YECTO AaHTaXyjy HOBOI HMHBECTHIIMOHOI MeEHajepa, a y
Cllyyajy Ja ce HE OCTBape OYEKHMBAHU pE3yJITaTH, HMHBECTULMOHU MeEHajep ce
3amemyje. Kao pesynrar, yecto nojia3u 10 MpOMEHE WHBECTHIIMOHUX MEHAlepa, jep
MHBECTUTOP BPILIU HUXOB U300p HA OCHOBY KPAaTKOPOUHHUX pe3yJiTaTa Koje OCTBapyjy
(Pompian, 2012, 57).

* [loucroBehyjy moOpe akuuje ca KOMIIaHHjamMa KOje Cy y MPOIUIOCTH JIOCITEIHO
OCTBapuBaje pacT 3apajia, UTHOPUIIYNH YMIbEHUILy /1a CBera HEKOJHMKO KOMIIaHHUja
MOJKE€ OJIp’)KaTH HHBO pacTa KOju Cy UMajH y npouuioctd. [lomymapHocT akiuja oBUX
KOMIIaHH]ja JIOBOJM J0 BHCOKHX IIEHA CBE JIOK OHE Yy jeTHOM TPEHYTKY HE HOCTaHy
npenemeHe. TOKOM BpeMeHa MHBECTUTOPH IOCTajy CBECHH Ja Cy aKlLHUje MpeLeHheHe,
OJUTydyjy ce 3a Mpojajy U muxoBa 1eHa kpehe na mana (Baker & Nofsinger, 2002,
100).

* VY3uMajy KpeTame MPUHOCA Y MPOILJIOCTH KAa0 PENpe3eHT OHOra IITO MOT'y OYeKMBATH
y Oynyhnoctu. Ha mnpumep, akumje ca crnabujum (jauum) mnepdopmancama y
NOPEeTXOAHUX TpPU [0 TMeT ToJMHA, MOTy C€ CMarpatd JomuM (1o0pum)
MHBecTHLIMjamMa. Takol)e, MHBECTUTOPU YeCTO KYIyjy akl{je KOMIIaHHja Koje Cy Y
MPOLUIOCTH JOHOCHIIE BUCOKE MPHHOCE, jep BEpyjy Ja je TPEHI KpeTama IeHa Y
NPOIIJIOCTH pPENpe3eHTaTUBaH 3a TpeHA Kperawma IeHa y Oyayhnoctu (Baker &
Nofsinger, 2002, 100).

IIpucmpacnocm cudpa

YobuuajeHa TeHICHLMja KO JbYAM Ja C€ MPEBHIIE OCIOHE Ha jeAHY KapaKTEPHCTUKY WU
n1eo uHGpOpMaluje MpHU JIOHOIIEHY OAIyKa ykaszyje Ha mpuctpacHoct cuapa (PolSek &
Bovan, 2014, 465). [lo oBe mpuUCTPaCHOCTH J10J1a3u MOJI YTULAjeM KOpHUIIhema MEHTATHUX
Npeynila, KOHKPETHO XEypUCTHKe IpuiarohaBama y onaHocy Ha cuapo. Ilpouena
BepoBaTHONe 3amouume 011 ojpeheHor Opoja Koju ce cMaTpa CHIAPOM, a 3aTUM J0Ja3u 10
npunarohaBama y ogHocy Ha Ty BpenHocT (Pompian, 2012, 60). be3 o03upa Ha TO Kako je
01a0paHo MOYETHO CUPO, JbYIU UMa]y TEHJCHIIM]Y J1a HeIOBOJFHO MPUIIAroJie CBOja CHApa U
73]y Kpajibe apoKCUMallije Koje Cy CXO0AHO ToMe npucTtpacHe. OBa IpUCTPAacHOCT je Takohe
YCKO TIOBE3aHa ca MpHUCTpacHoIy KOH3epBaTUBU3MA.

WuBecturopu Ha (PMHAHCHUJCKUM TPXKUIITUMA CY CKJIOHHU MPHUCTPACHOCTH CHAPA HMPUIMKOM
obpazne uHpopmanuja. OHO IITO ce y BEIUKOM Opojy CilydajeBa JellaBa jeCTe BE3UBAHE
MHBECTUTOPA 32 IIEHY I10 K0jOj j€ aKIMja KyIJbEeHa, Y OJHOCY Ha KOjy MPOLEHY]y CBOJy yCHex
WIN HeycliexX y yaaramy. [loMeHyTH mocTynak yka3yje Ha [0CTOjame MPUCTPACHOCTH, TIe ce
Ka0 CHAPO KOPHCTH II€HAa aKnMja y TPeHyTKy KynoBuHe. [loHamame paruoHaJIHOT
MHBECTUTOpPA y OBOj CUTyalHUju Omiio OM HEWTO Jpyraudje. YMecTo nopehema KyHnoBHE U
IpO/ajHE LIEHE, PALMOHAIHM HHBECTUTOP OM HACTOjao Ja YTBPIU YHYTpAIllkby BPEIHOCT
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KOMIIaHHj€ M HEHUX akKiyja U Ja y CKJIady ca TUME OApEau IpaBU TPEHYTaK 3a MPoJajy
akiuja. Ono mwro Richards (2014) n3Boan Kao caBeT KOju OM ce MOrao JJaTM MHBECTUTOpUMA
CYOUEHHMM ca MPUCTPACHOLINY CUpa, OMHOCHO Y KOHKPETHOM CIIy4ajy BE3UBaIby 3a KYIOBHY
LIEHY aKiyje, jecte Aa OM Tpebano yBeK UMAaTH Ha yMy Jia je KyITOBHA IIeHa HACyMHYHa Tayka
Ha TpaUKOHYy M J1a Kao TakBa He Tpeba Ja yTHuYe Ha JOHOUICHE OJIyKa O KYINOBHHHU WIH
NPO/aju aKIyja.

Kao pesynrar yTHIaja mpucTpacHOCTH CHJIpa Ha MOHAIIAake HHBECTUTOPA, Ha (PUHAHCHU]CKUM
TPKUIITUMA JI0JIa3H JI0:

* HepoBosbHOr mnpmiiarohaBama HOBUM HH(oOpManujama. YKOJIUKO, Ha IpUMED,
MHBECTUTOPU HampaBe MpoleHy naa he ce mpuHOC Ha akuuje oxapeheHe KommaHuje
nosehatu, a 10 Tora He j0he, MHBECTUTOPH y CKJIaJy Ca HOBOHACTAJIUM OKOJIHOCTUMA
4ecTo He mpuiiarohaBajy y JOBOJbHO] MEpH HOBE MH(pOpMaIlje cBojoj orynu, Beh
0CTajy BE€3aHHM 3a MOYETHO CHUJPO, OJHOCHO IOYETHY MpoLeHy mnpuHoca. Mcro ce
JielaBa M yKOJMKO c€ IpeMalld o4yekuBaHH mpuHoc. Ilopen Tora, kao mocieauua
HE/IOBOJHHOT TpujarohaBamba HOBUM HH(OpMaIMjaMa, MHBECTUTOPH MOTY OCTaTH
YCUIpEHH 3a ynarama y oapehene npxase win komnanuje. Pompian (2012) naBoau
IIpUMED 1 je 32 MHBECTUTOPE OCaMJIECETUX I'OJIMHA MPOLIOr BeKa eKOHOMHU]ja Jamana
Ouia y30pHU MOJIEIN U J]a Cy MHOTH BepoBajH Ja he je Ta yiora npatuTH AeleHHjaMa.
Kaga je pact oBe €ekoHOMHjE, YHOPKOC MO3UTUBHUM OUYEKHBABUMA, YCIIOPHO,
WHBECTUTOpPUMA je Tpebasio JoCTa BpeMeHa Jla PEeBUIMPAjy CBOj€ OJATYKe Koje cy Omiie
yCHUIpEHE 3a MI0YETHO BEPOBASE.

= JloHomeme OAyKa Ha OCHOBY IPOLIEHE yCIexa y yinaramy nopehemem mponajHe ca
KyIOBHOM IieHOM akuuja. [lomamu o KymoBHO] IIeHM Cy JIaKO JOCTYIIHH W JI0CTa
JeaHOCTaBHUjU 3a KopHihewe y nopehemy ca aHaimszaMa Koje Tpeba CIpoBeCTH Ja
Ou ce yTBpAWIa MpaBa BPEIHOCT akuMje oipeheHe kommaHuje. JenuHo ce Ha Taj
HAaYMH MOKe n30ehu mpucTpacHOCT Be3MBama 3a KYMOBHY IIEHY akidja, jep ce
yTBphUBameM IMpaBe BPEAHOCTH MOXKE BHJIETH Ja JHU j€ TPEHyTHA Li€HA aKIuje
MOTLEHCHA WM MPELEHEeHa, Y CKIIaly ca YuMe ce Jajbe opMupa ouryka o cieaehem
norte3y uaBectutopa (Richards, 2014, 4).

Edrexam oxeupa

JloHomIeHe OJUTyKa KOJA JbYAM 4YecTO je mpaheHo u3BOhemEeM pas3IMuUTHX 3aKjbydaka H3
ucTux mHpoOpMaIMja, y 3aBUCHOCTH OJf Tora kako ce uHpopmanuje npeseHtyjy (Polsek &
Bokuli¢, 2014, 21). Tversky u Kahneman (1986) cy 3a HeomnpaBnaH yTuuaj ¢opmymamuje
ynoTpebunu TepMuH edekaT okBupa. UyBeH je mpumep ,,a3ujcke 001ecTH’” KOju Cy ayTopu
yIoTpeOuIM y CBOM HCTpaxuBamwy. Hamme, ydecHunu cy noOwiM 3ajaTak Ja OLEHE JBa
CIIeHapHMja ca MJICHTHUYHUM HCXOAuMa. Y OKBHUPY IHpPBOI, KOjU je OuO MpelncTaBIbeH
MO3UTUBHUM OKBHUPOM, y (DOPMU CIALIEHUX KUBOTA (JOOUTAK), BpIIEH je u30op u3mehy ase
onuuje (4 u b), npu uemy ce BehrHa UCIIMTaHUKA OIIpeieNIniIa 3a HepU3n4Hy onuujy. Apyru
crieHapuo je Hyauo uzbop m3mely nBe ommwmje (4 u b) MHTEpHpeTUpaHE Yy HETaTUBHOM
OKBHUPY, OJTHOCHO y (popMH M3ryOJbEHUX KUBOTA O] OBE OoJecTr (ryOuTak). Y oBOM ciyuajy,
BehMHa CIUTAaHUKA ce OuTy4yrIIa 3a u30op pusuute oniuje. Mako cy ucxoau oba cueHapuja
OWIM MIGHTHYHH, pa3jMKa y ONHCY TEKCTa je Ouia 10BOJbHA Ja HaBeJe MOjeANHIIE Ja MpaBe
paznuuute u3dope. Y OKBUPY MPBOI CIIEHApH]ja, NPUIMKOM U300pa MOjeAUHIH CY UCIOJbUIH
0J00JHOCT MpeMa PU3UKY, @ Y OKBHPY APYTOT CKIIOHOCT IIPeMa PU3HKY.

[Topen mpeTxogHO MOMEHYTOr IpuMepa edexTa OKBUpPAa PU3MYHUX H300pa, IZie ce BpIIU
n3oop wu3Mmel)y pusMyHe W HEPU3UYHE OIIMje JeJHAKMX OYEKMBAHUX BPEIHOCTHU
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NPEJCTaBJbeHUX y MO3UTUBHOM MM HETaTMBHOM KOHTEKCTY, OBaj edekar ce MOxe
IocMaTrpaTd W KpO3 YOKBHPaBaWk€ KapaKTEpUCTHMKA M  IUJbEBA. Y OKBHUPaBambE
KapaKTepHCTUKa IOCMATPAHOT 00jeKTa OIHOCH Ce Ha IPE3eHTOBAE KAPAKTEPUCTHUKA Y
MO3UTHBHOM WJIM HEraTMBHOM cBeTiy. Kamga cy y mnuTamy IUBEBH, e(ekaT OKBHpa
Harjamasa MMO3WTHBHE WM HETraTHBHE MOCIEHIe Mo u3BpiIewke oapehenor ynmna (Wu &

Cheng, 2011, 359).

VYkonuko OM ce M3a30BH 70 KOJUX JOBOJM OBa HPUCTPACHOCT MOCMATPAIU Y KOHTEKCTY
(UHAHCHCKUX TPXKUILTA, 332 IPUMEP OM ce MOrao y3eTH MHBECTUTOp Koju Oupa mzmehy nBe
onuuje. Haume, npen muBecturopoMm Ou Morao na Oyae uzbop usmehy moprdonuja A u
noptdonuja b Koju uMajy UICHTUYHE YCIIOBE IO MUTAkhy OYEKMBAHUX PU3MKA U MPHHOCA.
[TpBu mopTdhOINO MHBECTUTOPY je MPEACTaBJbEH Kao mopTdonno koju Hyau 70% mrance na
ce OCTBapu MO3UTHUBAH (PMHAHCU]CKU pe3yaTar (A0OUTaK), a Ipyru Kao NOPTQOINO Yy OKBUPY
Kora nocroju 30% IaHce 1a OCTBapH HeraTuBaH (PMHAHCH)CKU pe3yiTar (ryoutak). Mako cy
o0a noptdonuja uAEHTHYHA, BUX0Ba (popMysanrja yyuHuia je 1a he ce y Behunu ciydajeBa
MHBECTUTOP OIPEICITUTH 32 IPBU MOPTQOIHO.

Kao pesyntar oBe mpuctpacHoctu, Moxke gohu no cienehux curyamnuja (Pompian, 2012, 61):

= [lorpeurHe mporeHe pU3nYHE TOJEPaHIMje 300T HAYMHA Ha KOjH Cy MUTamka Be3aHa 3a
PU3UYHY TOJIEPAaHIU]y (GOpMYyJIHCaHa.

* Yak ¥ OHJA Kaja je pu3MyYHa TOJIEpaHIMja Ha PaBU HaYMH yTBpheHa moxe nohu 10
dopmupama cybonTuMaHuX TOPTQOIHja, jep ce U300p 3aCHUBA HA HAUYMHY Ha KOjU
Cy mpe3eHToBaHe oapehene nHpopmamyje.

Hny3uja konmpone

Jbymu cy CKJIOHM IpelemuBamby CTENeHa yTHIaja KOju MOTY MMaTH Ha cHoJbHe norabaje.
Kazna nojeaunar; 1oHece oayKy, UCX0J OOMYHO 3aBUCH 0J1 KoMOMHanuje cpehe u BemruHe.
[Icuxomo3u cy yTBPAWIM Ja JbYAU YECTO MPELEHY]jy CBOj€ BELITUHE M CTEIIEH KOHTPOJIE KOjY
uMajy Haj ucxonuma. Mirysuja KOHTpOJe MpencTaBba MPUCTPACHOCT Yy OKBUPY KOj€ JbYAu
HACTOje J]a Bepyjy J1a MOTYy Ja KOHTPOJIMIIY MM YTUYY HA UCXOJIE, HAKO y CTBApH TO HUjE Y
wuxoBoj mohu (Pompian, 2012, 57). Uny3uja KoHTpose ce AeUHUIIEe U Ka0 OUEKUBAE J1a
je BepoBaTHOha JIMYHOT ycCliexa HENMpUKIaAHO Beha ox o0jekTuBHE BepoBaTHohe aa 70 TOTr
ycrexa nohe. [1oOpo mo3HaBame u300pa, KOHKYpEHIIMje, MO3HAaBamkE 337aTaka U aKTUBHO
yuemhe MOTY 0jadaTH CaMOIOY3/1athe M0jeIMHIIa U CTBOPUTH MITY3H]y KOHTpPOJIE.

VYKOJIMKO MOjeJMHIIM MMajy Behly KOHTpPOJIy MCXO0Jla, MambH je YTHIa] CIy4ajHOCTH, a Behu
yrunaj Bemtune (Shefrin, 2017, 9). Y1Bpheno je na je jeman on paszjiora 3aiiTo ce JbyAu
pangje OoJUIydyjy 3a IIyTOBal€ COICTBEHMM IIPEBO30OM Yy OJHOCY Ha aBHOH, ocehaj
CUTYpHOCTH TI0J1 YTUIajeM HIIy3uje KOHTpoJie. AHaM3a CTaTHCTUYKHX MOJATaka IMOKasyje
CYIPOTHO, J1a Cy IOjeIMHIN CUTYPHHjH HPUIMKOM IyTOBamba aBUOHOM. CIMYaH apryMeHT
MIOCTOJM M KaJla ce MHBECTUTOpP Hahe mpen u3060poM 1a ju Ja NPUMEHH aKTUBHY CTpPATETH]jy
MHBECTHPamka, MPU 4eMy OM CaMOCTAJIIHO BPILIMO M300p XapTHja O BPEIHOCTH KOje UMa Y
cBoM mnoptdosnjy, WIM Ja ce ONpeAeid 3a IMacHBHY CTpaTerujy ¥ yJIOXKH y mpaheme
uHaekca. [IpBu HauMH YMHHU J1a ce UHBECTHTOp oceha curypHuje, ca BUIle KOHTPOJIE, ajlu Ta
3aTO M3JIa)Ke ¥ MHOTOOPOJHUM PU3MLIMMA, KOJUX OH IO YTHUIAjeM OBE MPHCTPACHOCTU HHUjE
ceecraH (Richards, 2014, 13).

Heku nHBecTuTOpH BEpyjy Aa uMajy Moh M CIOCOOHOCT Ja yIpaBibajy norahajuma Koju cy
BaH WKUXOBe KOHTposie. Hajuemrhe ce paay o WMHBECTHUTOpHMA KOjU CY JOHOCHUIHU I00pe
WHBECTUIIMOHE OJTyKe y mpornuioctd. OBaj ycrex BOAM HEPEATHUM OYCKUBAKHUMA O CTETICHY

138



III neo — buxeBuopanHu aCIEKT pU3HKA U MIOHALIAKE HHBECTUTOPA

KOHTpOJIE M BELITHHAMa KOjeé MHBECTHTOp cMmarpa na mocenyje. Crora oBa MPHCTPACHOCT
HABOJIM MHBECTUTOPE Jia Behy naxmby MOCBETe aHAINU3H OHUX (PaKTOpa KOjU Cy MOJI lbHXOBOM
KOHTPOJIOM, JIOK 3aHeMapyjy HekoHTposcane ¢akrope (Hukonuh, 2024, 311). Kao pesynarar
WIIy31je KOHTpOJIe Aosa3u 1o cieaeher:

* Benuku oOMM TproBama, jep MHBECTUTOPH BEPYjy Ja KOHTPOJUIILY HCXOJE CBOjUX
MHBECTHIINja, IITO AaJb€ MOXKE BOAUTU OCTBAPEHY HIDKUX MPUHOCA, jep ce u3beranajy
cTpaTeruje QyXer Ap)Kama XapTHja o BPEIHOCTH KOje MOTEHILIHjaTHO MOTY JOBECTH
1o Bumux npunoca (Pompian, 2012, 57).

» HeanexBarne nuBepcudukanyje noprponuja. MHBEeCTUTOPH ce paauje OIydyjy 3a
ylarame y KOMIIaHUje Haj KojuMa uMajy ocehaj KOHTpoJe, Kao IITO Cy, Ha IpuMep,
KOMIIaHH]j€ Y Kojuma cy 3anocienu. McnocraBuhe ce aa je ocehaj koHTpose uinysuja,
jep BehmHa WHBecTHTOpa HeMa MOh OJUlyuyuBama y KOMIIaHHMjaMa 3a Koje paje.
VYKOIMKO KOMIaHMja MOCyje JIOLIe, HHBECTUTOP MOXKE J0KMBETH I'yOUTaK IO JBa
OCHOBA, 3amnociiema 1 naBectunije (Pompian, 2012, 57).

Menmanno pauynoeoocmeo

MeHTanmHo padyyHOBOACTBO NpBU je naedunucao Thaler (1999) kao mporec y xKome Jbyau
KO/IUPajy, KaTeropu3yjy U OLEHY]y €KOHOMCKE HCXOJe IpylucameM HMOBHHE Yy onpeheHun
Opoj HEe3aMEHJbUBUX MEHTATHUX pauyHa. Ha xonmuko he xaTeropuja miM MEHTAIHUX payyHa
HOBall OWTH pa3BpCTaH 3aBUCH O] IMOjeaUHIA. MEHTalHM payyHH 3acHHUBajy C€ Ha
POM3BOJBHUM KJacu(uKalujama, Kao LITO je M3BOp HOBLA (HAa HpuMep: Iuiata, OOHYC,
HACJIE/ICTBO, KOIKAKkEe M TAKO Jajbe) WM Ha IJIAaHUpPaHOM Kopuiihemwy HOBLA. Y OKBUPY
IUTAHUPAHOT KOpHIIhema, MOTY C€ pa3jIMKOBATH MEHTAJIHHM PadyyHH HA KOjUMa je U3/BOjEH
HOBAIl 32 TPOIICHE, MEHTAIIHUA PauyyH ca HOBLEM 3a ylTeheBuHy, 3aTUM HOBAIl U3/IBOjEH 32
oapeheHe HameHe, Kao MTO je oOpa3oBame Jele WIM HOBAall HAMEHEH 3/IpaBCTBEHUM
TpomkoBuMa. M3melhy MeHTalHUX padyHa IIOCTOJU jacHAa XHjepapXuja y CIPEMHOCTH
TpoOIIeHka HOBLA J10JieJbeHOr onpehenoj kareropuju. Ha Taj HaumH ce onakimiaBa mpaheme
pa3NUYUTUX (PUHAHCH]CKUX LIUJbEBA.

Thaler-a je ronuHama (aciHMpaia IOBE3aHOCT PadyyHOBOJCTBA U MEHTAJIHUX padyyHa Koje
Jbyld KOPUCTE y OpraHu3alMjd U YIPaBJbalby COICTBEHUM >KMBOTOM. 3a CBaKy KYyIUbEHY
aKI1jy MHBECTUTOP OTBapa MEHTAJIHM PadyH M TEKH Jla Ha Kpajy CBAaKU OJ] bUX 3aTBOPH Ca
NO3UTUBHUM OunancoM. Ilpema kimacuuHoj Teopuju (uHaHcHja, MOPTHOIMO ce mocMaTpa
XOJIMCTUYKKA Yy (yHKOMjU pHU3MKa M TpuHOCA. PanyoHalmHu WHBECTUTOp carjenaBa
MEepCIeKTHBY MOPTPOIUja U OAIydyje ce 3a MpoJajy akiyja 3a Koje TMOCTOjU HajMama
BepoBatHoha na he y Oynyhnoctu monocutn npunoce (Kahneman, 2017, 322). HckibyunBa
Opura parMoHAIHOT TIOjeIUHIIAa BE3aHa j€ 32 KEeroBO OOraTcTBO U CTOTa JIOHOCH OJUTYKY Ja
npoaa HermpoduTaOMUIHE aKlWje, a 3aJpXKU akiuje Koje JoHoce npodut. Jom jenan on
MOTHBA MOTY OMTH U BHUCOKH IIOPE3H, jep YKOJIUKO MHBECTUTOP OCTBAPH I'yOUTAK 110 OCHOBY
HenpopUTAOUIHUX aKlMja, TOpe3 My Ce CMamyje, JOK je ca MpojajoM HpopHUTAOMITHUX
aKIja nHBeCTUTOp puHyheH na n3asoju Behu n3HoC HOBLA 3a mahame nopesa.

Kao pesynrar mpucTpacHOCTHM MEHTAIHOT pPAuyyHOBOACTBA MoOke jAohw 10 cienehux
nocneanna (Pompian, 2012, 61):

* 3aHeMapyje ce MNPWIMKA Ja Ce CMambH pPH3UK JIUBEPCHUPHKAIM]OM XapTHja OJ
BPEAHOCTH y OKBHpY mopTdonuja. HeedukacHo ymarame Moxe OHTH pe3yiTar
u3jeJHaYaBamba Mo3uIMja u3Mel)y pasnuuuTux Kateropuja.

* HMpauuoHamHO ce IpaBu pas3iuka u3Mely OCTBapeHHMX NpPHUHOCA Ha XapTuje OJ
BPEIHOCTH M OHMX KOJU IIPOM3JIa3e U3 pacTa KaruTasa.
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3.2.2. EMonuoHa/IHe IPUCTPACHOCTH

EmonnonanHe npuUCTpacHOCTH MPOU3Ja3e U3 MHTYHMIHMjE U MOTY CE€ CMaTpaTH pe3yjiTaToM
MOTPELTHOr 3aKJbYUHBamba IMOJ yTUIAjeM eMolMja. EMommje cy pe3ysiTaT MEHTaJHOT CTama
Koje HacTaje crioHTaHo. tbuma cy oOyxBahena ocehama u BepoBama U OHE MOTY OUTH Y
(byHKUIMjU cTBapHOCTH WM MaiuTe. ['pemike HacTaje yciel eMOIMOHAIHUX MPUCTPACHOCTH
TeXE Cy 3a OTKPUBAIE 0] KOTHUTUBHHUX, je€p MOPEKIIO BOJE OJf MHTYHIIM]ja, a HE O]l CBECHUX
KajKyJanudja. Y HactaBky he OuTH wu3ABOjeHe Heke of Hajuemhe oOpahuBaHuX
€MOIMOHAIHUX MTPUCTPACHOCTH.

IIpemepano camonoysoare

[Icuxomno3u cy yTBpauiu ia oapeheHe Jbyae KapaKTepHIle IpeTepaHa caMOyBEpeHOCT Kaza
je y nHTamky HUXOBO 3HAamEe M CIIOCOOHOCT Ja 00aBibajy Temike 3amatke. IIperepano
CaMONOy3/alke HacTaje Kao IOCIeNula HEONpaBJaHe Bepe y COINCTBEHO HHTYUTHBHO
pacyhuBame u KorHuTHBHE criocooHocTH (Pompian, 2012, 68). Moxxe HacTaTtu Kao pe3ynrar
npelemkBamba HUBOA 3HAMa, CIOCOOHOCTM M mpucTyna wuHpopmanujama. I[Iperepano
CaMOINOYy3/amke HY)KHO HE 3HAaYM Ja Cy JbYAM HEYKH WM HEIOBOJbHO CIOCOOHHM, Beh na y
COIICTBEHMM OYHMMa H3rJe/lajy HaMeTHHje U crnocoOHUje Hero mro 3aucrta jecy (Sheftin,
2017, 6). IIpuctpacHOCT IpeTepaHor caMoNoy3Aama Ha HauuH o0paje uHpopMmalja Moxe
¥MaTH IUPEeKTaH U MHAupektas yrunaj (del Aguila, 2009, 66). Jlupexran yTunaj oapaxapa
ce Ha JaBame IPEBEIMKOr 3HAayaja HMHQpOpMalUjamMa Koje je IOjeAMHAI] CaMOCTaHO
npukynuo. MHpaupekran yTumaj ce orjena y YHMIGHUIM Ja TMOjeAUMHLH (QHITPUPaAjy
uHpopManrje U OOJHMKYjy CBOje MOHAIlake Ha HAayuH KOju MM omoryhaBa ma 3aapike
CaMOoINOy3/ame, OJHOCHO, JbYIH HACTOj€ JJa UTHOPUIIY WM yMambe 3Ha4yaj nH(popMalmja Koje
ypyIIaBajy lUXOBO CaMOIOY3/abe.

CnnyHo je ¥ Ha (PUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA T/I€ C€ 10jaBJbyje BEIMKU OpOj MHBECTUTOpA Ca
IpPEeTEepaHUM CaMOIOY3/1alkEeM, KOJU Cy CKIOHH IpELEHUBAY CBOT 3HAa, MOTLEHUBAY
pHU3UKa ca KOJUM C€ CyOodaBajy M INpeyBeIHuYaBamby CBOjE€ CIIOCOOHOCTH Ja KOHTPOJIHIIY
curyauujy (James, 2002, 2). OBM MHBECTUTOPU CMATpPajy Aa j€ HUXOBO 3HAHE UCIPABHUjE
HEro ITO jJecTe W Jia Cy IbUXOBE IPOrHO3€ MPELUM3HHMje HEro IITO HHUXOBO HCKYCTBO
notBphyje. Jeman oz Qaxkropa KOju AONPUHOCH IPETEPAHOM CAMOINOY3/Aalby je HIy3Hja
3Hamwa 30o0r noBehanor Opoja noctynHux uHGopmanuja. [Toehann HuBO MH(pOpManuja He
MOpa HYKHO 3HAUUTH U Behe 3Hame, jep HUCY CBU MHBECTHUTOPU OOYy4EHH, HEMA]y JI0OBOJHHO
MCKYCTBa WJIM BEIITHHA J1a 0Opase nHpopMalije Ha IpaBu HAYMH.

Kao pesynrar mperepaHor caMmoroy3iama WHBECTHTOpa Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHIITHMA
nona3u ao (Pompian, 2012, 68):

" MOTICHUBAKHA PU3MKA U NIPEICHUBabha 0YCKUBAHUX ITPHHOCA;

" HeJOBOJbHE AMBepcH]UKanrje TopTdonuja;

" [peTepaHe TPrOBHHE U OCTBApUBaHa HIKHUX MPUHOCA O] TPIKUIIHUX;

" W3JI0)KEHOCTH BHUCOKHMM TpPOIIKOBMMa Iuiahama pa3auuuTHX TakKCH, Iope3a u
OCETJHLMBOCTH Ha BEJIMKE I'YOUTKE, K0 MoCceIulla IpeTepaHe TProBUHeE.

Cknonocm kajarpy
Crpax on kajama je (hakTop Koju yTHue Ha MHOTe JbyJcke oanyke. Kajame je emonuja koja ce

jaBJba Kaja MOjeJMHALl CXBaTa WJIM 3aMMILba Ja OM TpeHyTHa cuTyauuja Ouia 6osba 1a je
noneo npyrauujy omiyky (Wong & Kwong, 2007, 545). Kajame je mpaheHo ocehajem na je
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nojequHan Tpedano Ja MOCTYNH MyJpHuje, PasMUIBAKEM O HAlpaB/beHO] Tpelld U
NPOMYIITEHUM HPUIMKaMa, CAMOKPHUTUKOM H JK€JbOM Ja UCIPABU I'PEIIKY, KA0 U TSKHOM J1a
MOHUIITH YYUE-EHO U 1o0uje HOBY npuiuky (Kahneman, 2017, 324). Jako kajame mojeuHar
oceha Kajia CTaIHO 3aMHUIIJBA IITA OM Ce JECUIIO Jia je MOCTYIHO JIpyraduje Hero IITo jecTe.
[TpucTpacHOCT CKIOHOCTH Kajamy HCIO0JbaBa ce Kpo3 M30eraBame JOHOIICHA OJUTyKa Koje
MOTY pe3yATHpaTH KajameM, jep IocToju cTpax fa he ta omryka Outu noma (Pompian, 2012,
67). Jbynu u3beraBajy aa ocete 60 KOjy Kajambe ca coOOM HOCH M 3aTO YECTO yMejy na Oymy
KOH3€pBAaTUBHU NMPHIIMKOM IPaBJbEHa N300pa.

Kipyuna upeja Ha k0joj ce 3acHuBa Bell-oBa (1982) teopuja kajama (eHr. Regret Theory) je
1a je ko BehuHe Jby I MpUCYTHA 0A00JHOCT IIpeMa Kajary U J1a 3aTo n30eraBajy OHe OIluje
KOje MOTy JIOBECTH JI0 Kajama. J[Be Cy KJbyuHe TBpPIE Yy OKBHpY Teopuje Kajama (Coricelli,
Dolan, & Sirigu, 2007, 259): npBa ce 0JHOCH Ha YMILEHHILY J]a C€ Kajame YeCTO jaBJba, a
Jpyra je Jia Jbyau MOKYIIaBajy Ja MpeABUae U M30erHy Kajame y OyayhHoctu. Yopaso oe
TBPAE Pa3yIor Cy NOTEHIMjATHOT HEyCleXa y MOCTU3alby HMHBECTHIIMOHMX IMJbEBa Ha
¢unancujckuM TpkUIITHMA. CKIOHOCT Kajalby MOTHMBHIIE HHBECTUTOPE Ja HPUIMKOM
JIOHOLIeHa OJUTyKa MMajy Ha ymy MoryhHoct Oyayher kajama, IITO MX Jjajbe ycMepaBa Ka
n300py OHUX OMIIMja 3a KOje ce O4eKyje HajMame Kajame (Singh & Sikarwar, 2015). Beoma
YeCTO Ce HMHBECTUTOPHU OJUTyuyjy Aa 3aapke mocrojehe mosuimmje, jep UM je HCKYCTBO
MOKA3aJIo Jia OMIFje Koje ce YMHE MOXKeJbHE y BpeMe Kaja Tpeda Ja I0OHeCy OMIyKY, KacHUje
ce MOTy HCIOCTaBUTH Kao jom u36op (Singh & Sikarwar, 2015). Takohe, na 6u uzderin
Kajarme MHBECTUTOPH C€ HEPETKO OITyUYjy Jla CBOje OJUTYKe yCKIaje ca ojuiykama BehuHe Ha
TpKUIITYy. VHBECTUTOPU MOJUIOKHU OBOj HPUCTPACHOCTH uecTO mIpedepupajy KyHOBUHY
aknuja A00po MO3HATUX KOMIIaHWja, YaK W KaJa Ha TPXKUITY HocToju Behu Opoj
aJITepHAaTHBAa Ca CIMYHUM OYEKHBaWmUMa Yy TOIIeAy NpuHOcCAa M pu3uka. M300p mame
MO3HATUX KOMIIaHHUja JI0KHMBJbABA CE PUBMYHHMJUM U YKJbyUyj€ BUILE JHMYHE OATOBOPHOCTH U
Behy mancy aa a0 kajama gohe (Pompian, 2012, 67).

WuBecturopu uecto ymopelyjy moctojehm wucxon wuim crame jgorahaja ca cTameM
IPOMYLITEHOr M300pa, WTO y oapeheHUM ciydajeBUMa JOBOJIM JO HCIOJbaBamba E€MOLMje
Kajama. Kao pe3ydrar CKIOHOCTM Kajamby, Ha (MHAHCHUJCKOM TPXKHIUTY MOXE Aohu [0
cnenehux curyanuja:

* HMHBecTUTOpPU HE IOHOCE OJUTYKY O MPOJajH aKifja urja LeHa NOYHbE /1a Majaa, Kako
Ou wu3bernu Kajame 300r JIOIIE HMHBECTUIMjE€ M HENPHjaTHOCT IPHjaBJbUBAHA
ryouraka (Aigbovo & Ilaboya, 2019, 73). Takole, onu ncnoJbaBajy odekuBama Ja he
bUXOBA LIeHa pacTu y Oy yhHOCTH U cTOra JOHOCE OJIYKY /1a OBE aKIHje 3a/ipKe.

» Kaga wunBecTuTOp Yy CBOM MNOpPTHOIHjy HMMa aklIMje 4YHja IeHa pacTe, ycien
3a0pUHYTOCTH Ja OM YKOJIMKO akiuje He Ou Owie mpoaare Ha Bpeme, y OyayhHoctu
MOrJI0 JohM /10 Kajamka, MHBECTUTOP Cce Hajuemrhe mpepaHo ompezebyje 3a Mpoaajy
akiuja (Singh & Sikarwar, 2015).

Ooobojnocm npema 2youmky

Onb6ojHocT mpeMa ryOMTKY yKasyje Ha CHa)KHO HAcTOjame JbyAu Ja u3derny ryoutke. OBa
€MOIIMOHAIHA TPUCTPACHOCT HACTaje Kao pe3yiraT IMpujaBamba Beher 3Hauyaja ryOunmma
HETO IITO je TO ciyyaj ca foobunuma. [lojam o1060jHOCTH TipemMa ryOUTKY je Y CYIPOTHOCTH ca
HayelIMMa KJIacu4yHe TeopHje o (uHaHCHjaMa, Y OKBHPY KOje MOjeAMHAI] /1aje jeHaK 3Hauaj
nobunmma u ryounmuma uctor uzHoca (Ricciardi, 2008a, 101). On6ojHOCT pema ryOuTKy ce
NpBU MyT MOMUme y pany Kahneman-a u Tversky-or (1979), y xome je mpeacTaB/beHa
teopuja m3rnena. Kacumje cy Opojua ucrpaxkuBama (Novemsky & Kahneman, 2005; Inesi,
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2010; Gal & Rucker, 2018) y obnactu nmoTBpauia a ce ryOMTaK 3HA4YajHO jaye oApakaBa Ha
MOjeIMHIIA Y OJHOCY Ha JOOUTAK.

Kahneman (2017) kpo3 jeHOCTaBaH NMpUMEpP MOjEAMHIIA KOME je TOHYheHO J1a ce ONKIaau y
ucxoJ Oanama HOBuMha, WIIyCTpyje OBY MPHCTPACHOCT. YKOJIMKO HCXOJ Oamama HOBYMha
Oyne mucmo, mojenuHan ryou 100 HOBYaHMX jeaMHUIA. Y OOpHYTOM CIIydajy, YKOJHKO
najHe rinasa, nojeauHan nobuja 150 HOB4WaHMX jenuHuna. Mako je odyekuBaHa BPEIHOCT
KOIIKama IMMO3UTUBHA, jep je Moryhu nobutak Behu oj moryher ryoutka, MHOTHUM JbYJHMa C€
OBa MoHy/Ja He 6u nonana. OnbdanuBame OBe NMOHYAE je aKTUBHOCT CucrteMa 2, ajii Ha HBeHO
onbanuBame MPeCcyJHO YTHYE eMOIMOHANHa peakiuja kojy renepumie Cuctem 1. Kop
BehuHe Jbyau je cTpax oj Moryher rybutka Behu on Haje na he nobutu oapeheny HoBuaHy

CyMy.

Kaga je o mHBecTuTOpHMMa peu, MOKa3ajlo ce Ja je OBa MPHUCTPACHOCT y BEJIHMKO] MEpU
IPUCYTHA TPWIMKOM JIOHOIICHA OJUIyKa, Ka0 M Jla Cy MHOIM O] HHUX OCET/bMBH Ha
¢unancujcke ryoutke. Crora oHu Ha OpojHEe HaYMHE MMOKYIIaBajy na ux nzberny. Hekana cy
MHBECTUTOPU CIIPEMHHU Ja PU3HUKY]y Kako O m3beriu neo ryourak (Ricciardi, 2008a, 101).
3a pa3nuKy of HHX, IMa U OHUX MHBECTUTOPA KOjU Cy TOJEPAaHTHUjU MpeMa Iryounuma, jep
UX j€ CBAKOJHEBHO CyOYaBam-€ Ca PU3MIMMA Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA OOYy4YMIIO Jla HE
pearyjy eMoTuBHO Ha cBaky ocuwianujy (Kahneman, 2017, 264). Ha kpajy je 3HauajHO
MOMEHYTH OIHOC IMpeMa ryOuIMMa paliOHAJIHOI WHBECTUTOpA KOjU OM MPHUCTA0 HA BHUILU
pHU3UK, anu He Ja Ou u3berao ryOuTke, Beh HMCKJbYYMBO Aa OWM OCTBApHO BHIIM HPUHOC
(Pompian, 2012, 67).

Kao pesynrar on6ojHoCTH npema ryounmuma, nasecturopu (Pompian, 2012, 67):

= Jlpxe mocrojehe mo3uiuje ca KojuMa MOCIyjy ca TyOMTKOM Jy>Ke Hero IITO Ha TO
yka3zyje ¢pynaaMmeHTanHa aHanuza. OBe mo3uLMje 3aapxKaBajy, jep ce Hajajy na he ce
NPUHOCH BPaTUTH HA IPETXOAHU HHUBO.

* [Ipomajy akuuje Koje UM JOHOCE IOOMTKE paHHje HEero IUTO je TO MpeaBul)eHo
(byHIaMEHTaJIHOM aHAJIM30M, jep Cy y cTpaxy jAa he uzryoutu npodur.

= Jlpxe pU3HYHHUjH MOPT(HOIUO TyXKe HEro IITO je TO MpeABUleHO MOJETIOM O MIPUHOCY
U PU3HKY.

Cmamyc k6o

Jbynu ce yecto ocehajy mpujaTHUje Kana 3aapxe mocrtojehe crame yMECTO Ja ra Memajy,
CTOra M He Tpaxe NpPWIMKE Yy Kojuma Ou mpomena Owmia kopucHa (Pompian, 2012, 70).
Samuelson u Zeckhauser (1988) cy oBaj edekar npeacTaBuiIv MO HA3UBOM CTAaTyC KBO (€HT.
status quo). OBa eMOIMOHAJIHA MPUCTPACHOCT C€ OAHOCH HA CUTYallWje y KOjuMa JbyJIH He
YiHE HHINTA, Kako Ou Heke cTBapu npomeHw . CTaryc KBO yka3yje Ha mpedepupame
nocrojeher crama (PolSek & Bokuli¢, 2014, 21). IlpumerHo je na ce Jbyad U Yy
CBaKOJHEBHHM >KHBOTHUM OJJTyKaMa 4ecTo Ap>Ke OBOT CTaTyca, Kao Kajga Ha IpuMep KyIyjy
OpeH/I0BEe NCTHX KOMITaHHUja UJIH YKeJIe J1a OCTaHy Ha UCTOM IIOCITY.

Ha ¢unancujckuM TpXKUIITHMA, OBA MPUCTPACHOCT CE€ MOXKE YOUUTH y CUTYyalMjaMa Kaja je
MHBECTUTOP Yy NPWIMIM Jla JIOHECe OMIYKY KOja je y HEroBOM HajooJbeM HHTEpecy, a OH
n3abepe 1a To He YMHU jep ce Tako oceha npujarauje (Baker & Nofsinger, 2002, 105). OBo je
jeman ox pasznora 300r KOra ce HMHBECTUTOPH YECTO OJUIydyjy Ja 3aApKe XapTHje O
BpenHocTH Koje Beh umajy. Kao pesynrar oe npuctpacHoctd naBectutopu (Pompian, 2012,
70):
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" HECBECHO 3aJjpXKaBajy MOPTPOIMO ca KapaKTepUCTHKaMa pHU3UKa KOJU HHUje
onrosapajyhu 3a mocrojehe okonmHocTH u

" HE YCIEeBajy Jia UCTpaXke Apyre MOTYhHOCTH, jep ce ompeesbyjy Ja 3aapxe nocrojehe
CTame.

Edhexam noceoosarma

Jbyu decTo Tpaxe BHIIE (HOBIA WM BPEAHOCTH) J1a C€ OAPEKHY HEKOT MpeIMeTa, HEro IITO
6u Owmm cnpemHu Aa 3a mera miate (Polsek & Bokuli¢, 2014, 21). Haume, mbyau ne 6u
JIaBajil BEJMKY BPEIHOCT CTBApUMa Koje Mocenyjy Ja He ocehajy HelnarogHoCT MOBE3aHy ca
wuxoBuM otyhuBamem (Baker & Nofsinger, 2002, 105). Thaler (1999) oBaj ocehaj Hazua
epekToM mnocenoBama. Pamy ce 0 €MOLMOHATIHOj MPHUCTPACHOCTH y OKBHPY KOj€ JbyIH
ucKa3yjy Belly BpemHOCT 3a cTBapu Ha Koje umajy mpasa (Pompian, 2012, 70). IIpema
TEOPHjH U3TJIe/la CIIPEMHOCT I0jeIMHIIa Ja Ky WK IPo/ia CTBap KOjy MOCedyje U 3a KOjy je
€MOTHBHO BE3aH, 3aBUCH O]l HEroBe pedepeHTHE Tauke. YKOIUKO je Moceayje, MojeauHal]
pa3marpa KoJIuKo he My TeIko OUTH /1a je ce OJpeKHe, a YKOIUKO je He MOCeAyje pa3MHUIILIba
KOJIMKO OU ce pajoBao ja je HabaBu. BpeqHoCTH HUCY MACHTHYHE 300T 0A00JHOCTH IpemMa
ryoutky (Kahneman, 2017, 274). Kynuu muahame no0pa Buae Kao ryOWTak, JIOK je 3a
npojaBlie TyOuTak m3ryOsbeHa KopucT o Hekor nobpa (Gérling, Kirchler, Lewis, & van
Raaij, 2009, 10). 3a mojeauHIa je TeXe J1a ce€ OAPEKHE HEKOr A00pa, HEero Ja YXKHBa y
3aJJ0BOJBCTBY 300T HabaBKe UCTOT 100pa.

[TocTojame edekTa moceoBamba yOUEHO je Yy pa3IudiuTUM CErMEHTUMAa €KOHOMM]E, TOYEBILIN
OJl TProBHHE Ha (PUHAHCHUJCKUM TpPXKUIITUMA, MPEKO HHMUIMjAIHE jaBHE MOHYyAE, Ha 0
pa3meHe npuBaTHHUX y jaBHa no0pa (Dowling & Lucey, 2010, 327). Kao pe3ynTar Tpropuse
Ha (MHAHCH]CKUM TP)KUIITHUMA, jaBJbajy ce cineaehe cutyanuje (Pompian, 2012, 70):

* HMuBecTUTOpPHU HE YCIEBajy Ja mpojaajy oxpelhene xapTuje oJ BpEAHOCTH U 3aMEHE MX
JIpyruM. YKOJIMKO Ha MpHUMEp, JeTe WIM YHYIM MOCelyjy MakeT HacieheHuX akuuja
BEJIMKE BPEIHOCTH, 300T IbUXOBE €MOLMOHAIHE MMOBE3aHOCTH Hehe OuTH cripeMHHM 11
UX MPO/aJy YIPKOC PU3UKY O] 3HAYajHOT T'YOMTKA YKOJIMKO I[eHa aKI1ja MajHe.

* HMHBecTHTOpM HACTaB/bajy Jla JApKE XapTuje OJl BPEOHOCTH KOje Cy paHuje
MIOCEZI0BANIH, jep Bepyjy Aa cy ce JoOpo YIO3HAIU ca BUXOBUM KapaKTepHUCTUKaMa U
ycnen tora Hehe OMTH BOJBHM Ja KYIyjy XapTujeé OJl BPEJHOCTH ca KOjUMa HUMajy
Mame UCKYCTBA.

3.3. TunoBu MHBeCTUTOPA

[Tonazehu on motpede na ce makine u Opke MPOLIEHU HHBECTUTOP, KA0 U MPUCTPACHOCTH KOje
Ha Bera JOMUHAHTHO MMajy YTHIlaja, MOjaBHIIE Cy c€ Hjeje 0 OMXEBHOPAIHUM TUIIOBHMA
uHBectuTopa. Ilox Tumom ce mojapasymeBa CUCTEM OCOOMHA KOje Ce MOTY Pa3lIUKOBATU OJ1
OCTajMX CHCTeMa W KOje CIyKe Kao MOJel y KOJjU CE€ CBpPCTaBajy IOjeMHE BPCTE
unBecturopa (Por, 2002, 321). buxeBropaiHu THIIOBU MHBECTHTOPA Cy KPEUPAHU Ca IIUJbEM
Ja ce TMOMOrHe WHBECTULMOHUM CaBETHUIIMMA Kako OM Op30 M NPOHUIBMBO MOIJHU 1A
IPOIIEHE KOjeM THUILy HHXOB KJIHMjeHT MPUIaia, ca KPajibuM IIMJbEM J1a C€ KIIMjeHTY MOHYAU
onroBapajyhu wunBecturmonu mian (Pompian, 2012, 61). KomOuHanmmjoM pazmuauTux
KapakTepucTuka npukazaHux y Tabemn 9 pomwio ce 10 wu3/ABajakba YETHPU THIIA
MHBECTUTOPA.
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Tabena 9. TUMOBM MHBECTUTOPA Ca MPHIAJajyhUM OPUCTPACHOCTHMA y MTOHAIIAKY

HNuBecturop HNuBecturop HeszaBucan HNuBecturop

Tun unpecruTopa yyBap npaTuJang HHBECTUTOP CaKyI/ba4
Bpcra Tpropama ITacusBHa AxTuBHA
Puznuna Hucka Cpenmba Bucoxka
ToJlepaHIuja

IIperexno IIperexno IIperexno IIperexno

€MOLIMOHAIIHE KOTHUTHBHE KOTHUTHBHE EMOITMOHAIIHE

Edexar Edexar oxBupa IIpuctpacHoct IIperepano

IIOCEI0Bamka KOH3EpBaTUBU3MA CaMoIIoy3/Iame

Koruntusza

OpnbojHOCT IpeMa | TUCOHAHIA [puctpacHocT Onrumuszam

TryOuTKY . JIOCTYITHOCTH .
MpucTpacHocTH CKJIOHOCT Kajamy Wiysuja konTpOme

Cratyc KBO IIpuctpacHoct

noTBphrBama

IIpuctpacHoct ph

cuapa PenpesenratuBHOCT

MenTanHo

padyHOBOJCTBO

CKJIOHOCT Kajamy

Useop: Pompian, M. (2008). Using behavioral investor types to build better relationships with your
clients. Journal of Financial Planning, 21(10), 70.

CBaku 071 M3/IBOjEHMX THIIOBAa MHBECTUTOPA 3aCTyIa Pa3IMYUTy BPCTY TProBama, MOCEdyje
pa3NMYUTH HHUBO pHU3MYHE TOJIEPAHIMje M CBAaKW Off HUX IOToheH je pa3IuuuTHM
MPUCTPACHOCTUMA Y OJIYUYHBamY, IIPH YEMYy JOMUHAHTHU YTHUIQ] UMAjy KOTHUTHBHE WU
€MOIIMOHAIHE MPUCTPACHOCTU. EMOIIMOHAIIHUM HPUCTPACHOCTHMA BOhEHU CYy MHBECTHTOPU
KOjU Cy HajBUILE U HAJMame CIPEMHH Jla C€ U3JI0KE PU3UKY M OHM CY YJE€IAHO U HAJTEKHU
KJIMJeHTH 3a capajiby ca MHBECTHIIMOHMM caBeTHHLMMa. M3mely oBa nBa ekcrpema ce
HaJla3e MHBECTUTOP MpaTwiall M HE3aBUCHU WHBECTUTOP, KOJU Cy IPETEeXHO BoOleHHU
KOTHUTUBHHUM MPUCTPACHOCTUMA.

Hueecmumop uyesap

WuBecTuTop 4yyBap HAcTOjU Ja cayyBa (MHAHCHjCKy cTabwiHocT u OoratctBo (Pompian,
2012, 134). Pamuje npucraje na cadyBa, Hero na yBeha OorarctBo. DokycupaHu cy Ha
30pumaBamke CBOJUX WIAHOBAa mopoauue U Oyayhux reHepanuja. 3a BUX je yllarame Ha
(bUHAHCHjCKUM TpXKUIITHMA IIaHCA Ja Ce 3apaJd HoBall KOjUM OU ce (UHAHCUPAIO
oOpazoBame Jele WA KyNoBHHAa mopoauuyHe Kyhe. Jako cy NpOMHUIIUBEHH W ONpPE3HU
NPUIMKOM JIOHOILIEHa OJJIyKa KOje ce THUy yJarama, HeKaga yak uMajy ¥ moremkoha
IPUIMKOM OJJTyYMBama, jep ce IUIalle Ja je OJulyKa KOjy Cy JOHENIH MOJKIa IMOrpelHa.
Kapakrepuiie ux KOHCTaHTHa 3a0pMHYTOCT Ja OM MOIJIM Ja M3ryOe OHO IITO Cy paHuje
creknu. Kako ryOuTke N0XKHBJbaBajy 030MJbHO, paauje ce OJUIydyjy JAa M30erHy pHu3uKe u
3a]pxKe cTaTyc KBO. Y HacTojamy Ja mpeBasul)y ocehame crpaxa on ryOuTaka, MHOTH
MHBECTUTOPU CHIDKABAajy CBOj€ LMJbAHE pe3ysTaTe M INPUMEHY]y MAacUBHY CTpaTerujy
tproBama (Kiev, 2003, 132).

OuyBame OorarcTBa KojuM O ce (hpUHaHCHpale MOpOoAMYHE MOTpede jacHO yKasyje Ja cy
INPUCTPACHOCTH KOj€ yTUYy Ha HHBECTUTOpA YyBapa JOMUHAHTHO EMOIMOHAIHOT KapaKTepa.
Kaxko ce yTHIaj mpucTpacHOCTH KCII0JbaBa Ha MOHAIIAKE UHBECTHTOPA, JI0Ia3H JI0 CMamhCHE
CIOCOOHOCTH MHBECTUTOPA Ja MOCTUTHE CBOje (PMHAHCHjCKe IUJbeBe. ONCEeAHYTOCT YyBambeM
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MMOBHMHE M TIOHEKaJ M3Pa3UTO KOH3EPBATUBHO MOHAIIAME PE3YITAT Cy 0J00JHOCTH IMpeMa
ryOuTKy M mnpucTpacHocTH edekra mocenoBama (Pompian, 2012, 134). Ha mnonamame
MHBECTUTOpA 4YyBapa Takohe MOry yTHIIATH M HEKe O] KOTHUTHUBHHX MPUCTPACHOCTH, KAO
IITO CYy MEHTAJIHO PAYyHOBOJICTBO M MPUCTPACHOCT CHJIPA.

Kako je ¢okyc MHBecTHTOpa dYyBapa NPETEXKHO HAa OUyBamby KamUTana, HUXOB HPUCTYII
MHBECTHpaky j€ HEIITO KOH3EPBATUBHHUJU y OJHOCY Ha OCTaJle MHBECTHTOpE, IITO Jajbe
pesyaThpa MambHM O00MMOM TproBama. CTaTUCTHUKM MOJALM IOKa3yjy Aa JyrOpoOYHO
yJarame y akiuje, U IopeJl Tora MITO LIeHa aKIMja KOHCTaHTHO OCLWJIMpa Ha TPXKUIITY, HA
Kpajy Oyzne Oorato Harpal)eHo, mITO yKasyje Jia je cCTpaTeruja KOjoM C€ OBU MHBECTHUTOPU
Bozie aaeksatHa (Pompian, 2012, 135). C apyre crpane, nperepanu (okKyc Ha uU30eraBamby
ryouTaka Mo>ke HaIllITETHUTH pe3yJITaTuMa KOje OBU MHBECTUTOPU OCTBAPYjy. TOKOM BEIHKHX
€KOHOMCKHX KpH3a, HHBECTUTOPH UyBapu Cy OWJIM CKIOHH IPOJAjU XapTHja O BPEAHOCTHU
HAKOH IITO O MpeTpIenu npBe r'yOuTKe, IITO Ce y AYTOM POKY IOKa3aio Kao MOrPelHo, jep
j€ ormopaBak TPXKHILTA YCIEAUO KPO3 TOAUHY JaHa.

Hueecmumop npamunay,

WMuBecTuTop mnparuian NPWIMKOM JOHOLICHAa OJUlyKa O yjaramy Hajuemhe mnpaTd u
ycarjiaiiaBa CBoOje OJIyKe ca OJUIyKama Koje Cy JOHENU HeMy ONUCKHU Jbynu (IIpujaTesbi,
Kosiere, no3Hanuum) (Pompian, 2012, 142). OBuM HHBECTUTOpUMA HEOCTAje CIIOCOOHOCTU U
3Hama 3a WHBecTHpameM. Hajuemhe Hemajy QopMynucan IyropoyHH IUIaH WM LWJb
ylarama. 3a HHBECTHTOpa IIpaTuolla je Takohe KapakTepUCTHYHA MpHUMEHa IaCHBHE
CTpaTeruje TproBama. YKOJIUKO Ce HEKa OJUTyKa MCIIOCTaBH Kao 100pa, 3aciyre MpHUINCY]Y
CBOJUM CHOCOOHOCTUMA, IIITO MOXKE BOJUTH IPEKOMEPHOM H3JIaramby PU3HKY.

[TpucTpacHOCTH KOje yTHYY Ha JOHOILICH-E OJUIyKa MHBECTUTOpA MpaTHOLA MPETEKHO CY
KOTHUTUBHE M HACTajy Kao pe3yiTaT TIOACBECHMX MEHTAJIHMX Ipoleca 3a o0paxy
uHpopmanuja. Kako Hemajy jacHe ujeje U LUIJbEBE O MHBECTUPAmYy, MOTY OMTH MOJUIOKHU
yTuLajy epexra okBupa, riae he paznuunra popmynanuja napopmalmja ca TPKUIITA T0BECTU
y 3a0myay unBectutope. Ilopen Tora, Kao pe3ysiTar KOTHUTUBHE JUCOHAHIIE, IPUCYTHE KOJ
OBE€ BPCTE MHBECTUTOPA, MOTY HACTaBHUTHU Ja yJIaXy y akiuje koje Beh moceayjy nako rnojgamnu
ca TpXKHUIITa yKa3yjy Ja je 300r majga BpeOHOCTH MOTPeOHO OOjeKTUBHO MPOIEHUTH HEKO
HOBO ynarame. [lopen KOrHUTMBHHUX, KOJ MHBECTHTOpPA IMPATHOLA jaBJba C€ U 0A00JHOCT
npeMa Kajamy, Kao eMOLIMOHaIHA NpucTpacHocT. To ce Aemasa y cuTyalyjama Kajaa ryounu
ca KOjuMa Cy ce CyodaBajlM y MPOLUIOCTH YYHHE J]a UHBECTUTOPU OyAy YIUTALICHU MPUIMKOM
n300pa HOBUX WHBECTHIIH]a.

Kako cy oBM WHBECTHTOpM CKJIOHM Mpahemy TpEHIOBa Yy HHBECTUPAY, KOA HUX je
npuMeheHo OJICYCTBO CTpeca W IMpeTepaHor oO0MMa TProBama Koje JOBOAU JI0 CMamema
oorarctBa (Pompian, 2012, 144). Kao HeraTwBHa CTpaHa OBHX HHBECTHTOPA MOXE C€
U3JIBOJUTH HW30CTAHAK JUCLHMIUIMHE TOKOM HWHBECTHIIMOHOT IIPOLIECa, HEMOCTOjame
MHBECTUILIMOHUX IJIAHOBA M LIMJbEBA, YECTO YIYLITAHE Y PU3UUHE aKTUBHOCTH y IOTPELIHO
BpeMe, Kao W TpajaH ryOuTak kamurtana. Kako je rpemke Hacraje yciea KOTHUTUBHHX
MIPUCTPACHOCTH JIAKIIE MCIPABUTH, PEUICHE Ce Oriiefa y eAyKallju OBUX MHBECTUTOpA O
BAXHOCTH JUBepcuduKaiyje noprdonauja, kKao U 0 3Ha4yajy (popMyiHcama U IpUApKaBamba
JIyTOpOYHOT IUIaHA MPHIMKOM MHBeCTHpama. [lopen Tora, BaXXHO je a HHBECTHUTOPU Hayde
Jla OJ]BOj€ CBOj€ CTUMYJIAHCE WJIM JellaBamba Ha TPXKHUILTY OJf ayTOMAaTCKUX OJroBopa U
TymMauewa. [[acuBHH OJroBOp MOXKe OUTH 3aMEHEH aKTUBHUM YKOJHMKO ce (hOKycHpajy Ha
aKTUBHOCTH KOj€ UX BOJIC Ka IIUJbY. Y3 eAyKallijy U oAroBapajyhe cMepHUIlE MOTY /1a Hay4e
na npeBasul)y cBojy npupoany oadojHoct npema pusuky (Kiev, 2003, 137).
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Hezagucnu uUHeecmumop

He3aBucHM MHBECTHUTOPU 3acTyMNajy aHAJUTUYKH M KPUTHUKUA MPHUCTYN U CBOje OJUIyKE O
yjlaramy 3acHMBajy Ha JIOTMLIM M CONCTBEHMM HHCTUHKTHMA (Pompian, 2012, 153).
VYKJby4YeHHU Cy y JiellaBama Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKUIITY, UMajy COIICTBEHE HJIEje U TOHEKa[]
HEKOHBEHLIMOHAJHHU MPHUCTYT yiaramy. Behnna oBux uHBecTUTOpa CE IP>KU MHBECTULMOHOT
IaHa Kako Ou ocTBapwia ¢uHaHCHjcKe IuibeBe. CIpeMHH Cy Ja Mpey3My pHU3HK U
MOHAIIajy ce OMJIYyYHO KaJa CUTyaluja TO OJl HHX 3aXTeBa. 3a PaziUKy OJ MHBECTHUTOPA
IpaTUiIala, He3aBUCHU MHBECTUTOPHU CY M MUCIIMOLU U U3BPIIHOLIH.

He3aBucHM MHBECTUTOP HE YJa)Ke HA TPXKHILTA J1a OM MOTBPMO Ja je OMo y IpaBy WM J1a Ou
ce IEeroBa Te3a MOTBPJAMIA. YKOJIHMKO IMOJAIM CYrepuIly Jia IPelId OH HacTaBjba Jajbe. He
IpUCTaje J1a ra eMoLuje mokoaedajy 300r yera cy MpPeTeKHO CKIOHU JI€JCTBY KOIHUTHUBHHX
npuctpacHoctu (Kiev, 2003, 170). Crora ce nemasa aa npumehyjy camo oHe uHpopmaIyje
ca TPXKHIITA KOje MOTBplyjy BUXOBY OUTyKy. MICTO Tako, CKIOHU Cy Jla C€ YeCTO OCIIOHE Ha
nocTynHa cehama M MCKYCTBa KOja Cy MPOIUIM NPHIMKOM yjarama M Ja Ha ToMe 0azupajy
otyKy. [loHekan ucrosbe M HEKy BPCTY KOH3EpBATHBU3MA, jep HACTOje Ja ce Jpie OHOora
o Beh 3Hajy.

He3zaBucHor mHBECTUTOpA M3/[Baja jaka CHara BOJbE, HE3aBUCHOCT y (hopMUpamy MHUIIBEHA,
HE IUIalle ce Jla CBOje HJeje O ylaramwy crpoBedy y Aeno. Hajuemhe cy Beoma ycnemHu y
ylarambuMa Ha (PUHAHCH]JCKUM TpXKUIITHMA. [leTalbHO aHAJIM3UpPajy CBE MOJAATKE y MOTpasu
3a o0jalImkemhbUMa 3aIITO ce HeKe IPOMEHE JICIIaBajy Ha TPXKHILTY. YCIeBajy Jia Mperno3Hajy
NOTEHIMjaHe IpobiaeMe KOMIIaHH]je, MaKo BheHH U3BELITaju roBope apyraynje. Ca pusukomM
yMejy Ja ce HOce y3 IpaBy Mepy oIlpe3a M CaMoIoy3/ama, Na Ce YeCTO Ha3uBajy Hu
MmajctopumMa TproBama (Kiev, 2003, 167). Mana um je mTO MOHEKaa yMejy Jla ofpearyjy
BeoMa Op30, Kao M LITO YECTO Tpake nHpopMalrje Koje uay y NPHIOr OJUTyIH KOjy JKeJe J1a
JoHecy, 3aHeMmapyjyhu cBecHo cBe ocraine uHpopmanuje. Hekaga ce MpanuoHaTIHO MOTY
Jp>KaTh COINICTBEHUX HJIeja, yMecTo Aa Oyly OTBOPEHHU M 3a HEKe HOBE ujeje Koje he moxna
nokasaru Jia Hucy oumm y npasy (Pompian, 2012, 154).

Hneecmumop caxyn.vau

HHuBecTuTOp Cakymjbad HACTOJU Jla CTEKHE IITO je Moryhe Buie OoraTcTBa Ha TPXKHIITY U
yBepeH je y cBoje crmocobHoctH aa To u yumHu (Pompian, 2012, 166). 3a pa3muky on
MHBECTUTOpA YyBapa, OBU MHBECTUTOPH Cy CTAJIHO y TPLHM Ja mobdeae u ocTBape mTo Behy
3apajy. 3a pa3jHMKy O/ MHBECTUTOpA MpaTHOIa, OClamajy ce Ha cebe U xele Aa OHu Oy1y TH
Koju he mpeysetu ynory Bohe. 3a pa3iuKy OJ] HE3aBUCHUX MHBECTHTOPA, BOJIE J1a JAETaJbHO
aHanM3upajy MHQpOpMaluje, a He Ja OJIyKe JOHOCEe Ha 0a3M IMOJIOBUYHUX HH(MOpMaIHja.
WuBectutop cakyrspad je Hajuemhe mojeauHall KOju je OCTBAPHO YCHEX Y HEKOM CErMEHTY
MIOCJIOBHOT CBETa M YBPCTO j€ YBEPEH Ja TO MOXE IOHOBUTH M Ha (DUHAHCU]CKUM
TpkuimtuMa. Kao TakBu, MHBECTUTOPU CaKyIlJbaud 4eCTO HpuiarolaBajy cBOj MopTHoauo
yCIOBMMa Ha TPXKHUINTY W HE JpXe ce CTPUKTHO IUIaHa WHBecTHpama. CrpeMHH cy na
npey3My pU3HK y OMJI0 KOM TPEHYTKY M YBPCTO BEPY]Y Ja je MyT KOjH Cy n3abdpaiu MpaBH.

HHBecTUTOp CakyIjbad je YecTo y MOTpa3H 3a eyhopuyHUM epeKTHMa WHBECTHpama Ipe
HETO0 3a OJjpKaBambeM CTaOMIHOr nmpuHoca. VcnoskaBajy noTpedy 3a CTATHUM YIYIITAHEM Y
pU3MYHA YyJarama Kako OM Mpou3BenH jxejbeHe edekre. Pusnyna TOJNepaHlMja OBUX
MHBECTUTOPA j€ U3Y3€THO BUCOKA, Ka0 M HEJIAroJHOCT KOja HAcTyla YKOJIUKO HMPUIMKOM
MHBECTHpama Ha TpXXUITY nohe no ryouraka (Pompian, 2012, 166). Henaronxoct ce jaBiba
HE CaMo Kao MOcieuia IyouTka HoBLa, Beh 1 300T ypylIeHOr caMOnoy3/ama 1 cXBaTama J1a
HE MOT'Y J1a KOHTPOJIMIIY UCXO0JIe CBOJUX MHBECTHUIMja. EMOTHBHA MMOBE3aHOCT ca yiaramuMa
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32 MHBECTUTOPE j€ Y BEJIMKO] MEPH IMPUCYTHA U MOMPHMa MHOrO Behu 3Hauyaj Hero crabmiiHa
npopUTaOMIIHOCT ca oaMepeHuM mnpey3umameM pusuka (Kiev, 2003, 147). Kako emouuje
npeoBnallyjy NPHIMKOM Yyjaramba, OBHM HHBECTUTOPH CY MOJUIOKHHJU EMOLMOHAIHUM
npuctpacHoctuMa. IlperepaHo camomnoys3game Koje TMOcenyjy JOBOOM 1O Tora aa ce
3aHEeMapu 4YHMIbGHHUIIA Jla Cy MPUHOCH Ha yrarama Hajuemhe HAaCyMUYHM U IyHHU
HEeNpeABUIUBUX pu3MKa. Takohe, mperepaHo camMoIoy3lame BOAW M IMPETEpPaHOM OOMMY
TproBama KOjé YecTO JOBOAM A0 clabux pesyiarara Ha TpxkumTy. [lopex Ttora, oBu
MHBECTUTOPH BEPY]jy J1a MOTY 1a KOHTPOJIMIIY WX YTUUY Ha UCXOJIe MHBECTHUIIH]a.

KibyuHa Mo3uTHBHA CTpaHa OBHUX MHBECTHUTOPA jeCTE HUXOBA MOCBENEHOCT U CHPEMHOCT Ha
TeXaK pajJ U OJIYYHOCT Ja >kene jaa ycmejy. Kao maHa mMoxe ce m3aBojutu mnoremikoha y
capajibi Cca HMHBECTHUIIMOHMM CaBETHHULIMMA, jep HE BEpyjy OCHOBHMM HHBECTULIMOHUM
npunuunuMa. Takohe, BpJo 4ecTo He YCIeBajy Ja KOHTPOJUILY TPOLICHE, HHBECTUPAJy Ha
06a3u oHora ca yuMe Cy IOBE3aHM y APYTUM CETMEHTHMa KMBOTa M HacToje na Oyay
IpeTepaHo ONTHMUCTHYHU KaJia Cy BUX0Ba yiaramy y nutamwy (Pompian, 2012, 167). [la 6u
noehanm 1popUTAOMIHOCT, HHBECTUTOPH MOpajy Ja IMpPOMEHE HAa4yMH carjielaBama
MHBECTHpama U (pUHAHCH]ja, K0 U Jla c€ Hay4e CTPIUbEHY U KOHTPOJIH CBOjUX eMonuja. Ha
Kpajy, ycrex OMiIo KOT THIIa MHBECTUTOPA 3aBUCHU O] FerOBE CIIOCOOHOCTH Aa OyJie OTBOpEH
3a pa3IMydTa TPXKUIITA, A2 OCTaHE MPHUCYTaH, Ja ce Oclo0oau cTpaxa, era, eydopuje u
rpanauoszHoctu (Kiev, 2003, 166).

[TpeTxoaHO M3J0KEHW THUIIOBM MHBECTUTOpa IMOMaxy y OoJbeM pasyMeBamy OIIyKa Koje
MHBECTUTOPH JOHOCE Ha (PMHAHCHjCKUM TpKuIITUMa. be3 003upa Ha TUI KOME MpUNAnajy,
OHO ILITO j€ 33jJ€JHUYKO 32 CBE MHBECTUTOPE jeCTe J1a Ce MPUIIMKOM OJUTyUYHBakbha OCNIamkajy Ha
XEypUCTHKE, KOje UM TOoMaxy Ja Opke u edukacHuje noHecy ominyke. M mopen Tora mro
3Ha4YajHO cKpahyje mpouec OjyyuBama, MPUMEHA XEYpUCTHKA MOXE MpPOYy3pOKOBATH
NPaBJbEHE CHCTEMCKHX TIpemiaka. [IpucTpacHOCTH y NoOHAIIamy cCy jenHe o BHuX. Y
3aBHCHOCTH OJ] TOTa JIa JIM JIO TpellaKa Joa3u yciea HealekBaTHe o0pasie nHpopMaluja win
Cy OHE TMpOW3BOJ HUHTYyHIMje M ocehama HHBECTHUTOPA, PA3IMKYjy €€ KOIHUTUBHE U
€MOIIMOHAIHE TPUCTPACHOCTH Yy TNoHamamy. llocienuna yodyeHUX MPUCTPACHOCTH Y
MOHAIIalkby MHBECTUTOPA jeCTe MPHUCTajarhe HAa PU3MKE ca KOjUMa HHCY JIOBOJHHO YIO3HATH.
Pusnynu cTaBoBM M mepleNiyja pu3nKa Koju ozapelhyjy CpeMHOCT MpUCTajarkba Ha PU3HKE,
Takohe cy moj yTHIajeM MPUCTPACHOCTHU Y MOHAIamby. Y HAcTojamy Ja ce YTBPAMU Ha KOju
HAUYWH WHBECTHTOPU JOHOCE OJJIYKE O Ipey3uMarmby pHU3UMKa Ha TPXKUINTY, Ka0 U KOjU
(daxTOpH Ha TO YTU4Y, y HapeIHOM Jeiy Ouhe cripoBeieHa eMIIMpHjCcKa aHAIN3a.
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1. ExcniepuMeHTAJHA CTYIMja y €eKOHOMMjH

'opunama yHa3zaza, o0JIaCT €KOHOMCKUX HayKa MpUIajana je TPYNU HEeeKCIepUMEHTATHUX
HayKa KOja je 3aKOHUTOCTH y €eKOHOMCKOM IOHAIIamky MOjeAnHaIa IpoyyaBaia nojasehu on
PUTHIHUX TPETIOCTaBKM Ha OCHOBY KOJjUX Cy wu3rpalleHu OpOojHHM TEOPHjCKH MOMEIH.
[IpuMeHa excriepUMEHTalIHE CTyJHje, Y OKBHPY KOjé C€ y KOHTPOJIMCAaHUM YCIOBHMA
IpoyyaBa YOBEKOBO IOHAIIAKE Yy I0jeIHOCTAaB/LEHUM CHUTyalljaMa CIMYHUM OHHMMa Ha
TpXKUIITY, omoryhuna je mpoydaBama IMPETXOAHO IIOMEHYTHUX IMpeTrnocTaBku. [IpBu
eKCIIEPUMEHTH y €KOHOMHUJU CHpoBereHH cy 50-uxX roauHa MpOoLUIOr BeKa ca IHJbEM Ja ce
UCNIHTA]y KJbYYHH TPAJAUIMOHAIHU E€KOHOMCKH IOCTYJAaTH, KOjU C€ Ipe CBera OJHOCE Ha
NPETIOCTAaBKy O HEOrPAaHMYEHO] PAlMOHAIHOCTH II0jelMHAala M IHMXOBOj TEXIH Ka
33JI0BOJbCHY MAKCHUMAIHUX JIMYHUX KOPUCTH Y3 TMOTIYHY CaMOKOHTPONY HPUIMKOM
JoHoLewma ojnyka. CarjenaBame HCTOPUJCKOT pa3Boja INPUMEHE EKCIIepUMeHaTra Yy
eKOHOMHjH, Koje he OMTHM NpUKa3aHO y HACTaBKy, MMa 3a Wb Ja NpHKaXKe pasjore u
OIPaBJAHOCT HUXOBOT CHPOBOhEma y eKOHOMCKO] Haynu. CBpXa OBOI Jiesia AucepTalmje je
YIO3HABAakEe Ca OCHOBHMM IIMJbEBMMA EKCIIEPUMEHTA, Kao M MIyCcTpaluja IMOCTyNKa 3a
u3pajly U aHAJTU3y BaJMIHOCTH €KOHOMCKUX €KCIIEpUMEHATa.

1.1. KoHuenT ekcriepuMeHTA/IHE eKOHOMHUje

Cnoj eKOHOMCKE TeOopHje U eKCIIEPUMEHTa Iyro je OMO HEe3aMHUCIIMB Y HAyYHUM KPyTrOBHMA.
ExoHoMmcka TeopHja je CBOje MHTEPEeCOBame yCMEpuia Ha MpaBuia MoHallamba Koja ce TUUY
pacmnojene u kKopuiihema orpannueHux pecypca (Robbins, 2007), mok je, ¢ apyre cTpane,
IpUMEHa eKCIepUMeHaTa Jyro Owia Be3aHa MCKIJbYYMBO 3a OOJIACT NMPUPOAHUX Hayka. Y
MOCTEIBUX TPUAECET TOAMHA Y 00JIACTH €KOHOMCKHMX METOJIa JI0JIa3H JI0 PEBOIYLIMOHAPHHUX
npomeHa. /laHac cy eKCmepUMeHTalHa €KOHOMCKa HCTpaXKHBama IOCTaja /€0 MOJECPHHUX
€KOHOMCKHX HCTPaKUBAbA.

VY HacTojamy Ja ONMINY W aHAIM3Mpajy EKOHOMCKE CHTyalldje KOje C€ HCIOJbaBajy y
APYIITBY, TEOPETHYApHU Cy Kpeupaau OpojHe TeXHHUYKU copucTuuupane mojene. Mogen
M0JIpa3yMeBa EKCIUIMIUTHO I0jeTHOCTaB/beH MPUKA3 pealHuxX objekara, mporeca M MojaBa
(Munanosuh, 2024, 91). Kpeupanu Mozesnu, y OKBUPY €KOHOMCKE TEOpHje, Cy CIYXKHIH 32
IIPUKA3HBabE I0jeTHOCTAB/BEHE CIMKE CTBApPHOCTH Kako OM ce Ha OCHOBY HHMX H3BENa
o0jammema U npeaBuhama y KpeTarbuMa €KOHOMCKUX MM0jaBa. EKOHOMCKO HCTpa)KUBambe,
3aCHOBAaHO Ha MOJEINMa, OMOTYhWIIO je Ja TEOpHjCKe MPETIOCTaBKe NpPelUu3HOo Oymy
HaBeleHe y MartemaTtudykoM obOimuky (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 3). Emnupujcka
Bepudukanuja Mozena Owia je 6a3upaHa Ha CTATUCTHYKO] 0Opaau CEeKyHIapHUX I0/aTaka
NPUKYIUBCHUX HA TPXKUILTY. V3a30BM 32 €KOHOMHUCTE Y TaKBHUM HCTPaKUBAmbHMa OWIH CY
Kako /a y MPUPOJHOM OKpYXKemY, IJie jeé HCIOJbEHO JIjCTBO BEJIMKOT Opoja ¢axkrtopa Ha
onpeheny Bapujabily, M30JI0BAaHO IOCMATpajy yTHIaje caMO OHMX (hakTopa KOjU Cy 3a
ucTpaxkuBaya OuTHH. M3a30BH Cy MOYeNH /a Ce yCIOXKHbaBajy KaKo Cy TEOPUJCKH MOJACTH
nocrajanu cBe KomruiekcHuju (Montgomery, 2017, 3).

KibyuHu moctynaT Ha KOME€ Ce TeMeJbU KIACHYHU €KOHOMCKHM MOJIEIN je Jia Cy MOjeIMHLHU
CaBpIICHO PAIlMOHAIHU NPUIMKOM JOHOILIEHa CBOjUX OJuTyka. [IpoueHe moryhux mcxozma
ornucaHe cy npedepeHijaMa palMoHaIHUX MojeJMHaIa [IpeMa PU3KKY Koje Cy y CKIaay ca
NPUHLIMIONMA OYEKMBAaHE KOPHCHOCTU. EMnupujcka HCTpaxuBama IMOJpa3syMeBaia Cy
TECTHpame TeOpHje MOoJI yCIOBUMA KOje TeopHja cama (popMyJIuIie 3a CBOjJY IPUMEHY U KOjH
ce CHUCTEMCKHU pa3jMKyjy OJ YCJIOBa KOju Biamajy y peasHom cBery (Weimann & Brosig-
Koch, 2019, 8). Conujanne npedepeHirje, OMHOCHO YTHUIQj MOHAIAKA OCTATUX YYECHHUKA
Ha BpelHOBame MOryhux mcxoza, cy u3y3ere ¢ 003UpOM Ha TO Jia OCHOBHA IPETIOCTaBKa
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KJIACUYHOI €KOHOMCKOT MOJefia Cyrepuile Ja Cy CBU YYECHUIM CaBPIIECHO DPAlMOHAIHU
IPUIMKOM JIOHOLIeHa OJuTyKa. OrpaHuyerma KIACHYHOT MoJeNla Cy, MOpel MPETXOJHO
MOMEHYTHX M3a30Ba y HUCTPaXMBAKUMA, MOJICTAKIA TPAKEHE HOBHX pelleHmha KJbYUYHHX 32
JlaJbul HAY4YHU pa3Boj (PMHAHCH]a U €eKOHOMHU]E.

[Ipouiecu koju ce jaBibajy y MPUPOAM YECTO HE J03BOJHABA]Y H30JIOBAHO IMOCMATPAHE
KJby4yHE TPOMEHJbUBE, pas[Bajambe e(dexaTa pazIUuUTHX HPOMEHJbUBUX MIIM H3BoOlheme
3aKJbydaka O Y3pOuyHOCTH. V3a30BHM OBe BpCTE peIICHU Cy MPUMEHOM EKCIIepHMEHaTa.
ExcniepumeHT ce Moke Je(UHHUCATH KAao CTy/Wja WK UCTPAXKHUBAKE Y KOME Ce Mpery3umMajy
oapeheHe aKkTUBHOCTH ca LMJbEM Ja C€ YTBPAUM H3BECHO PEAIHO CTamke MM HCIHTA
NPeTIOCTaB/beHa Be3a y onHocuMma u3mely mojaBa (Aunhenxosuh, 2001, 177). EkoHOMCKH
eKCIIEPUMEHTH, Ka0 U EKOHOMCKM MOJICNIM, IPEJACTaBJbajy IOJEHOCTABIbEHY CIIUKY
CTBAapHOCTH KpeHpaHy ca IIMJbEM Jia ce J100Mje OAroBOp Ha ojpeheHa eKOHOMCKA MUTamA.
[Ipumena ekcriepuMeHaTa y €KOHOMHjU oMoryhaBa fa ce MpOy4YUTH JbYJICKO MOHAIIAKkE Y
KOHTPOJIMCAHUM YCJIOBUMa OMTHHUM 3a H3BOHEHE €KOHOMCKHX 3aKJbydaka. EKCIepUMEHT
NPEJCTaB/ba HCTPAXKMUBAKBE KOjE€ C€ O/BHMja Yy KOHTPOJMCAHUM YCJIOBUMA, IPH YeMY
UCTpaXMUBAay yMpaB/ba Ca jJeJIHUM WM BHUIIE [apaMerapa y HacTojalby Ja TecTupa
IPETIOCTaBKy O YTHUIlQ]y HE3aBUCHHUX Ha 3aBHCHY Bapujabiy (Aaker, Kumar, Leone, & Day,
2013, 323). Hajuemhe ykiby4yje KOHTPOJIY pasIMYUTUX K300pa KOjU ce Hajasze Ipen
JOHOCHOLIEM OJJIyKa, 3aTUM KOHTpONy HHGpopmanuja Koje he OMTH JOCTymHE, Kao u
CTPYKTYpy HOBYAaHHX HOJCTHLAja KojuMa he ce HarpaauTHh y4YECHHIM y EKCIIEPUMEHTY 3a
nonere omnyke (Croson & Giéchter, 2010, 124). Roth (1993) uznBaja Tpu ocHOBHE (QyHKIIH]E
eKOHOMCKHX ekcnepuMmenTa. [IpBa je ,,00pahame TeopeTnuapuma’ Kkoja ykaszje Ja IpuMEHOM
eKCIIepUMeHaTa J0J1a31 JI0 TECTUPabe U MOAN(DUKOBame (POPMATHUX TeOpHja. 3aTUM, JApyra
BakHa (YHKIIMja €EKOHOMCKHUX EKCIIEpUMeEHATa je ,,Tparame 3a unmbeHunama’“. OBaj CerMeHT
o0yxBaTa EKCIIEpUMEHTE Yy OKBHUPY KOJUX C€ IpoyuyaBajy eQeKkTH Bapujabiu O Kojuma
nocrojeha Teopwja He MpyKa TOBOJHHO cazHama. Ha Kpajy, eKOHOMCKH EKCIIEPUMEHTH
npyxajy uHpopMaIyje HEOMX0AHE 3a Kpeupame aIeKBaTHUX Mepa eKOHOMCKE IOJINTHKE, I71e
ce m3Mmely peryjgatopHUX OpraHa M €KCIEpUMEHTaTopa BOAM IHjaJIor O e(peKTHMa Koje
onpehene mepe Mory mmaTtu Ha Tpxkumite. OBa KaTeropuja je Ha3BaHa ,,IANyTamkEe Ha YBO
KHEKEBHUMa'“.

YumeHua J1a eKCIePUMEHTH JeJie 3ajelHUYKE KapaKTepUCTUKE Ca TEOPUjOM H IPAKCOM,
YMHA UX TOTOAHUM CpPEICTBOM 3a HCIHMTHUBAKE EMIIUPUJCKUX MEep(HOpMaHCH TEOPH)CKHX
mojena. Teopuja, ¢ jeaHe cTpaHe, Aaje npeaBubhama U 00pas3iokema UCX0/1a TECTUPAHOT Y
eKCIepUMEHTy M ymnyhyje HcTpaxuBauya Ha H300p pelieBaHTHHX Bapujabiau kojuma he
ylnpaBJbaTl y TOKY IpoIEca, JOK ce MoMohy eKCIepuMeHTa JI0Jla3u /0 YMIbEHUIAa 4Mja
oOpaznoxema Mory Outu mponahena y teopujckum okBupuma (Croson & Géchter, 2010,
124). Weimann u Brosig-Koch (2019) uctudy 1Be Kjby4He KapaKTEpPUCTHKE €KCIIepUMEHAaTa
KOje JONpUHOCE IUXOBOM J00poM ykiamamy ca (opmanHom Teopujom. IlpBa
KapaKTepHCTUKa CE€ OJHOCHM Ha MOTrYNHOCT yIpaBibama YCIOBHUMa y EKCHEPUMEHTY, MpU
YeMy YYECHUIM JIOHOCe OJJIyKe LWJbaHO M KoHTposincaHo. Ocoba koja crpoBoau
eKCIIEpUMEHT KOHTPOJIHIIEe HHPOpMaIMje Koje A ca YUeCHHUIMMA, IITO MpYykKa OCHOBY 3a
UCTPAXUBAKBEM Y KOjO] MEPH OOMM JOCTYIHHX MH(OpMalMja yTUYE Ha JOHOIICHE OJUTyKa
yuecHHMKa y ekcnepuMeHTy. OBa moryhHoct nmpuiarolaBama MPOMEHJBHBHX KOj€ Cy BaKHE
3a carjieflaBame MOHAllamba JOHOCHOIA OJJIYKE y KOHTPOJIIMCAHHM YCIOBHMMAa IpPEICTaBIba
JpYTy Ba)KHY KapaKTEPUCTUKY €KCIIEPUMEHTA.

YecTto ce EKOHOMCKHM EKCIIEPUMEHTH IOMCTOBehyjy ca OMXEBHOpPAJHOM EKOHOMM]jOM,
MelyTUM BaXHO je MpaBUTH pa3iuky usmel)y oBe nBe obmactu. Ilox ekcriepuMeHTaTHOM
€KOHOMH]OM TOAPa3yMEBajy C€ CBU OOJIUIIA EKCTIEPUMEHTATHUX UCTPAKUBAKHA Y €KOHOMH]U
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(Bardsley et al., 2020). buxeBuopanHa eKOHOMH]a ce, C ApYyre CTpaHe, OAHOCH Ha 00JIaCcT Koja
nojiazehn Of TCHUXOJIOIIKUX MPETHOCTaBKU OOjallbaBa €KOHOMCKO TMOHamame. Mako je
MOBE3aHOCT €KCIIEPUMEHTAIHE U OMXEBHOpaJIHE €KOHOMMj€ HECIOPHA, BAXKHO je HarjlacuTh
Ja ce To0jaM eKCIIEPUMEHTAJHEe €KOHOMHjE€ OJHOCH HCKJbYYMBO Ha HCTPAKUBAUYKU METOJ
3aCHOBAH HA €KCIIEPUMEHTAIHO] KOHTPOJIM U HETOBOj IPUMEHH HA TUIIMYHE TEME €KOHOMCKE
ananuse. Hacynpot Tome, OuxeBHOpaiHa eKOHOMHja MpeICTaBsba MOceOHy rpaHy eKOHOMCKE
HayKe KOja y TyMauelhy EKOHOMCKHMX 3aKOHHUTOCTH IOJIa3d O] PEATHUX ICHXOJIOIMIKHX
MPETIOCTaBKHU JbYJICKOT MoHamama (Jacquemet & L'Haridon, 2018, 21).

[Ipumena excriepuMeHaTa y €KOHOMHUjU oMmoryhuia je Ja ce y KOHTPOJHMCAHHM YCJIOBHMa
ocMaTpajy M Mepe IPOMEHJbMBE KOjeé Cy pEJIeBaHTHE 3a IPOYyYaBamkEe EKOHOMCKHX
MHCTUTYIIMja U TnoHamame nojequnana (Friedman, Cassar, & Selten, 2004, 82). Tako ce
npyXujla MOTYhHOCT J]a ce IOCTaBJbajy M /ajy OArOBOPHM Ha MHTama J0 KOJUX ce He Ou
MOTJIO JTIOhM HUCKJbYYHMBHM OCJIalkalkbeM Ha TEOPHjCKE MOJEIEC M KIACUYHY eMIUpHjy. Y
MPOTEKJINX HEKOJIMKO TOJIMHA JOILIO je J0 pa3Boja M TpaHCPOpMaluje eKCIepUMEeHTa Kao
UCTPAKUBAYKOT METO/IA.

1.2. UcTopujcku pa3Boj eKCIIepUMEHTAIHE €KOHOMUje

[IpBa acoumjamuja 3a Kojy ce Be3yjy eKCIepuMeHTH Hajuemrhe je 006JacT NpUpOJHHUX HayKa.
VY ToM cMHCITy, IPBO €KCIIEPHUMEHTAIHO UCTPAXKUBaKE y (DU3HLIU CIIpOBeACHO je kpajem XII
BEKa, a JIBa BEKa KaCHHUje NMpHUMEHA eKCIIepUMEHaTa 3armoyvera je M y oOJIaCTH XeMHje U
ouonoruje. [Ipoaop excriepuMeHaTa Ha MOJbe IPYIITBEHO-XyMAaHUCTUUKHUX HAayKa JIOTOJIUO Ce
Hajupe y MCUXOJOruju mnouyeTkoM XX Beka. be3 o03upa na o je ped 0 NPUPOAHUM WU
IPYIITBEHUM HayKama, OJIrOBOp Ha MUTame KajJa HeKa 00JIACT YBOJHM y CBOjY METOJOJIOTH]Y
eKCIIEpUMEHTAIHA METOJl Hajuemhe 3aBUCH O]l UCIYHCHOCTH JBa ycioBa. IIpBu ycioB
MoJIpa3yMeBa J0BOJbHY Pa3BHjEHOCT TeopHje Koja omoryhaBa mabopaTopHjcka HCIUTHBAKA
IBEHUX IMpeaBubama, 0K JAPYrHM YCJIOB 3aXTeBa IOCTOjalbe€ HAayYHHKA KOjU IPEro3Hajy
MOTEHIIMjall pa3Boja JIabopaTOPHjCKUX TeXHUKa y 1aToj odnactu (Friedman et al., 2004, 13).

Jyru Hu3 roauHa wMmely eKoHOMHCTMMa HHje TIIOCTOja0 KOHCEH3YC OKO IpUMEHE
eKCIIEpUMEHTAIIHUX METO/Ia Y 00JIACTH €KOHOMCKUX UCTpakuBama. Hecnarame je mpeKuHyTo
HacTaHkoM Teopuje urapa 80-ux roguHa XX Beka, Koja je 3aciayXHa 3a YK/bYUHBambe
eKCIiepIMeHaTa y 00JacT eKOHOMCKE HayKe. Y JUTepaTypH ce He MOXe JJOhH 10 Mpenu3HOT
noJaTaka Kaja je eKCIepUMEHTAIHM METOJX MpBH MYT YHOTPEeO/bEH Y EKOHOMCKUM
UCTPAXHUBAKBUMA, M CE MOTY M3/BOJUTH HEKH O]l MMOHUPCKUX PaZoBa KOjU Cy MOMOTIIN
CeKOHOMHCTUMA Jla YTBpJAE 3Haya] NpPUMEHE eKCIepUMeHTa. JemaH O] TaKBUX je paj
Thurstone-a (1931) Koju je UCIUTHBAO PALMOHAIHOCT Cy0jeKaTa y eKOHOMCKUM H300pUMa.
ExcriepuMeHTaIHOM METOAOM MOKYyIIAao je€ Ja YTBPIM KpHBE HMHIU(PEPEHTHOCTU KOJ
UCIHUTAaHUKAa HyJnehn MM XUNOTEeTHMYKM H300p u3Mely anTepHaTMBHUX IakeTa 1o0apa.
Pesynratu cy WIIIM y NPHIOT HETOBUM pPaHUjUM TBpImbaMma Jja KpUBAa MHIU(PEPEHTHOCTU
HEMa JMPEKTHO eMIUpUjcKo yTemesbeme (Bardsley et al.,, 2020, 5). Kpuruke koje cy
ycienuie oJ CTpaHe eKOHOMHMCTa, Hajuenthe cy MCTHULANE YMEEHULY Aa je Thurstone 1o
npodecuju ICUXOJIOT U Jia Cy YCJe Tora BheroBe MeTojie Ouiie KOH3UCTEHTHH)E OHUMA KOje
KOPHUCTH eKcliepuMeHTanHa rncuxonoryja (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 8).

[Topen naBenenor, y nutepatypu (Friedman et al., 2004; dos Santos, 2009; Branas-Garza &
Barreda, 2015; Jacquemet & L'Haridon, 2018) ce, takohe, uctuay cineneha apa mpumepa
paHMX eKCIIepHMEHaTa 3a KOje Ce JlaHac cMmaTpa Ja Cy Jajd HM3y3eTaH JIONPHHOC Pa3BOjy
EeKOHOMCKE TEOpHje M eKCIIepUMEHTalHe eKoHomHuje. IIpBU je eKCIepUMEeHT CIPOBEICH O[]
crpane Chamberlin-a, xoju je UMao 3a Wb Ja YTBPAM KAKO KOHKYPEHTHA TpPKHUILTA
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¢bynkunonumy. Pesyntatu u 3akpyduu A0 kojux je Chamberlin (1948) nomao y pany y
KOMeE je KOpHIINeH eKCIePUMEHTAIHA METO/I, MOCIYKHIIU Cy KacHHje 3a KpeUupame Teopuje o
HECaBpIICHO] KOHKypeHUUju. Kpo3 ekxcrepumeHTte crnpoBeleHe y Y4YHOHHUIIAMa, Tle Cy
yuecHUIM Ounu cryneHtH, Chamberlin je TMOKymao Ja MCIUTAa BaJIUIHOCT TEOpHUje O
CaBpIICHO KOHKYPEHTHUM TpxxuiITHMa. [IpBH je ycneo na cripoBene TPKUIITHU €KCIIEPUMEHT
y ,Jaboparopuju“. Ianac ce Chamberlin-oBu €KCIIEpUMEHTH CMaTpajy WHHUIM]jATHUM
KOpPaKOM y CTBapamy eKCIepUMeHTaNIHe eKkoHoMHuje. Tpu pasiiora cy Tome nonpunena. [Ipsu,
y MUTamYy jeé eKCIEePUMEHT CIPOBENICH Off CTPaHe €KOHOMHUCTE, JAPYTH pas3jior OJHOCU Ce Ha
Wb EKCIIEPUMEHTa, a TO je OWUJI0 TEeCTHpame KOHIENTa PaBHOTEXE KOje je KJbyYHO 3a
eKOHOMCKY TeopHjy M Tpehu pasjor OAHOCH Ce Ha YHMIbEHHUIy Ja Cy YYECHHULH Y
eKCIepuMeHTy IuiaheHu, kao mTo je u ganac mpakca (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 9).
Jlpyru mpuMep paHO CIPOBEICHOT EKCIIEPHMEHTa PEalM30BaH je O CTpaHe (paHIlyCKOT
exoHomucTe Allais-a KOjU je MCTPaKUBAO JOCIEIHOCT Y M300pHMa MPUIMKOM JIOHOIICHA
pusnuHUX oanyka. Allais je ykazao Ha mapamokc uzbopa msmel)y pesynrara Koje cyrepuiie
TeopHja KOPHUCHOCTH W HM300pa Koje BehumHa JbyAuM cMmaTpa panuoHanIHuUM. JOOMTHHK je
HoGenoBe Harpaje u BEeroBo MMe ce KOPUCTH 3a ONHCUBambE UyBeHOT Allais-0BOTr mapajokca
KOoju ommcyje u30op wu3Mel)y anTepHaTMBa KOje HE BOAEC MAaKCHMHpAlky OYCKHBAHE
KOPUCHOCTH.

Jlo OrpOMHOT HampeTKa y pa3Bojy €KCIIEpUMEHTAIHE EKOHOMHU]E J10J1a31 HAKOH ITyOJIUKOBamba
yyBeHoOr jaena Neumann-a u Morgenstern-a ,, Teopuja urapa 1 €KOHOMCKO IOHAIIame".
TBopurMa Teopuje urapa MPUIKCY]y C€ U3y3eTHE 3aciyre y (GopMylucamy MaTeMaTHYKe
Teopuje Koja ce 0aBH pAlNMOHAIHUM OJJTyYUBAKEM Y KOH(MIUKTHUM WM JCTUMUYHO
KOH(JIMKTHUM YCIIOBMMa, Kaja Mel)ycoOHa yCIOBJbEHOCT aKIMja JBa WM BUILE YYECHUKA
JIETePMUHUIIIE CBE MHIUBUAyalHEe pe3yirare. rpom ce omucyje KOH(QIUKTHA CUTyaluja
u3mely 1Boje Wiu BHIIE JbYAH, Y KOjO] YIECHUIIM UTPE JOHOCE CTPATEIIKE OJUTYKE, OJHOCHO
OJUTYKEe KOJ KOJjUX ce y3umajy y o03up wmelhycoOHe akmuje W peakiuje y4eCHHUKa
(Makcumosuh, 2008, 195). On 80-ux roauHa MpoOUUIOr BeKa, TEOpHja Urapa HajasH IIUPY
IPUMEHY Y €eKOHOMHjH, HE CaMO KaJia je ped 0 (PyHKIMOHUCAkY TPKHUIIHOT MeXaHu3Ma Beh u
y o0jacTu cTpaTemkux oJulyka u3Mmel)ly eKOHOMCKUX cyOjexara. 3ajeHO ca TeopujoM
OYCKMBaHEe KOPUCHOCTH, TEOpHja MUrapa je MOCTAaBWIA TeMEJbEe 33 aHAIM3Y MHIUBHIYaTHUX
OJUTyKa Y YCIOBUMA HEU3BECHOCTH.

3Haya] Teopuje wurapa oOrjieaao ce y MoOryhHOCTMMa eKCIIepUMEHTaJHe KOHTpOJIe
nocMaTpaHux Bapujabau. [IpencTaB/beHO y MMOjEHOCTABJLEHOM OOJIMKY, IpaBUja UIpe Y
KOjUMa ce OCTBapyje MHTepakiuja u3Mel)y yuecHuka Jajy npeuusne uHpopmaiuje o ToMme Ko
urpa, Koje ajaTepHaTHBE Cy Ha pacrojlaralby M JeJHOj M Jpyroj CTpaHu, Koje Ccy UM
uHpopMalnrje TOCTYNHE, Ka0 U Koje Cy IMOCIEAUIE PA3TUYUTHX KOMOMHAIMja 1O CBAKOT
urpada (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 7). V okBupy Teopuje urapa pasmarpajy ce camo
npobieMu y Kojuma Cy mpaBuia mnpenusHo neduuucana. Llusp Teopuje urapa je ma y
cUTyalMjaMa Kaja Cy NpaBuia Mpeuu3Ho JeduHHCcaHAa OTKpuje Moryhu pesynrar wid
pesyaTtare urpe. Mojaenu pa3BHjeHH Y OKBHUPY TEOpHje Hrapa Caap)Ke CBE HEOIXOIHE
uHpopManuje norpedHe J1a ce MOJeN MPEeMECTH y J1abopaTopujy, IITO YHHU TEOPUjy Hrapa
UJICaTHOM OCHOBOM 3a eKcliepuMeHTalHa uctpaxusama (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 8).

[IpenomHa Tauka Koja je JoBena A0 MPUXBaTamba €KCIEPHUMEHTAIHOT METOAA Y €KOHOMM]H,
noroauina ce 1979. rogune xazaa je o0jaBibeH HayuHu wianak Kahneman-a u Tverky-or, non
HacnoBoM ,,Teopuja m3riena: AHanu3a OJUlyKa JOHETUX y ycioBuMa pusuka™. Hayunu
YJlaHaK je cajpXkKao pe3yiTare eKCIePHUMEHTAIHOr paja KOju jeé MMAao 3a LWJb Ja HUCIHTA
HOpPMAaTHUBHE MPETIOCTAaBKE O PALIOHAIHOM I10jeIMHITY. 3a pa3jIuKy O]l TEOpHje urapa Koja y
doKycy mMMa akiyje WIM peakiyje JBa WM BUILIE YYECHUK Y YCIOBHMAa HEU3BECHOCTH,
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Kahneman wn Tversky cy cBOja MCTpakMBara OPHJEHTHCAIM Ha IMOHAIIAKE I0jeTMHAYHOT
yUECHHMKA. YOUEHE MPaBMWJIHOCTU Y OJICTyNamuUMa CTBAPHOI O] PAlMOHAJIHOI IOHAIIamka
MojeIMHALA TPUKa3aHe Cy JAECKPUIITUBHUM MOJEJIOM Ha3BaHUM TEOpHja u3riena. Y ouyeHa
3amakama y eKCIIepUMEHTHMA, J1a ce TyOUIM U JOOUIM TPeTHpajy Ha pa3inyuTe HauuHe, Kao
U J1a TOjeIMHIM JI0HOCE OJUTyKe Ha 0a3u MepuuMnupaHux A0OWTaKa, UMIUIEMEHTHPaHA Cy Y
OKBHpE oBe TeopHje. be3 Teopuje usriena, creneH NpuxBaTama eKCIePUMEHTATHOT METoa Y
eKOHOMHjH OMO OM 3HA4YajHO MarbH, JOK OM pa3Boj OMXEBHOpaJIHE €KOHOMMjE TEKao 3HATHO
cnopuje (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 12).

[Tocnenme neneHuje mokasajue cy Aa ce y MOApPYyYjy €KOHOMHje MHOTa UCTPaKMBamba MOTY
CIIPOBECTH IYTEM E€KCIIEpUMEHTATHUX cTyarja. KpyHa pajga eKOHOMUCTa Ha OBOM MOJbY Omiie
cy HoOenoBe wHarpage 3a wu3y3eTaH JONPUHOC EKOHOMCKO] Hayuu. Kahneman n
eKCIIEPUMEHTATHU eKOHOMUcTa Vernon Smith, Harpahenn cy 2002. rogwHe 3a yBOlheme
71a00paTOPUjCKUX EKCIIepUMeHaTa y 0o0JacT €eKOHOMCKHMX HaykKa, Kao 3Ha4ajHOI CpPE/ICTBA Y
crpoBohery eMIHpHjcKe eKoHOMCKe aHanuse. Harpahenu Smith, 6uo je jenan o yuecHUKa
Chamberlin-oBor excnepumenta u3 1948. rogune. HberoB nompmHOC €KOHOMCKO)] HayId
oriiesia ce y kopuihemy eKcriepuMeHaTa ca IHJbeM MPOoydYaBama alTePHATUBHUX TPIKUIITHHX
Mexanuzama. [locnenmwu y HU3y JOOMTHHKA OBE TpECTIKHE Harpane je Thaler, xoju je 2017.
roauHe Harpal)eH 3a JONPUHOC Yy TOCTaBJbaly ICHUXOJIOMIKUX PEATHUX HPETHOCTaBKU Y
aHaJIM3e EKOHOMCKOT OJUlyuMBama. Thaler je moKa3ao Ja Cy EKCHEpUMEHTAJIHE METOJIe
oceOHO 3HauajHe 32 OTKPUBAKE JYOOKUX MCUXOJOUIKUX (PEHOMEHA, Kao IITO Cy MEHTAJIHU
MPOLIECH, CAMOKOHTpOJIA U conrjanHe npedepennuje (Jacquemet & L'Haridon, 2018, 6).

Pa3Boj ekcnepuMeHara y €KOHOMHjH je IOKa3ao Ja Cy MCTH O]l BEJHMKE KOPUCTH Y
€KOHOMCKHM HCTpaXKMBamUMa M, TeHepaliHO, Y eKoHOMHjU. Friedman et al. (2004) u Roth
(1993) uznBajajy Tpu KJby4yHa MoOApydYja y oONacTH €KOHOMHjE y KOjuMa ce MPHUMEHY]Y
eKCIIEPUMEHTHU. JelHy Tpyly YMHE TPKHUIIHK EKCIEPUMEHTH, YHjeM je€ pa3Bojy HajBHIIE
nonpuHeo Smith. Y4ecHUIIM y eKCIEPUMEHTY CE CTaBJbajy y yJOry Kylala WM IpojaBaina y
pasmenu oapehennx nodapa kako 01 ce omoryhmiio npoyvaBame TPKHUIIHUX MeXaHu3ama. Y
(oKycCy OBUX eKCIiepuMeHaTa OWiIM Cy pa3IMuuTH U3a30BU ca KOjuUMa ce TpKuIlre cycpehe,
Kao IITO Cy MEXaHU3MU TPXKUILHE aloKallje cpeacTaBa U (hOpMUpame IEHOBHUX OalloHa Ha
TpkumTuma. [lpyry rpymny 4nHe eKCIIepUMEHTH y 00jacTu TeopHje urapa. ['maBHa pasnuka
u3Mely oBe M NMPETXOJHO MOMEHYTE IpyIe je y TOME IUTO je Koja IpBe rpymne (okyc Ha
TP)KUIIHUM MEXaHU3MHUMa, JIOK ce Jpyra rpymna (oKycupa Ha YUMHKE CTPATEIIKH JOHETUX
O/UTyKa Yy KOHQUIMKTHUM WIH JCTUMHYHO KOHQUIMKTHUM cuTyauujama. Tpeha rpyma
o0yxBaTa eKCIepUMEHTE KOju y (DOKyCy HMMajy MHAWBUIYATHO OMIY4YHBAaHE MOjeHHALA
CYOUEHHX Ca jeIHOCTaBHUM MPOOJEMCKUM CHUTYyalldjaMa y KOjUMa UCXO/1 3aBUCH HCKJbYYHBO
O]l BJIACTUTHX OJJTyKa MOjeJMHALIA.

1.3. EnemeHTH ¥ 1M3ajH eKCIIEPUMEHTA

CBaku MeTOJ, Ka0 HAUMH pellaBama MpobdiaeMa, KapaKTepHIy jacHa U Mpenu3Ha oapehema y
UCTpaXHUBamwy (PeHOMEHA TEOPHjCKOT, MPAKTUYHOT M YIpaBjbaukor Kapakrepa (Munanosuh,
2024, 88). Y METOAOJIOIIKOM CMHCIY, EKCIIEPUMEHT C€ MOXK€ TYMayUTH Kao IJIAHCKO
rocMaTpame I0jaBa KOje ce BEIUTAauKd M3a3MBajy y oJpeheHuM MOBOJBHMM YCIIOBHMA Ca
IUJBEM Ja ce Mpoyde ofHOocH m3Mehy uuHmMiana nojase (Muxaunosuh, 2004, 161). Uaxko je
Ka0 MCTPaKUBAUYKU METOJ OMO M3MI0kKeH OpojHUM TpaHchopMalrjaMma TOKOM BpeMeHa, CBaKu
eKCIIEpUMEHT UMa crelu@uyHe elneMeHTe U JU3ajH KOjU Ta KapaKTepully M W3]Bajajy o[
OCTAJINX HAYYHHX METO/A.
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be3 003upa ma 1M je ped o eKcriepuMEHTHMa 4Ydja jeé IpUMEHa CBOjCTBEHA IPYIH €r3aKTHHX
HayKa Yy KOjUMa C€ EKCIEpUMEHTU CIPOBOJIE y CTPOr0 KOHTPOJMCAHMM M TMOACUICHUM
71a00paTOpPUjCKUM YCIIOBUMAa MM CE€ pajd O EKCIEPUMEHTHMa KOjU C€ MpUMEBY]y Y
UCTPaXMBaKky €KOHOMCKHX I10jaBa U Mpolieca KOju Cy MO IPUPOJH CTOXaCTUYKOT KapaKTepa,
3ajeZJHUYKO CBOjCTBO 3a 00e rpyIie jecy cactaBHU eineMenTH. Hajuenrhe ce u3nBajajy cinenehu
enementy (Muxamnosuh, 2004, 163):

1) ekcmepuMeHTATOP — TOjeAMHAIl MM Tpylna MCTPaKMBaya KOjU IUIAHUPA]Y,
IIPUIIPEMA]y U CIPOBOJIC EKCIIEPUMEHT;

2) npeAMeT eKCIEePpUMEHTAa — II0jaB€ WIM MPOLECH NPUPOAHOT, IMCUXUUYKOT WITH
JPYIITBEHOT KapakTepa KOju Cy OJ1 3Hauaja 3a HCTPAKUBAIE;

3) cpeacTBa eKcnmepUMeHTa — OIpeMa, MHCTPYMEHTH U MAIlMHE KOje Ce KOpHUCTE Y
€KCIIEPUMEHTY;

4) ekcIepUMEHTAJTHHM TMPOLEC — CAuYUIEH OJl pEJIaTUBHO CTAa0MIIHHX YCIIOBa
eKCIIepUMEHTAIHE CUTYyallMje U HU3a Olepalirja Koje U3BpIlaBa eKCIePUMEHTATOD;

5) pe3yJITaTH eKcliepUMeHTa — YTBpl)eHe YnbeHuIle U TIOAalu O BapHjallijama Mojase;

6) HHTepHpeTanuja pe3yJTara — aHauu3a J0OMjeHMX I[oJaTaka M U3Boheme
3aKJbyyaka.

Jla Ou CcBM HaBEJACHU €JIEMEHTH OWIM aJeKBaTHO YKJbYUYEHH Y EKCIIEPUMEHTAIHO
UCTPAXHUBAKE, HEOXOJHO j€ O] caMor MOYeTKa UMAaTH jaCHy HJEjy LITa ce MpoydaBa, Koje
NoJiaTKe je MOTPeOHO MPHUKYNUTU U KOjy BPCTY aHanM3a NMpUMEHUTH. Jlormuku pemocien
MehycoOHo moBe3aHux (aza y mHOCTynKy H300pa M IUIaHHpama YCJIOBa IOCMAaTpama
IpoyyaBaHe 110jaBe Ha3uBa ce AMU3ajH ekcriepuMenTa. Aaker et al. (2013) nedunuiry nuzajx
eKCIIepUMEHTa Kao ceT ImocTymnaka (yTBphuBame 3aBHCHE M HeE3aBHCHE Bapujalie,
eKCIIEpUMEHTAIIHUX TPETMaHa, JeJMHMIIA MOCMAaTpama M CIMYHO) KpEeHUpaHUX Kako Ou ce
eKCIIepUMEHTaIHA CTy/Auja aJeKkBaTHO peannzoBana. Ha Crnumm 19 nmpukaszan je moctynax
IM3ajHUpamba eKCIepUMEHTa KOju ce cactoju oa cieaehux mect ¢gasza (Montgomery, 2017):

1) nedpuHuCcame UCTpaKUBAYKOT MPOOIIEMa;

2) uzbop Bapujadiu;

3) u3paga ekcrepuMEeHTATHOT IIJ1aHa;

4) uzBoheme eKCcrepuMeHTa;

5) cratucTUYKa aHaJgKu3a MojaTaka u

6) 3aKJbyUIH U IIPETIOpPYKE.
[To3naBame U neguHUCAE NCTPAKMBAYKOT IpoliieMa MpeCcTaB/ba MOYETHH U BeoMa BaKaH
KOpaK y MpOjeKTOBamYy ekcrepuMenTa. M3 modpo neduHUCcCaHOT UCTPaKUBAYKOT TpodiemMa,
npousiase oaronapajyhe xurorese Koje y BEIHMKO) Mepu onpelyjy Iau3ajH eKcliepUMEHTa.
Haume, exciepuMeHT Mopa OMTH OCMHUIIUBEH M H3BEJCH Ha HauyMH Koju he omoryhutu
NPUKYIUbAkE MOJaTaka, 4ujoM oOpagoM ce J0Ja3u O OAroBopa Ja JIM C€ MCTPAKHBAUKE
XUIIOTE3€ MpHUXBaTajy win oxdamyjy. Ilpouec negunucama HCTpaKUBAUKOT MpodiemMa HHUje

Moryhe cmpoBecTu 0e3 mOOpor mo3HaBama JHUTEPAType W Teopuje M3 00JIacCTH Koja je
oOyxBaheHa nCTpaKHBambEM.
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. Nutepatypa o OEPUNHUNCAKE
NCTpaxmBatby MPOBNIEMA N 1
DOPMYJINCAKE
« Teopuje 0 UCTpaxuBarby XUNOTE3A

. HesasucHe Bapujabne
. 3aBucHe Bapujabne
. Ocrane Bapujabne

|
o

MNAH -
EKCNEPUMEHATANHOrI 3
NOCTYNKA

. Mepere

. Cy6jextn

+ KoHTponHe TexHuke

« Manunynauyuja

. ExcnepumeHTanHmn
nnaH

. ExcnepvimeHTanHn
nocTynum

. YnytcTBa
. CpeacrBa
. Onpema

Cnuka 19. Jluzajn ekciepuMeHTa
Useop: Hinkelmann, K., & Kempthorne, O. (2008). Introduction to experimental design, 2"
Edition. New Jersey, USA: John Wiley & Sons, Inc., 31.

Hakon nedunucama MCTpaKMBAYKOT MpodiemMa U GopMylvcama XHIIOTE3a, CIeau U300p
BapHjabiin KoOje MOTY NPYKUTH KOpUCHE HH(popMaiuje y HcTpaxuBaukoMm mporecy. CBu
eKCIIepUMEHTH 00yxBaTajy TpHu BpcTe Bapujabuu (Xauuh, 2003, 275). Bapujabna uuju ce
yTUIA] Ha HMCTPaXHBaHY II0jaBy MEPH y OKBUpPY EKCIEPHMMEHTa MpPEACTaB/ba HE3ABHCHY
Bapujabiy ekcrepuMeHta. Kako ce oBOM BapmjabioM MOXKeE ,,MaHWUIYJIHCATH O] CTpaHE
eKCIIEPUMEHTATOPa, Y JIUTEPATYPH CE YECTO MOXKE CPECTH H O]l HA3UBOM EKCIIEPHUMEHTAIIHU
dakrop. Jlpyra Bpcra Bapujabau o0yxBaTa UCTpaKMBaHY I0jaBy KOja je pe3yyTaT y3pOdHO-
MOCJICANYHOT OJIHOCA 3aBUCHOCTH M KOja MpeCTaBiba 3aBUCHY Bapujadiy. Ocranu akropwu,
KOjH TOpe]] He3aBUCHUX Bapujabiu yTHUy Ha MCTPAXUBAHY I0jaBy, MO3HATH Cy Kao OCTaie
Bapujabie Wi eKcTepHu (paKTopH.

[IperxonHno o6jammene (aze cBpcTaBajy ce y MPEACKCICPUMEHTAIHU €0 TU3ajHUparmba
CKCIICPUMCHTA M YKa3yjy Ha KpYyIMjaJHH 3Ha4ya] MPHUIPEeMHUX (aza y eKCIepUMEHTATHOM
noctynky. dase Koje HAKOH HBUX Clielle TUPEKTHO Cy IOBE3CHE Ca aKTHBHOCTUMA U3paje U
peanu3aije IJIaHa EKCIEPUMEHTATHOI MCTPAXKHBakba KOJU MMa 3a Wb HPUKYIIbAHkE
nojiartaka, BUXOBY Jlajby 00panay U u3Boheme 3aksbydaka. CTaTHCTHUYKA aHAIM3a, Kao jelHa
o/ (a3a eKCIepUMEHTAIHOT JI3ajHa, OJHOCH CE Ha MPOLEC TUIAHUPakha EKCIICPUMEHTa TaKO
Ja ce oaroBapajyhu mojamy TPUKYIUbA)y W aHATM3UPAJy CTATUCTHYKAM METoJama,
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pesyntupajyhu  BamumHuM W oOjekTHBHHM 3akibyuniuMa (Mwmanosuh, 2024, 91).
CrarucTiuka aHaiIM3a je HeONmXo/IHa MPETHOCTaBKa 32 (OPMYNIHCAhe CMUCICHUX 3aKbydyaKa
U3 MojaTaka MPHUKYIJbEHUX MyTeM eKcliepuMeHTa. M mopen BeJIHKe CI0KEHOCTH CBakKe O]l
HaBeleHUX (a3a, y HacTaBKy je makma (poKycupaHa Ha M3pajy IJIaHA €KCIIEPUMEHTAIHOT
MOCTYTIKA.

[Tnanupame ycioBa MmocMaTrpama IMpOoydyaBaHe IOjaBe 3alouyHMibe YTBphHBameM cybjekara
Koju he OMTH ydecHHIM Yy EKCHepUMEHTy. JeJMHMIIE TeCTHUpama Ha KOjUMa Ce BpIIU
NoCMaTpame YTHUIAja EKCIEPUMEHTAIHUX (DakTopa Ha HCTPaKMBaHy I0jaBy Ha3MBajy ce
excriepuMeHTanHuM jeaununama (Aaker et al., 2013, 331). To mory OWTH: TOjeTUHIN,
OpraHu3aligje Wik TPXKHUIITA Ydja Ce peaklyja Ha €KCIEPUMEHTAIHH TPeTMaH HCTpaxyje.
ExcriepuMeHT ce CIpoBOIM TAaKO INTO C€ €KCIIEPUMEHTAIHUM (PAKTOpPOM MIIM HE3aBUCHOM
BapujabJIoM Jiellyje Ha EKCIIEpUMEHTAJHE jeluHMIe, a eEeKTH TOr JeJOBama Ce Mepe Ha
3aBHCHO] BapHjalid, OJHOCHO HCTpaXKuMBaHO] mojaBu. HeszaBuchHe Bapujabie ce Mory
M3pa3sUTH KBAaHTUTATUBHO M KBAJUTATUBHO. BpenHOCTH, OJJHOCHO MOJAIUTETH, HE3aBHCHE
Bapujabiie HOCEe 3ajeMHHMYKM HAa3MB HHUBOM  CKCIIEPUMEHTAIHOr  (akTopa WIU
excriepuMeHTanHu TpetManu (Xaunuh, 2003, 275). Kpeupame pa3nuunTUX HUBOA HE3aBHCHE
IIPOMEHJbUBE MIO3HATO j€ Ka0 MaHUITyJIHCcamke poMeHsbuBoM (Aaker et al., 2013, 331).

Jenna o cneun@UYHOCTH TO KOjOj Ce HpUIpeMa IJIaHa EKCIEPUMEHTATHOI MOCTYIKa Y
EeKOHOMHjH pa3MKyje OJl OCTAIMX IMOJApYydYja MPUMEHE EKCIepHUMEHTa, jecTe Je0 Be3aH 3a
cucreM HarpahuBama. CTpykTypa cucrema HarpahuBama Tpeba nga Oyne TakBa Ja
cyOjekTMMa Tpyka jacHe M JOBOJbHE IOJCTUIAje MPHIMKOM JOHOIICHA OJUIyKa Yy
excnepumenty (Kawagoe & Takizawa, 2019, 4). Smith (1976) je cBojom TeopujoM
MH/yKOBaHE BPEIHOCTH IMOKYIIA0 Ja 00jaCHM 3allTO j€ BaKHO YBECTH CHUCTEM HarpaluBama
y ekcrepuMenTe. JlaHac ce oBa Teopuja cMarpa KJbyYHOM METOOJOIIKOM HHOBAIHjOM
excriepumenTtande ekoHomuje (Friedman et al., 2004, 40). Uneja ox xoje je Smith xpenyo je
Ja Cy paloOHAIHU W300pH y €KOHOMHjH YBEK MOBE3aHU ca IIMJbEBUMA KOjUMa IOjEeIMHLIN
texe. Ilorpomma cBakor moOpa crBapa onpeheHo 3al10BOJECTBO, y EKOHOMHjH uyerrhe
MO3HATO MOJA TEPMUHOM KOpUCHOCT. CHIpeMHOCT MoOjeMHLAa Ja IUIaTH 3a TO JA00po
NpeJCcTaB/ba HOBYAHM EKBUBAJCHT KOPUCHOCTH. YKOJHKO CE€ CBaKa KOPUCHOCT MOXE
U3pa3UTH y HOBILY, TaJa ce U (pyHKLHja KOPUCHOCTH MOKE 3aMEHUTH HOBYAHOM (DYHKIIH]OM.
VYBolheweM HOBUaHE (YHKIHjE Yy €KCHEPUMEHT y HOpMH ,,(pyHKLHU]jE HCIIaTe” WM CUCTeMa
HarpahuBama BpIIM C€ HMHIYKOBame Crojba (YHKIHMje KOPUCHOCTH KOja C€ KOPHCTU 3a
NPOIEHY Ppa3IMYUTHUX OIIHKja 3a JIeJNOoBambe. YK/bYUHMBAKE CUCTEMa IOJACTHUIAja, Y BUIY
HOBUYAHMX Harpaja, cMaTpa ce HEOIXOJHUM KaKo OU ce MOCTHIa BAIUIHOCT €KCIIEPUMEHTA
U OCTBApHO LIUJb TeCTUpama eKoHoMcke Teopuje (Madsen & Stenheim, 2015, 115). [la 6u
METOJ] MHAYKOBaHE BPETHOCTH OMO NMPHUMEHEH HEONXOAHO je Aa Oyay ucmymeHa ciencha
Tpu ycnoBa (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 44):

= Jla ¢yHkumja KopucHocTH Oyne MOHOTOHO pactyha Kaja je Harpajga y HUTamby.
VYKOIMKO ce Kao Harpaja KOpPUCTH HOBAlLl, HCITYHEHE OBOT YCIOBA OM 3HAYHIIO A2 je
BHUIIIE yBEK 00Jbe, OJHOCHO Aa he mojeaunnu npedepuparu aa octBape Behe 3apaje y
OJTHOCY Ha Mame.

= Jla Harpaze, OJHOCHO HCIUIaTe, Oyay MOBE3aHE ca OJlyKama Koje ce JIOHOCE Y
€KCIIEPUMEHTY.

= Jla Harpaga Oynae AJOMUHaHTaH (hakTop y OJHOCY Ha OWIIO KOjy ApYry CyOjeKTUBHY
BPEIHOCT/TPOILIAK, KOJH MOXKE YTHIIATH HA N300p cy0jexaTa y TOKY eKCIIEpUMEHTA.

[Toctynmak mpojekToBama EKCIIEpUMEHTa Yy €KOHOMHjH, IOpea IOMEHYTOI HOBYAHOT
MOJICTUIIAja, UCTUYE CE€ M IO joUI HEKHMM KapaKTepUCTHKaMa CBOJCTBEHHM EKOHOMCKUM
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eKCIIEPUMEHTHMA, Kao IITO Cy: TPKHUIIHK MEXaHW3MH, IMOHABJbAE, M300p Y4YECHHUKA U
obomana (Madsen & Stenheim, 2015, 115). KapaktepucTH4HIM 32 €KOHOMCKE €KCIIEPUMEHTE
cMaTpa ce NpUMEHa TPXKHUIIHUX MexaHu3ama. ONTHManHO MOHaIame ce Harpahyje, a
HEONTUMAJIHO KaXmhaBa. MeXaHu3MU MOBpPaTHUX MH(pOpMalMja yTUYY Ha JUCLUIUIMHOBAKE
MPaLMOHAIHOT MoHamama. [locTynak nonassbama je Takolhe BeoMa 3aCTYIJbEH y OBOj BPCTU
excriepuMmenara. [loHaBibame HMrpe MOXe OMTH HMHTEPECaHTHO ca acleKTa IMOCMaTpama
HAuMHa Ha KOjU YYECHUIM pearyjy Ha MOJCTHIIaje U KaKo Memajy cBoje nmoHamame. C apyre
CTpaHe, MHOTH ayTOpH OCIIOPaBajy MOCTYIaK [MOHABJbama Y €KCIIEPUMEHTUMA, jep cMaTpajy
7la HHUj€ PeNpe3eHTAaTHBAH, OJHOCHO J1a MMOHABJbAKE UIPE MO HEKOJIMKO IyTa HE IMpHKaszyje
Kako OM peasHO M3IJIeJao MOHAIake YUeCHHKA Y eKOHOMCKUM cHuTyauujama. EkoHOMCcKH
eKCIIEPUMEHTH HACTOj€ J1a KPEeUupajy HEYTPAJIHO OKPYKEHE, jep He XKelle TECTHpambe Teopuje
y OKBHpY oJpeleHor koHTekcTa. Haunn n30opa yuyecHHKa MOKe BapupaTH, i je Hajuyenihe
ciyyaj na ce paau o miahenum BononTepuma. [loctymak oOMaHe y4yecHHMKA je H3Yy3€T y
eKCIIEPUMEHTAIHUM HCTPXUBABUMa Yy €KOHOMHjH, jep ce cMarpa Jia OM ce CKpHUBameM
CBpXe cHpoBolema eKclepuMeHaTa yMamuia CIIOCOOHOCT YYeCHHMKAa 3a JIOHOIICH-E
MH(POPMHICAHUX OJUTYKA.

Hako cy Heke o KJbyYHUX TEXHUKA Y KpeUpamby eKOHOMCKHX €KCIEpUMEHATa M03ajMIbCHE
U3 TICUXOJIOTHje, TOJMHE pa3Boja Koje Ccy ycienuwie YYHMHUIIEe Cy Ja ce JaHac u3mely mux
MO>K€ HApPaBUTH pa3lUKa y METOAONOMIKOM cmuchy. [Ipema Friedman et al. (2004) gyetupu
rJIaBHE Pa3JIMKe OTJIeAajy ce y:

" q[pyXamky HOBYAHUX IOACTUIAja, KOJU Cy Y ICHXOJOTHjH PETKO YKJ/bYYEHU WIH
YKOJIMKO jecy paJy ce UCIIaTH (PUKCHUX U3HOCA KOJU HUCY MOBE3aHHU Ca YUUHKOM;

" JIOCTYIAK OHABJbaHha j€ y NCUXOJOTHjH, TaKole, peTKO YKIbYUeH;
" [HcaHa YIyTCTBA HUCY 3aCTYyIJbEHA U

"  [IOCTYIaK JI0OBOheHa yUYeCHHKA y CTame 3a0Jy/Ie M0 MUTalky MPUPOJIC CaMOr 3ajaTKa
y TIICUXOJIOTH]U CE€ YECTO MPUMEY]e.

1.4. BaaugHOCT eKCliepUMeEHTAa

be3 o03upa na au je ped O EKCIEepUMEHTY OpPraHM30BaHOM Ha TEpeHy, y HPUPOIAHUM
YCIOBMMA WJIM C€ PaJd O BEUITAYKH CTBOPEHUM YCIOBUMA y Ja00OpaTOPHUjCKOM OKPYKEHbY,
N00MjeHn pe3yNTaTh ce He MOy IeHepaln30BaTH ca MOTIYyHOM noy3faHomhy. Ha to ytuay
OpojHu (hakTOpU KOjH Ce€ jaBJbajy Y TOKY clpoBohema ekcrepumenTta. Ctora je HEOIXOHO
mpo0iieMy BaJIMTHOCTH EKCIIEpUMEHTAa IMOCBETUTH oJroBapajyhy maxmy. BepomocTojHOCT
CIIPOBEJICHOT' €KCIIEPUMEHTAIHOI UCTPAKUBAkha KPUje ce€ y NMUTAbMMa WHTEPHE U €KCTepHE
BauaHoctH (Chytilova & Maialeh, 2015, 1903). UnTepna wiau yHyTpaiimba BaJUIHOCT
NpeJCTaB/ba CHOCOOHOCT EKCIEepUMEHTa Ja HEeIBOCMMCICHO NOTBPIM OJHOce u3Mely
Bapujaliid, OJHOCHO IpHKa3yje KaKBO j€ y3ajaMHO JI¢jCTBO EKCIEpUMEHTa U TEOopHje.
ExcTepHa wim crooJbamima BaJMIHOCT yKa3dyje Ha MoryhHocT npumeHe a100ujeHHX
EKCIIEpUMEHTAIIHUX pe3yJITaTa y peajHOM CBETY.

1.4.1. UnTepHa BAJIMIHOCT

CBpxa ekclepuMeHTa KpHje ce€ y YTBphuBamy Y3pOYHMX Be3a, KaO0 U HHXOBOM
KBAHTUTATUBHOM H3pa)kaBamy. YCJel TOra, MOXXe Ce 3aKJbYUHUTH J1a je MMOCTU3Akbe UHTEPHE
BAJMIHOCTH O] M3y3eTHOr 3Hayaja. lIpwimkoMm crnpoBohema eKCIepUMEHTATHUX
UCTPAXHBaha, IUTALE MIPBOT pe/ia jecTe Aa JIM MOCMATPaHO MOHAIIAKE Y eKCIIEPUMEHTY UMa
OJUIMKE HEKOI' TeopHjcKor Mojena. OaroBop Ha OBO MUTaWkE OTKPHUBA KAaKBa je MHTEpHA WU
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YHyTpallllha BAIMIHOCT EKCHEPUMEHTA. YKOJIMKO HCTPaKUBAau4 MPUMEHOM OAroBapajyhux
METOIOJIOIIKUX pelliermha yCIe J1a CTaBH IMO0JI KOHTPOJY EjCTBO OCTANMX Bapujabiu, To he
JONPUHETH BHIIEM CTENEHY MHTEpHE BAIMIHOCTH eKCIepuMeHTa. MHTepHa BaluIHOCT ce
OJTHOCH Ha YCIIOCTaBJbak€¢ OJroBapajyher kay3alHOr oJHOca u3Mely eKcliepuMEHTaHOT
TperMaHa u 3aBucHe Bapujabne (Roe & Just, 2009, 1266). Ilpema Chytilova n Maialeh
(2015), excnepuMmeHT E ce cMaTpa MHTEPHO BAIMIHUM Y BEUITAYKU KPEHPAHUM YCIOBHMA
YKOJIMKO IIPOMEHJbUBA Y 3aBUCH OJ] IpOMEHa y (akTopy X, OTHOCHO YKOJIHUKO X MPOY3POKY]Y
IpoMeHe Yy OKBUPY eKCIIepUMeEHTa E.

ExcnepuMeHTH  KpeupaHd y  BEIUTAYKUM  YCIOBHUMA, OJHOCHO  J1a0OpaTopujCKu
eKCIIEPUMEHTH, TOoceAyjy Behy HWHTEpHY BalWAHOCT ¢ 003MpOM Ha TO Ja wu3Bohau
eKCIIEpUMEHTa KOHTPOJIMIIE HEroBO CIHpoBoheme, MITO 3HAYajHO cMamyje Moryhnoct
aNTepHATHUBHUX o0jammema pesynrara (Anbhenxosuh, 2001, 180). Jlaboparopujcku
eKCIIEPUMEHTH Cy MOTOJHH 32 EMIHMPHUJCKO TECTUPAE TEOPH]CKHX IPETIOCTABKU jep
oMoryhaBajy au3ajHUpame EMIHMPHUjCKE CHUTyalMje Koja MPUPOJHO OKPYXKEHe CBOAU Ha
auMeH3uje yrpahene y mozen. YKOJIMKO ce JOTOoAM Jia Mpolec JOHOLIeHma Oiyka Oynae
MOJICTAKHYT JAPYIMM JUMEH3HMjaMa, TaJa IOCMAaTpaHO IOHAIIAlke HE MOXKe MPYXKHUTH
oarosapajyhe oOjammeme 3a Mozaen. OBa Tymauema Be3yjy Ce€ 3a HMHTEPHY BaJMIHOCT
eKcrepuMenTa. VHTepHa BaJHMIHOCT IPEJCTaB/ba CBOJCTBO KOHKPETHOI HCTPAXMBamba J1a
oMmoryhu kaysanHo 3axsbyuuBame (TomopoBuh, 2016, 84). YKOIMKO eKCIIEpUMEHTATOp Y
nu300p yBpCTH (DakTOpe KOjU HE pENpe3eHTyjy HCIpaBaH Y3pOuHU edekaT, H3BEICHU
3aKkJbydly he OMTH CIOpHH, HITO Jjajbe IOBOJM y MUTAaWkE U MHTEPHY BaauaHocT (Jacquemet
& L'Haridon, 2018, 109).

HHTepHa BaIMAHOCT €KCIIEPUMEHTA 3aBHCU O/ KOHTPOJIE CIIOJbHUX IMPOMEHJbUBUX YUME CE
Mory u3behm apyraumja objammema pesynrata (Aaker et al.,, 2013). OcHoBHM u3BOpU
NPETHE MHTEPHO] BAMAHOCTHU J0JIa3€ O] PA3IUUUTHX CIOJBHHUX (aKTOpa, KOjU YKOJIUKO ce
HE CTaBe I0JI KOHTPOJIY MOT'Y YI'PO3UTH BaJIHIHOCT €KCIIEPUMEHTAIHOT UCTpakuBama (Aaker
et al., 2013, 328). ®akTopu ce MOry TpynucaTy y 3aBUCHOCTH O] TOTa JIa JI Cy HacTalIH Kao
nocjenuiia BpeMeHa, Mepema WK Kao mocienuna cenekiuje cyojekara (Auhenkosuh, 2001,
182). Ykonuko cy MpOMEHe y eKCIEPUMEHTY HacTalle Kao MOCeInIla BPEMEHA, yCIOBIbEHE
cy (akropuma HCTOPHJCKOT cajpikaja, (akTopa 3penocTu W MopranuTera. KommoneHTta
HCTOPUJCKOT cajpkaja oOyxBara jforahaje U3 okpykema KOjU Ce BPEMEHOM MEHajy U MOry
UMaTH yTUIaja Ha Cy0jeKTe y TOKYy OpraHM30Bama eKCIIEPHUMEHTa, MOCeOHO Kaja je ped O
eKCIIepUMEHTHMA KOji 00yXBaTajy Ty BPEMEHCKH MepHoA nocMarpama. @akrop 3penoctu
ce OJHOCH Ha IPOMEHE jelMHHIIA TOocMaTpama TOKOM BpPEMEHa, Kao IITO j€ CTapeme,
CTHULIA€ UCKYCTBA, ocehaj ymopa. MopTanuTer, Kao joll jeAaH 3HayajaH (pakTop HACcTao Kao
nocjenuIa MpoMeHa y BpeMeHy, OJJHOCH Ce Ha IPOMEHE J0 KOjUX J0JIa3H ca eIMMUHUCAHEM
oapeheHux jeqMHMIIA MMOCMaTpama TOKOM Tpajama ekcriepuMeHTa. llopen momMeHyTHx, 10
IIPOMEHA y MHTEPHO] BAJIMJAHOCTU MOXe JIOhW M yclen mpoMeHa y MOCTYNIMMa Mepema. Y
TOM CIIy4ajy ce Kao (pakTopu MOry HU3[BOJUTH: TECTHpAmbE, HHCTPYMEHTaJIH3alMja U
CTaTUCTHYKA perpecuja. YKOJIUKO ce MPUINKOM Mepermha KOPUCTE MPOOHH TECTOBH, TO MOXKE
YTULATH Ha MPOMEHY pe3yiTaTa y HaKHAJHOM TecTupamwy. VHCTpyMeHTauuja ce 0JHOCH Ha
IIPOMEHY CBOjCTaBa MHCTpPyMEHaTa TOKOM BpeMeHa, KaJa Ha IpUMep J0ja3u JI0 IPOMEHa
oLeHUBaYa (EKCIIEPUMEHTATOpa) y PasIMYUTUM rpylama, IITO MOXE HWMaTH yTullaja Ha
UCTpaXuBaHe Bapujabie. DaKkTop CTaTUCTUYKE perpecuje jaBjba ce KOJ OHUX IpyIa Koje Cy
n3abpaHe Ha OCHOBY E€KCTpeMHHX pe3ynTara. Haj3an, nmpomeHe y BaIMAHOCTH MOTY HAacCTaTu
U Kao mocieauua cenekuuje cyOjexata. Kojy eKciepuMEHTAIHUX HMCTPaXHBamka, ca BUILE
rpyna, IOCTOjU ONAcCHOCT Ja Johe A0 CeJeKIHOHEe IPHCTPACHOCTH KOja C€ MOXKe
UACHTU(HUKOBATH YKOJIMKO j€ Ha CAMOM IOYETKY OYMTIICAHO J1a rpyme Hehe OuTH jenHake.
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Kako ©Ou ce OTKIOHWIE TPEeTHE MHTEPHO] BAIUJHOCTH Y EKCHEPUMEHTAIHUM
uctpaxxuBamwuma, Xanuh (2003) cmarpa aa je moTpeOHO UCHYHUTH ciefeha Tpu yciosa.
[IpBu ycioOB ce OJHOCH Ha MCKJbYYHMBY KOHTPOJY JI€jCTBAa CIOJHHUX (haKTOpa, TAako Jia ce
pe3yaTaTh y eKCIEePUMEHTY (OpPMHUPaj)y HCKIBYYMBO [0/ YTHULAjeM EKCIePUMEHTAIHOT
¢dakTopa. OBaj yCJOB ce HCHyHaBa aJeKBATHUM KpPEUPABEM H3ajHa EKCIIEPUMEHTA,
OJTHOCHO 0JiroBapajyhum HauMHOM M300pa €KCHEPUMEHTAIHUX jeAMHUIA. 3aTUM, Kao JIpyrd
yCJIOB, HAaBOJIU C€ J1a EKCIIEPUMEHT caM I0 ceOu He CMe J1a M3a30Be IPOMEHE y peakifjama u
noHamamy cybjekara. Tpehu ycioB ce oZHOCH Ha HAUMH Mepema pe3yirara, Koju He Ou
cMeo J1a Oy/ie ToJI0’KaH IMpOMEHaMa TOKOM pealn3aliije eKCIIepHUMEHTa.

[TocTtynak KOHTpPOJHE CIOJBHUX (PAKTOpa, OJHOCHO Bapujabiid KOje MOTY Ha HEXEJbEHU
HAuWH YTULATH Ha pe3yiraTe MCTPaXUBama, a KOjuM ce o0e30elyje MHTEepHA BaJUIHOCT
eKCIIepUMEHTa ToJjpa3ymMeBa MpHUMeHy ojroBapajyhux texuuka. [7aBHa MeTonoJomIKa
TEeXHUKA KOHTPOJIE CIIOJbHUX BapHjaliid je MPUHIMII XOMOTI'€HU3allMje KOjU MOoJpa3yMeBa Ja
cBe ocTtasie Bapujalie, OCUM OHE KoOja je MpeaMeT MCTpaxuBama, Tpeba aa Oyay y
MakcUMasiHo] Moryhoj mepu HenpoMemwuse. [lopea nmpuHIMIa XOMOreHU3aluje, U3Baja ce
npUMeHa TexHMKa panaomusanuje u penerunuje (Tomoposuh, 2016, 94). Pannomusanuja
IpeJCcTaB/ba IOCTYNAK paclojielie yYeCHHKa Ha CllyuyajaH HAayuH y MOATpyIHe Koje Cy
yjenHaueHe no cactaBy. CynpoTHO TOMe, IOCTyIaK pereTHIIrje MoIpa3yMeBa Jia UcTa Ipymna
IPOJIa3u KpO3 CBE HUBOE OJUIyYMBaa, OJHOCHO Jla CBAaKM YYECHUK IOHAaBJba CBOje ydemrihe
Ha CBaKOM HHBOY, IIITO JIOBOJH JI0 J00Mjama TaKO3BaHUX TOHOBJBEHUX MEpa.

ExcniepumeHTaiHe MeTojie Cy Mo3HaTe 10 CBOjOj BUCOKO] OLIEHU Kajla je MHTEPHA BaJMIHOCT
y TOUTalky, IITO 3HAYM Jla HUCTPaXMBAYM MOTYy OWUTH pENaTMBHO CUTYpHU Ja JOKaszaHa
y3po4yHO-TIocTeInyHa Be3a 3aucta mocroju (Madsen & Stenheim, 2015, 114). Jla 6m
pe3yaTaTh MOrJU OUTH MPE3eHTOBAHU LIMPO] JaBHOCTH HEOINXOIHO j€ Ja, MOpel WHTEpHE,
Oy/ie UCITyHCHA U eKCTepPHA BAJTMIHOCT EKCIIEPUMEHTA.

1.4.2. EkcTepHa BaJMIHOCT

ExcniepumeHTa Ha UCTpakuBamba y €KOHOMHjU OMOTryhaBajy Jia c€ y BEIITaYKOM OKPYKEHY
Kpenpa cuTyaluja ca Bapujabiama Koje cy u3aOpaHe y CKJIagy ca KapaKTepHCTHKama
UCIHUTHBaHE 1ojaBe. Ha Taj HaumH, MoXke ce JohH JJ0 eMIIMPHjCKUX 00jalllberha 3a Pa3InduTe
BpCTE IMOHAIIamka, OJUIyKa M HCXOJa H3a3BaHUX JaTUM OKpYKEHmeM. Y IMOTpasu 3a
pe3yaTaTuMa He cMe ce M3ryOuTH U3 BUJIAa YHIbEHHIIA J]a YOUeHA IOHAIIAamha Y eKCIIEPUMEHTY
Mopajy Outu npumehena u y okpyxkemy. Ilopen Tora, Kako cy y4eCHHUIM y €KCIIEPUMEHTY
CBECHHU JIa Cy €0 MCTpaKuBama, J0Ja3H JI0 OMAacCHOCTU Ja MoxJja Hehe OWTH CKIIOHM Ja y
OKBHpY EKCIEpUMEHTa pearyjy npupojHo. [IpeTxonHo pedeHo, MoXKe ce CyMHpaTd Kpo3
cieaeha muTama: J1a JIM C€ PE3yNTaTH MOTY MPOJEKTOBAaTH y PEATHOM CBETYy U Ja JiM Ou
MOHAIIake YYeCHUKA OMII0 UCTO U BaH JabopaTtopuje? OAroBop Ha OBa M CIMYHA NHUTakA j€
0J1 ToceOHE BaXXHOCTH Y KOHTEKCTY BAJUJAHOCTU EKCIIEPUMEHTA, jep MOTBPAHU OArOBOP HA
MOCTaBJbCHA NHUTaKka YyKaszyje Ja ce paad O EKCIEpUMEHTY KOjU je BaluJaH U BaH
eKCIIEpUMEHTAIIHOT OKpy)Xewa. Ha Taj HauMH ce Jojla3u /0 CIO3HAaje O eKCTEPHO) MWIIU
CIOJHHO] BAJIMIHOCT EKCIIEPHUMEHTA.

ExcTepHa BalMIHOCT NpEICTaB/ba OCHOBY 32 YOIIIITABAaE pe3yJTara HCTPaXKHBama ca
y30pKa Ha IOMyJalujy, Ka0 U ca KOHKPETHHX YCJOBa M IMOCTYyNaka KOPUIINEHUX Yy JaTOM
uctpaxuBawy (Aparanan, 2018). Chytilova n Maialeh (2015) HaBoae na ce eKCepUMEHT £
MOJKE€ CMaTpaTh €KCTEPHO BAIMIHUM YKOJHMKO IMPOMEHJbHUBA X Y3pOKyje MpoMeHe Y, He caMo
y eKCIepUMEeHTy, Beh M y HM3Yy Opyrux OKoJHOCTU (Ha mpumep, F, G u H). Oxrosop Ha
MUTakbe eKCTEPHE BAIMAHOCTHU je Y U3BECHOM CMUCIY je€HOCTaBaH, jep Tpebda Ja Mmokaxe Ja
JU  y3pOYHO-TIOCIEIMYHA Be3a M3MepeHa y JabopaTOpujCKUM YCIOBMMAa MOXKE Ja ce
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IpecivKa M Ha peajHH cBeT. EKCTepHO BalMIHM 3aKJbYUIlM C€ MOTY I€Hepaln30BaTH Ha
apyre Jbyle, MecTa, ycioBe, TpeTmMaHe M Jpyra Bpemena. llIto cy u3Bopu Bapujanmje
Y3POUHO-TIOCTCIMYHUX BE€3a MambH, Kay3aJHH OJHOC Ce MOXE BHILIE TI'€HEepaTu30BaTH U
UCTpaxuBame je ekcrepHo Banuauuje (Tomoposuh, 2016, 84). ExciepuMeHTH y IPUPOAHUM
yCcIOBMMa UMajy Behy eKCTepHYy BaJIMTHOCT Y OJHOCY Ha EKCIEpUMEHTE CIpPOBElIEHE Y
BEIITAYKUM YCIIOBUMA WM Ja0opaTopujckoM okpyxemy. C npyre cTpaHe, 1a00opaTopujcKu
eKCIIEPUMEHTH Cy Mambe CKYIH U MpYyXkajy Belly KOHTPOJIY €KCIIEPUMEHTATOpy, IITO CMambYyje
MoryhHOCT anTepHaTHBHUX O0jalllmbemha pe3yirara U noehaBa uHTepHy BanugHocT (Aaker
et al., 2013, 327).

Jeman on Qaxrtopa ekcTepHe BaJMIHOCTH EKCIIEPUMEHTa j€ CTENEH penpe3eHTaTUBHOCTU
onaOpanux ekcriepuMeHTanHux jeaununa (Aunhenxosuh, 2001, 181). Ykonuko omabpane
JeIMHUIIE TTOCceqyjy CBOjCTBa Koja y Behoj Mepu oaroapajy oOenexjuma CKyIa/moryammje,
yToIMKO he M eKkcTepHa BamMAHOCT ekcrepuMmeHnTta Outu Beha. Yak M kajga jequHMLe
1ocMaTpama y y30pKy aJIeKBaTHO PEIPE3eHTY]y OCHOBHHU CKYII U3 KOra Cy n3abpaHe, MOTy ce
jaBUTH JIpyru (aKTOpH KOjU MpeTe Aa yrpo3e eKCTepHy BanuaHoctT. Aaker et al. (2013) xao
HajBAXHU]E€ M3]IBAja: HMHTCPAKTUBHU e(eKaT TeCTUpama, UHTEepakiujy usmely jenununa
TeCTHpamba W TPETMAaHAa, PEaKTHUBHU €(EKTH caMOr TpEeTMaHa M CMETH-E BHUIIECTPYKUX
TpeTMaHa. Y cilydajy Kaja mpoOHO TecTHpame moBeha Wi cMambi OCeTJbUBOCT MCIIUTAHUKA
HAa TpeTMaH paad ce O MHTEPaKTUBHUM e(peKkTUMa TecThpama. MHTepakuuja
eKCIIEPUMEHTAIHUX JeIUHHIA U PA3IMUUTHX (a3za y MOCTYINKY OJIBHjama EKCIIepUMEHaTa,
Takohe, MOKe yTHLIaTH HAa €KCTEPHY BaJMIHOCT €KCIepuMeHTa. PeakTuBHU e(ekTu camor
TpeTMaHa jaBJbajy C€ Kaja je IOCTaBKa EKCIEPUMEHTa KpeupaHa Ha TakaB Ha4YMH Ja
UCIOJbaBa PeaKklyjy KOJ jeJMHULIA TeCTUPama BUILE HErO Ha HE3aBUCHY Bapujadimy. ITopen
MOMEHYTHX, U BUIIECTPYKO MOHABJbakhE UJICHTUYHUX TPETMaHa HA UCTUM CyOjeKTUMa, MOXKe
YIPO3UTH E€KCTEPHY BAJHJIHOCT ¢ O03UPOM Ha TO Ja Cy €(PEeKTH MPeTXOJHUX TpeTMaHa He
MOTY 3aHEMapUTH.

ExcniepuMeHTa He METOJle TEHEpaJHO HMajy cia0ujy OIEHYy eKCTepHE BaJIMTHOCTH, Y
CMHCIY Jia C€ Pe3yiTaTH JOOHjeHH y EKCIIEPUMEHTY y MOTIYHOCTH MOTY IpECIHKaTH Ha
CUTyalllje BaH eKCIIEPUMEHTAIHOr okpyxkema (Madsen & Stenheim, 2015, 114). butno je
UMaTd y BUAY KOje BpPCTE NPETHU BATUIHOCTH TOCTOje, Kako OM ce WACHTU(UKOBAIN
HAYMHU 32 MOO0JBbIIAE SKCIIEPUMEHTA, a HErOBH PEe3yJTaTH MPELUU3HUje UHTEPIPETUPATIH.
HajOospu 1 HajTeXM HAYMH JOKA3MBamba EKCTEpHE BATUAHOCTU j€ PEIIMKaluja, OJHOCHO
MMOHOBJBEHOCT UcTpaxkuBama (Tomoposuh, 2016, 92). Takohe, ekcTepHa BaTUIHOCT 3aXTE€BA
U PENpe3eHTaTUBHOCT y30pkKa O ueMy je Beh Omio peun. YKOIMKO HE TOCTOje 3HA4YajHU
eeKTH UHTEpaKlLKje, TO 3HAUH Jia je JIejCTBO jeHe He3aBUCHE BapHjalie, Ha CBUM HUBOMMA
OCTaJINX HE3aBUCHUX BapujabiIH jeTHAKO.

2. IlperJiex NpeTXoAHMUX UCTPAKUBAHHA

VY ¢boKyCy eMIUpHjCKOI HCTpaXKHBamba JUCEPTALUje jé MHBECTUTOP KOjU C€ Hala3H Ipen
IUJIEMOM yllaramba y pU3HuHEe (PMHAHCHU]CKE MHCTPYMEHTE KOjU HOCE BHCOK MPHHOC WU
pu3uKOM ocioOoleHe (UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE KOjU Cy TapaHT CUTYPHOI yiarama y3
MamH npuHoc. Ha 6a3u eBanyanyje MHBECTHUIIMOHMX alTepHATHBA, MHBECTUTOPU JOHECE
OJUTyKe 0 ynaramy. LleHTpanHo mecTo y eBalyallju MHBECTUIIMOHUX aJITEpHATHBA 3ay3UMa
pusuk. llpey3umame pH3MKa NPWIMKOM Yyjaramba MOXKe OUTH JeUHHUCAHO Kao OJIyKa,
OJHOCHO u300p u3Melly HEKOJMKO alTepHAaTHUBA Koje Kapakrepuiie ojpeheHu HHUBO
HEM3BECHOCTH y BHly BepoBaTHohe na he nohu 1o ycnexa mim Heycnexa (Assailly, 2010, 6).
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Omnyka o mpey3uMamy pU3MKa TNPWIMKOM yllaramkba Yy XapTuje OJf BpPEAHOCTH, Ha
(MHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA Ce aHAIM3HMpa y3 TOMON pa3IMUUTHX BapujaHTH MOJIeNIa IPUHOC-
pusuk. Ilpema kmacuunuMm ¢uHaHCHjaMa, MOJ ONTHUMAJIHOM WHBECTULMOHOM OJUTYKOM
cMmarpa ce u300p anTepHaTHBE ca HajBehMM OYEKMBAHUM MPUHOCOM 32 JAaTH HUBO PUBHKA.
Oniyke Koje MHBECTUTOP JOHOCH MPHIMKOM HM300pa XapTHja o1 BPEIHOCTH 3a MOPTQOIHO
carjiejaHe cy Kpo3 Ipu3My OYEKHBAHOT pU3UKA, IPUHOCA U PUSHYHHUX CTaBOBA, IIPU YEMY CE
IPETIOCTaBJba Ja pallMOHAIHY TO0jeANHIM UCTI0JbaBajy MPUPOIHY 000JHOCT IIpeMa PU3HKY,
OJHOCHO HHCY CHPEMHHU Ja NpUXBaTe JOJATHH PU3MK YKOJIMKO OH HHj€ KOMIIEH30BaH
JI0AaTHUM NpuHOcoM. [Ipema kimacuyHO] MOPTQOINO TeopHja CTENeH Npey3uMama pU3UKa
3aBUCH O]l PU3MYHUX CTaBOBA MHBECTHTOpPA M HETOBHX IPOIICHA OYEKMBAHUX MPUHOCA U
CTaHJap/He JeBUjallije OUEKUBAHUX IIPHHOCA Y OKBUPY ynarama (Markowitz, 1952).

Excniepumentanuu nokasu (Nosi¢ & Weber, 2010; van Winsen et al., 2016; Gérling, Fang,
Holmen, & Michaelsen, 2021), ka0 u youeHH oOpacuu NPUIUKOM H300pa pPazTHUUTHX
aJITepHATHBA y PEAJHOM CBETY yKa3yjy Ja ce MOjeMHIM YeCTO He MOHAIajy Yy CKIaay ca
npenBuhamuMa KIACHYHUX Mojena. Y CTBapHOCTH, pu3uKk ojapehyje MHoro Behu Opoj
daxTopa, on kojux je BehuMHa a€0 MCHXOJOUIKE MNPHUPOJE IMojenuHIa. buxeBnopaina
NPOIIKMPEHha MOJIENIa MPHUHOC-PU3HK, KAo IITO je MOJEN HpPEeACTaBJbeH O]l CTpaHe Sarin u
Weber (1993) 6azupana cy ce Ha ICUXOJIOIIKAM BapHjabiiama Koje ce MOTy pa3jMKOBaTH Kao
pe3yaTaT MHAMBHIYATHUX WJIM CUTYallMOHUX KapakTepucTHKa. Y (OKyCy OBUX MoOjena
HaJlaze ce CyOjeKTHBHE Mepe pH3MKEe, OJHOCHO, CTENEH PU3MYHOCTH yiarama onapeheH je
NPOICHEHUM PU3UKOM M IPUHOCOM O] CTpaHe IMOjeIMHIIAa y KOHKPETHOM Yllaramy u
IErOBOM CHpeMHoIIhy Aa ynaxke Mpy TOM HHMBOY pusuka. IIporene mpuHOca W pu3MKa
MOKa3yjy Jla UCTa BapHjaiyja 00jeKTUBHOT MCXOAa MOXe OUTH MEepIUIIMpaHa Ha CUCTEMCKHU
Jpyradvje HauuHe O] CTpaHe Pa3IMuYMTHX IojenuHana u kynrypa (Weber & Johnson, 2009,
138). Pusuunu craBoBH Cy oJpeheHHM HMHIMBHIYaJIHHM HHBOOM KoMIpomuca wusmehy
NPUHOCA M PHU3MKA CBAKOI IOjeMHIA M MOTY C€ IPOLEHTH IUPEKTHUM MOCTaBJbAbEM
nuTama uaBectutopy (Weber et al., 2013, 850).

3a pasznuKy OJf €KOHOMHCTa KOJjU PH3MK JeQUHUIIY Kao OJCTyNama OJf OUYEKHBAHHX
BPEIHOCTH, BEJIMKU OpoOj IMojeHala PU3UK carjie/iaBa Kao M3J0XKEHOCT MoryheM ryOouTKy
wi wretd. Trimpop (1994) uctude na cy OCHOBHE KOMIIOHEHTE pHU3MKA I'yOUTaK, 3aTUM
3Ha4aj KOjU ce IpUIHUCYje T'yOuTKy, Ka0 W HEHU3BECHOCT IOBe3aHa ca ryoutkom. HemaBHe
crymuje (Diacon, 2004; Nosi¢ & Weber, 2010; Broihanne et al., 2014; Hosker-Field, Molnar,
& Book, 2016; Trautmann, & van de Kuilen, 2018; Nguyen, Gallery, & Newton, 2017;
Saurabh & Nandan, 2019) cy mnokasane na cyOjeKTUBHE Mepe pH3MKa, Kao IITO CYy
CyOjeKTHBHA IEpIENLrja pU3NKa U HHIUBHUAYaJHE CKJIOHOCTH IpEy3UMarma PU3MKAa MOTY
outu Oosbe oOjammaBajyhe Bapujabie Hero mTO Cy TO BapHjaHCca WIM CTaHAAapAHA
AeBujandja. Y oKBUpPY JUTEeparype o OuxeBuopannuM ¢unancujama (Nosi¢ & Weber, 2010;
Roszkowski & Davey, 2010; Weber et al., 2013; van Winsen et al., 2016), ctaBoBu 0 pU3uKy
U TepLeNIyje pu3nKa U3/Bajajy ce Kao cpoaHe U MelycoOHO moBe3aHe MPOMEHJBUBE KOje
HE3aBUCHO je/IHa O] Ipyre yTU4y Ha CTEIeH Mpey3uMarmba pU3HKa.

Pusnunu ctaBoBu o1ipel)yjy CTeNneH CpeMHOCTH M0jeIMHIIA Ja Tpey3Me (PMHAHCH]CKU PU3HK,
OJHOCHO TIOKa3yjy KOjy IO3HUIM]y WHBECTHTOpP 3ay3UMa Ha KOHTHHYYMY O]l PH3HYHE
0J00JHOCTH 70 HAKJIOHEHOCTH PU3HMKY. VIHBECTHTOPH KOjU MCIOJbABAjy BHCOKY OJ00JHOCT
peMa pU3UKy y CBOM MOPT(HOIUjy Ap)Ke Mambe pU3UUHE XapTHje O]l BPEAHOCTH, U OOpPHYTO,
MHBECTUTOPU KOJU Cy CKJIOHH PH3UKY y CBOM MOPTQOIH]Y Ap’Ke PU3NUYHHUJE XapTHje Of
BpenHoctu (Weber et al., 2013). Ilupok cnektap pUHAHCHjCKUX OJUTyKa, O]l CBAKOIHEBHHUX
70 OJUTyKa BE3aHMX 3a yJlarame y HeKe 0]l (PMHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa, JOHOCH C€ IOJ
yTHLIAjeM CTaBOBa O pu3uKy. [IpucycTBO pas3iinka y pu3aHYHUM CTaBOBHMA YOUEHO j€ U Kaja
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ce y o03up y3me BpeMeHCKu mepuoi unBectupama (Grable, 2016). YTBpheHo je ma cy
MOjeIMHIIA HAKJIOHEHH PU3MKY CIPEMHH]H 3a arpeCMBHA, BUCOKO PU3MYHA yJarama y JyroM
POKy, U OOpHYTO, TMOjEAMHLM KOJU HCIOJbABAJy OJ0OJHOCT MpemMa pU3HMKY NpuMemuBahe
NAaCHBHY, HHCKO PHU3MYHY, CTpATerujy yjaramwa y Ayrom poky. Salem (2019) otkpuBa na
3Ha4ajHEe pa3JIKe MOCTOj€ U KaJia je y MUTamy MO0 MHBECTUTOPA. 3a0€JIeKEHO je 1a Cy JKEeHe,
Ka0 MHBECTUTOPU Ha Oep3H, UCIOJbaBAJE HIKY PU3MYHY TOJEpPaAHIHM]y O MyIIKapala, Ipu
YeMy Cy 3alaXeHO Mame ynarajie y pusuune ¢ponzaose. IIpeTxon1Ho HaBeeHO, YTHIIAJIO je Ha
MHBECTHUILIMOHE CAaBETHHMKE J1a IMPUIMKOM KpeHpama MopTdoiuja CBOjUX KIMjeHaTa, Mopen
IPUHOCA U TEpHUoja yjarama, Kao KJbY4Hy JETEPMHMHAHTY YKJbyde€ M PHU3UYHE CTaBOBE.
Crynuje cripoBeneHe o ctpane Weber et al. (2002) u Blais u Weber (2006) cy orncexHum
UCTPAXHUBAKBEM PHU3MUYHHX CTaBOBA Yy MET PazIMYUTUX OOJACTH OilyuyuBama ((punaHcHje,
3JIPaBCTBO, CIIOPT, €TUKA U COLMOJIOUIKA KAaTeropuja) yIBpAMWJE /a je CTEeNeH H3JI0KEHOCTU
pU3UKYy TOjeAMHana OWO YCKO MoBe3aH ca objamhy MmocMarpama, OJHOCHO, Ja HHje
M0CTOjajla KOH3HCTEHTHOCT Y OJ0O0JHOCTHM WJIM HAKIOHBEHOCTH IpeMa PHU3UKY Y CBUM
obylacTuMa.

UctpaxuBamwa (MacGregor, Slovic, & Malmfors, 1999; Weber & Zuchel, 2005; Sachse,
Jungermann, & Belting, 2012) cy nokasana fa youeHe npedepeHinje HHBECTUTOpa 3a JaTu
HUBO PU3MKA HUCY jeJIMHAa KOMIIOHEHTAa KOja yTUYe Ha JIOHOIIEHE (PMHAHCH]CKUX OJuTyKa, Beh
Jla 1 HAUYWH Ha KOjU MOjeJUHIM NEPUUNHPajy U pearyjy Ha pU3MK MpeACTaBsba MO/jEeJHAKO
3HavajaH (akrop. [leprenuuja je KOTHUTUBHA AKTUBHOCT KOja YKJbY4yje MPOIEHE EKCTEPHOT
U YHYTpAIllber' CTamba CBeCTH. UMHU Ja JbyM MMajy pa3iHyuTa, MOHEKaJ YaK U CYNpOTHA,
Buhewa ucrte curyauuje. Y (QUHAHCHJCKOM IIOIJIey, MNEepUeniyja pU3UKa MpeicTaBba
ryOuTaKk 3a KOjU MHBECTUTOp Bepyje Ja IMOCTOjU Yy KYNOBUHHM (PMHAHCHUjCKE YCIyre WId
npousBona oapehene kommanuje (Ricciardi, 2008a, 8). V cebu cagpku cBe 00jeKTUBHE U
cyOjekTuBHE (pakTOpe KOjH yTHUY Ha KPEeUPAHO MUILIBEHE JbYIU O (PUHAHCH]CKUM yCIyrama.
Kao ex ante mepa mMoxe Outu Oa3upaHa Ha OCTBApEHHM HIpPUHOCHMA, (PYyHIAMEHTAIHUM
aHajgM3ama ¥ CBUM MH(popMaIpjaMa 3a Koje mopToiaro MeHalep Bepyjy Jia Cy OoBe3aHe ca
pusukoM. Yak M KaJga Cy cBe Mepe pH3MKa Io3HaTe, CyOjeKTMBHA MeEpLENiyja U Jajbe
IIOCTOjH, jep j€ JIMYHU JO0XKHBJbA] W3JIOKEHOCTH T'YOMTKY KOJ CBakor paznuuuT. bpojHa
uctpaxuama (Glaser & Weber, 2005; Wang et al., 2009; Statman, 2014; Cohn, Engelmann,
Fehr, & Maréchal, 2015), notBpauna cy na je HaYMH Ha KOjU C€ MEPUUIHMPA PUHK IOJ]
yTuLajeM Benukor Opoja ¢dakropa. Ayropu (Bashir, Rasheed, Raftar, Fatima & Magsood,
2013; Duxbury, 2015; Baker, Filbeck & Ricciardi, 2017b), wusnBajajy cnenehe daxrope:
MHTYUTHBHE XEypHUCTHKE (edekar cuapa, MpeTepaHo caMoIloy3Jame), MPOLEHEe MPOCEUHUX
ryouTaka TOKOM BpeMeHa, MOCIeIUIe pU3NIHOT joralaja, MOBE3aHOCT ca U3BOPOM PHU3HKA,
KPEeIMOUIIMTET U MOBEPEH-E Y arcHIfje 1 MHCTUTYIMje KOje YIPaBJbajy PU3UKOM, MEIU]jCKU
iacMad uH(popMalMja MOBE3aHUX Ca PU3UKOM, MUILbEHA JPYrux pedepeHTHHX Ipyma,
edekar cTaza u JMYHO UCKYCTBO Ca PU3UKOM.

CBaka WHBECTHLIMOHA OJUIyKa YKJbydyje (EKCIUIMIMTHO WJIM HWMIUIMIUTHO) MPOLEHY
onpehennx pusuka. Bemuku Opoj pagoBa u3 oBe obmactu (Ricciardi, 2004; Roszkowski &
Davey, 2010; Burns et al., 2012; Hoffmann et al., 2013; Ricciardi & Rice, 2014) u3nBaja
pPHU3UYHE CTAaBOBE U IMEPLEIIHje PU3HKA HHBECTUTOPA KA0 KJbyYHE JETEPMHHAHTE PU3UUHUX
ynarama. Mnak, y BehuHu pagoBa je HCIUTUBAHO 10jeIMHAYHO JI€JCTBO OBUX JIETEPMUHAHTHU
Ha pU3MK Yy (puHAHCHjCKUM ojiykKama. Tako cy pe3yiaTatu UCTpaxuBamwa Yook m Everett
(2003) yka3anmum Ha CTaTMCTUYKHM 3Ha4yajaH MO3MTHBAH YTHUIA] PU3MYHUX CTaBOBAa Ha
npey3uMame pU3uKa y OKBUpPY HopTQoiuja xapTHja oj BpenHocTH, 1ok cy Corter u Chen
(2006), xao u Nosi¢ u Weber (2010) younmin NO3UTUBHY BE3y PU3MYHHX CTaBOBA M PU3UKA
13a0paHOr MHBECTHLMOHOT mopTdoisnja. [0 CIMYHUX pe3yNTaTH AOILIO Ce U Yy PaJOoBHMa
Nguyen, Gallery u Newton (2016) u Bachmann, Hens u Stossel (2018) xoju cy mOTBpIuIH
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yTUIa] MHIUBHIYAIHUX PH3MYHHX CTaBOBA Ha MPEYy3UMAamE PH3HMKA MPHIMKOM JOHOIICHA
¢buHaHCHjCKUX OJUTYKa. 3HAYajHO je MOMEHYTH U panoBe Diacon u Hasseldine (2007), Vrecko
u Langer (2013), Broihanne et al. (2014), Hosker-Field et al. (2016), xoju cy y cBOjUM
UCTpaXMBAakbUMa TOLUTM OJl IMPETIHOCTaBKE W IMOTBPAWIM HEraTUBaH YTHUIA] PU3UYHE
HepIeIIje Ha TPey3UMarhe PU3HKA.

Haxo cy cipoBesieHa OpojHa UCTpaXKMBamba y OKBUPY KOJHX Ce JI0Ka3yje Je0Babe PUSHYHUX
CTaBOBA M IEpIEIIHja HAa IPEy3UMabe PU3MKA, Y HAYYHO] JIUTEPATypH C€ U3/BOJUIIO CBEra
HEKOJIMKO paJioBa y KOjUMa je MOCMaTpaH HUXOB MCTOBPEMEHH YTHIA]. JeIHO O] TakBHX
UCTpaKuBama crpoBenu cy Nosi¢ u Weber (2010), rae cy Ha mpuMepy u300pa XapTuja of
BPEIHOCTH HWHBECTUIIMOHOT TOPTQOIMja NOTBPIWIA YTHLA] CYOjeKTUBHMX pPU3HYHHX
cTaBoBa W pu3u4He meprenuuje. Bachmann et al. (2018) cy y OKBHUPY BHUIIEETAITHOT
eKCIIepUMEHTa IMOKYyIIald Ja OTKPH]y KOje Mepe yTHYy Ha Mpey3uMame pHU3HKA Y
MHBECTULIMOHUM oJuTykama. Ca3Hama U3 OBOT paja yKasyjy Ha IpecyJaH yTHULa] PUHYHHX
CTaBOBa Ha MHBECTHUIIMOHO OJUTYYMBamE, JOK C€ MCTO HE MOKe pehu M 3a mepuunupanu
PHU3UK U MHBECTULIMOHO MCKYCTBO. Y HELITO ApyrauujeM KOHTeKCTY van Winsen et al. (2016)
Cy JOIUIU A0 CIWYHUX pe3ynitata. OHU Cy MOKYIIAIH J1a YTBP/E YTULA] PU3HYHUX CTaBOBA U
nepueniifja Ha MNPUMEHY pHU3HMYHUX cTpateruja (apmepa y bemruju. Pesynratu
UCTPAXMBama Cy MOTBPAMIIM 3HAUajaH YTHIIA] PU3HUHUX CTaBOBA, JIOK j€ YTHUIA] PU3HMYHHUX
nepuenifja Ha NpUMeHy pHU3UYHUX CTpaTeruja uzocrao. Y pany Hoffmann et al. (2015) je
BpILIEHO TMopeheme WHIAMBUAYATHUX OYEKHWBaWba, PU3WYHUX CTaBOBAa W IepIeniyja
MHBECTUTOpA O mpeacTojehuM KpeTamuMa Ha TPXKHILTY, ca MOJAIlMMa O TProBamy HMCTHX
MHBECTUTOpA 3a0€NeKEHUM Yy OpOKEpCKUMM eBUJACHIMjaMa 3a Mecell 3a KOju Cy JaBajld
npensuhama. Pesynratu cy mokasanu Ja CTaBOBU U IEPIEIIHje MHBECTUTOpA y 3HAYAjHOJ
MEpH OJroBapajy pu3W4HOCTH TproBama. Ctyauja Weber et al. (2013) je umana 3a umwb 1a
UCIHUTAa Ja JU Cy JeTepMHHaHTe Koje ojpehyjy cremeH mnpey3uMama pu3uKa KOJ
MHBECTUTOPA MOJIOKHE IIPOMEHaMa UM KOHCTaHTHe TOKOM BpemeHa. [locmarpan je nepuon
ca 3HaYajHUM TPXKUIIHUM jemaBambuma (centembap 2008. rox. — jyn 2009. rox.), a
UCIHUTAaHUKE Cy 4YMHUIM Opokepu u3 Benuke bpurtanmje. OBa jenuHCTBEHa aHaIu3a
npou3Bena je Tpu OuTHa 3akibyuka. [IpBU ce 0JHOCH Ha MOTBPAY /A je MPUXBATAE PU3UKA
NPUIMKOM JIOHOWICHa (PUHAHCHJCKMX OJUlyKa onapeh)eHO pHU3HYHMM CTAaBOBHMA U
nepueniujoM pusuka. [Ipyru BakaH 3akipyyak ynyhyje Ha YMEEHHUIly Ja TOKOM BpEMEHa
JI0J1a34 /10 IPOMEHA y Mpey3uMamy pU3UKa y yilarambuMma, IIpu 4YeMy cy Te mpoMeHe npahene
U IpOMEHaMa y pU3WYHUM Iepleniujama, 0K PU3HYHU CTaBOBH OCTajy HempomemeHu. Ha
Kpajy, Tpehu 3akjpyuyak cyrepuiie jaa cyOjeKTHBHE Mepe pu3MKa Jajy Oosbe mpenBubame
Oynyhux nmpomeHa y npey3umMarmy pu3HKa o1 HyMEpUUYKUX Mepa.

VY okBUpY HayyHe JuTepaType, Mory ce npoHahu u uctpaxuBama (Gibson et al., 2013;
Hoffmann et al., 2013; Nguyen et al., 2017) y kojuMa je mocmarpana Be3za usmel)y pusHuHuX
CTaBOBa M IHeplenuuja o pu3uky. Pesdynraru cy ymyhuBanmm Ha 3akibydak Aa je Beha
BepoBaTHoha /a he mojenuHIM KOjU MCIOJbaBajy 0AO0O0JHOCT MpeMa (PMHAHCHJCKOM PU3HKY
nepuunupaTd noHyheHn (UHAHCHJCKM TPOM3BOJ KAa0 BHUCOKO pHU3HMYaH, Y OAHOCY Ha
MOjeIMHIIA KOjU je CKJIOH pU3MIMMa KOju he MCTH Mpou3BOA cMaTpaTH HUCKO PU3HYHHUM.
[lojenuaum ca BHCOKOM of0ojHOIINY MpemMa pHU3HMKY YECTO Mpelewyjy BpEAHOCTH
HEraTUBHUX MCXO0/a, IITO Jajbe yKa3dyje Ha BHIIY IMEPLENLHUjy PU3MKA, JOK JbYAU KOJU CY
CKJIOHHM PU3UKY IMPELEeY]y BPeIHOCT MO3UTUBHUX UCXO0J1A, TIPU YEMY je HbHXOBa MepIerniuja
pHU3UKa Ha HIDKeM HUBOY. McrpaxuBame Nguyen et al. (2017) je mOTBpAUIO HETaTUBHY BE3y
u3Mely pU3MYHUX CTaBOBa M PU3MYHMX mepuenuuja. [Ipu uemy je y oBOM ciyyajy yTHILQj
KOjU PU3MYHU CTABOBU MCIIOJbABAjJy HA MpEy3UMarme pU3MKa (OATyKe O alOKalUji PUSHUHUX
CpezacTaBa) IBOCTPYK, AUPEKTaH U MHIUPEKTaH, IPEKO pU3NYHE MEpLENIIHje.
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[Iporiene nmepuUIMPaHOr PU3UKA OF CTPAHE MHBECTHTOPA 3a IIMPOK CIEKTAap (PMHAHCH]CKUX
MHCTpYMEHaTa NOJ yTULAjeM Cy 3HauajHOr Opoja KOTHUTHBHHUX U a(DEeKTUBHUX OrpaHHYCH:A.
[Tponene koje ce onHoce Ha BepoBatHohy na he mohu 1o pacra mnm majga 1eHa xapTuja on
BPEIHOCTH Ha TP)KHUILITY 3aBUCE YIJIABHOM OJ1 HCKYCTBAa MHBECTHUTOPA U MPUCTPACHOCTHU KOje
ucnoseanajy (Rieiger, 2012, 109). I'pemike 1 NpuCTpacHOCTH y MOHAIIAKY KapaKTEPUCTUUHE
Cy 3a CBE y4YeCHHUKE Y (PMHAHCHjCKOM CHCTEMY, OYEBIIHU OJf MHIAUBHYyaTHUX HHBECTHUTOPA,
Opokepa M Juiepa, NPEeKO HMHBECTUIMOHMX CABETHUKA, AaHAJUTHYapa M MOPTQHOIHO
MeHayepa, na 10 MHCTUTyuuoHaimHux uHBectutopa (Ackert & Deaves, 2009). Haume, y
npolecy NpUKYIUbama, TyMauewma M oOpane MHpOpMaluja ca TPXKUIITA, HA MHBECTHUTOPE
HECBECHO MOTI'y YTHIIATH MPOIUIa UCKYCTBAa M JMYHA yBepema. Takole, youeHa je CKIOHOCT
Ka Kopuiihemy pa3BHUjEeHUX MpPEUMlla, MpaBHia WIM XEYPUCTHKA MPUIMKOM JOHOIICHA
O/UTyKa JI0 T€ Mepe Ja 4YaKk M OJIyKe HpodecuoHanana y OBHM oOJacTUMa IOHEKa[
OJCTyHajy OJl JIOTUKE. YTHIAjU OBaKkBE BpPCTE JOBOJIE JIO HACTaHKa IMPHUCTPACHOCTH Y
o/utyunBamy. Hajimupa mojena mpuCTpaCHOCTH je HA KOTHUTHUBHE M €MOLIMOHANHE. Y3pPOK
KOTHUTUBHHX Tpellaka je rmorpemHa odpaga nHpopmaiuja, 10K Cy OJUIyKe Ha Koje yTHYe
€MOIIMOHAIHA IIPUCTPACHOCT NMPOU3BO MHTYUIIH]e U oceharba MojeAnHIa.

Kpuse koje cy HacTajajge Ha (MHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA IMOTKPENWJIE Cy 3HAuaj Mepema
Cy0OjeKTMBHOI Jeja pU3HMKa 3aCHOBAHOI Ha KOTHUTUBHOM M E€MOLHMOHAIHOM (aKTopy.
Uctpaxusama (Rizzi, 2008; Zouaoui, Nouyrigat, & Beer, 2011; Pan, 2020) cy noka3zana ga
je xpu3u u3 2008. roguHe MPEeTXOAMO MEPHOA MPETEPaHOr ONTUMH3Ma U HEPAIMOHAIHOT
MOHAIIakba MHBECTUTOPA Ha (PMHAHCH)JCKOM TpXHUIITY. OnTuMu3am, Kao crneunduyan o0IuK
KOTHUTUBHE NMPHCTPACHOCTH, TIOKa3yje Hajuelrhe morperHa BepoBama MojeJMHana kaia cy y
NUTaky IPUHOC U PU3MK Ca KOJUM ce cyouaBajy Ha ¢uHaHcHjckuM TpxumTiMa (Costa-Font,
Mossialos, & Rudisill, 2009, 30). ITox onTUMHUCTHYHUM yJarambeM MOJpa3yMeBa Ce ylarame
y XapTHje O] BpPEIHOCTH 3a Koje ce mpeaBuhajy Behe BpeIHOCTHM OYEKMBAHMX NPHHOCA U
MambH PU3MK O]l OHOra Koju peanHo nocroju (Aspara, 2013, 197). MuBectutopu KOju Cy
IPEBUIIIE ONTUMUCTHYHH Npenewyjy Oyayha kperama Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUILITY B OOUYHO
BEpYjy Y OCTBapUBam-€ HAJIIOBOJbHUjEr clieHapuja. EMmupujcku pesyntaTd y paJoBHMa
(Khan et al., 2017; Huynh, Le, & Wong, 2019) notBplhyjy 1a onTuMu3zaM MMa MO3UTHUBAH U
3Ha4yajaH yTHUILQ] Ha Tpey3UMame pPHU3MKA MHBECTHTOpAa Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY.
Kopuctehu nabopaTopujcku eKCliepuMEHT, UCTpakuBame Dohmen, Quercia wu Willrodt
(2023) mokasyje na cTemeH ONTHMHU3Ma CyTepulle Ja JIM JbyAd MMajy CKIOHOCTH Jia ce
¢dokycHupajy Ha MO3UTHBHE WIM HETaTHMBHE CTpaHe PU3MYHUX OAyKa. To majbe yTude Ha
dbopMupame pU3HUHUX CTaBOBa MojenuHana. McrpaxuBawe Khan et al. (2017) nmokaszyje na
je mepueniuja MpeTxoAHuX MPUHOCA Ha NOPT(OINO MHIUPEKTHO yTHIAaJda Ha (PMHAHCH]CKE
OJUTyKe, JIOK je ONTHMM3aM IOocperoBao y ToMm onHocy. Pan Costa-Font et al. (2009)
NOTBplhyje yJiory onTuMu3Ma y nepiuunupamy HOBUX PU3HKA.

OnTtuMu3aM ce 4ecTo IMOBe3yje ca YOUCHHM EMOIMOHAIHOM MpHCTpacHOIIhy MpeTrepaHor
caMomnoy3Jama KoJ HHBeCcTHTOpa. Jbynum ca mperepaHuM CcaMONOYy3JameM Cy CKIOHHU
MpelemhUBamy CBOT 3Hama U crocodHocTu (Salem, 2019). IlpermocTaBke 04 KOjHX IMOJIa3e
TPETUPAjy Kao YUI-EHHIIE, IITO UX MOXKE JIOBECTH y CUTYyallljy Aa HE pa3MOTpe HEU3BECHOCT
MOBE3aHy Ca 3aKJby4llMMa KOjH MPOU3JIa3e U3 MPETIOCTaBKU U TOKPEHY akI1jy Kaja je ornpe3
ompaBnad (Simon, Houghton, & Aquino, 2000). Y peneBaHTHO] HAy4YHO] JHTEpaTypH,
UCTPaKEHU Cy €PEeKTH MPETEePaHor caMoIoy3Aama Ha puHaHCH]CKO ommyunBame. Lin (2011)
j€ youuno Jia cy MHBECTUTOPH ca MPETEPaHUM CaMOIOYy3albeM CKIIOHH MpeLehbUBakby 3Ha4Yaja
NPUBATHUX MHPOPMALKja, IPH YEMY 3aHEeMapyjy AOCTyIHe MH(popMalHje ca TPXKHUILTA Koje
uM y Behoj mepu Mory nomohu y noHomemy omiyka. Y pagosuma (Nosi¢, Weber, & Glaser,
2011; Bakar & Yi, 2016) ce mnorBplyje CTaTUCTHYKM 3HAuYajaH YTHIA] MPETEpPaHor
caMoIioy3/1alba Ha WHBECTUIIMOHO ojanyuuBame. Shah et al. (2018) uctuuy ma mperepaHo

164



IV neo — Emnupujcka ananusa npey3sumama pu3mika y puHancujama

CaMOIOYy3/abe MPHJIMKOM HHBECTHpamka BOAM IOTLEHUBAKY (PUHAHCH]CKHX pPH3UKA
MOBE3aHUX ca TPrOBMHOM XapTHjama ol BpenHocth. Nosi¢c u Weber (2010) cy mokazanu ga
IpeTepaHo CaMONOYy3/alke yTUUe Ha PU3HYHO MOHaIame. Y pany Broihanne et al. (2014) je
UCIHTaHA CIPEMHOCT Mpey3uMamy pHU3HKa MpodecHOHATHUX HHBECTUTOpa. Pesynratu
MOKa3yjy MO3UTHBAH YTHIA] IMPETEPaHOr CaMOIOy3Jama U ONTHMH3aMa Ha MpPEy3UMame
pHU3UKa, JIOK je Be3a Ca PU3UYHOM IMEPLEIIUjOM HEeraTUBHA, LITO j€ Yy CarjacHOCTU ca
TEOPHjCKMUM KOHIIENITUMA Yy OBOj obOnactu. HeraTuBHa Be3a mpeTepaHOr CaMmoIoy3ama U
pusnyHe nepieniyje norephena je u'y paxy Ahmad u Shah (2020). Pezynrata cy NOTBpAHIN
Jla pU3MYHA TEpIeNLuja y MOTIYHOCTH Hocpenyje u3Mmely mperepaHor camoroysjama, ¢
jeaHe cTpaHe, W MHBECTHIIMOHMX OJJyKa, C Jpyre cTpaHe. 3a pasiuKy O]l YTHIaja
IpeTEepaHor CaMOIOy3/amka Ha PU3UYHY MEPLENIH]y, YTUIQ] OBE PUCTPACHOCTH HA PU3UYHE
CTaBOBE y JIUTEpaTypH joll yBEK HHj€ JOBOJbHO UCTpaxkeH. Pan Murad, Sefton u Starmer
(2016) yka3yje Ha MOCTOjam€ CTAaTUCTHUYKM 3HAyajHe Be3e u3Mel)y camomoysnama u
PU3UYHUX CTaBoBa, NOK Fellner m Maciejovsky (2007) narnamaBajy Ja je UCHHTHUBAIbY
yTHILIaja IPETEPAHOr CaMOIOY3/1akha Ha pU3UYHE CTABOBE y MOTJIey (PMHAHCH]CKOT TProBama
noTpeOHO MOCBETUTH AOAATHY Naxmy. Kama je pedy 0 eKCIepUMEHTATHOM HCTPAXKUBALY
Pikulina, Renneboog w Tobler (2017), unju cy ydecHUIM OWJIM CTYAEHTH U (PUHAHCH)CKH
npodecuoHaIIM, YOUeH je MO3WTHBAH YTHUIA] CaMOIOy3Jama Ha HHBO HWHBECTHUIH]a.
Menkhoff, Schmeling n Schmidt (2013), Takohe crpoBoie eKCIIEPUMEHTAITHO UCTPAKUBALE Y
KOHTEKCTY MCIHMTHBAbA CaMOIOY3/akha IMPUIMKOM yllaramba Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA.
VYuecHHKe Cy YMHWIE TpU TIpyle HHBECTHTOpPA: HWHIMBUAYAIHH HWHBECTUTOPH,
WHCTUTYIIMOHAJIHU UHBECTUTOPU Y MHBECTHUIIMOHH CaBETHHULM. VcTpakuBame je rmokasaio Ja
MI0CTOj€ CTATUCTUYKM 3HAYajHE pa3jiMKe y caMoIoy3lamy u3Mely Tpu MmoMeHyTe rpymne, Ha
IITa Cy HajBUIIE YTHUIAJE TOAMHE HCKycTBa M crapocT. C napyre crpaHe, €MIUpPHU)jCKU
pesynratu y pany Lambert, Bessiere u N’Goala (2012) He yka3yjy Ha pa3iMKy y HHUBOY
caMonoy3zama u3Mel)y 6aHkapa u cTyJeHara.

[Topen momMeHyTHX yTHIIaja KOj€ MPUCTPACHOCTU MOTY UMAaTH Ha JIOHOIICH-€ MHBECTUIIMOHMX
omtyka, y pagoBuma (Pan, & Statman, 2013; Raheja & Dhiman, 2019; Rahman, 2020) ce
U3[Baja U CKIIOHOCT Kajamy, Kao jelHa O] €MOLMOHAIHMUX HOpuctpacHoctd. Ommre je
MO3HATO Ja JbYAU YecTOo yropelyjy ucxojie nzadpaHux yjarama ca UCXoJuMa Koje Cy MOTJIU
OCTBapUTH Ja Cy Oupaiu Apyrauuje XapTHje Off BPEIHOCTH NPUIMKOM yiarama. OBa BpcTa
nopehema u3Mely oHoOra ImITO je OCTBApEHO M OHOra INTO j€ MOIJI0O OUTHU OCTBAPEHO
ApyraynjuM HM300pOM I0J HENMpPOMEHEHHUM OKOJHOCTHMMAa Ha3uBa ce KajameMm (Weber &
Johnson, 2009, 129). CxioHOCT Kajamby HAKOH JOHETHUX OJUTyKa je eMOIMja Koja ce jaBJjba Kao
nocjenuIa oJUIyKe 3a Kojy ce McrnocTtaBuio jaa je norpemHa (Bailey & Kinerson, 2005, 23).
[ToucroBehyje ce ca crmo3HajoM MHOjeAMHIA Ja OM TpeHyTHa cUTyaluja Owia O6osba na cy
OJUTyKE JIOHETE Ha Apyraurju HauuH. CXOTHO TOME, YOUEHO je Ja JbYJH HacToje Ja U30erHy
JIOHOLICHE OJTyKa KaJla OueKyjy Jla OHE MOTY JIOBeCTH 10 Kajama. Kaza je peu o qoHomemy
oulyka y obmactu (uuancuja, paa Raheja v Dhiman (2019) notBphyje moctojame Bese
u3Mely CKIOHOCTH Kajalkby W MHBECTHIIMOHOT O/UIyYMBaba, MPU Y€MYy PU3HYHH CTaBOBU
nocpeyjy y nomenyTom oanocy. Jama ucrpaxusama (Rahman, 2020; Rahman, Albaity, &
Isa, 2019) noTBpauiIa Cy NO3UTUBAH YTHIIA] CKJIOHOCTH Kajamby Ha (PUHAHCH]CKO Ipey3UMame
pusuka. Kanga je peu o yTuunajy kajamba Ha MEPUUNIMPAHU PU3UK HMPUIMKOM HHBECTHpAmba,
MHTEPECAHTHH Cy pe3yaratu Nordgren, van der Pligt u van Harreveld (2007). C 063upom Ha
TO J1a ce paJy O JOOPOBOJEHOM IMpEy3UMamy pU3UKa, JbYJH ce ocehajy oAroBOpHUM 3a CBOjY
OJUTYKy. Yclie[ Tora, CKIOHOCT Kajamy JIOBOJU JO MOBehama MepIUNUpPaHOT PHU3UKA, jep
MOjJeIMHIIM MPUIMKOM JOHOIICHA OJUIyKa Yy pa3Marpame y3uMmajy u ocehame Kajama y
Cllyyajy Jla HacTynH HeraTHBaH ucxoi. [lopea MOMEHYTHMX OJHOCA M YTHIAja CKIOHOCTHU
Kajalby Ha (¢uHaHCHjcKe oJulyKe, jeman of pazgoBa (Christie, 2018) je 3a b umao
yIBphUBame TNOCTOjaba pA3IUKE Yy CKIOHOCTH Kajamy u3Mely jkeHa U MylIKapara.
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EmMnupujcku pesynraTu cy IMOKa3ald Ja Cy >KEHCKHM HHBECTUTOPH CKIOHUJU Kajamby O]
MYIIKAX HHBECTUTODPA.

Ha npucrtpacHOCTH y NOHaIIalky, Ka0 U HAa CyOjeKTHBHE aCIEKTe PU3MKa MOTY YTHIATH U
Pa3NUYUTH HUBOM (PUHAHCH]CKE NMHUCMEHOCTH KOj€ MOjeJUHIIU MOCEIyjy, O YeMy CBEIOYH U
BeNMKH Opoj emnupujckux uctpakuBama (Fisher & Yao, 2017; Saurabh & Nandan, 2019;
Rasool & Ullah, 2020). ®unancujcko 3Hame UM (UHAHCH]CKA MHCMEHOCT C€ OJHOCH Ha
pazymeBame OCHOBHUX (uHaHcHjckux KoHmemara (Huston, 2010, 296). Ilojenuninm Ha
HUKEM HHBOY (PMHAHCH]CKE MMCMEHOCTH Mame WHBECTHpajy Ha Oep3u. OmO0jHOCT mpema
pHU3UKY je, Takohe, KapaKTEpUCTHYHA 3a Jby/AE Ca OrpaHMYCHHM (PUHAHCHJCKUM 3HAHEM
(Salem, 2019, 3). /IBa KOHCTUTYTHBHa €JIeMeHTa (PUHAHCH]CKOT 3HAama Cy O0JeKTHBHO WU
cy0jektuBHO QuHaHCHjcKO 3Hame (Wang, 2009, 204). O6jekTUBHO (PMHAHCH]JCKO 3HAKHE CE
OJHOCH Ha CTBApHO IO3HaBame (PUHAHCHJCKUX €JeMeHaTa OJ CTpaHe IOjeAMHIA, JOK ce
Cy0OjeKTMBHO 3Ham€ OJHOCH HAa COIICTBEHA yBEpEH-a MHBECTUTOPA O HUBOY (PMHAHCH)CKOT
3HaWa Koju mocenyjy. Pesynraru Bannier u Neubert (2016) moka3yjy aa cy u cyOjeKTUBHA U
00jexTHBHA (PMHAHCH)CKA MUCMEHOCT PEJIEBAaHTHE 3a Mpey3uMame (PMHAHCU]CKUX pU3HKA. Y
KJIACUYHO] TEOpHjH O (MHAHCHjaMa Cce MPETIOCTaBJba J1a UHBECTUTOPH, HE3aBUCHO OJ1 CBOT
(buHAHCH)CKOT 3Haa, ONTUMU3Y]Y MOPTPOIN0, MUHUMH3HPAjyhu pu3HnKe U MakcuMupajyhu
IpUHOCE MpUMEHOM IpuHiuna aueepcudukanuje (Cavezzali, Gardenal, & Rigoni, 2012, 2).
VY ucrpaxuBawy Beal u Delpachitra (2003) je youeHO 1a Cy Y4YECHHUIM KOJU CY UCIOJBHIN
CKJIOHOCT IpeMa PHU3UKY, KPO3 HCIHUTUBAKE PU3MYHUX CTaBOBA, YIJIABHOM OWJIM OHHU ca
BUIIMM HUBOOM (DMHAHCHjCKOT 3Hama M BemrTuHa. Joo u Grable (2004) cy pmomunu 1o
CIIMYHUX pe3yJiTaTa KOjUu Cyrepuiny ja (UHAHCHJCKO 3HAWmHEe MMa TO3UTHUBAH YTHIA] HA
pusnuHy Tonepanuujy. Ocoba ca Buiie (QUHAHCHJCKOT 3HAWKHAa WCIOJbaBa BHUIIM HHUBO
ToJiepaHIje Ha pUHAHCH)CKU pu3uK (Saurabh & Nandan, 2019, 4).

[Topen moBe3aHOCTH ca PU3UYHHMM CTAaBOBUMA, y JIMTEPATypu Cy CE€ H3JIBOJH PaJOBH KOjU
CBe/IoYe O MOBE3aHOCTH (PMHAHCHJCKE MUCMEHOCTU W PU3MYHHUX Iepuenuuja. MHBecTuTopu
KOjU TOCeAyjy BHILIE 3Hama HIM Cy 00Jbe yNmo3HaTh ca (UHAHCHUJCKUM IPOM3BOJIOM,
NEpUUINPAJy PU3MK HAa HUXKeM HUBOY. Fisher u Yao (2017) cy yTBpAuiM aa je pUHAHCH]CKO
3Hae BaKaH (PakToOp KOjU yTUUe Ha Kpeupame pU3MYHHX nepuenuuja. Sachse et al. (2012)
ce (dokycupajy Ha edekte (QUHAHCHjCKE MUCMEHOCTH (MEpeHe TEeCTOBMMa 3Hama) Ha
NEepUUMIUPAaHU PU3UK y WHBECTHLIMjaMa. Pe3yntaTu mokasyjy J1a MEepLUNUPaHd PU3HMK OIaza
Kako pacte HUBO (puHaHCHjcKe mUcMeHOcTH. Y pany Ahmad wn Shah (2020) ¢unancujcka
IUCMEHOCT C€ jaBJba Kao MojiepaTop Hu3Mel)y yTHIlaja NpeBeNMKOr caMoIloy3Jama Ha
JIOHOIIICHkE OMTyKa o ynarawmy. Y paay Rasool n Ullah (2020) je 3akjbyueHO J1a TIOCTOJU
HeratuBHa Be3a wu3Mely (UHAHCHjCKE MHMCMEHOCTH M MPUCTPACHOCTH Yy IOHALIAY
WHIMBUIYaJTHUX WHBECTHTOpA. 10 3HAa4YM J]a ce€ ca PacTOM HHBOA MHUCMEHOCTH CMamyje
MOTYNHOCT J1a c€ MHBECTUTOP CyouH ca mpuctpacHoctuma. Hsu, Chen, Huang u Lin (2021)
UCTHYY Ja je edekar yTuuaja (puHaHCHjCKe MUCMEHOCTH Ha MPHUCTPACHOCTH y IMOHAILIAY
BehM Ko MyIIKapana Hero Koj KeHa.

3. Pa3Boj xumnore3a U KOHUENTYAJHH OKBUP UCTPAKUBAKA

[Tonazehn on mpencTaBibeHUX pe3yiTaTa MCTPAKUBAHa U MPETXOJHO carjieflaHor 3Havaja
PU3UYHUX CTaBOBA U IMEpPLENIHje PU3KMKA U BUXOBOI yTUIAja HA (PMHAHCH]JCKO OJUTyYHBaIbE,
IpeaMeT JIOKTOPCKE JHUCepTalMje je YCMEpeH Ha aHalIu3y pHU3MKa Yy KIACHYHUM U
OuxeBHOpATHUM (PMHAHCH]aMa.

VY cknagy ca onmpenesbeHUM MPEAMETOM AUCEPTAIlHje, OCHOBHU I[UJb JOKTOPCKE JAHCEepTaIlje
je Ja ce Ha OCHOBY CHpPOBEACHE, TCOPHjCKO-€MIIMPHjCKE aHaiu3e aohe 10 HaydyHuX u
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NPAaKTUYHO MPUMEHUBUX Ca3Hamba O 3Hayajy 00jeAMIbEHOr, KIACHUYHOI M OMXEBHOPAIHOT
npucTyna y carjiefnaBamby pusuka. llonmazehum on ocHOBHOr 1musba, y AHMCEpTaLUju Cy
MOCTaBJbEHA JIBA U3BE/ICHA IMJba UCTpaKuBamba. [IpBY U3BeACHN LUJb j€ J1a Ce KPO3 aHAIU3Y
pU3MKa Yy KIacMYHMM (pUHAHCHjaMa YKaXk€ Ja je KBaHTUTAaTHBHA JMMEH3Mja pPHU3HKA
notpe0aH, ajay HE W JIOBOJbAH YCIIOB Y carjejaBamby CTEleHa HM3JI0)KEHOCTH MHBECTHUTOPA
pusunMa. Jlpyru u3BeACHU LUJb je Ja ce carjefa YTUIa] KOjHu Ha IMpey3uMambe pU3HKa
MHBECTUTOpPAa MMajy OMXEBHOPAIHHU ACHEKTH IMOCMATpama pPU3MKA, Ka0 IITO Cy PU3UYHU
CTaBOBH, pU3MYHE NEPLENIN]je U IPUCTPACHOCTH Y TOHAIIAY.

CX0HO MOCTaBJHEHOM IPEIMETY U IMJbEBUMA UCTPAKUBAA, Y pady cy Tectupane cienehe
UCTPaKMBAYKE XUIIOTE3E:

Xumnore3a 1 (Xi): KoMOnHOBaHM NPUCTYN KJIACHYHUX M OMXEBHOPATHMX (puHAHCHja Y
NpPOIEHH pHU3UKa Jaje MoryhHOCT nga ce cBeoOyXBaTHO yIpaBjba pH3UIHMMA Yy
(bMHAHCH]CKOM TOCIIOBAY .

Xunore3a 2 (X2): YKOJIHMKO c€ NPUMEHU MNPOIIMPEHH KOHLENT yIpaBJbamba pU3HIIMMA
KOjH IMPEero3Haje BaXKHOCT ICUXOJIOIIKOT (hakTOpa y MOHAIIAKkY TPXKUIIHUX YYECHUKA TO
MOJKe JIONPUHETH yHanpehemwy yrnpaBibamba pU3HIKMMa y ((MHAHCH]CKUM TOKOBHMA.

Xumnore3a 3 (X3): Cy0jeKTUBHH acleKTH pU3HKa UMajy CTAaTUCTHUYKU 3HA4YajaH yTHUIIA] HA
npey3uMarma pU3HKa NPHUIMKOM (PUHAHCH]CKUX ylarama.

Xunore3a 4 (X4): [IpucTpacHocTy y NMOHaIIaky UMajy CTaTUCTUYKM 3HAYajaH yTHULAj] HA
CyOjeKTHBHE acleKTe PU3UKa.

Teopujcka aHanM3a KJIACHYHOT U OMXEBHOPAIHOI MPHUCTyNa y (UHAHCHjaMa CIIPOBEJCHA je
ca IUJbEM Jia ce MOTBPJE WIIM OCIIOpe MpBE JIBE HCTpaxkuBauke xumorese (X1 u X2), A0K Cy
npeocrtaie aBe xunorese (X3 u X4) TeCTUpaHE KPO3 EMIUPHU)CKY aHanu3y. Panu npeunsHuje
eMIHMpHjcKe BepuuKalyje, Xunoreze X3 u X4 Cy paziokKeHe Ha HEKOJIMKO TOIXUIIOTE3a.

AHanu3a oIyKa o ylarambuMa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKMUIITHMA TOJa3H O MOJENa MPHHOC-
pusuk. Pasznuuure Bapujauuje oBOr Mozena Kpertane cy ce ol Markowitz-ee (1952)
KJIacU4YHe NOpT(OINO TeopHje y KOjoj je PHU3MK carjelaH Kpo3 TMpU3My CTaHIapAHe
JIeBHjalldje U OYEKUBAHUX MPUHOCA, A0 HEIITO HIMPUX OKBUpa oBor Mojena (Sarin & Weber,
1993; Klos, Weber, & Weber, 2005) momymeHnx OUXEBHOpaTHHM eleMeHTHUMa. bpojHe
crymuje (Ha mpumep, Diacon, 2004; Nosi¢ & Weber, 2010; Broihanne et al., 2014; Hosker-
Field et al., 2016; Trautmann & van de Kuilen, 2018; Nguyen et al., 2017; Saurabh &
Nandan, 2019) cy noka3zasie na cy0jeKTUBHH aclleKTH PU3UKA, Ka0 IITO Cy PU3UYHHU CTaBOBHU
U Tepueniuja pusuka, Mory Outu Oosbe oOjammaBajyhe Bapujabie Hero mTo Cy TO
BapMjaHca WIM CTaHAapja JAeBHjandja. Y CKIagy ca MPETXOJHO HaBEJACHUM, pa3BHjeHA je
Xunoresa 3, Koja ce jajbe pa3zBaja Ha cieaehe Be MOAXUIIOTE3e:

X3a: PU3WuHM cTaBOBM MMajy CTaTHCTUYKHM 3HAuajaH yTHIA] HA Tpey3HMama pU3UKa
MPUIMKOM (PUHAHCH]CKUX yJIarama.

X3s: Pu3uuna mepuemniyja ©Ma CTaTUCTMYKM 3HAayajaH yTHULA] HA Mpey3uMarba pHU3UKa
MPUIMKOM (PUHAHCH]CKUX yJIarama.

[IpuctpacHOoCTH y TOHAIIaKy WM CHCTEMCKE TpEIIKe KOjeé WHBECTHUTOPH IpaBe
KopumrhemheM MEHTaTHUX MpedHIla MPHJIMKOM JOHOIIEHhA OMIyKa MOTY YTPO3UTH HHUXOBY
3apaay Ha (DUHAHCHjCKUM TpXKHUIITUMA. McTpaxuBama KOTHUTUBHUX H EMOLMOHAITHUX
npuctpacHoctu (Nosi¢ & Weber, 2010; Aspara, 2013; Khan, et al., 2017; Raheja & Dhiman,
2019; Ahmad & Shah, 2020) yka3yjy Aa cy MHBECTUTOPU CIPEMHHU Ja IPUCTaHy HA PU3UKE
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ca KOjuMa HHCY JOBOJbHO ymo3HaTH. OnTuMu3aM, Kao crenuduyaH OOJUK KOTHUTHBHE
MPUCTPACHOCTH, TMOKa3zyje Hajuemrhe MorpeirHa BepoBama IMOjeMHala Kaja Cy y NUTamby
IPUHOC M PU3UK Ca KOjUM ce cyouaBajy Ha (uHaHcujckuM Tpxkumtuma (Costa-Font et al.,
2009, 30). Kopuctehu naboparopujcku eKCIEpUMEHT, UCTpaxkuBamwe Dohmen et al. (2023)
MoKasyje Ja CTEeleH ONTUMHU3Ma yTHue Ha (hopMUpame PU3NYHUX CTABOBA I0jeIUHALA, JIOK
uctpaxusamwa Costa-Font et al. (2009) u Khan et al. (2017) noka3yjy 1a HOCTOjU YTHII]
ONTUMHU3Ma Ha NeplIUNHupame HOBUX pu3uka. Ha ocHoBy mperxomHor, Xumorteza 4 je
pas3zaBojeHa Ha cieaehe MoaxuIoTese:

X4a: OnTUMH3aM UMa CTaTUCTUYKH 3HAaYajaH yTULA] HA PU3UYHE CTABOBE.
X45: OnTUMH3aM UMa CTaTUCTUYKH 3HAYajaH yTULA] HA PUSUYHY HEepLEIIHN]y.

Y panoBuma, Nosi¢ et al. (2011), Bakar u Yi (2016), Shah et al. (2018), ce uctuue na
IIPETEpPaHO CaMOIOy3Jambe MPUIMKOM HHBECTHUpPAmba BOAM MOTLEHHMBABKY (PUHAHCH]CKHX
pHU3UKa MOBE3aHUX ca TPrOBUHOM XapTHjama oja BpeaHoctu. Nosi¢c u Weber (2010) cy
MoKa3aJli J]a TIpeTepaHo CaMoOIOy3/amke yTUYe Ha PU3UYHO IOHAIAMKE, JOK pe3yiTaTu
ucTpaxuBamwa Broihanne et al. (2014), Ahmad wn Shah (2020) noka3yjy HeraTMBaH yTHIIa]
IPEeTEepaHor CaMONOy3/Aamka Ha PU3UUHY IMEpUENIHjy. 3a pazIuKy OJ yTulaja MpeTepaHor
cCaMoNoy3/ama Ha PU3HUUHY MEPLENIH]jy, YTHII] OBE IPUCTPACHOCTH HA PU3UYHE CTABOBE Y
JUTEpaTypu jOII YBEK HHUje IOBOJBHO HUCTpaxkeH. Pan Murad et al. (2016) yxa3yje Ha
MIOCTOjab€ CTATUCTUYKU 3HAuYajHE Be3e H3Mel)y HCKa3aHOr CaMoNoy3Jama U PU3HMYHHX
CTaBOBa. Y CKJIaJy ca MPETXOAHUM HUCTpaXHBambUMa U oTpedaMa Jia ce JOMyHHU JUTeparypa
UCIHUTHBAKEM JIOJIATHUX YTHIIAja, Y OKBHPY XUIOTe3e 4 pa3BUjeHe cy cienehe moaxumnorese:

Xyp: Camonioy3ambe UMa CTAaTUCTUYKY 3HAa4YajaH yTHUIlQ] HA pU3UYHE CTaBOBE.
Xyr: Camornioy3iame UMa CTaTUCTUYKH 3HaYajaH yTULA) HA PU3HUUHY MEPLENIH]y.

UctpaxuBamwa nonyt Pan u Statman (2013), Raheja v Dhiman (2019), Rahman (2020), cy
nokaszajia Ja JbyJM HacToje Ja M30erHy JOHOUICHE OJUIyKa KaJla OYeKyjy Jla OHE MOry
JIOBECTHU /10 Kajama. Y paay Raheja u Dhiman (2019) oTKpUBEHO je MOCTOjame Be3e u3Mehy
CKJIOHOCTH Kajarmby U MHBECTULMOHOT OJUTy4YHMBamba, IPU YeMy PU3MYHH CTaBOBH MOCPENY]Y Y
noMeHyToM onHocy. Kaga je ped o yTulajy Kajama Ha HEpUUIHUPAHU PUBKMK HPUIMKOM
MHBECTHpambha, UHTEPECAHTHU Cy PE3yJITaTH UCTpaXUBama Koje cy crupoBenu Nordgren et al.
(2007), a xoju MoKa3zyjy Jia CKJIOHOCT Kajamwy JAOBOJIM 10 MoBehama MepUuupaHor pu3uKa ¢
003UpOM Ha TO Jia TMOjeAWHIIM TPUIUKOM JOHOIICHA OJUTyKa y3uMajy y o003up ocehame
Kajama y ClIydajy Ja HacTynmH HeratuBaH ucxol. Mmajyhum y Buay mpeTxoJHO HaBEAEHO,
pasBujeHe cy cienehe noaxunorse:

X4n: CKIIOHOCT Kajarby MMa CTaTUCTHYKHU 3HAuajaH yTHIA] HA PU3UYHE CTaBOBE.
Xyp: CKIOHOCT Kajarby MMa CTaTUCTUYKU 3HA4ajaH yTHUIA] HA PU3NYHY NIEPLEILH]Y.

VY3umajyhu y 003up IpeTxoqHO pa3BHjeHE XUIOTE3€, KOHIIUIUPAH j€ UCTPAKUBAYKUA OKBUP
npukasal Ha Counu 20.
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Cnuxka 20. McTtpaxuBauku OKBUP
U3zeop: aymop

VY muipy pa3dyMmeBama MPECTaBJbEHOI HCTPAKMBAYKOI MOJIENIa U pa3BUjEHHX XUIIOTE3a,
HEOIXO/HO je neduHHcaTH BapHjalie, Koje Cy MpeAMEeT MCIUTHBAamba M aHalu3e. 3aBUCHA
Bapujabiia y MOJIeNly je Mpey3uMame pU3MKa y OKBUPY (MHAHCHJCKUX ylarama. HesaBucHe
Bapujabiie Cy CyOjeKTHMBHHM AaCHEKTH PU3MKAa M TPUCTPACHOCTH y TMOHAIIAmky. Y OKBUPY
CyOjeKTMBHMX acliekaTa pHU3MKa W3Bajajy ce BapHujalbie pPHU3MYHM CTAaBOBU M PHU3UYHE
nepueniuje. [IpucrpacHocTy y moHamamwy Mory OMTH pasiioxkeHe Ha Behu Opoj paznmuuuThx
Bapujabiii, aiu 3a morpede OBOI HCTpaxkHBama Cy KopuiiheHne cieaehe: onTUMH3aM,
CaMONOY3/abe U CKIIOHOCT Kajamy.

4. MeT0/10/10T1Mja HCTPAKUBAKHA

VY ckmagy ca JOeUHHCAHUM NPEIMETOM M IMJbEBUMA HCTPAXHUBAKA, Yy JOKTOPCKO]
auceprandju je kopuitheHa oxarosapajyha merononoruja 3a NPUKYIUbAkE U aHAIU3Y
nojaraka. Y LWJby MCHUTHBaWba OJHOca M3Mely mocmarpaHux Bapujabau KOMOMHOBAH je
TEOPHjCKH U EMITHPH)CKU MPUCTYT JePUHUCAHOM MPEAMETY UCTPAKHUBABA.

4.1. MeToaoJi0ruja NpuKyIUbamka MoJaTaKa

3a mpUKyIJbame M0JIaTaka y TOKTOPCKOj AUCEPTAIUjH je KOpUIIheH MEeTo1 eKCIIEpUMEHTa, Y3
ynotpedy cHenujaqHo JU3ajHUPAHOr YINUTHHKA, KAo HWHCTPYMEHTa 3a NPUKYIIbambe
NpUMapHUX IojaTaka. MeToa eKCHepMMEHTa HU3ABOjUO C€ Kao BeOoMa KOPHUCTaH HAay4HU
METOJ] Y eKOHOMHUjU U (uHaAHCHjaMa, jep oMmoryhaBa na ce mpeay3uMameM ojpeheHux
AKTUBHOCTH Y KOHTPOJIMCAHOM OKpYK€HY YTBpAM M 3HAUajHO 0OJbe pazyme MOHAIIame
JbyId Y KOHTEKCTY JOHOIIeHha (UHAHCHJCKUX OIyKa. EKCIepuMeHT je chpoBeneH Y3
kopuitheme coTBepa, KOjU je OpUTMHAIHO pa3BUjeH 3a 1oTpebe chpoBohema
eKCIIEpUMEHTAIHE CTyJHje, Yy OKBUPY KOra Ccy YYECHUIM OWiu Yy MpWIUIH Ja
eKCIIEPUMEHTAIHO yJIaXy HOBYaHA cCpelIcTBa Ha (UHAHCHUjCKOM TpxkuIuTy. [lomamu
KopuliheH! y HCTpaXHBamy Cy MPHUKYIUBEHH y OKTOOpYy, HOBeMOpy u aeuemopy 2021.
roguHe. McrpaxxuBame je CIpPOBEICHO Y KOMIjyTepcKUM canama ExoHoMckor dakyirera
VYuusepsutera y KparyjeBiy. Y ucTpakuBamy je YKyIHO Y4ecTBOBaJO 224 cTyleHTa
pazmuuntux moxyna III m IV OCHOBHHX akaaeMCKUX CTyIWja, Ka0 M CTYJCHTH MacTrep
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akazeMckux cryauja. IlocebHa mnaxma mocBeheHa je auM3ajHUpamy EKCIEpUMEHTa U
oJpehrBamy HEroBUX yUeCHHKA.

4.1.1. In3ajn u cipoBoleme excriepuMeHTa

ExcriepuMeHTaIHO MCTpaKMBamhe KPEHPAHO je ca IHMJbEM Ja C€ YTBPAU CTEHNEH PU3UYHOT
npey3uMama y (UHAHCHjCKMM ylaramuma. Y BEIUKOM Opojy HUCTpakuBama (IOIYT,
Bachmann et al., 2018; Weber et al., 2013; Lejarraga et al., 2016; Papadovasilaki, Guerrero,
& Sundali, 2018) pusuuHO npey3uMame je JeGUHUCaHO Kao MPOLEHAT yJjarama y pU3HYHY
aKTHBY, HAaCIpaM yJjarama y PU3MKOM Oclio0oheHy aiTepHAaTUBY. YUYECHHIMMA je J1aTo Ja
yIpaBsbajy XUMOTETHUKUM MopTdoiaroM BpeaHoctu o 1000 excriepuMEeHTaIHUX HOBUAHMX
JeIMHHUIA, Y3 TOMOh Mporpama Ju3ajHUPaHor 3a OBY BPCTY UCTPaKMBamba. 3a/1aTaK yYECHUKA
je 61O a U3BpIEe aJOKalUjy oJpeheHe cyMe HOBILIA KOJOM y JIaTOM TPEHYTKY pacloyiaxy Ha
jenany ox nBe moHyheHe omnmuje ynarama TokoM oxapehenor 6poja nepuoaa. Pusuuna onmuja
IpeJCTaB/ba yjarame y akluje, YUju MPHUHOCH Bapupajy M3 MepHoAa y Hepuojl, JOK je
aJITepHATHBA, OJTHOCHO CUTypHA OMNIIM]ja, yJarame y JETO3UTe M0 CTOMU KOja je KOHCTaHTHA
TOKOM CBHUX IIEpHOZa U U3HOcH 2%.

CropoBolheme ekcriepuMeHTa cacTojajio ce oA HEeKoNMKo (aza mpukazaHux Ha Counm 21.
ITpBa da3za oOyxBaTuia je yrno3HaBame YYECHUKA Ca BPCTOM HCTPaKUBaha ca KOjOM € HUCY
70 cajla cycpeTajd, Kao M ca pajJoM Yy IporpaMmy mpeko Kora he Outu y mpuwimuu na
eKCIIEPUMEHTAIHO YJIaXy Ha (PMHAHCHJCKUM TpKuIITUMa. HakoH Tora, yuecHunuMa je aara
MoryhHoCT 71a ce Kpo3 mpoOHM 3a7aTak YHO3Hajy ca pajoM Iporpama U TECTUpajy HAuMH Ha
Koju mporpam ¢yHkIuonuie. Jlemorpadcku mogany yuyecHUKa, Ka0 U MUTakHa O PUSUIHUM
CTaBOBMMA ycleauia Cy mocie ¢ase mpoOHOr 3a1aTka, a Mpe OTIOYMbama Iepuoja ca
eKCIIEpUMEHTAIHUM yiarambuma. daza ekcriepuMEeHTaIHOT yiaramba 00yXBaTHIIa je MEeTHASCT
nepuosia. Y OKBHUPY CBakor IEpUOJia YYECHHLM Cy HMMalM 3aJaTak Jla ce Ompezene 3a
IPOIIEHAT yJlarama y HeKy oJ nonyhenux omnmuja. Kako cy ce npuHocu Ha akuuje, OTHOCHO,
YCJIOBHU yJlarama y pU3U4Hy aKTUBY MEHaJIH TOKOM MEPHO/Ia YUECHULIMMA je Ha Kpajy CBAKOT
Ol Tepuoja TOCTaB/bAHO NMTAE BE3aHO 3a CyOjeKTHUBHY OICHY NepleNniuje pu3HuKa y
NPEeTXOJHOM yharamwy. Ha mOJOBHHM 0] yKymHOT Opoja MepHoAa eKCIEepUMEHTATHOT
yJlarama, y4eCHUIIMMA je JIaTO J1a OLlEHEe MCKa3e KOjH Cce TUYY ONTHUMH3Ma U CaMOIOoy3Aama
TOKOM ynarama. HakoH 1ITo cy 3aBpIieHH CBH MpenBUl)eHU NMEPUOAN yiarama, yYeCHULH Cy
MIOHOBHO OIICHMJIM MCKa3€ KOjU C€ THUy PU3MYHMX CTaBOBa Kako OW ce yTBPAMIIO Ja JiU je
IepUoJl yjarama JOBEO JI0 MPOMEHA y HUXOBUM PU3MYHUM cTaBoBMMa. llopen Tora, oBa
¢aza je oOyxBaTHiia U CKaJIapHO OICHUBABE MCKa3a KOjU Ce OJHOCE HAa CKIOHOCT Kajamy.
[Ipernocnenmom ¢a3zom oOyxBahena cy mnuTama Koja ce THUy ojapehuBama HHBOA
¢uHaHCHjCKE THCMEHOCTH YydecHuMKa. Ha ocHOBy Opoja TauHHMX OAroBOpa Ha IHUTamba,
YUECHMLIM Cy CBpPCTaBaHW Yy TpPyIy HHUCKE WJIM BUCOKE (PUHAHCHjCKE IMHCMEHOCTH.
HctpaxuBame je 3aBpiieHo (a3oM HCIUIAT€ CBAKOT OFf YYECHHMKA, CXOJHO MOCTHUTHYTUM
pe3yaTaTuMa y OKBHPY €KCIIEPUMEHTAIHOT yJlarama.
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Cnuxka 21. IToctynak cupoBolerma eKCrepuMeHTa
U3zeop: aymop

Hugpopmayuje o ucmpasicusarsy

[Ipe moueTka UCTpaXUBamba, YUYSCHUIM Cy UMaIH MPUIIUKY Ja c€ YIO3Hajy ca LUJbEeBUMA U
TOKOM cIlpoBohema ekcrnepuMmenTta. Kpo3 yBOAHY Npe3eHTalujy cy JOOWIM CBe BaXKHE
uHpopMalMje U IpUKa3 Mporpama mnpexo kora he ce ofBHMjaTH €KCIEPUMEHTAIHO yJlarame.
[Ipe3enTainuja, Koja cap>kKu yBOJHE HAIllOMEHE 32 YYECHUKE Y €KCIIEPUMEHTY, j€ JOCTyIHA Y
[Tpunory A npokrtopcke nucepranuje. Kako Ou ce Oosbe ymo3Hamu ca pajoM IMporpama
yYeCHHIIMMA je Jara MPHJIMKa J1a U3BpIIE yjaramba y IpoOHOM HEepHoIy, NMPH YEMY UM je
HarjameHo Ja OBa yjarama Hehe uMaTu yTuiaja Ha ’UXOB KOHAYHH pe3yJiTaT. Y 4eCHUIIMMA
HUje OMIIO TO3BOJHEHO Ja HAIyIITajy cally JOK CBU He 3aBpiue. 3a ydemnrhe y HCTpaKUBamby
CBM ydecHHUIM cy Harpahenn. HoBuana kommeHsanuja kojy cy aoOwimu Ouia je AUPEKTHO
MPONOPIMOHAIIHA 3apajd KOjy CY OCTBAPUIIHM MPHIMKOM €KCIIEPUMEHTAIHOT yJlarama.

IIpobHu 3a0amax excnepumMeHmanHo2 yiazared

VYuecHUIIM JOHOCE OJUTyKE O yJarambiMa KopuirhemeM nporpaMma JIn3ajHUPaHor 3a OBY BPCTY
UCTPAXMUBAWa, YUjH je mpuka3 nat Ha Cnumm 22.
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U3zeop: aymop
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CBakoM 07 YyuYeCHMKa je JaTo Ja YIpaBjba XWUIOTETHYKHM mopTdoarom ox 1000
eKCIIEpUMEHTAIHUX HOBYAaHUX jequHuna. Kao m y ucrpaxuBawy Lejarraga et al. (2016),
YUECHMIIM CY 3aMOJBEHHM J]a U3HOC KOJUM YIIPaBJbajy pacrojene usmel)y pusnyHe u curypHe
omnuuje TokoM ozapeheHor Opoja mepuoga. Pusuuna omnuuja mpeacTaBiba yilarame y akiuje
YMjU TOPUHOCH U3 MEpHoJa y IMEpHOA Bapupajy, JOK je alTepHAaTHUBA, OJHOCHO CHUTYpHA
OIHMja, yJarame y JIEMO3UTEe MO CTOMU KOja jé KOHCTAaHTHAa TOKOM IepHoAa U u3HocH 2%.
[TomepameM moka3uBaya Ha cKalu MpukazaHoj Ha Cnurnu 22 yueHunu oapelyjy Koju neo
JKelle 1a yIoXKe y akiyje, J0K Ce JIeo 3a JCMO3UTe y TOM Ciy4ajy ayTOMAaTCKH M3padyyHaBa.
[TomepameM MmokasuBaya J0Ja3M M J0 MPOMEHA Ha rpaUuKoOM NMPUKA3y MHBECTUIHMja KOJU
CTOjU ca JieBe CTpaHe. YUeCHUIMMa je JaTta MOryhHOCT Ja yMecTo momepama MOoKa3hBaua
KOpUCTe W ONIMjy ynuca Opoja MPOLEHTHUX IOEHa KOjU XKelle Ja yJIOXKEe Yy HEKy OJ
alTepHaTHBa. Y 3arpagd ImopeA ce oOpauyHaBa W IpPUKa3zyje ancolyTHa BpEIHOCT
eKCIIEpUMEHTAIHUX HOBYaHMX jeJAMHHUIIA KOja Ce ylaxe Yy HEeKy oJ anrepHaruBa. Kana
JIOHECY OJUTYKY O HM3HOCY CBOjUX yJlarama, HOTPEOHO je Ja YYECHUIM KIMKHY Ha JyrMe
,,JIHBecTupaj!” kako Ou ce 3apajza y JaToM Iepuoay oOpayyHana W Kako OM HacTaBWIU ca
ynarameM y cieaeheM nepuosny.

3a cBakM MEpHOJ yJarama, YIeCHUIN JOHOCE OJIYKY O MPOLIEHTY HOBUYAHUX CPEJCTaBa KOjU
JKelle J1a YJIOXKe y akIMje M OCTaTKy KOjU yJaxKy ayToMaTcku y Jemnosurte. HakoH cBakor
yJlarama, y4eCHULM Ha eKpaHy MOTy BUAETH MH(POPMALIU]y O MIPUHOCUMA KOje Cy OCTBApHIIN
y MPETXOAHOM MEPHOAY M YKYITHOM U3HOCY CpEeACTaBa KOJUM PacIofiaKy HaKoOH ynarama. On
uHpOopMalrja, YIeCHUIIMMA je oI JOCTyIHA U Tabena y OKBUPY KOje Ce Hajla3e OCTBApPEHU
IPUHOCH Ha yJarama y akiyje U JCNO3UTe OJBOjEHO, 33 CBE MEPUO/IE KOJU Cy MPETXOANIH,
Kao M YKYITHO OCTBApPEHM pe3yJTaT 3a CBaKU O Mepuoja yinarama. [lopen tora, yuecHUIMMa
Cy Ha pacroJjaramy ¥ TpH pasziauuute BpcTe rpaduukux npukasa (Ilpuior b) na xojuma mory
NPAaTUTH KpeTame IeHa akKluja y MNPEeTXOJHOM IEpUOdy, KpEeTame NpPUHOCA M PH3UKA
M3paKEHOT KPO3 CTaHJApAHY JEBHjallljy 3a MPETXOAHU MEPHOJ, Ka0 M KpeTame MPUHOCA Ha
neno3ute. CBU MOMEHYTH I'padUuKH MPHKA3U Ce AXYPUPAjy Y CBAKOM IEpUOTY MOJAMMa U3
MPETXOIHOT TIepUOJIa.

VY HacTojamy /a ce eKCIIepUMEHTAHO yiarame y ITo Behoj Mepu mpHOIMKU peasTHOCTH,
NoJall O IPUHOCY Ha PU3UUYHY aKTUBY (aKLHMje) KOPUIINEHU Y UCTPAXHUBAY Cy MPEYy3eTH
OJ1 TOAMIIBUX MpuHOca Dow Jones MHIYCTPHjCKOT MHIEKCA, Kao IITO je TO YUHUIEHO Y paay
Papadovasilaki et al. (2018). 3a neTHaecT nepuo/ia eKCIEPUMEHTAIHOT yjarama, KOJIUKO UX
je OMJI0 y HCTpakuBamwy, KOPUIINEHU Cy TOJUIIEM OCTBAPEHU HPUHOCHU y pa3aodiby o
2006-2020. rogune. Paznor 3a u300p HaBeAECHOr NepHoAa je Oep3aHCKU IIOK, y3POKOBaH
riobanHoM ¢uHaHcHujckoM Kpu3oM of 2007-2009. rogune. YdyecHUIM ¢y 00aBEIITECHH J1a ce
KpeTame IMPUHOCa Ha aKI[fje 3aCHUBA HA CTBAPHUM I10ALlMMa, C TUM ILTO je Y UCTPAKUBALY
KopuitheH 3aMHUIIJBEHH MEpHOA 3a yinaramwe y Oyayhnoctu (2021-2035) xako y4ecHUIH HE
6u Omim y MoryhHOCTH Jja MOBEXY TOJMHE ca JelIaBamkbuMa Ha riIo0aaHOM (pUHAHCH]CKOM
TPKUIITY Y MPOLUIOCTH.

Hemoepagcxu nooayu u pusuunu cmasosu — I

3a npUKyIJbamke MPUMAPHHUX MOAATaKa, OpPe] METOIa eKCIIEPUMEHTA, Y pady je KopuinheH u
METOJ] aHKeTe. YIHUTHUK, Ka0 MHCTPYMEHT aHKETHOI METOJa, CacTaBjbeH je y (opmu
3aTBOpEHUX muTama. [IpuMena 3aTBopeHe QopMe MoapasyMeBa Ja YYECHUIM HUMajy
nonyheHe oAroBope y BHAY cKalle Ha KOjy Tpeba Ja OIroBOpe 3a0KPY>KUBAHEM, OJTHOCHO
03HaKOM ojroBapajyher mospa y mporpamy. YUECHHUIIM c€ OMpenesbyjy 3a CTEIEeH cliarama,
OJHOCHO, Heciarama ca JepuHucaHMM HCKa3uma y pacnony ox 1 mo 5. Peu je o
nerocteneHoj JIMKepToBOj CKalM, Y OKBHUPY KOjeé Cy OJIroBopu JeduHHMCAHU Ha cienchu
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HayuH: | — yomiure ce He claXkeM, 2 — YIJIaBHOM C€ He ClIaXkeM, 3 — IeJTMMUYHO ce cllaxeM, 4
— YIJIaBHOM C€ CJIAKEM U 5 — MOTIYHO C€ CHaXKeM.

Jlemorpadcke 1nojaTke YMHE NPUKYIIJBEHU OJATOBOPU Ha MOCTABJBEHHX JIECET MUTaba Koja ce
OJHOCE Ha TOJ, TOJMHE CTApOCTH, (UHAHCUJCKY CTAaOMIIHOCT W TEHEepalHy CIPEMHOCT
UCIHUTAaHUKa 3a yuemhe y pU3MYHMM aKTUBHOCTUMA. HakoH OCHOBHHUX JeMorpadckux
M0JIaTaKa, MPUKYIUbEHHU Cy MOJAIM O PU3UYHUM CTaBOBMMA yUeCHHMKA. PU3UYHU cTaBOBU Cy
MEpPEHHU CKaJIOM Pa3BHjEeHOM KopuihemeM noctojehux ckajia U3 HEKOJIMKO HCTPaKUBamba.
OnpehuBame pU3HUHUX CTAaBOBA IMOCTABJbABEM PA3IMYUTUX MUTAKkA YECTO je KopuirheHo y
npakcu o crpaHe (uuaHcujckux caBetHuka (Ivanov, 2019). Ilpema ABC wmopneny, Ha
¢dopmupame cTaBoBa yTuuy Tpu Mel)ycoOHO ycinoBibeHe KOMITOHEHTE: A (eHr. Affect) adexr,
B (enr. Behavior) nonamame u C (enr. Cognition) pazymeBame. A(peKTUBHA KOMIIOHEHTa
cymupa omuTa ocehama U pacrnoiokema MOojeAUHIa Y OJJHOCY Ha HEKU 00jeKaT, CUTyalH]jy
wi muyHocT (van Harreveld, Nohlen, & Schneider, 2015, 7). ¥ KOoHKpeTHOM ciy4ajy paau
ce 0 m3pakeHuM ocehamuma y morieny npey3uMama pu3uka y (MHAHCH]CKUM yJlarambHMa.
3a onpehuBame adeKTUBHE KOMIIOHEHTE pU3NYHMX cTaBoBa (A) xopumheH je ucka3 PCl y
Tabenu 10, koju je mpey3eT u3 ucrpaxuBama Weber et al. (2013). KommnoneHnTa noHamama
(B) ce onmHocm Ha oyekuBama INoOjeAuHana o OyayheM TmoHamamwy mpeMa 00jeKTy
(Anhenxosuh, 2001, 160). IToka3yje creneH 3aA0BOJBCTBA O0COOE YKOJMKO MpEIy3Me HEKY
aKIMjy Be3aHy 3a pu3MyHa ynarama y oapehenom nepuony. Mckasu PC2 u PC3, ognoce ce
Ha KOMIIOHEHTY MOHAIlamka U Ipey3ere Cy U3 uctpaxupamwa Keller u Siegrist (2006) u Weber
et al. (2013). KorautueHa komnoHeHnTa (C) ogHocH ce Ha HH(POPMHUCAHOCT M0jeAMHIIA Y BE3U
ca HeKOM cuTyanujoMm wim o0jekrom (Auhenkosuh, 2001, 160). OBa koMmoHeHTa 00yxBaTa
pasyMeBame W JeTajbHy AaHaJM3y PpEeIeBAHTHUX YHMICHUIA M HH(pOpMalMja BE3aHHX 32
pusnuHa ynarama. U3 uctpaxkuBawa Nandan u Saurabh (2016) npeyset je 1 MoauduKoBaH
ucka3 PC4 koja oaroapa KOrHUTUBHO] KOMIIOHEHTH PU3UYHUX CTaBOBA.

Tabena 10. Mepeme pu3HYHUX CTaBOBA

O3HAKA HNCKA3HN Mn3BOP
PC1 1. CKJ'IOH' caM yjnaramy 3HAYaJHUX HOBYAHUX CPCACTABA Y | Wober ef al (2013)
WHBECTHIMjE Ca BUCOKUM PH3HKOM. (A)
2. Yax u kaga OMX Mpomiao ca 3HAYajHAM TYOMTKOM y HEKO] | Keller & Siegrist (2006),
PC2 VHBECTHII]H, U Ja/be OMX PasMHIUBA0 O ylaramuMa y PH3UUHY | Weber et al. (2013)
akTuBy. (B)
: : Keller & Siegrist (2006)
PC3 3. Kaga je HOBaIl y MUTamy, CIIpeMaH caM Jia pusukyjem. (B g >
e ny v> <P ap yiew. (B) Weber et al. (2013)
PC4 4. Hacrojum pma OupaM KOMIUIEKCHE, BHCOKO pusmuuHe, | Nandan & Saurabh
WHBECTHIMOHE CTpaTeruje Kako OMx octBapno BUcOK npuHoc. (C) (2016)

A - a(beKTI/IBHa KOMIIOHCHTA, B - 6I/IXBBI/10paJ]Ha KOMITOHCHTA, C - KOTHUTHBHA

Ussop: npuxaz aymopa Ha ocHogy npeziieda rumepamype (U380pu HagedeHu y mabeiu)

Excnepumenmanno ynazare (15 nepuooa) u pusuuna nepyenyuja

daza ekcreprMMEHTAIHOr yiarama, Koja CJleJd HAaKOH OlCHhUBamka HCKa3za O PH3MYHUM
CTaBOBHMMa, IIPUMEHHCHA je KaKO OM Ce MPUKYIWIM MOJAlHU O CTEHEHY Mpey3uMama PU3UKa
NPWIMKOM YJlarama Ha (PMHAHCH]CKUM TP)KUIITUMA. 32 MEPECHE PU3UYHOT MPEy3HMamba, Kao
u y panoBuma monyt, Weber et al. (2013), Lejarraga et al. (2016), Khan et al. (2017),
Bachmann et al. (2018), Papadovasilaki et al. (2018), xopuuthen je mpoueHaT yjarama y
pusuuny aktuy. IIpouenat (ox 0% mo 100%) Koju ydecHUIM OJUTyue Ja YJIOXKe Yy aKkiuje,
IpUIIMCAH je Bapujabiau pU3MYHO npey3umame. OBaj MOCTYNaK je IMOHOBJbEH Kpo3 15
Nepuoja yilarama YYeCHUIMMA NPEICTaBJbeHUM Kao TOJJMHE, TP YeMy IPHHOCU Ha aKIuje
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Kpo3 mepuoje Bapupajy. Paau jemHOOOpa3HOCTH ca OCTamuM MOJAlMMa M HHUXOBE JIAKIIEe
o0paze, moJay O pU3MYHOM IpEy3uMamy Cy TPYIHUCaHMU Tako Ja yiarawma oa 0% mo 20%
O3HauyaBajy BeOMa HM3aK HUBO Ipey3uMama pu3Hka obenexeHn ca 1, ymarama on 21% no
40% o3HaueHa Cy Kao HU3aK HUBO Ipey3uMama pu3uka obenexeH ca 2, ynarama ox 41% no
60% o3HayeHa cy cpelibMM HHUBOOM IIpey3uMama pu3rKa 1 obenexena ca 3, 10K Cy yjlarama
o1 61% no 80% npezncrasibana BUCOK HUBO NPEY3UMambha pU3KMKa O3HAUYEH ca 4, a yiarama o
81% no 100% oxapakTepucaHa cy Kao BEOMa BUCOK HUBO IIpey3UMama PU3MKa, O3HAUEH ca
S.

VYuecHHIIMMa HHje YHAIpea peueHo KOIMKO he mepuona ynarama uMartd, Beh cy camo
nobwiu uHpopManujy na he UM 3a HCTpaKHUBamE 3ajeHO Ca YBOJHUM HAllOMEHama OUTH
notpeOHO y npoceky 30 MUHYTa J1a 3aBplIIe ca yjarambUMa U MonyHe YOUTHUK. Hakon cBakor
Nepro/ia eKCIIEPUMEHTAITHOT yJlarama, YUeCHHUIIM Cy JOOMIIN MUTame Ja Ha ckanu 10 1 10 5
(1 — Hepusu4HO, 5 — BeOMa PU3UYHO) OIICHE KOJUKO PHU3UYHUM IEPLMIIUPA]y MPETXOTHO
ynaramwe. OnpehuBame HUBOA pU3MYHE MEPLENIHUje Y EKCHEPUMEHTAIHUM YJaramuma,
IIPEKO MHUTamka O CyOjeKTHBHO) MPOLIEHM PU3MYHOCTU yJlarama, y CKIaAy je ca pajgoBUMa
Weber et al. (2013), Hoffmann et al. (2013), Kaufinann et al. (2013), Nguyen et al. (2017).

[TpukynsbeHH MOJalK O PU3UYHOM IpEy3uMarby U pU3MYHUM Teplenuujama u3 15 nepuona
yJarama cy, paau Jlajbe o0paje, rpynucanu y ase kareropuje. IIpukasz oBux kareropuja aart
je y Tabemu 11. Kako cy 3a eKCIIEpUMEHTAIHO yjarame KOpUIINEeHH peasHH MOoJalu o
TOJUIIEEM MpUHOCY Ha Dow Jones WMHAYCTPUJCKU HHIEKC y pa3nodspy ox 2006-2020.
roJIMHe, JIOHETA je OJUIyKa Jla c€ MOJALU O PU3UYHOM Ipey3uMarby M PU3HYHO] HepUennju
IPYNHUILY TaKO Jia je[JHa Tpyna oOyXBaTH MEpHOJE Y KOjUMa je JOILIO 0 KpHu3e, a Jpyra
nepuoJie CTaOMIIHOT KpeTama MPUHOCa Ha TPXKUIITY, KOJU Cy YCIEIWIN Y TOAMHaMa HaKOH
kpuze. IlpBy rpymy umHe momamu o pusuyaoM unpeysuMmamwy (PIIpl) u pusuyaum
nepuenmujama (PI11) u3 mpBa yetupu nepuona excrnepuMeHTanHor yiarama (2006-2009.
TOJIMHE), IOK APYTY TPYIy YWHE MPUKYIJbEHHU MOAAIM O pu3u4HOM mpey3umamy (PIlp2) u
pusununHuM neprenuujama (PI12) u3 ocranux nepuoza (2010-2020. roauna).

Tabena 11. Mepemwe pu3HyHOT Npey3uMarmba U pU3HYHHX MepIernnja

O3HAKA N3PAYYHABAIGE n3BOP

Pus. npeysumame

PIIp1 [Ipocek ynaramwa y pu3udHy akTUBy y nepuoauma on 1. mo 4. Khan et al. (2017),

Plip2 IIpocek ynarama y pusH4Hy aKTHBY y IIepHoauMa ox 5. 1o 15. Bachmann et al. (2018)

Pu3. nepuenmuja

IIpoceuna onena octBapeHa y mnepuoauma ox 1. mo 4.,

PII1 IPUIMKOM OJIroBopa Ha murame ,,KOmMKo pHUSHYHUM | wober of al (2013)
MIePIUTTUPATE YIIATake U3 MIPETXOTHOT Ieproaa?’’ Hofffmann et al. (20’13)
Kaufmann et al. (2013)
IIpoceuna omena ocTBapeHa nepuoguMa ox 5. mo 15., >
P2 P bera v 1ep Nauyen et al. (2017)

NPWIMKOM OJATrOBOpa Ha mHTame ,,KoiInko pH3WYHUM
MIEPIUITNpPATE yIarame U3 IPEeTXOHOT nepuoaa?”

Ussop: npuxaz aymopa Ha ocHogy npezieda aumepamype (U380pu HagedeHu y mabenu)

Onmumusam, camonoy3oare, CKIOHOCM Kajary u pusuiunu cmagosu — 11

Ha nonoBHHU eKCHEepUMEHTAIHOI yjarama, YYeCHHIIMMA je JaTo Ja OLEHEe MCKa3e KOjUu ce
TUYy ONTUMH3Ma M CaMOIOy3/ama y norjieny npeacrojehux mepuona ynarama. Mckasu cy
npukasanu y okBupy Tabene 12. Ckama 3a oleHy HMCKa3a ONTHMHM3Ma je pas3BHjeHA U
npuiaroleHa Ha OCHOBY ckajia KopHIINeHUX y ucrpaxupawuma Khan et al. (2017) u Aspara
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(2013). 3a mpunpemy HCKaza KOjU c€ THUy CaMoOIOy3/ama KOpuIIheHa Cy HCTpakKMBamba
(Shah et al., 2018; Ainia & Lutfi, 2019; Jain, Walia, & Gupta, 2020; Mushinada, 2020).

HakoH 3aBpIIEHHX CBHX IEpHOJa EKCIEPUMEHTAIHOT yJarama, YYECHUIH Cy OLEHHBAIN
HCKa3e KOje Ce OJHOCE Ha CKIOHOCT Kajamy, Ka0 M IOHOBJbCHE HCKa3e O PU3NYHUM
craBoBuMa. CKJIOHOCT Kajamy MCIUTUBAHA je HA OCHOBY MCKa3a MPEy3eTUX U MpHIaroheHnx
U3 uctpaxkuBamwa Sahi, Arora u Dhameja (2013), Christie (2018) u Rahman (2020). Mepna
CKaJla 3a OlLIEHY MCKa3a O PU3UYHMM CTaBOBHMMA HMJICHTMYHA j€ OHOj ca MO4YeTKa yjarama, u
MIOHOBJBEHA j€ Kako OM ce TOKOM 00paje MojaTaka yTBPIWIO Jia JIM jé UCKYCTBO CTEUCHO
TOKOM EKCIEPUMEHTAIHOI yJjaramba yTULAIO0 Ha MPOMEHE y MOIJIeqy PU3MYHHX CTaBOBA
YUECHHKA y €KCIIEPUMEHTY.

Tabena 12. Mepemwe onTUMHU3Ma, CaMOIIOY3/1aba U CKIIOHOCTH Kajarby

LY LRI VICKA3U 13BOP
O3HAKA
Onrumnzam
01 1. Y nany mu je na noseham ynarama y akuyje y HapeTHOM Khan et al.
TIepHOY. (2017);
02 2. Moje Buljeme Tp)KUIITA aKIHja Y HAPEIHOM IIEPHO/Y je BeoMa
ONITUMUCTHYHO. Aspara (2013)
03 3. Bepyjem na he nmpuHOCH Ha akuuje qa pacTy y HapeAHOM MEPUOIY.
Camomnoy3name
1. ®unaHCHjCKM pe3yiTaT KOjH caM OCTBapuo y mperxomHuM | Shah et al.
C1 NeprUoaMa WHBECTUIMOHMX YJarama y HIpd je oapa3 Mmojux | (2018)
cnenn(pUYHUX BEIITHHA U CIIOCOOHOCTH.
Jain et al.
C2 2. Bepyjem na y 3HauajHoj Mepu mory mpeasuietd Oyayhu Tpenn | (2020)
KpeTama IpPUHOCA Ha aKIuje.
- Mushinada
3 3. BepyjeM ma mMam 0oJbe CIIOCOOHOCTH Y M300pY MHBECTUIIMOHHUX (2020)
aJTepHATHUBA OJ OCTAJINX.
CKII0HOCT Kajamy
CK1 1. YKOIMKO ce MCIIOCTaBH Ja je yJjarame y akuuje Ouio morpemHo, | Sahi et al.
ocehahy ce nore. (2013)
2. YKONUKO AOHECEM g06py (MHAHCH]CKY OJUTYKY, I CE€ UCTIOCTABH Christie (2018)
CK2 na OM HeKW Apyrauuju u30op noHeo Bumie mpuHoce, ocehahy ce
JIoLIe. Rahman (2020)
CK3 3. Kajem ce 30or m3bopa Koje caM HampaBHO y MPETXOAHUM
TIEPUOIMA OJUTYIHBamA.

Ussop: npuxaz aymopa Ha ocHogy npeziieda aumepamype (U380pu HagedeHu y mabenu)

Dunancujcka nucmeHocm

[Ipernocnenmwy ¢asy y UCTpaKMBamby YHHUIIO j€ JIaBambe OJroBapa Ha MHUTama Koja ce TUUY
¢uHaHCHjCKe THCMEHOCTH ydyecHuka. [lutama npencraibena y Tabenu 13 cy kpeupana Ha
OCHOBY HEKOJIHWKO pazIUYUTHX HCTpaxuBama (van Rooij, Lusardi, & Alessie, 2011;
Skagerlund, Lind, Strombick, Tinghdg, & Vistfjill, 2018; Bannier & Neubert, 2016; Ding
Aydemir & Aren, 2017; Bayar, Sezgin, Oztiirk, & Sasmaz, 2020) ca umbeM 1a ce yTBpAH
HUBO TO3HaBama (MHAHCHja OJ CTpaHe ydyecHuKa. Ha cBako o]l JBaHAeCT MOCTaBJbEHHX
NUTamkba yYeCHUIMMA je Jara MpHIMKa Ja O3Haye OArOBOP KOjU CMaTpajy TayHUM. TadaH
OJITOBOP YHET je y 0a3y kao 1, a Herauan 0. CaOupameM Iojaaraka 3a CBaKOT O] YYECHHUKA
JOILIO Ce A0 YKYIHOT Opoja TayHMX OJrOBOpa KOjU je CBako oJ mux aao. Ha ocHoBy Opoja
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TAYHUX OATOBOPA CBU YUECHMIIM CYy IOJICJbEHM Y JBE I'pyIe: HUCKAa U BUCOKA (DMHAHCH]CKA
MUCMEHOCT. Y TPYIH HUCKE (PUHAHCHjCKE NMHUCMEHOCTH Hajla3e Ce YUYECHHIM KOjU Cy TauyHO
OJIrOBOPHJIM HAa Mam€ OJ1 0CaM IUTama, JOK OHU KOjU MMajy OCaM U BHIIE TaYHUX OJTrOBOP
NPUIIAAAJy TPYIH BUCOKE (PUHAHCH]CKE MUCMEHOCTH.

Tabena 13. Ilurama 3a yrBphuBame GUHAHCH]CKE MMCMEHOCTH

IIUTABA

1. HajnukBumHMja akTHBA O HAOPOjaHUX je:
a) 31marto; 0) kyha; B) 0OBe3HHMIIa; ') HOBAIl HAa TeKyheMm padyHy; 1) He 3HaM.

2. V3umajyhu y 003up myxu BpemeHncku mepuop (10-20 rommHa), Koja o1 HaBEACHUX aKTHBA Hajdyenihe BOIU
IO HajBHUIIET IIPUHOCA:
a) OpOYCHH JICTIO3UT; 0) aKNMja; B) 0OBE3HUIIA; T') ITSAHHU JICTIO3UT; 1) HE 3HAM.

3. Kama mHBECTHTOpP pacropeny CBOj HOBAIl HA BEIMKH OpOj pa3inu4nTHX OOJIMKa aKTHBE, IITa Ce ACIIaBa ca
pusuKoM 1a he m3ryOuTH HOBAIL:
a) pu3UK ce cMamYyje; 0) pu3uK ce mosehasa; B) pU3UK OCTaje HEIPOMEHEH; T) HE 3HAM.

4. Yxonmko fohe 1o majga KaMaTHHUX CTOIa, IITa ce JeaBa ca IIeHOM 0OBE3HHIA:
a) IleHa 00BE3HMIIA 1Taj1a; 0) IeHa 00Be3HULA pacTe; B) [ICHA 00BE3HHUIIA OCTAje HEPOMEHEHA; ') HE 3HAM.

5. Yxommko mohemo ox mpernoctaBke qa he ce y 2022. roguHM Bamia NprMama YABOCTPYYHTH, amu he
ynopeno nohw u 10 Oymuipama IeHa CBHX 400apa, Kommko here 6utm y moryhHocTn nma kymyjere y 2022.
TOAVHHU:

a) BUIINIC HETO JaHac; 0) Mamke HETO JTaHac; B) HCTO KA0 M IaHAC; T) HE 3HaM.

6. [IpermocTaBUMO J1a KaMaTHA CTOIA Ha JEIMO3uTe Koj OaHke m3HocH 1%, JOK je cTora WH(IANHje y TOKY
roguae 2%. Illta je Bame munubeme, qa nu hete mocne roguHy JaHa ca CPEICTBHMAa KOja Cy HAa BalleM
JIETIO3UTHOM pauyHy MohU &1a Kyryjere:

a) BUIIIC HETO JIaHac; 0) Mame HEero JaHac; B) MICTO Kao U JTaHac; T) He 3HaM.

7. Koja ox HaBeZieHNX aKTHBA UCIIOJbaBa HajBehu cTereH (uryKTyanuje TOKOM BpeMeHa:
a) OpOYCHH JIeTIO3UT; 0) aKNMja; B) OOBE3HUIA; T') INTEIHHU ACTIO3UT; 1) HE 3HAM.

8. YKoymmKo HEKO KylH aknyjy kommanrje b na 6epsu:
a) mocenyje yneo y xkomnanuju b; 0) mo3ajMuo je HoBar KoMmmaHUju b; B) omroBopaH je 3a JyroBama
kommanuje b; r) He 3HaM.

9. Ykoymko HeKO Ky 00Be3HHUIy KoMIaHuje A Ha Oep3u:
a) mocenyje yaeo y KoMmmaHuju A; 0) mo3ajMmo je HOBal KOMIAHHjH A; B) OIrOBOPAH je 3a IyroBarmba
KOMITaHHj€ A; T) HE 3HaM.

10. Koja on HaBepeHHMX Tpyma JbyId IMTOTEHIMjaJIHO MOXE MMAaTH HajBUIIE HOBYAHWX ITOTEHNIKOha TOKOM
Iepro/a BUCOKe nH(IIanuje Koja Tpaje HeKOINKO TOANHA:

a) CTapuju, paJHo CIIOCOOHHM OpayHM MapTHEpW KOjH HITEAE 3a NMEeH3Wjy; 0) cTapHju JbYAM KOjH KUBE 01
(puKCcHe MeceyHe MeH3Mje; B) 3allOCICHH MJaau OpayHM mapoBu Oe3 1ere; I) pagHO CIIOCOOHH MIlaIu
OpayHM ITApOBH ca JEIOM; 1) HE 3HaM.

11. IllTa o HaBeIEHOT HHUjE ITOBE3AHO Ca MOTPOIIHOM:
a) IeONTHE KapTUIa; 0) ITEeAHH PAYyHHU; B) KeIll; T) KpeAUTHE KapTUIIE; /T) HE 3HAM.

12. IllTa je o HaBeACHOT O MHBECTHIIMOHUM (DOHIOBHMA TadHO:
a) He MOXXeTe MoByhH cBOj HOBaIll y IPBOj TOANHM; 0) HHBECTHIMOHN (OHIOBH YJIAKy Y BHIIE O] jelHe
HHBECTUIIMOHE ONIuje (Ka0 INTO Cy aKmuje W O00Be3HWIE); B) WHBECTHIHNOHU (OHIOBH HYIC

3arapaHTOBaHEC CTOIIC IPUHOCA Ha basu MPETXOAHUX YyJlaramba, F) HUINITA OJ HABEJICHOT, H) HC 3HaM.

[Hamomena: Taunu orroBopH ¢y mojeGbany]

Ussop: npuxaz aymopa Ha ocrosy npezieda rumepamype (van Rooij et al., 2011, Bannier & Neubert,
2016, Ding Aydemir & Aren, 2017; Skagerlund et al., 2018, Bayar et al., 2020)
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Hoesuana naxnaoa

[Tocnenmwy a3y ucTpakuBama 4YMHU YTBphUBame W HUCIUIATAa HMHIUBHUAyalHE HOBYAHE
HaKHa/e KOjy jeé CBAKO O/ yYeCHHKa JI0OMO y CKJIaJy ca OCTBAPEHHUM pPE3YyJITaTOM TOKOM
ynarama. OBO je jeaHa OJ] KapaKTepUCTHKa IO KOjO] €€ EKCIEPHUMEHTH Yy EKOHOMMjU
pa3NuKyjy OJf HHXOBE NMPUMEHE y JAPYIMM HaydyHUM oOnactuma. Kako O ce ydecHHIH
MOTHBHCAIIY JIa IITO peasiHuje yIaxy, Ipe MoYeTKa CTPaXUBama 00N ¢y UH(OpMAIIH]y
na he mwuxoBo yuemthe Outh Harpaheno. CBakM Yy4eCHHK je€ Ha IMOYETKY HCTPaXHBamba
pacrionarao cpeinctsuma koja usnoce 1000 excriepuMeHTATHUX HOBYAHMX JEJMHULIA, LITO je
exkBuBaIeHTHO cymu ox 100 gunapa. HoBuana kommeH3anuja Kojy 1o00Mjajy Ha Kpajy
eKCIIEpUMEHTa JTUPEKTHO j€ MPONOPIMOHAIHA yCIeXy KOjU Cy OCTBAPHIU TOKOM Ylarama.
VKynHa 3apaja Ha Kpajy EKCIEPUMEHTAIHOr yllarama H3paKeHa y EKCHepUMEHTATHUM
HOBYAaHMM jeluMHUIIAMa je 3aTuM JesbeHa ca 100 u gobujenm wu3HOC wucmiahuBaH je
yUECHMLIUMA y TUHapuMa. Makcumannu ucruiahenu uzHoc 6uo je 320, a Munumanau 133
JMHAPA.

[TpunukoM Kpeupama U cripoBohema NCTpaXKHUBaba MPUMEHEHO j€ HEKOJIMKO TEXHHKA KaKo
OM MHTEpHA U EKCTepHa BAJUJHOCT EKCIepUMeHTa Ouie 3a10oBoJjbeHe. CXOJHO HMPUHIUITY
XOMOTEHHU3alMje KOjU Hajlake Ja ce CBE KOMIIOHEHTE OCHM OHE Koja je TpeaMeT
UCTPaXMBaWba AK€ KOHCTAHTHOM, Y HCTPaKMBamby Cy IIOYETHE CyM€ HOBIA KOje CYy
YUECHHMIIMMA JIaTe Ha PacHojarame JpyKaHe KOHCTAaHTHUM, Kao U CTOIa MPUHOCA Ha JICTIO3UTE
KOja ce HHMje Memaja TOKOM YMTaBOI IEpHOja yharamwa. JeauHe Bapujauuje Owie cy
MPUCYTHE KOJI CTOIE MPUHOCA Ha aKIHje, IITO je U OUIIo mpeaBUleHO TIaHOM eKCIIEpUMEHTA,
Kako OM ce carjenajie IpOMEHe y PU3UYHHUM IepILeNiijaMa 1 CTEeIeHy Mpey3uMarmba pU3HKa.
JlonprHOC TPUHIMITY XOMOTEHH3alfje 1a0 jeé M EKCIEPUMEHTATOp, KOjU j€ MPUIMKOM
u3Jarama U MpuIpeMe Y4eCHUKa 3a eKCIIEPUMEHT CTPOro BOAMO payyHa O jeAHOOOpPa3HOCTH
MOHAIllalka MPEeMa CBUM YYECHHUIIMMA U KOpHIIhemY yHamnpea NPUIPEMIbEHHX YIyTCTaBa
(ITpunor A) 3a cBe yuecHuke. OJ ocTajanx TEXHHUKA KOPUIINEH je MOCTYIaK perneTUIlyje, Tae
je jenHa rpyma Y4YecHHKa IMpojasuia Kpo3 pa3iMuuTe TpPETMaHe, OJHOCHO IEepHoe
OJUTyuMBama O yjaramy. EKCTepHa BaJHMIHOCT HacTojajla ce MOCTUTHYTH KPO3 Kpeupame
eKCIIEpUMEHTa KOjU CHUMYJHMpa peaHOCT, Kao M KopuinhemeM IojaTaka O MPUHOCHUMA Ha
PU3UYHY aKTUBY OCTBAPEHUX Y MPETXOJHUM TOAMHAMa Ha (PUHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA. JoII
jedaH oJ IOTIPUHOCA €KCTEPHO] BAJIMIHOCTH OHMJIA jeé M MOTHBAIMja yUYECHHKA KPO3 HOBYAHY
KOMIICH3allM]y KOja je 3aBHCHJIAa OJf MOCTUTHYTHX pe3yjiTara TOKOM eKCIEePUMEHTAIHOT
yJarama.

4.1.2. Y4ecHHUIM Y eKCIIEPUMEHTY

Jenqna ox mouetHMX (aza NMPUIMKOM IUIAaHUpama YCIoBa y KojuMa he ce W3BpUIMTH
eKCIIepUMEHT jecTe ojapehuBame cybOjekara koju he OMTHM yYeCHHIM Yy €KCIEpUMEHTY. Y
UCTPAXUBAKY CHPOBEICHOM Y OKBHPY JOKTOPCKE AMCEpTallfje YYeCHHKE Cy YHMHWIN
CTYAEHTH 3aBpIIHUX rojguHa ocHOBHHUX cTyauja (III u IV) u cryseHTH MacTep akageMCKHUX
cryauja Ha ExoHoMmckoMm dakyntery YHuBep3urera y KparyjeBuy. YuecHUKe Cy MPETERHO
YUHUJIM CTYJIEHTH ca Mmoayna PuHaHcuje M OaHKapcTBO M PadyHOBOACTBO M IOCIOBHE
¢duHaHCcHje, jep je CTylIeHTHMa ca OBMX MoJyja Owia HajupuOIIKHUja TeMa yjaramba Ha
(MHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA.

N360p ydecHHKa MpeacTaB/ba OMTHY CTaBKy CBakor MCTpakuBama. Kako mpodecmonannu
MHBECTUTOPU MMajy HajBUILE MCKYCTBA ca yjarambhMa Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA MOTY
[IOCTOjaTH OYEKUBama 3a BHUXOBUM yuemhem y ucTpaxkuBamy. Mebhytum, Oynyhu na
¢unancujcko Tpxkumte y Pemy6muim CpOuju joir yBek HHUje Y TOBOJbHO] MEPH Pa3BHjeHO U
71a je Temko aohu a0 oarosapajyher 6poja mpodecnoHaTHUX HHBECTUTOPA, TOHETA j€ OJUTyKa
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1a CTyJeHTH OyJly y4ecHHUIM UCTpaxuBama. CMmarpa ce J1a OHHM MOry OuTH nobap u360p u3
Bumie pasziora. Ilpe cBera, oOpazoBame u Oyayhe 3amocieme CTyAeHaTa YUHH J1a TOCenyjy
CIIMYHE 0COOMHE U 3Hama Kao U MpodecuoHaTHu MHBECTUTOpH. HeocnopHo je na cTyaeHTu
MMajy Mame HMCKYCTBAa y KyHNOBHMHHU U MpPOAaju (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa Ha TPXKUILTY,
aJli ce pajau O IMOjeMHIIMMA KOjU MOCeyjy aJeKBaTHO, BUCOKO, (hopMaHO 00pa3oBame U3
(UHAHCHJCKUX M PAYyHOBOJCTBEHUX IpeAMeTa. 3aTUM, y HUCTPAKUBABY CE HCIUTY]Y
CyOjeKTHBHHM acIleKTH PU3MKa U MPUCTPACHOCTH y MOHAIIAkY, Ha Koje, ako je cyaehu mpema
pesyaTatuMa JIpyruxX HCTpaXHBamba, HUCY HMMYHM HHU MNPO(ECHOHAIHHM HHBECTUTOPH
(Christoffersen & Stehr, 2019, 1357). Ha xpajy, cmarpa ce na OM CTYAEHTH ca BUILUM
CTENEHOM 030MJbHOCTH MPHUCTYNUIIM 33JaTKy M MpPaBUIMMa KOJUX ce Tpebajy MpHIp>KaBaTH,
JIOK OM 32 MCKyCHE MHBECTUTOPE OBa BPCTA EKCIIEPUMEHTAJHOI yjarama OWM MpeBHIle
nojeqHocTaBbeHa. [lopea Tora, mMocToju M MpeTma Ja OM HMCKYCHH HHBECTUTOPH MOTIIN
NpPEIBUACTH KOJU MEpUOJa KpeTama NPUHOCA HAa (PUHAHCHCKHM TPXHUIITHMA je y3eT Yy
pa3marpame y OKBUPY UCTPaKUBamba U y CKJIaly ca TUM (OPMHUPATH CBOje OTYKE.

bpojna ucrpaxusama (Libby, Bloomfield, & Nelson, 2002; Carpenter & Seki, 2005; Elliott,
Hodge, Kennedy, & Pronk, 2007; Glaser, Langer, & Weber, 2010; Exadaktylos, Espin, &
Branas-Garza, 2013) GaBuiia cy ce JuJIeMOM Jia JIM YYECHHUIM Y €KCIIEpUMEHTUMA MOTY OUTH
CTYACHTH WJIH j€ MOKEJbHO Aa TO Oy1y MCKIbYYHBO IpodecHoHaIH. Y 001acTH eKOHOMU]jE
CIIPOBEJICH j€ BEIHKH Op0j €KCIEPUMEHTATHUX HCTPAKMBAba KOJU Cy 32 YUECHUKE MMAU
cryaente. Lluspana rpyma cTyzeHata cMaTpa ce aJeKBaTHUM HM300pOM 3a HCTpPaKHMBamba Y
o0acTv moHarama, 0JJHOCHO OnxeBuopanHe ekoHomuje (Exadaktylos et al., 2013). Libby et
al. (2002) cmarpajy Aa CTyJIEHTH KOjU JAOBOJHHO MO3HAJy 33JaTaKk MOTy OUTH Y4YeCHUIH. Y
pany Elliott et al. (2007) ucnuTHBaHO je y KOjOj MEPU Cy CTYACHTU OJroBapajyhu ydecHUIn
3a HCTpaXMBama Koja Cce THUYy yjlaramba Ha (UHAHCHJCKUM TpXKUIITHMA. Pesynratu
CYrepullly Jla Cy CTYJICHTH BAJIMJAH METOAOJIOIIKUA H300p IMOJ YCIOBOM Ja CE CIOKEHOCT
3a/laTKa YCKJIaJd ca HUBOOM 3Hama M BEUITHHA Koje oHHM mocenyjy. Libby et al. (2002)
HaBOJIE JIa je 3a CHpOBONEHEe eKCIIepUMeHaTa KOjU Ce OJHOCE Ha OJJIYy4YHBAME IO MUTAY
¢uHaHCHja TOBOJFHO J1a YYECHUIM Oyy MOjeAMHIM KOJU MMajy OCHOBHO 3Hame M3 00JacTu
pauyHOBOJICTBa U UHBecTupamwa. Glaser et al. (2010) moka3syjy na cTyleHTCKa MOIyJaluje
HUj€ CKJIIOHH]ja MPUCTPACHOCTUMA Y MOHAIIAKY OJf MHBECTUIIMOHMX OaHKapa M Jia je 3HauajHo
CIPOBOJMTH UCTPAXKMBAKA IO PA3IIMYUTUM HCTPAKUBAUYKUM MUTAKBLUMA Yy OKBUPY Kojux he
yuyeCcHUKe YMHUTH CTyaeHTu. Carpenter m Seki (2005) y wuctpaxuBamy INOKa3zyjy Jna
npoeCHOHAIH U CTYJICHTH UMajy Pa3IUYUTO IMOHAIIAKE Y CMUCIY Jia CY CTYAEHTH OJMKU
TEOpPHjCKUM mpeaBubamuma oJ mnpodecuonanamna. Mako moctoje cuTyamuje y KojuMa
(bokycupame Ha CTyJCHTEe MOXKe Ja Oyze MPeycKo, MPETXOAHO MOMEHYTO UCTPAXHUBAHE HE
naje yOelubMBE JI0Ka3e Jda 3aKkJby4ylHM JIO KOJUX C€ JIONUIO y eKCIePUMEHTAIHUM
UCTpaXMBakbUMa HE MOT'Y OUTH reHepanu3oBanu Ha npodecuonanue (Fréchette, 2011).

4.2. MeTtoaoJi0oruja aHajiu3e oAaTaKka

Ha ocHOBY neduHucaHOT IpeaMeTa U [IUJbeBa UCTPAKHUBAA, TOCTABJHEHUX UCTPAKUBAYKHX
XUIIOTE3a U YTBphEHOr OKBHpa 3a CHpOBOlEHE EMIMPHjCKOT MCTPAXKHUBAKA, Y JTOKTOPCKO]
aucepTanyju je kopuirhena oarosapajyha KkBanutaTUBHA M KBAaHTUTATHBHA METOOJIOTHja. Y
IUJbY MCHMTHBama OfHOca M3Mel)y mocmarpaHux Bapujabiau KOMOMHOBAH je TEOPHjCKH U
EMITMPHjCKH MPHUCTYT Ae(PUHUCAHOM MPEAMETY UCTPAKUBABA.

KBanuratuBHa MeTozonoruja kopumheHa je Kako OM ce MOJMOBHO OJpeNMiIa M oIucaia
OCHOBHA CBOjCTaBa MOCMAaTPaHUX BapHjalid, y LUJby OOJbEr pa3yMmMeBama UCTUX. MeTojaoM
aHaJM3e MHOCTpaHe U Aomahe nuTeparype Koja ce OJHOCH Ha MOCMAaTpaHy MpoOIeMaTHKY,
npobjeMcKa CHUTyaldja je pa3joKeHa Ha JelloBe KOjU Cy HE3aBUCHO jelaH OJ ApYyror
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UCTPAXKEHU Kao MOCEOHM KOHLIENTH Yy O0JacTH Mpey3uMarma pu3uKa. Y IHJbY MOBE3HBamHba
TEOPHJCKMX KOHIIeTIaTa U3 peJIeBaHTHE JIUTEepaType, Kao M ToJaTraka O YTUIAjy
NPUCTPACHOCTH Ha CyOjeKTHBHE acleKkTe pu3uka kopuinheH je meron cuHTese. Ilopen
MOMEHYTHX, Y Ppaay je NPUMEHEH METOJ| KOMIapaluje, Kako Yy TEOpPHjCKOM TaKo U Y
EeMIIUPHjCKOM JIeTy HCTpaXuBama. Y OKBHUPY TEOPUJCKOT Jeja HCTPaXKHUBAHba, METO[
KoMmmapanuje je kopumheH 3a mnopeheme KbyYyHHMX KOHIENara Yy KIACHYHUM U
OuMxeBHOpATHUM (HUHAHCHjaMa, JOK he y eMIHUPUJCKOM HCTPaKUBAIbY OB3j METO[
MOCTYXHUTH 3a Topeherme MPUCTPACHOCTH y MOHAlIakby CyOjeKTUBHUX KOMIOHEHTH PU3HKa
MOjeIMHALA PA3JIMYUTUX JIEeMOTrpa)CKUX KapaKTEepUCTHKA, KAao U 3a mnopeheme npey3sumama
pHU3UKa KOJ TOje[MHAla Cca Pa3MYUTUM HUBOOM (HUHAHCHjcKe HHcMeHocTH. [IpuMenom
METOJIe MHAyKLHUje, mosiazehu oA MOojeIMHAYHHX pe3yiTaTa, JOOMjeHHX eMITMPHjCKUM
UCTPAXUBAKEM, TI'CHEPUCAHW CYy OIINTH 3aKJby4lld O CTEMeHy IMpey3uMama pHU3UKa
MPUIIMKOM JIOHOLIEHa (MHAHCHjCKUX ojuTyKa. CymnpoTHO, MeTona AeAyKuuje je omoryhuna
CTHULIAFE OIIITHX Ca3Hamba O Mpey3UMamy PU3MKa, HA OCHOBY IOjeIMHAYHHUX 3aKJbydaka O
HBUXOBO] Mel)ycOOHO] MOBE3aHOCTH U yCIIOBJHEHOCTH.

VY OKBUpPY KBaHTHTATUBHE METOJO0JIOTH]E, KOja je Y HACTaBKy JeTajbHHUje oOjaiimeHa, Ouhe
NPUMEHCHH aJIeKBAaTHU CTATHCTUYKH METOIM KOjU CIyXe 3a MCIUTHBAKE OJUIMKA I10jaBa y
MacH ciyd4ajeBa, Ipu 4eMy ce Te OJUIMKe Mepe U ojpelyyjy, a ’BUXOBU OJHOCH MOABPraBajy
MatemaTnukoj obpamu (Ileuyjmmuh, 1989, 510). V KOHTEKCTy MNpelUMUHApPHE aHAIHU3E
eKCIIEpUMEHTAIHUX 10/1aTaKa Hajipe cy oapeleHe KibyuHe JeCKPUITUBHE CTATUCTHUKE MEpe
3a MojeIMHAaYHe MCKasze CaJipikaHe Y YIMUTHHKY, a 3aTUM CIIPOBEJCHA HUXOBAa KOMIIApalyja.
KopenanmoHoM aHaJlM30M je HCHOUTaH CMEp M CTENeH JIMHEeapHe 3aBUCHOCTH u3Mely
oOyxBahennx Bapujabmu (MPUCTPACHOCTH Yy MOHAIAKY, CYO0jeKTUBHUX KOMIIOHEHTH PH3UKA
U mpey3uMama pusHka). IlocTraBibeHEe HCTpakMBAayKe XUIOTE3€ Cy HCHUTaHE HPHUMEHOM
METO/[a MOJENUPaba CTPYKTYPATHUX jeTHAUYMHA, KAKO OU ce YTBPIWIO IOCTOjabe Y3POUHO-
MOCJeIMYHUX Be3a m3Mel)y Bapujabiu y mojeny. 3a MCIUTHBAKE CTATUCTHYKU 3HAUAjHUX
pas3iuKa y IpUCTPACHOCTHMA y IMOHAIIaky, 3aTUM Y PU3UYHUM CTAaBOBHMA M Ieplieniyjama,
Ka0 W Tpey3uMamy pHu3uKa wu3Mmel)y JBe W BHIIE pPa3IMYUTUX Tpyna Y4YeCHUKA Y
eKCIIEPUMEHTY MPUMEHCHU Cy 0AroBapajyhu napamerapck TectoBu. O0pasa NpUKyIJbeHUX
IpUMapHUX [OJaTaKka CIPOBEJEHAa je y craTUCTUYKoM codtBepy IBM SPSS Statistics
(Bepauja 20.0) u IBM AMOS (Bep3uja 24.0).

HakoH mTo ce mpuKyre, HyMepHUKd MOJalnu ce moMohy Mepa JEeCKpUIITUBHE CTAaTHCTUKE
dopmynuIly y THoKa3aTre/beé KOjU Ha CHHTEH30BAaH HAYMH OIKCYjy IOCMaTpaHe IOJaTKe
(JIopuh, 2011, 39). Cmucao oBux Mepa je j1a ce ca IITO Mambe HyMEPHUUKUX KapaKTepUCTHKA
nobuje moTmnyHWja uH(pOpMalMja O KapaKTepUCTHKamMa HEKOI CKyla WM Yy3opka. Y
HyYMEpHUYKE Mepe IECKPHIITUBHE CTAaTUCTHKE YyOpajajy ce Mepe LEHTpalHe TEeHJCHIIN]je
(cpenme BpeHOCTH), Mepe Auciiep3uje (Bapujaiuje) u mepe odnuka pacrnopena (Anderson et
al., 2020, 107). ApuTmeTnuka CpeIMHa c€ U3[Baja Kao Haj3HAYajHMja U Hajuyemihe
kopuithena mepa ueHTpanHe TeHzaeHiuje. OBa Mepa mHokasyje € je JIOIMpaH ILIEHTap
NPUKYIUBCHUX TI0J]aTaka 3a CBako ooOenexje. MeaujaHa o3HauyaBa CpeIlby BPEIHOCT
obenexja, Kaja cy mojanmy nopehaHu y HU3Y OJf HAJHIDKEr 0 HajBHIIET, JOK MOJIYC
IpeacTaBiba BPEAHOCT obenexja ca Hajpehum OpojeM jaBipama (Anderson et al., 2020, 112).
3a onucHBame MojiaTaka HUje JOBOJFHO KOPUCTUTH CaMO Mepe Cpelie BpeHocTH, Beh je on
KJbYUHOT 3Hayaja MpHKa3aTH y KOM CTENEHY MOJAIM OCTYIajy O] CBOj€ CPEIhe BPEAHOCTH.
VY Ty cBpXy KopHcTe ce Mepe Bapujauuje. CTanaapaHa AeBHjalija ce U3/1Baja Kao Hajuenihe
KopuitheHa Mepa Bapujaluje, Koja IOKa3zyje MPOCEYHO OJICTYNAame CBHUX I0jeIUHAYHHX
1oJiaTaka oJ1 ibMxoBe apurMeTnuke cpeaune (Jlospuh, 2011, 54).
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VY HacTojamy Jla ce YTBpAM KBAJIMTET MEPHE CKaJle NMPUMEH-CHA j€ aHaIM3a MOY3JaHOCTH.
[Toy3naHocT Mepu yHyTpallby CarjlaCHOCT CKaje, OJHOCHO CTEMEH CPOJHOCTH HMCKa3a KOoju
yuHe ckany (de Vellis & Thorpe, 2021, 36). [loy3agan je oHaj HHCTPYMEHT WJIM Bapujadia
KOjH paJie Ha KOH3UCTEHTaH M NpeABUJbUB HauMH. J{a Ou ckama Owia moys3aaHa, pe3yiaTaTtu
KOje OHa Jaje Mopajy IMpeICTaBJbaTH IIPaBO CTame Bapujabie Koja ce MpoLemyje.
[Toyznanoct ce Hajuemhe wu3paxaBa mnpeko KpouOaxoBor anda koeduuujeHTa (EHT.
Cronbach alpha coefficient). Teopujcku rienano anda ce Moxke Kpetatu y uHtepBairy o 0
1o 1, mako cy ekcTpeMHe BPEIHOCTH OBOT Koe(HuIlMjeHTa Kpajie HeyoOwmuajeHe. Nunnally
(1978) mpennaxe na noWma WIM MUHHMAHA TPaHULA KOjy OBaj KoeduuujeHT Tpeba na
3amoBosbu Oyne 0,70. Ilpema deVellis u Thorpe (2021) pacnion anda xoedwuimjeHTa 3a
yIBphuBame moy3naHocTd ckaie Kpehe ce y cnenehum wunrepBamuma: wucnon 0,60
HenpuxBaT/buBo, u3mehy 0,60 u 0,65 nHemoxemno, mmehy 0,65 u 0,70 MuHUMANTHO
npuxBatibuBo, o1 0,70 1o 0,80 mpuxsarsbuBo, uzmehy 0,80 u 0,90 Bpio g06po u uznan 0,90
j€ 3HavajHa MOoy3AaHOCT. Y CiIy4ajy 3HauajHe MOY3JaHOCTH IOTPEOHO je Pa3MOTPUTH JYKUHY
cKaJie jep ckasie ca Behum Opojem nckasza nIpeTeH lyjy BUCOKO] TOY31aHOCTH.

Kako Ou ce momaTHO ucnuTaina BAJIMIAHOCT MEPHE CKaje HUjEe JJOBOJBHO KOPUCTHTHU CaMO
KOC(UIMjEHT IOY3/1aHOCTH, Beh je HEONXOAHO YKJBYYMTH M (pakropcky ananuzy. OBa
aHajgM3a Ce MCIOCTaBWJIa KAao KOPHCTAaH AaHAIMTHUYKHM ajaT KOju MO)XKe MoMohum npa ce
EMITUPHjCKH OJIPEH KOJUKO (haKTOpa JIe)KHU Y OCHOBH CKYIla MCKa3a (KOHCTaTalluja, CTaBKH).
dakTopcka aHalM3a HACTOJU Ja CaXMe BEJIMKH CKYyNl CTaBKU IpeMa MelycoOHuM
Kopenaiyjama y pasnudurte rpyme, oqHocHo ¢dakrope (de Vellis & Thorpe, 2021, 138). [Ipsu
3ajaTak (paKTOpCKe aHaNM3e je J1a YTBPAU KOJMKO KaTeropuja je JOBOJHHO J1a ce 00yXBaTu
HajBehu neo nHpopmalrja caipskaHuX y OpUTMHAIHOM CKYIy MCKasa. /|Ba riaBHa mpHcTyma
(aKTOPCKOj aHANM3H CY €KCIUIOPATUBHU (MCTPaXUBAYKK) U KOH(PUpMaTopHU (mOTBphyjyhn).
ExcruiopatuBHa (akropcka aHanM3a ce KOPUCTH KaJa HCTPaXHMBAY HE 3HA KOJHUKO je
¢dakTopa HeomxomHO Ja Ou ce oOjacHWIM Mel)ycOOHM OAHOCH y CKyIy MNPHKYIJbEHHX
M0JIaTaKa, JI0K ce KoH(pupMaTopHa (aKTOpCcKa aHaTu3a KOPUCTU KaJla UCTPaXHUBay MOCeayje
oapeheHa 3Hama O CTPYKTYpH KOHCTpykTOopa Koje uctpaxyje (Pett, Lackey, & Sullivan,
2003, 12). Ilopen pa3nMyUTUX HOPUCTYIA, MOCTOjeé M PA3IUYUTE METOAE KOje Ce MOry
NPUMEHUTH y OKBUPY (hakTOpCcKe aHanuse. Y OBOM HCTpaxkuBamy Ouhe xopuirhena merona
MO/l HA3UBOM — aHAJIM3a TTaBHUX KommnoHeHara (eHr. Principal Component Analysis). OBa
METOJ[a Tpeno3Haje HOBE [UMEH3HMje Koje Cy JIMHeapHe KOMOWHAIMje OpHUTHHATHUX
npomensbuBux (Kherif & Latypova, 2020, 210). Ha kpajy, npe nokymaja 1a ce npoTymaue
(baxTOpu OOMYHO je HEOIMXOAHO M3BPIIUTH poTayjy ¢akropa. Poranuja pakropa omoryhasa
OJIAKIIaHO TyMadewe (aKkTopa, jep ce KOHAUYHO pelIeHhe He Mema, ald Ce CTPYKTypa
(bakTOpCKMX TEXHHA, OJHOCHO KoedHIMjeHaTa Kopenauuje wu3Melhy NPOMEHJBUBHX U
¢axTopa, mpeacTaBiba TAKO Aa Ce pe3yJITaTH JaKIle Tymaue.

Cneneha y Hm3y ananmuza koje he Outm crpoBeneHe je kopemanuoHa aHaim3a. OHa ce
CIPOBOJM ca IIMJBEM Jia Ce HMCIUTa Ja Ju u3Mel)y BapujanMja mocMaTpaHUX BapujadbiIu
MIOCTOjM KBAaHTHUTATUBHO CJIarame M, YKOJIHMKO IMOCTOjH, Y KoM cremneny (Jlopuh, 2011, 252).
[Tomohy koeduinjeHTa MPOCTE JIMHEApHE KOpemnalyje MEepH ce Jia Jin u3Mel)y Bapujanuja 1se
1ojaBe IOCTOjU JMHeapHa (TpaBoiiMHHMjcKa) Be3a. Kao Mepa jaumHe mpocTe JIHMHEapHE
Kopenauone Be3e KopucTtu ce [TupconoB xoeduuujeHT (eHr. Pearson coefficient) mpocte
JMHeapHe Kopenauuje. Bpeanoct oBor xoedunujenta kpehe ce ox -1 no 1 (MnanenoBuh u
[TerpoBuh, 2017, 20). Ykonuko je BpeaHocT koedwuimjenta 0 mocmarpaHe Bapujabie cy
HeKopenucane. 3a kperame Bpeanoctu o1 0 1o 1 kaxke ce 1a MocToju MO3UTHBHA KOpemanuja
IocMaTpaHuX Bapujabiu, MpHU YeMy je OHa M3pa)keHHuja ITo je BpeaHoct o6mmwka 1. Kana ce
BpenHocTH Kpehy on -1 o 0, mocmarpane Bapujabie cy HEraTHUBHO KOPEIHCaHE, PH YeMy
BpeHOCT oA -1 o3HauaBa nep(eKTHy HEraTHBHY JIMHEApHY KopesiucaHocT. CTaTUCTHYKU
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3HAauajHA KOperialuja He 3HAa4M HYKHO M Ja je CTeNeH KBAaHTUTATUBHOI CJarama JIBE
Bapujabiie jak. Y JIMTepaTypH ce MOry NpoHahu pa3nuunTa TyMadema jaunHe KoeduiujeHTa
kopenauuje. Ilpema Cohen-y (1988) Bpennoctu koeduijeHTa Kopesauuje, y OKBUPY
UCTpaXMBama y obiacTu JapymrTBeHux Hayka, on 0,10 nmo 0,29 ykasyjy Ha cnaly
Kopenauuony Besy, ox 0,30 no 0,49 Ha ymepenu crenes ciarama, a of 0,50 go 1 Ha jaky
KOpEJIaLMOHY BE3Yy.

[TocTaBibeHE MCTpaKMBAUKE XHUIIOTE3€ Yy OKBHPY €MIIMPHU]CKOT MCTPAKUBAEE TECTHpPAHE CY
y3 MOMOh Mopena CTpYKTypalHuX jenHauumHa. OBaj MOAeN NpUIaAa TPyHH METona
MYJTHBapUjallMOHe CTATUCTHYKE aHajIu3e Koja oMoryhaBa cuMmyntany aHaiausy melhycoOHMX
penanuja (BHUILE OJ jelHE MCTOBPEMEHO) M3Mel)y Bapujabmu (BUIlE OJ] JBE) YHYTap CKyIa
aHanu3oM oOyxBahenux Bapujabnu (CramenkoBuh, 2024, 2). KomOuHOBameM (hakTopcke U
aHaJM3e BUILECTPYKE perpecuje, Mojaea CTPYKTypalHUX jeJHAYMHA UMa 3a LUJb J1a 00jacHU
Besze m3Mehy Beher Opoja Bapujabnu yxkipyuenux y mozen (Tabachnick & Fidell, 2018, 24).
Mozenupame CTpyKTypaIHUX jeHAaYMHA CAacTOjH C€ Of HU3a jeJIHAaYMHA KOJUMa CE OIMHUCY]Y
cBe Be3e M3Mel)y 3aBHUCHMX M HE3aBUCHHMX BapHjabiu. Tpu Ii1aBHE jelHAuMHE YHMHE OBaj
MOJIeNI, 0J1 KOJUX C€ JIBE€ OJIHOCE HAa MEpPHH, a jeJHa Ha CTPYKTypalHH Mojen. MepHu u
CTPYKTYpPAJIHHU MOJIENI CACTaBHU Cy JE0 MOJENa CTPYKTYPAIHUX jeHaYMHA. MepHH MOJeN y
CYLITUHHU TpeAcTaBba KOHGUPMATOPHY (DaKTOPCKY aHANU3Y, JAOK C€ CTPYKTYpaJHU OJHOCH
Ha HCIUTHUBAKE Y3pPOUHO-TIOCTHeIMYHUX Be3a u3mely Bapujabmu (Hair et al., 2021, 13).
[Tocroje nBa TMNa MoJieNla CTPYKTYPaTHUX jeJHAYMHA: MOJiesl 0a3upaH Ha KOBApHUjaHCH (EHT.
Covariance-Based Structural Equation Modeling, CB-SEM) wu wojen mnapuujamTHuX
HajMamwuX kBaapata (eHr. Partial Least Squares Structural Equation Modeling, PLS-SEM).
[IpBu Mozen mMma 3a LWJb TECTHUPAE TEOpPHUjE, OJHOCHO IMPHKA3UBAIKE Yy KOjO] MEpH je
TEOPHJCKH TOCTaB/EH MOJEN MOTBpHEH EeMIMPHjCKUM MOoJaluMa, 0K ce APYrd MoJel
KOPUCTH y HUCTpaXXHBamHMa Koja ce OaBe npenBubambMMa U TECTUPAHEM HOBHUX pelaluja
u3mehy Bapujabnu (Hair et al., 2021, 4). Y uctpaxuBamy je npumemen CB-SEM mopen.

VYcarmnameHocT Mojena UCIHUTYjy ce MpeKo oAroapajyhux nokaszaresba (eHr. model fit) xoju
NpUKa3yjy y Ko0joj Mepu ce Mmojen no0po npuiarohaBa momauumma. Kpurepujymm 3a
oznpehuBame ycarnameHnocti Mojena o0yxBarajy Hajuemhe xu-kaapar, x> (eHr. chi-square)
CTaTUCTHKY mpaheHy KOMOHMHALMjOM JIOJATHHUX MoKa3aresba. OCHOBHHU IOKa3aTesb OIIITE
yCarianieHoCcTH MOJENa M II0JaTaka je x° TeCT KOjUM Ce IpOLEmyje pasiMka usMehy
MaTpulla BapujaHCe M KOBapHjaHCE KOja MPEACTaB/ba TEOPUJCKU MOJEIN, ca MOCMAaTpaHOM
MaTpUIIOM BapHujaHce u KoBapujaHce y3opka (Whittaker & Schumacker, 2022, 135). Maine
BPEIHOCTH XM-KBajpaTa yKa3yjy Ha OJHCKY IMOBE3aHOCT M3Mel)y mojaraka Mojena u y30pKa.
Kako je Xxu-kBajpar y BeJIHMKO] MEpU OCETJbHUB Ha BEIIMUMHY y30pKa, Wheaton, Muthen, Alwin
u Summers (1977) npennaxy u3pauyHaBame pelaTUBHOI XHM-KBaJpaTa Koju ce Jo0Huja Kajaa
ce x> momenu ca crenenuMa ciobone, df (eur. degrees of freedom). Crenenu cnoboe
o3HauyaBajy Opoj BpPEAHOCTH Y KOHAYHOM H3payyHaBamy TECT CTaTHCTUKE KOje MOTY
cnobonHO na Bapupajy (Hair et al., 2021, 154). IIpema Mclver u Carmines (1981) Taj 6poj
Tpeba na ce kpehe y pacrnony ox 2 g0 3 kako 6u ce morio pehu na mocroju ycknaheHoct
u3Mely XUIMOTEeTUYKOT MOJieia M IOaTaKa.

[Topen moMeHyTHX, HEOITXOAHO j€ TYMAaYUTH U JI0JIaTHE MOKa3aTesbe ycarjameHOCTH Moena.
Baxan mnokaszaresr KOjUM c€ HACTOjU KOPUIOBAaTH YTHIA] BEIUMYMHE y30pka U Opoja
YKJbYYEHUX BapHujabiu y MOJEN je KOpeH MpoceuyHe KBajpaTHe rpeuke mnpouene RMSEA
(err. Root Mean Square Error of Approximation) (Steiger & Lind, 1980). Cmarpa ce aa mto
je BpemHocT Ommxa Hymu, Mozen je ycarjamenuju. Ca moBehamem Opoja Bapujabim,
OJHOCHO y3 moBehame Opoja crenmeHu cinobone, oBaj MOKazaresb Mpyxka 00Jbe BPEIHOCTH.
Mely ayTopuma He MOCTOjU jeAUHCTBEH CTaB MO MHTaly Ipara MpUXBATJbUBE BPEIHOCTU
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RMSEA mokazatespa. Behuna ayrtopa (Tabachnick & Fidell, 2018; Hair et al., 2021;
Whittaker & Schumacker, 2022) cmartpa n1a BpegHOCTH OBOI IOKa3zarejba Mame on 0,05
yKa3zyjy Ha no0py ycarnmameHocT mozena, BpenHoctu on 0,05-0,08 Ha mnpuXBaT/BUBY
ycarjameHocT mojena, BpenHoctd oxa 0,08-0,10 Ha ocpenwy NpUXBAT/BUBOCT, JOK C€
BpenHocty u3Haxa 0,10 cmaTpajy HenpuxsaTbuBuM. [Ipuirkom onpehuBama ycariameHocTu
MoOJIelIa, HEOMXOJHO je YTBPAUTH M BPEAHOCTU MHJeKca mpuiarohenoctu moaena GFI (eHr.
Goodness-of-Fit Index). ®opmynucan on crpane Joreskog m Sorbom (1984) oBaj mHmekc
yTIBphyje HHBO MoOjeNOM oOjallmbeHe BapHjaHCe M KOBapujaHce y3opka. Bpemnoctu oBor
uHaekca kpehy ce og 0 1o 1, ¢ TUM IITO BPEJHOCTH OJIMXKE JEIMHHULM YKa3yjy Ha O0Jby
ycariameHocT mojena. Kao nowma rpanuma oBor MHuekca kKopuctu ce BpexnHoct 0,90
(Tabachnick & Fidell, 2018, 562). Ununekc nHopmupane npuiarohenoct monaena NFI (eHr.
Normed Fit Index), no3natu u noj HazuBoM TLI (enr. Tuker Lewis Index), moxe y3etu
BpenHocTd o1 0 u 1, anmu ce Kao M KOJ MPETXOJHOTI MHJAEKCAa cMaTpa Jia BUILE BPEAHOCTU
yka3yjy Ha OoJby ycarmameHocT Mojena. Kao nomu npar oBor MHJEKCa y3uMa ce BPEIHOCT
on 0,90 (Tabachnick & Fidell, 2018, 561). IlpunarohaBamem NFI uHAekca 3a BEIUYUHY
y30pka U Opoj cremenu ciobdoxae, Bollen (1989) je mpenctaBuo HMHISKC WHKPEMEHTATHE
npunarohenoctu mojaena IFI (eur. Incremental Fit Index), unje BpeaHoctu mpeko 0,90
yKa3yjy Ha a00py ycarmameHoct mozena. Hu u Bentler (1999) cy kpeupanu uHAEKC
komnapatuBHe npuiarohenoctu CFI (eur. Comparative Fit Index), koju Mepu moOoJbIIakE
Mozena y nopehemy ca ocHOBHUM MozenoM. BpenHoctu oBor unaekca kpehy ce oq 0 mo 1, a
Kao JIoma TpaHuiia noope yckmahenoctu mozaena kopuctu ce BpeaHoct o 0,90 (Tabachnick
& Fidell, 2018, 561).

Meton Mozenupama CTPYKTypaJIHUX jeHauMHa MOJpa3yMeBa OLEHY JiBa OINIUITa acleKTa
mozena. [IpBu je mpeTxoIHO MOMEHyTa OMILTa yCaryalleHOCT MOJieNa, TOK je IPYTH acleKT
yIBphuBame 3Hauyaja MojequHayHUX Be3a u3Mmel)y Bapujabmu y mozeny. [pyrum acmekr
MOJIpa3yMeBa aHAINU3Y CTPYKTYPAIHOT MOJieJia Yy OKBUPY KOTra C€ BPIIM MCIHUTHUBAE CMEpa,
MHTEH3UTETa U 3HA4YajHOCTU IapaMeTapa KojuMa ce IpuKasyjy Be3e u3Mel)y He3aBUCHHX U
3aBUCHUX BapujabiiM y Mojeny. YTHUIAjU KOjU Ce UCIHTY]y Y OKBHUPY MOJENa MOry OWTH
mupektHu U naaupekTHy (Tabachnick & Fidell, 2018, 531). lupexTHu yTulaju npukasyjy ce
Kao IupeKTHa Be3za n3Mel)y aBe Bapujabie koja ce kpehe ox He3aBuCcHE Bapujadie (Y3poK) 110
3aBucHe Bapujabiue (nmocneauna) (Keith, 2019, 80). UnaupexTHH yTHIIAjU TIPEICTaBIbajy BE3Y
u3Mely He3aBUCHE M 3aBUCHE Bapujabie, y uujeM ogHOCYy mocpenyje oapehena Bapujabia.
HaxoH npencTraB/beHUX Be3a U JOOMjEHUX pe3yJiTaTa CleIn BUX0Ba HHTEPIPETalija CIMYHA
OHO] KOja ce TpUMElYje Y OKBUPY pErpecMoHe aHamu3e. BpeaHocTu perpecuoHor
KoeuuMjeHTa Harmba MokKaszyjy 3a KOJMKO Ce IMPOMEHM 3aBHCHAa IPOMEHJbHMBA Kaja ce
He3aBUCHA NpoMeHsbHBa noseha 3a jenny jenunuiy (Jlospuh, 2011, 264).

Kako Om ce yrBpamino na au wu3Melly rpyna IOCTOje pa3jiMKe Yy pPerpecuoOHUM
KoepuuujeHTUMa Haruba cmnpoBoau ce Mojaepatopcka ananmmza (Keith, 2019, 178).
Mogepanuja ce jaBjba y cuTyalijama kaja Beza usmel)y 1se Bapujadie HMje KOHCTaHTHA Beh
3aBUCH O] BpeaHocTH Heke Tpehe Bapumjabne. Mozeparopcka Bapujalna Mema CHary, a
HEKaJa 4ak ¥ mpasail Bese u3mely nse Bapujadie y mogeny (Hair et al., 2021, 243). Y monen
CTPYKTYpPAJIHUX jeJHAYMHA, YBOJE CE€ MOJEpPAaTOPCKE BE3€ KOj€ Cy MPETIOCTABIbEHE OJ] CTpaHe
ucTpaxkupaya. McTpaxuBay MOXe Jla pa3BUje XUIIOTE3y Ja jefHa cruenuduyHa Be3a y Moaey
Oyze moj yTuiajeM MoiepaTopcke Bapujadie wim 1a To Oyay cBe Bese y mojeny. [loctojame
MOJIEpaTOpPCKOr edeKkTa ce yTBplyje YKOIMKO MOCTOJU CTATHMCTUYKH 3HayajaH KOe(UIHjeHT
KOjU TpejcTaBjba Be3y MojepaTopa U 3aBHCHE Bapujabie. Hakon Tora yTBphyje ce cremnen
MOJIEpaTOPCKOr epeKTa, OJJHOCHO y KOjoj MEepH Bapujadiia Koja je MoJepaTop yTuiye Ha OJJHOC
u3Mely nBe Bapujabie.
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VY by UCIMTHBA-a 3HAUYAJHUX pas3iiuKa u3Mel)y ofpeheHux rpymna KOpHUCTe ce pa3iuduTe
cratuctTuuke TexHuke. Ilopeheme rpyma mpema m3zabpaHoM oOenexjy BpIIM ce MomMohy
oarosapajyhux tecToBa, KOju Ce MOTY C€ CBPCTaTH y IapaMeTapcKke M HerapaMeTapcke.
[TapameTapcki TECTOBM 3acHHMBAjy C€ Ha MPETIOCTaBIM Ja M3y4yaBaHa I10jaBa, OJHOCHO,
OCHOBHM cKyn uma HopMmanan pacriopen (Jlopuh, 2011, 202). Hemapamerapcku TecTOBU
uMajy HemTo Oyiaxke KpUTepujyMme U Hajuemrhe ce NpuMemnyjy KoJ MambHiX y30paka WId KaJa
Cy MOJauM TMPHKYIUbEHH HA OpAMHAIHMUM CKajlama. Y JIOKTOPCKOj JHUCepTaluju Ccy
koputthenun oarosapajyhu ¢-rectoBu u ANOVA. 3a nopeheme cpeame BpeTHOCTH oOenex)a
MEpPEHOT Ha HUBOY JIBE IpyIe UCIHUTAHUKA, Y PA3IMUUTUM OKOJIHOCTUMA, KOPUCTH CE {-TeCT
He3zaBUCHHX y3opaka (Gravetter, Wallnau, Forzano, & Witnauer, 2021, 300). Ykonuxko ce,
TOM TPHJIMKOM, Y MOCTYIIKY TECTHpama J00Mje CTaTUCTUYKHM 3HA4ajaH pe3yiTaTr (Mamu 0J
0,05) cmaTpa ce fa MOCTOjU 3HAYajHA pa3iivKa u3Mel)y cpelmbuX BpeIHOCTH MPOMEHJBUBE Y
[IOCMaTpaHUM rpynama. ¥ CympoTHOM, cMaTpa ce Jia je pa3jiMKa Cily4ajHa. YIapeHu /-TeCT
KOPHUCTH ce 3a nopeheme cpemhe BpeIHOCTH 00erekja UCcTe rpyle MEpPEeHOr y JIBa HaBpaTa,
noJ paznuuutuM yciosuma (Gravetter et al., 2021, 336). Ykonuko ce yTBpAu 1a je pa3iuka y
CpeAmuM BpeaHoCTHMa u3Mel)y 1Ba pesyirara Meperma CTaTUCTUYKH 3Ha4yajHa, MOTPeOHO je
YTBPAMUTHU U y KOM CTEMEHY je JIOLUIO 0 IPOMEHE, Kao U KOja je jaunHa yTulaja. 3a pas3iuKy
O]l {-TecTa, aHajHM3a BapHjaHCE j€ CTATMCTUYKH METOJ KOJUM C€ UCIHTYje Ja JH TPU WIN
BUlIe CKymnoBa umajy mely coOom jennake apurmeruuke cpeaune (Jlopuh, 2011, 208).
JeaHodakTopcka aHanM3a BapujaHce ce MPUMERYje Kajia ce HCIUTYje YTHUIlaj jeHor (pakropa
Ha BapujaOmiuteT nocMatpane nojase (Keith, 2019, 111). Ykonuko ce 1o6uje CTaTUCTHYKU
3Ha4ajaH pe3yaTar o pa3nuiuu u3Mel)y rpyna HEeOoNxoAHO je HaKHAIHUM T€CTOBHMA YTBPAUTH
u3Mely Kojux TayHO rpyIa IocToje pas3iuKe.

5. Pe3yiTaTu HCTPAKMBAKHA U JUCKYCHJA

VY 1uiby UCIMTUBAaKa OfHOCA n3Mel)y mocMaTpaHux Bapujadiu MPpUMEHEHU Cy oAroBapajyhu
CTaTUCTMUYKKM MeToau. Hajmpe cy mnpukazanu pesyntatd oJabpaHUX JECKPUINTHBHHUX
CTaTUCTMYKUX Mepa, 3aTUM je CIpOBEAEHA aHalu3a IOY3JaHOCTH, Kao M (akTopcka M
KOpelaluuMoHa aHanu3a. VcTpaxkuBauke XWIOoTe3e Cy TECTHpaHE MPUMEHOM METoa
MOJICNIUpakba CTPYKTYPATHUX jeAHAYMHA, YUjU Cy pe3ydTaTh Takohe NpeacTaBbeHH Y
HacTaBky. [lopen moMeHyTHX aHanM3a, CIPOBEJCHA j€ U MOJEepaTopcKa aHallu3a Kako Ou ce
YyTIBpAMJIO JAa Jn opeheHe kareropuje GpuHAHCHjCKE MHUCMEHOCTH MOTY MMaTH yTHIdja Ha
y3POUHO-TIOCTIEIMYHY Be3y BapHjadiu. Y HACTaBKy Cy MPEACTaBIbEHU PE3YNTAaTH TECTUPAHA
XUIIOTE3€ O jJEAHAKOCTH apUTMETHUYKE CpPEJMHE 3aCHOBAaHO Ha JBa y30pKa. Y OKBUPY
JMCKYCH]je, Ha OCHOBY CHHTE3€ JI0OMjEeHUX pe3yJITaTa U3BPIICHO j€ TYMAueHe HCTUX.

5.1. KapaKTepHCTHKe Y30pKa U J€CKPUIITUBHA CTATUCTUKA

Y CHOpoBENEHOM EMIIMPHUJCKOM HCTPaXUBalby YYECTBOBAJIM CY CTYAEHTH EkoHOMCKOT
¢daxynrera YHuep3utera y Kparyjeiy. On ykynHor Opoja yuecHuka (224) noMHHUDPajy
NpUIagHuLe >keHckor mona (72,8%) y oaHocy Ha NpHUMagHUKe MYIIKOr mnosa (27,2%).
JloMuHanMja y4ecHUKA KEHCKOT 10JIa Y UCTPpaKHUBamy Oujla je OUYeKHuBaHa, C 003UPOM Ha TO
na mojamm mpey3eTd u3 eBuaeHnuje CryneHtcke cimyxkOe dakynrtera mokasyjy aa je y
TPEHYTKY CHpoBohema HCTpaKuBama ydemrhe cTyleHaTra >KEHCKOr Iojla Ha 3aBPLIHUM
roJMHaMa CTyAHja U3HOCHIO OKO 77%. CTpyKTypa yuyecHHKa Y UCTpaXHBamy IpeMa oIy
npukasana je y TabGenu 14.
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TaGena 14. Ctpykrypa yyecHUKa pemMa Moy

Iou Bbpoj IIpouenar
Mymku 61 27,2%
Kencku 163 72,8%
YkynHo 224 100%

Hzeop: kankynayuja aymopa

[Topen mpukazaHe CTpyKType y4ecHHKa Mpema moiy, y Tabenu 15 je nat mpukas cTpykrype
yuecHHMKa mpemMa crapocT. Kako je Beh HaBeZeHO Jja Cy yYECHHUKE y UCTPaKMBamby YMHUIN
CTYACHTH 3aBpIIHUX TOJMHA CTy/AWja, OYEKUBAHO je 1a BequKy BehuHy (oko 95%) umne
yuecauun Miahu oz 29 ronuna. Hajehu nponenar yuecuuka (63,4%) nomnasu u3 rpyme Kojy
YMHE CTYACHTH cTapocTu usmely 20 u 22 roause.

TaGena 15. Ctpykrypa yuyecHUKa IpeMa CTapoCTH

I'onune crapocTn Bpoj IIpouenar
20-22 142 63,4%
23-25 48 21,4%
26-28 23 10,3%

29 u BuIIe 11 4,9%
YkynHo 224 100%

Hzeop: kankynayuja aymopa

Kapakrepuctuke y3opka A0JaTHO Cy ONHKCaHE M KPO3 IMPHKa3 CTPYKType y4eCHHKa IMpeMa
MOJlyJly U HMBOY CTyAMja Koju noxahajy. Kako je y mpunpemu ucTpakubama M IUIAHUPAHO,
BehMHY y4yecHUKa YMHe CTyJeHTU ca Moayia dunancuje u PauynoBoactso (65,7%), 10k je
yJIeo CBUX OocTanux Moayia Mamu (34,3%). 3a uctpaxuBame Cy OMpaHH CTYJCHTH 3aBPIIHUX
rofuHa OCHOBHUX akajneMmckux cryauja (III u IV), ka0 u CTyJneHTH MacTep aKaJIeMCKHX
cryauja. IIpema momanuma y TaGenu 16 Opoj yuyecHHMKa y HCTpaKHMBamby ca IOMEHYTHX
HUBOA CTy/M]a je MPWIMYHO YjeHa4yeH, Npu yemy Onary Behuny umne crynentu Il rogune
(36,6%) y omHocy Ha yuemhe crynenata IV rogune (33,5%) u mactep akaieMCKHUX CTyauja
(29,9%). Ha monyny ®unancuje u 6ankapctBo, Hajehu je Opoj yuecuuka IV roaune u
MacTep CTyauja, 0K je Ha MoAaysly PauyHOBOACTBO M mociioBHE (uHAHCH]jE, OpOj yUECHUKa
ca pa3IMYUTHX HUBOA CTyIHja yjeHa4yeH. Y OKBUPY OCTAJUX MOAYJa, o Opojy ydecHUKa
u3aBajajy ce crynentu Il roaune.

TaGena 16. CtpykTypa yyecHHKa mpeMa MOAYJYy U HUBOY CTyija Koju roxahajy

M . HuBo cryauja YKYIIHO
Oyt cTyamja III roa. ocH. IV roa. och. Macrep Bpoj Ipouenar
cTyauja cTyauja cTyauje
dunancuje u 6aHKAPCTBO 19 35 29 83 37,1%
PauynoBozacTBO 1 oCII. PUH. 19 21 24 64 28,6%
OcTayum MoxynH 44 19 14 77 34,3%
ViymHo Bpoj 82 75 67 224 100%
[Ipormenar 36,6% 33,5% 29,9%

Hzeop: kankynayuja aymopa

Hapennu kputepujyMm 3a pa3BpCTaBame YYECHHUKA Y UCTPAKUBAY j€ HAUMH (PMHAHCHpamba
cryauja. IIpema nomanuma y Tabenu 17, on ykymHor Opoja ydecHuka, 166 (74,1%) uune
CTYJCHTH YHje je CTyupame MOoIp>KaHo cpeacTBuma u3 oyuera Pemy6nuke Cpouje. Ocramux
58 yuecnuka (25,9%) Cy CTYIECHTH KOjH CTyAHpame (PUHAHCUPA]Yy COIICTBEHUM CPEACTBUMA.
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Tabena 17. CTpykTypa yuecHHUKA ITpeMa HauuHY (PMHAHCUpPAba CTyA1ja

DuHaHCHpawe CTyauja Bpoj IIpouenar
U3 6yiera 166 74,1%
Camo¢uHaHCHpame 58 25,9%
YkynHo 224 100%

Hzeop: kankynayuja aymopa

VY4ecHUIIU Cy Ce M3jallllhbaBalld U O MECTY IPEOMBAIHINTA U PATHOM HCKYCTBY KOje TIOCEY]y.
VY Tabenu 18 u Tabenu 19 nar je npuka3s pesynrara. Behuna yuecuuka (61,6%) uzjacauna ce
Ja rpajl y KOME€ CTyIHpajy HHje MECTO HHXOBOI CTAJHOI NpeOMBANHUILITA, JOK OCTaTaK
(38,4%) uune crymentu ca teputopuje rpaga KparyjeBua. Ilpummkom wu3jammaBama O
pasHOM HMCKYCTBY, Mame je yuemhe cryaeHata (29,5%) koju mocenyjy pagHO HUCKYCTBO, Y
onHocy Ha cryzaenTte (70,5%) koju He mocenyjy pasHo UCKYCTBO.

Tabena 18. CTpykTypa yuecHHKa IpeMa Tabena 19. CTpykTypa yuecHHKa IpeMa
MECTY NMPEOUBAITUIITY pagHOM UCKYCTBY
Mecto . Paauno .
Bpoj IIpouenar Bpoj IIpouenar
NpeOHBAIMIITA HCKYCTBO
I'pan y xome [ocemyjy pamHO

cTympajy 86 38,4% HCKYCTBO 66 29,5%
M3Bau rpajay He nocenyjy
KOME CTY/mpajy 138 61,6% PaJIHO UCKYCTBO 158 70,5%

Yxynno 224 100% YkynHo 224 100%

Hzeop: kankynayuja aymopa Hzeop: kankynayuja aymopa

[Topen mnpeTxolHO HUCTAKHYTHX KapakTepucThka y3opka, y Tabenu 20 mnpukazaHo je
U3jalllbhaBabe YUECHUKA Y TIOTJIEAY IPUMApHOT U CEKYHJapHOT U3BOpa (PMHAHCHPamba TOKOM
cryaupama. Hajpehu npouenar yuecnuka (48,8%) 03HauMO je Kao Haj3HAYAJHUJU H3BOP
¢buHaHCHpama U3/p)KaBamke OJ CTpaHe poauTesba/pohaka. Ha npyrom mecty cy, ca ckopo
NoJjjeIHakKuM OpojeM, CTYICHTCKU KpenuTH u crtunenauje (21,4%) u ymreheuna (20,2%),
JIOK je y/eo JIMYHUX NpuMama cryneHara (11,6%) y ¢unancupamy TOKOM cTyaupama Ouo
HajMambU.

Tabena 20. CTpykTypa yuyecHHKa ITpeMa U3BopuMa (pruHaHCHpamba TOKOM CTYAUpamba

JonyHcko puHaHCHpame IIpumapuu u3Bop CexkyHapHHU H3BOP YkynHo

TOKOM CTyJHja ¢punancupama ¢punancupama bpoj Mpouenar

CTyaeHTCKH KpE/TH 1 73 23 96 21.4%

CTHUIIEHH]€E
JInyna npumama 29 22 51 11,6%
Wz npxkaBame o CTpaHe 114 97 211 46.8%
poautesba / pohaka
VYrehesnna 8 82 90 20,2%
YkynHo 224 224 448 100%

Hzeop: kankynayuja aymopa

3a notpebe UCTpakuBama y 00JIACTH PU3MYHOI TPEY3MMama UHTEPECAHTHH Cy MOJalu KOju
yKa3yjy Ha CTENeH pPU3MKa KOjU Cy YUYECHHUIIM CIIPEMHHU Ja Mpey3My y OCTauM O00JIaCTHMa
xuBoTa. CTOra Cy ce yYeCHHMIHM M3jalllibaBajM M0 MUTamy ydyemha y HEKOj 0]l eKCTPEMHHUX
CIOPTCKUX JUCHMIUIMHA, TMOMYT Najo0paHCTBa, pomema, padruHra u ciauyHo. Ilpema
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nojnanuma y Tabenu 21 najpehu npouenar cryaenata (87,5%) usjacHuo ce 1a HUKala HUje
01O Y4EeCHUK HEKe OJ] EKCTPEMHUX CIOPTCKUX TUCIHUILTNHA.

TaGena 21. CtpykTypa yyecHUKa IIpeMa ydeuihy y eKCTpeMHUM CIIOPTCKUM JMCLUIUINHAMA

Jla 11 cTe y4ecTBOBAJIH y HEKOj 0/ Iou YkynHo
eKCTPeMHUX AUCUMIUINHA (HIP. :
najgo0paHCcTBO, Pombeme, padTHHT...)? Sl e bpoj g o
Ja 11 17 28 12,5%
He 50 146 196 87,5%
YxynHo 61 163 224 100%

Hzeop: kankynayuja aymopa

HckycTBO ca pHU3MYHUM MpEy3UMameM IPHIMKOM YIIpaBJbalkba HOBYAHUM CPEICTBHMA
UCIHTAHO je KPO3 MCKYCTBO Ca yJarameM LEJOKYIHOI [Ieraplia WiM 3apaje Ha kiaheme y
Heku of crnoprckux gorabhaja. Ilomanm y Tabenmu 22 ykazyjy na Benuka BehMHa ydecHUKa
(92%) Hukazna HUje Ouia CIpeMHa Ja MPUCTaHe Ha OBaj EKCTPEMaH BU/I yjlararma LHEeJIOKYITHOT
yenapia/3apae.

TaGena 22. CtpykTypa y4yecHHKa IpeMa CIIPEeMHOCTH yJlarama [enapia (3apaze) Ha kiaheme

Ja M cTe HeKala YI0KHIIN HEeJIOKYIaH Iou YkynHo
yenapan Wi 3apaiy Ha maljf:ﬂ,e Y HeKH Mymn Kenckn Bpoj Ipouenar
o] ciopTckux porahaja?
Ja 15 3 18 8,0%
He 46 160 206 92,0%
YkynHo 61 163 224 100%

Hzeop: kankynayuja aymopa

HakoH omuca CTpyKType Y30pKa, Y HAacTaBKy je JaT NpHKa3 OAa0paHUX JECKPUINTHBHHUX
CTaTUCTMUYKUX Mepa 3a HyMepHuKe Bapujabie koje ce ucnutyjy y mozaeny. Caapxaj cBake
Tabene 4YMHE MOJAll O apUTMETHYKOj cpeauHu (X), momycy (m,), Meawjanu (m.) W
cTanzapaHoj nesujaurju (s). Y Tabenu 23 pat je mpuka3 BPeJHOCTH MPETXOTHO MOMEHYTHX
Mepa JECKpUNITHBHE CTAaTUCTHKE 32 UCKa3e MOMONy KOjUX Cy MCIIUTUBAHU PU3UYHU CTABOBH.
Kako cy ywecHunu OwiM y NpUIUIM Ja OICHE HCKa3e BE3aHEe 3a pPU3MYHE CTAaBOBE Ha
MOYETKY M Ha Kpajy HCTpaKuBama, y TaOeiu je naT o0jelubeH MPHUKA3 JECKPUINTHBHHUX
CTaTUCTHYKUX Mepa.

TaGena 23. JleckpunTHBHE CTATUCTHYKE MEpE MCKa3a O pU3UNYHUM CTaBOBHMA Ha IMOYETKY U
Kpajy UCTPaKMBamba

Hekasu Pu3nyny cTaBOBH HA IOYETKY PuzuyHu cTaBoBM Ha Kpajy
X me mo s X me mo s
PC1 2,77 3,00 3 1,03 3,14 3,00 3 1,07
PC2 2,63 3,00 2 1,12 3,04 3,00 2 1,15
PC3 3,01 3,00 3 1,06 3,12 3,00 3 1,07
PC4 2,78 3,00 3 1,00 3,02 3,00 3 1,02

Hzeop: kankynayuja aymopa

Ha ocHoBy mnonaraka y Ta0enu KOjU C€ OJHOCE Ha pPHU3MYHE CTAaBOBE Ha IOYETKY
UCTPAXMBaba, MOXKE C€ 3aKJbYYUTH JIa Y MPOCEKY YYECHHULM CMaTpajy Ja Cy CIIPEeMHHU Ja
pU3MKYjy Kaaa ce paau o HoBmy (x = 3,01), mok je Hajeha XxomoreHocT y cTraBoBHMa
MIOCTUTHYTa y OKBHUpPY UcKa3za PC4, mo koMe Cy ce yueCHHUIIM U3jaCHUIIM J]a HAcTOje Ja oupajy
BHUCOKO PHU3WYHE CTpareruje kako Ou octBapuiau Bucok mnpuHoc (s = 1,00). Meaujana
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O3HayaBa BPEIHOCT obenexja Koje ce Hajla3u y CpeluHHU ypeheHor Hu3a mojaTaka. 3a CBe
HCKa3e y OKBHPY PHU3MYHHMX CTaBOBa MeJAMjaHa IMoKasyje McTy BpeaHocT (me = 3,00), mTo
3Ha4YM Ja je TOJOBHMHA YYECHHKA Jlaja OJAroBOp 3 M Mame, a Jpyra MoJIOBUHA 3 M BHIIE.
Moayc ykasyje Ha BpeOHOCT Koja ce Hajuerrhe mojaBibyje kao aatu oaroop. Ckopo cBu
MCKa3W O PHU3MYHUM CTAaBOBMMA HAa IOYETKY M Ha Kpajy HMCTpaXKHBama IOKa3yjy Aa Cy
yuyeCHMLIM Hajuemhe OLEHHBAIM HCKaze OpojeM 3 (IeIMMUYHO ce ciaxe). JeauHo
OJICTyHame MOCTOjU y OKBUPY UcKa3a PC2, y koMe je HaBeIeHO J1a, Yak M KaJjia Ou ImpoIuy ca
3Ha4YajHUM TI'yOUTKOM U Jlajbe OM pasMUIIIBAJIM O yJlarambuMa y pusuuHy akTuBy. OBaj nckas
je ox ctpaHe HajBeher Opoja yuecHHMKa oLeHeH ca 2 (yriaBHOM ce He ciaxeMm). Mako ce
BPEIHOCTH MEMjaHe M MOJyca MOKJamajy 3a pU3UYHE CTAaBOBE Ha IMOYETKY M Ha Kpajy
UCTPAXMBAMa, PA3IUKE IOCTOjeé y BPEAHOCTHMA AapUTMETHYKE CpEAWHE M CTaHAaplHE
nesujauuje. Kox pH3MUHMX CTaBOBa MEPEHHMX Ha Kpajy HCTPaKMBaWba, YUYECHHLHU CY
HAjBUIIIOM MIPOCEYHOM OIleHOM (X = 3,14) oleHWIM MCKa3 Ja Cy CKJIOHU yJaramy 3HauajHUX
HOBUAaHMX CpEJCTaBa y HWHBECTHIIMje Ca BHUCOKMM PHU3MKOM. BpemHocTu craHgapaHe
nesujaumje (s = 1,02) majumxe cy 3a ucka3 PC4 (,,Hactojum na Oupam KOMIUIEKCHE, BUCOKO
pHU3UYHE, MTHBECTUIIMOHE CTpaTeruje Kako OUX OCTBAapHO BHCOK IPUHOC.”), IUTO yKa3yje Ha
HAjBUIIU CTETICH XOMOTEHOCTH Y OBOj KaTETOPH]H.

VY TaGenu 24 nat je npuka3 ojadpaHUX AECKPUITHUBHUX CTAaTUCTHUKUX Mepa 3a Bapujalie
PU3UYHO Tpey3UMame M pHU3UYHA MepLeniuja TOKOM 15 mepuoja eKCHepuMEHTATIHOT
yJarama Ha (PMHAHCH]CKUM TPKHUIITHMA.

Tabena 24. JleckpunTHBHA CTATUCTUKA PU3UYHOT TIPEy3UMama U pU3NYHUX MEpLEHIja
KpO3 IIEPHOE

PusuyHo npeysumame Pu3snyna nepuenuuja
Loy X me mo s X me mo s
Ilepuon 1 2,89 3,00 3 1,06 2,98 3,00 3 0,92
Ilepuon 2 3,39 3,50 4 1,01 3,25 3,00 4 1,02
Ilepuon 3 2,89 3,00 3 1,01 3,02 3,00 3 1,03
Ilepuon 4 2,71 3,00 3 1,23 2,97 3,00 3 1,19
Ilepuon 5 3,21 3,00 3 1,09 3,13 3,00 3 1,06
ITepuon 6 2,91 3,00 3 1,09 3,04 3,00 3 1,04
Ilepuon 7 2,90 3,00 3 1,11 2,96 3,00 3 1,08
Ilepuon 8 3,29 3,00 4 1,08 3,21 3,00 3 1,03
ITepuon 9 3,05 3,00 3 1,22 3,05 3,00 3 1,10
ITepuon 10 2,71 3,00 3 1,12 2,86 3,00 2 1,15
Ilepuon 11 2,56 3,00 3 1,13 2,80 3,00 3 1,11
ITepuon 12 3,29 3,00 3 1,03 3,24 3,00 3 1,00
Ilepuon 13 3,13 3,00 3 1,15 3,15 3,00 3 1,07
[lepuon 14 2,63 3,00 3 1,23 2,85 3,00 3 1,09
Ilepuon 15 2,97 3,00 3 1,05 3,10 3,00 3 1,01

Hzeop: kankynayuja aymopa

[Momjatm y mperxoaHoj Tabenw MoOKa3yjy Jla Cy BpPEAHOCTH AapUTMETHYKE CpeluHe U
CTaHJap/JHE JeBHjalije 3a Bapujablie PU3UYHOr Tpey3UMamka M PUWYHE Nepleniuje
3Ha4YajHO Bapupajie TOKOM aHaJM30M 00yxBaheHOT MepHoAa, IITO je ¥ OYEKHBAHO ¢ 003UPOM
Ha TO Jla Cy ce MPUHOCHU Ha yjarama MEHhAId y TOKY Tpajarma eKCIIEPUMEHTAHOT yJlarama.
Kao mTo je y mperxoJHOM IOrIaBJby MOMEHYTO, Paay JIakiie oOpaje MmojaTaka, mojan o
PU3UYHOM Ipey3UMamy Cy TpyHHCaHU Tako Ja yiarawma on 0% no 20% o3HauaBajy Beoma
HU3aK HUBO Mpey3UMama pu3nka oOenexxeH ca 1, ymarama ox 21% no 40% o3nadena cy
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HUCKUM HHBOOM IIpey3UMama pU3MKa 00eeKeHUM ca 2, yiarama o 41% 1o 60% o3naueHa
Cy CpelbUM HHUBOOM IIpey3nuMama pu3nka 1 obenexxena ca 3, 1ok yiarama oJ 61% no 80%
IIPEJCTaBJbajy BUCOK HUBO Ipey3uMama pU3MKa o3HaueH ca 4, a ynarama ox 81% 1o 100%
OKapakTepHCcaHa Cy BeOMa BUCOKMM HMBOOM IIpey3uMarba pu3nKa o3HaueHUM ca 5. Hajpuma
IpoCeyHa BPEAHOCT PHU3MYHOr Tpey3uMama (X = 3,39), OJHOCHO HajBHIIE MPOCEYHO
YIOKEHUX CpeJICTaBa y PU3MUHY akTHBY ocTBapeHo je y Ilepuonmy 2. YV oBom mepuony je
MIOCTUTHYTA U HAJBUIIIA yCarjameHoCT 10 MUTamky ylarama Mehy yuecuunuma (s = 1,01). 3a
[Tepuon 2 kapakTepUCTUYHE CY U BPEIHOCTH MeujaHe U Moayca. Hanme, moganu ykasyjy na
je y OBOM Iepuojay IMOJOBMHA YYECHHMKA OWja CIpeMHa Ja yJaXe BHIIE O] IOJIOBHHE
CpeAcTaBa KojuMa pacnojiake y pusnyHy aktuBy (me = 3,50). HajBuie yuecHuka je Ouio
cripeMHO Aa ynoxxu usmelhy 61 u 80% cpencraBa kojuMa pacroyiaxy y pusHuHy akTHBY (1, =
4). Ilomany 0 BUCOKOM HUBOY yJjlarama y pU3HUHYy aKTHBY Ha CAMOM IOYETKY €KCIIepUMEHTa
He u3HeHalyjy, ¢ 003UpoM Ha TO Jla Cy YYeCHMLHM TeK y IMepuoauMa Koju ciene Owin
CyOueHHM ca HEraTMBHUM IPHMHOCHMA Ha yjarama y akuuje. Kamga ce paam o pU3HYHO]
NEepUENIHjH, HajBUILY IPOCEUHY OIIEHY, OHOCHO HajBUIIMM CTEIICHOM PU3UKa MEepLHIHUPaHa
cy ynarama y [lepuoay 2. Haume, yuecHuI Cy, Ka0 LITO je MPETXOAHO HArjameHo, y OBOM
NIEpUO/ly HajBHUIIIE CPEJCTABa yJaraiy y pU3HUHy aKTHBY, IITO j€ JOBEJO U JI0 BUCOKOT HUBOA
nepueniuje pusuka. I[lopen Tora, momanu mokasyjy jAa je HajBehu Opoj yyecHHMKA OLIEHHO
pU3MUHY Hepuenuujy ynarama y Ilepuony 2 BucokoM oueHoM (m, = 4). Hajmame mpoceuHo
OJICTyHame O] MPOCEYHE BPEIHOCTH MPHUIUKOM OLIEHE PU3UYHE MepIeNitje OCTBAPEHO je Y
Iepuony 1 (s = 0,92).

Hapenna, Tabema 25 caapxu MmojaTKe O apUTMETHYKO] CPEIUHM, MEAWjaHH, MOAYCY WU
CTaHJap/HO] JEeBHjalllju KOJ HMCKa3a KOpUIINEHHX 3a OLlEHY HMPUCTPACHOCTH y IMOHAIIAKY
(omTUMU3aM, CaMOIIOYy3/1ae U CKIOHOCT Kajamy).

Tabemna 25. JleckpunTHBHA CTATUCTUKA MCKa3a O MPUCTPACHOCTUMA Y TIOHAIIAbY

Bapuja6.a / uckasu X me mo s
Onrumnzam
o1 3,50 3,50 3 0,98
02 3,62 4,00 4 0,92
03 3,67 4,00 4 0,89
Camonoy3name
C1 3,16 3,00 3 1,02
C2 2,90 3,00 3 0,90
C3 2,90 3,00 3 0,97
CKII0HOCT Kajamy
CK1 3,16 3,00 3 1,12
CK2 2,81 3,00 3 1,13
CK3 2,25 2,00 2 1,01

Hzeop: kankynayuja aymopa

[Ipuka3zanu mojamu y Tabenu KOjU c€ OAHOCE HAa ONTHMH3aM, MOKa3yjy Ja C€ yYeCHUIH
HajBHUIIE CITAXY Ca UCKa30M Ja he MpuHOCH Ha aKIlHje Ja MopacTy y HapeJHOM Mepuoy (X =
3,67), y OKBUpY KOra je IOCTUTHYT U HajBHIIU CTerneH xomoreHoctH (s = 0,89). Menujana 3a
OBaj MCKa3 U3HOCH 4, IITO TIOKa3yje Ja je je/lHa MOoJIOBUHA YUeCHHKA OBaj MCKa3 OlleHWIIa ca 4
U Mame, a Jpyra nojosuHa ca 4 u pume. Hajsehu Opoj ydecHuka je mpeTxoJHO NOMEHYTH
MCKa3 ONTHMH3Ma OIIEHHO Ca BHUCOKUM CTeNeHOM crnarama (m, = 4). Kama ce pamu o
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CaMOINOYy3/amy, HAjBUIIM CTENEH Cllaramba YYeCHHUKA MPUKA3aH MPOCEYHOM OLCHOM (X =
3,16) mpucyran je koj wuckaza Cl (,,OuHAHCHjCKHM pE3ydTaT KOjU caM OCTBApPHO Y
NPETXOJHUM NEepUOIUMa MHBECTHIIMOHMX YJaramba y UIPH je 0/pa3 MOjUX CHelH(pUUHHX
BEUITHHA U CIOCOOHOCTH.”), NIOK je Hajseha ycarjameHOCT oleHa, OZHOCHO HajMambe
oAcTyname y onHocy Ha mpocek (s = 0,90) mocturnyro y uckazy C2 (,,Bepyjem na y
3Ha4yajHOj Mepu Mory npeaBuieTH Oynyhu Tpena kperama npuHoca Ha akiuje.”). Pesynratu
Me/ArjaHe U MOJyca 3a CBE MCKa3e Cy MJACHTUYHM M M3HOCE 3, IITO 3HAYM Ja MOJOBHMHA
OJIrOBOpa MCIUTAaHHKA CE€ HaJla3W MCIOJ, a JApyra MOJIOBUHA M3HAJ OIEHE 3, OJHOCHO Ja je
HajBehn Opoj yyecHMKaA CTEIEH CarjllacCHOCTH ca MCKa30M oleHHo OpojeMm 3. Mckasu koju ce
OJTHOCE Ha CKJIOHOCT Kajamy IMOKa3yjy HajBUIIM CTENEH Pa3IMKOBamba, IOCMATPaHO M3 yria
npoceyHe BpeaHocTu. HajBuim crenen ciarama yuyecHHkKa je ca uckazoM CKI1 na ykommko
ce MCIIOCTAaBU Jia je ynarame y akuuje Omino morpemHo ocehahe ce nome (x = 3,16), 1ok je
npoceyHa oreHa uckaza CK3 pa ce yuecHuum kajy 30or u3bopa Koje Cy HalpaBWId Y
MPETXOHOM IEPHOAY CKOpO 3a Ielly OleHy Hika (¥ = 2,25). YmopaBo je ca mocieamum
MOMEHYTHUM HCKa30M MOCTUTHYT M HAjBUILIYU CTEIEH yCarjlalleHOCTH JaTUX OLlIeHAa Ol CTpaHe
yuecauka (s = 1,01). Meaujana u MoJyc OBOI' HMCKa3a Ce Takohe pas3iIuKyjy O/ OCTaJIHX
MCKa3a KOjH Cc€ OJHOCE Ha CKJIIOHOCT Kajamy. MenujaHa mokasyje Ja je cpelima Jara OoleHa
y4eCHMKa 2, OJHOCHO Jia j€ MOJIOBUHA yYECHHKA Jajia OLEHY 2 U Mamy, a Jpyra MojoBuHa 2
u Bumy. Hajsehu Opoj yuecHHMKa CTeleH ciaramba ca OBHM HCKa30M OLIEHHO j€ OLEHOM 2
(YraBHOM Ce HE CIaKeM).

[Ipe nomaTHUX aHaIM3a U TECTUPAbHA UCTPAKMBAYKMX XUIIOTE3a, U3BEACHE Cy BapHjalie Kao
IIpOCeyHe BPEJHOCTH CTaBKU O] KOjUX Cy caunmeHe. Ha ocHOBY 100uMjeHNX moJjaTaka Hajupe
je TecTupaHa YHHBapHjallMOHA HOPMAJIHOCT paclopefa HU3BEICHHX MPOMEHJbUBUX.
Pesynratu cy natu y TabGenu 26.

Tabena 26. Pe3ynraru TecTupama yHUBapHjallMOHe HOPMATHOCTH pacropesia MpoMEeHIBUBUX

CumeTpu4YHOCT 3ao0sbeHOCT
Bapujatua Koepuuujent Z-recr Koepuuujent Z-recr
CHUMETPUYHOCTH 3200/b€HOCTH

Pusnuno npeysumame -0,287 -1,1768 0,207 0,641
Pusnuna neprienmmja 0,099 0,608 0,129 0,399
Pusnunu craBoBM 0,186 1,145 -0,423 -1,307
OntuMuzam -0,297 -1,826 0,148 0,457
Camomnoy3name 0,132 0,813 -0,016 -0,049
CKIIOHOCT Kajamy -0,026 -0,158 -0,493 -1,523

Hzeop: kankynayuja aymopa

[Tomaum mpukazanu y Tabenu HEJBOCMHUCIEHO Cyrepuiny jaa y3 pusuk rpemke o = 0,05
(kpuTHuHa BpegHOCT Tecta = 1,960) He MOCTOjU JOBOJFHO EMIUPH]CKUX JOKa3a 3a
on0anuBame MPETHOCTaBKE O CUMETPUYHOCTH paclope]a aHaJU3UPaHUX NMPOMEHJBUBHX Ha
HUBOY ckyna. Takole, pe3ysiTaTu Cyrepuily UCTH 3aKJbydaK M y CIIy4ajy MPETIIOCTAaBKE O
3200Jb€HOCTH pacrope/ia aHAIM3UPAHUX IPOMEHIPUBUX Ha HUBOY CKYTIA.

HaxoH TecTupama yHHBapHjallMOHE HOPMAJHOCTH pacropesa Koja ce 0JHOCH Ha HOPMAJIHY
IUCcTpuOyLIMjy Mo/aTaKa CBake MPOMEHJbUBE I10jeIMHAYHO, TECTUPAHA je U MPETHOCTaBKa O
MYJITHBapUjallMOHO] HOPMAJIHOCTH paclopefa CBUX IPOMEHJbUBUX KopultheHux Yy
UCTpaXUBamwy. Pe3ynratu TecTupama MPETIIOCTaBKE O MYJITHBApHjallMOHE HOPMAIHOCTU
pacriopesia IpOMEHJbUBUX IPUMEHOM Mardia Tecta npenctaBibenu cy y Tabenu 27.
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Tabena 27. Pe3ynTatu TecTUpama MyJITUBapUjallMOHE HOPMAITHOCTH pacropena

HpOMCHJBHBHX
My aTuBapujanuoHo TecTupame CraTucTuka TrecTta P-BpeaHoCT
HOPMAJHOCTH pacnopeaa
Mardia TecT CHMETPUYHOCTH 1,917 0,078
Mardia Tect 3a00J5€HOCTH 50,374 0,069

Hzeop: kankynayuja aymopa

Ha ocHOBy mopjaTaka MpHKa3aHUX y TaOen, MOXe ce 3aK/byUMTH Jia pe3yiaTar Tecra
CUMETPUYHOCTH U 3a00JbEHOCTH HHUj€ CTATHMCTUYKU 3HauajaH (p-BpexHoct > 0,05) Tako na
HEMa JIOBOJbHO apryMeHara 3a 0A0allMBambe XUIIOTE3€ O MYJITHBApHUjallMOHO] HOPMAIHOCTH
pacriopena mnpoMeHJbMBHX. HakoH yBHaa y mopaTke youeHu cy oapehenu outlier-u
(necrannapaHe omcepnaiuje). Kako je yneo HecTaHJapAHUX MOAaTaka OMo M3y3€THO MaJH,
UCTH Cy 33JpXKaHH y ajb0j aHAJIHU3H.

5.2. AHa/1u3a Oy31aHOCTH

AHanu3a TOYy3JaHOCTH CIPOBOAM CE€ ca LUJbEM Ja C€ YTBPAM KBAJUTET MEpHE CKaie
kopuithene y uctpaxuBamwy. Jla 6u ce Bapujabia cmaTpana MOy3JAaHOM HEOIXOAHO je Jia
nocezyje yHyTpalliby CarjlaCHOCT MCKa3a KOjU YMHE CKaly. Y HACTaBKy j€ HajIpe UCIHUTaHA
YHyTpallllha CarjlaCHOCT CBUX MCKa3a KOpPHIINEHUX y UCTPaKMBaWYy, a 3aTUM je onpeheHa
MOY3JJaHOCT HE3aBUCHUX M 3aBHCHUX BapHjalOlM O] KOJUX je KOHCTPYHCAH HCTPAXHBAUKU
mozen. ITopen Bpennoctu Kponbaxosor anda xoeduimjenta, cBaka Tabena caapiku mojaaTKe
o Opojy wucka3za oOyxBaheHHMX aHaIM30M TMOY3[aHOCTH, Ka0 M MPOCEYHE BPEIHOCTH
KOpeJnaluje uckas3a ca BapujadbiioM Kojoj pUIIaaajy.

Kao miro je Beh HaBeneHo, Bpeanoctu Kponbaxosor anda xoedunujenrta kpehy ce ox 0 1o 1,
C THM J1a je TpenopydyeHa rpaHuuHa BPeIHOCT KOjy OBaj KoeduiujeHT Tpeda aa 3a10BOJBH
0,7 (Nunnally, 1978). U3pauynara BpeaHoct KponbaxoBor anda xoeduiujeHTa 3a yKymHO
17 uckasa Koju cauMmbaBajy UCTPXUBAYKU OKBUD M3HOcH 0,791, mTo mpemarryje rpaHuYHY
BPEAHOCT M yKa3zyje Ha 3a/I0BOJbaBajyhu HMBO KOH3UCTEHTHOCTH M IMOY3/IaHOCTH HCKa3a
KOpUIINEHUX Y UCTPAXKUBAIY.

Y Tabenu 28 oapeheHa je mOy3JaHOCT CBake MOjeAMHAYHE Bapujabie Koje ylaze y Mojed.
[Topen Bpennoctu KponbaxoBor anda xoeduiujenTa, y HacCTojamy J1a ce J0JATHO IPOBEpU
MOY3JJaHOCT MPHUKa3aHe Cy M MPOCEYHE BPEAHOCTH CTEINEHA ciarama MCKasza ca BapHujadiioM.
[Ipenopyuena noma rpaHulia Kopenanuje uckaza ca Bapujadbimom mpema Ferketich (1991)
n3nocu 0,30.

Tabena 28. AHanu3a MOy3JaHOCTH MEPHUX CKalla 3a U3pakaBame BapHjadiin

Bapujatua Kponbaxos aida IIpoceyna BpenHOCT KopeJanuje Bbpoj
KoedHIHjeHT HCKAa3a ca BapujadaoM CTaBKH

Pusnuno npeysuMame 0,782 0,642 2
Pusnuna nepreryja 0,820 0,696 2
Pusnunu craBoBM 0,866 0,718 4
OntuMuzam 0,804 0,654 3
Camomnoy3aame 0,714 0,535 3
CKJIOHOCT Kajamy 0,759 0,594 3

Hzeop: kankynayuja aymopa

[Tpema noganyuMa nprUKa3aHuM y Tabeau MOXe ce YOuuTH Ja BpeaHoctu Kponbaxosor anga
KoeuuMjeHTa mpemalryjy aowmy rpanuny on 0,70 mro ymyhyje Ha 3akjbyyak cy CBe
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Bapujabiie kopuirheHe y ucTpaxkuBamy noysiane. Hajpumm crenen noysnaHoct (0,866)
OCTBapeH je KoJ Bapujaliie pU3UYHU CTABOBH, JIOK je HajHIKH HUBO moysnaHoctu (0,714)
3a0enexeH KO/ MEpHE CKajle 3a U3pakaBame BPeIHOCTH Bapujabie camonoy3nama. Jlogatau
HAYMH 32 MPOBEPY MOY3JAaHOCTH MEPHHUX CKajla KOopulIheHuX 3a u3paxkaBarme BapHjadiiu je
yTBphUBame mpoceyHe BPeTHOCTH KOpelalije uckasa ca BapujabioM. 3a cBaky Bapujadiy y
naroj Tabenu MpUKa3aHe Cy MPOCEYHE BPEIHOCTH KOopeJamuje Mckasa ca Bapujabiom. Ce
IIpUKa3aHe BPEAHOCTH BUIIE Cy OJ mpenopydyeHor muHumyma on 0,30, mro aogatHo
yuBpiihyje TpPEeTXOJHO H3HETH 3aKJby4aK O I[OY3JaHOCTH Bapujabiau KOpUIINEHUX Y
UCTPAKUBAIY.

5.3. ®axkrTopcka aHaamn3a

[Topen ananu3e MOy3JaHOCTH, Y LMJbY JOAATHOT HCIUTHBAKA BATUJAHOCTU MEpHE CKaye
cripoBeJieHa je (pakropcka aHanuza. OBa aHanmu3a omoryhaBa pa3yMeBame KOMIJICKCHUX Be3a
KOje 1mocToje n3Mehy HyMEepHUKUX WHAMKATOpa BapujaliM, Tako Aa ce MOjeJMHAYHHU MCKa3u
U3 UCTpaXHBama IPyNUILy IIpeMa cTerneny MehycobHe kopenanuje y oarosapajyhe daxrope,
OJHOCHO HCTpaxkuBauke Bapujabiie. dakropcka aHanu3a je CIpoBeleHa NMPUMEHOM CKyIla
TEeXHUKA [0 HA3WBOM AaHAJIM3a TIJIABHUX KOMIIOHEHTH, a 3a NOoTpede jeIHOCTaBHUjer
TyMayema pe3yiTara U3BpIICHA je U poTaluja pakTopa METooM Varimax.

Pe3gynratm cTaTMCTHYKMX TIpolLeaypa KOjUMa Ce€ IpOBEpaBa OMNPAaBAAHOCT IPUMEHE
¢baxTopcke aHanmm3e mnpenactaBibeHu cy y Tabemu 29. Peu je o Kaiser-Meyer-Olkin-oBom
nokazaresby (KMO) agekBaTHOCTH y30pKa u Bartlett-oBom tecty (Yong & Pearce, 2013).

Tabena 29. KMO nokasaresb aileKBaTHOCTH y30pKa U Bartlett-0B TeCT cepuIHOCTH

KMO noxka3aresb a1eKBATHOCTH y30pKa 0,769
XHU-KBaJ[patT 1707,699

Bartlett-oB Tect cepuanocTH 6poj cTenenu c1o6oe 136
P-BpEIHOCT 0,000

Hzeop: kankynayuja aymopa

VY peneBaHTHO] JUTEPATypH je MPUCYTHA CarjacHOCT y MOrJeqy CTaBa Jia TpaHUYHA BPEIHOCT
KMO mnoxka3atespa, Kao ONIUTH MHUHUMYM KOjU Mopa OUTH HCHYyHEH Ja OM NpUMeHa
dakropcke aHanmmuze Owna ompaBraaHa, u3Hocu 0,5. JloOwjeHu pe3ynTaT MOKaszyje na je
BpenHoct KMO mokasatesba y3opka (0,769) Buma o MHHHMANHO IpenopydeHe. Taxobe,
pe3yaTaTu CIpoBeNeHOr Bartlett-oBOT TecTa MOKa3yjy Ja y30padyka KopejallloOHa MaTpulla
MOTHUYE U3 CKyIa y KOjeM Cy aHaJu3upaHe MHAUKATOp Bapujabiie MehycOOHO CTaTUCTHUKU
3Ha4ajHO Kopenucane (p-spennoct = 0,000). I'enepanino, 100MjeHN pe3ynTaTu CyrepHIly aa
j€ oIpaB/IaHO CIPOBECTU (HAKTOPCKY aHATHU3Y.

TabGena 30 caapxu pesynrare (pakTopcke aHaiu3e, OAHOCHO BPEAHOCTH (HAKTOPCKHX
onrtepehema 3a cBaku o] u3/1BojeHux (akropa. [Ipu Tome, pakropcka ontepehema ogHoce ce
Ha BPEHOCTH MOKa3aTesba Kopealyje U3/1BojeHuxX (pakropa U yJIa3HHUX HCKa3a.
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TaGena 30. @akTopcka aHaIN3a

1 2 3 4 5 6
Pusnuno PI/I3I/I‘-[H3. Puznunu Ontuvmsam | Camonoy3name CKJI.OHOCT
npey3uMame | nepuenuuja | CTaBOBH Kajamby
PIIp2 0,848
PIIp1 0,837
PII1 0,887
PII2 0,858
PC4 0,832
PC3 0,831
PC2 0,778
PC1 0,768
03 0,847
02 0,829
01 0,544
C2 0,801
C3 0,706
C1 0,699
CK1 0,870
CK2 0,861
CK3 0,678
H3eop: kankynayuja aymopa

Pesynratu (akropcke aHanm3e cyrepuily Ja je JAOLILIO A0 H3/Bajama HiecT (axkTopa.
W3nBojenn ¢akTopu OAroBapajy JAMMEH3WjaMa PHU3UYHOr Tpey3UMama, CyOjeKTHBHOT
acleKkTa pU3uKa U MPUCTPACHOCTHMA Yy MOHAIaky, OJHOCHO MCIMTUBAHUM Bapujabiama y
ucTpaxuBamwy. KoHKpeTHO, paau ce o BapujabiaM pPHU3UYHOT NpPEy3UMama, PU3UYHE
nepueniiyfje, pusuYHUX CTaBOBa, ONITUMHU3Ma, CaMOIIOy3/1akha U CKIIOHOCTH Kajamby.

5.4. Kopesiaunona anajau3sa

HakoH ncnuTHBama BAIMIHOCTH MEPHUX CKaja KOPUIINEHUX y UCTPaXHUBamy, CIIPOBEACHA
j€ KopelamuoHa aHajM3a ca IMJbeM Ja Ce HCIUTa KBAHTUTATUBHO CcJarame, OJHOCHO
JTMHeapHa Be3a m3Mel)y mocmarpanux Bapujalbnu. 3a M3paxkaBame jayMHe MPOCTE JHMHEApHE
Kopenauuone Be3e u3Melhy Bapujabmu kopumiheH je IlupcoHoB KkoedpuIMjeHT mpocTe
TUHEapHe Kopemnaiyje.

VY Tabenu 31 nara je KopenanuoHa MaTpHLA KOja CaAPKU BPEJHOCTH KOeUIIMjeHTa IpocTe
JMHEapHE KOpelsalije 3a CBE MapoBe BapujabIM Koje Cy KopHIINEeHE Y HCTPaXHUBAMY.
Cratuctruka 3Ha4ajHOCT BpeaHocTd [IupcoHOBOr KoeHIMjeHTa Kopenalnje MPUKa3aHoT y
Tabenu, MoCTUrHyTa je y3 pusuk rpeuike npse Bpere 0,01 u 0,05. Ilpema BpemHoctuma
NPUKA3aHUM y Tabelnu MOXKe Ce YOUHMTH Jla NOCTOJU CTAaTHCTUYKHM 3HayajHa Beza u3mely
BehMHe mocMmaTpaHux BapHjaliid, JOK OBaj YCJIOB HHUj€ UCHYHEH jJEMHO KOJ TMOBE3aHOCTU
BapHjabiie CKIIOHOCTH Kajamy ca BapHjabliama pU3HYHOT Mpey3uMamba, pU3HYHe Neplenimje
U onTuMu3Ma. Hu3ak HHMBO NOBE3aHOCTH, OJHOCHO cilada TMO3UTHMBHA KOpENallMOHA Be3a,
NpUCyTHa je u3Mel)y Bapujalnu pu3W4HE HepleNiuje U caMonoy3aama, uMely pu3udHor
npey3uMarma 1 CaMOIoy3/ama, 3aTUM U3Mel)y CKIOHOCTH Kajarby U PU3WYHU CTAaBOBH, Kao U
u3Mehy CKIIOHOCTH Kajamby U CaMOINOY3/1amba.
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Tabena 31. Kopenanuona ananuza

Puzuuno Puzuuna Puzuunu Camo- CxkioHOCT
npeysuMame mepuemmuja  crapopn  ONTHMEZAM  Lovoiane Kajamy
Puzununo 1
npey3uMame
Pusnuna s
nepuenuuja 0,414 1
Puznunn s ex
CTaBOBU 0,347 0,300 1
Onrumuszam 0,434%%* 0,356%#* 0,449 1
CaMOHO- kk skeksk skeksk skeksk
y3name 0,151 0,191 0,456 0,511 1
CxkioHOCT e s
Kajamy -0,103 0,036 -0,241 -0,070 -0,239 1

Hamomena: ***, ** g * onropapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH Off 1%, 5% 1 10%, pecrieKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

Bucok creneH Mmo3uTHBHE KOpeJallMOHE Be3e, CTAaTUCTHYKUA 3Ha4yajHe Ha HUBOY onx 1%,
npucyTan je usMeby Bapujabmu camonoy3gama u ontumusma (r = 0,511%**). Ymepenu
CTETeH MO3WTHBHE KOpenaluje, CTAaTUCTHYKH 3HAa4ajHe Ha HHUBOY on 1%, mpucyraH je y
cllyyajy Be3a m3Mel)y pUM3MYHHX CTaBoBa M camonoys3aama (r = 0,456***), zatum nsmehy
pU3MYHUX cTaBoBa M ontummzama (r = 0,449***)  m3mely pusuuHor mnpeysumama H
ontumm3ma (r = 0,434***) pysmel)y pusuuHOr npeysumama U puU3MUYHE Meprenmuje (r =
0,414***) m3mel)y pusunune nepuenuuje u ontumuszMma (r = 0,356***), zatum wuszmehy
PU3UYHOT Tpey3uMama M pU3MYHUX cTaBoBa (r = 0,347***), xao m u3mely pusuune
nepueniuje 1 pusuuHux craBoBa (r = 0,300%**). IlpencraBibeHH pe3ynTaTH, Takole,
Cyrepullly Jia He MOCTOju Moryhu mpo0ieM MyITHKOJIMHEAPHOCTH ¢ O03UPOM Ja je HHUBO
KopenauuoHe Be3e u3Mel)y mocmarpanux naposa Bapujabmu mamu oz 0,80 (Hair, Black,
Babin, Anderson, 2019).

5.5. Moaeaupame CTPYKTYPaJTHUX jeJHAYHHA

Y CBpXy TecTHpama II0CTaBJbEHUX HWCTPAXKMBAYKUX XHUIOTe3a KopuitheH je Meron
MOJICJIMpaa CTPYKTYPATHUX jeTHaYMHA KOJU ONHUCYje Mel)ycoOHe y3pOoUuHO-TIOCIeJUUHE Be3e
u3Mely CBHX HE3aBUCHUX U 3aBUCHMX BapHujabiu y Mozeny. Kako cacTaBHHU 1€0 MOjieNna YMHe
MEpPHH U CTPYKTYpaJHH MOJEN, y HACTaBKy je HajIpe MHCIUTaHa YycCarjameHoCT
UCTPAXUBAYKOT OKBHUPA, a 3aTUM CY IPEJCTAaBJbEHU Pe3yJITaTH KOH(pUPMaTOpHE (HaKTOPCKE
ananuse (enr. Confirmatory Facor Analisys, CFA) xoja ce OAHOCU HAa MEPHHU MOJIEll, 3 HAKOH
TOTa U PE3yJITaTH UCIHUTHBAKA Y3POUHO-TIOCIEANYHUX Be3a u3Mmel)y Bapujabiu koje cy neo
CTPYKTypaJHOTI Mojena. VctpaxuBauku mozen npukaszaH Ha Chuimm 23 oOyxBara miect
Bapujallii CAauM-CHUX O] HajMamhe JIBE, a HajBHILE YSTUPH KOHCTATAIH]e.
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Cnuka 23. UctpakuBauku Mojien: Bapujadiie ca mpumnaaajyhum KoHcraTanujama
U3zeop: aymop

Tabena 32 cagpu MOKazaTesbe ycarialeHOCTH UCTPAKUBAYKOT MO/IENA, lbUXOBE BPEAHOCTH
no0ujeHe Kpo3 aHalIM3y MOJaTaka y HCTPaKuBamby, Ka0 M IMPErNopydyeHe BPEAHOCTH OBHX
[I0Ka3areJsba.

Tabena 32. Kputepujymu ycarfiameHOCTH HCTPAKMBAUKOT MOJIENa

IMoxazarembn Bpeanocrn IIpenopy4ene WsBop
ycarjameHOCTH MoJeJia NnoKa3zaTeba BPeHOCTH MOKa3aTesba

x/df 221,784/104=2,13 2< Xdf <3 Mclver & Carmines (1981)
GFI 0,901 > 0,90 Tabachnick & Fidell (2018)
CFI 0,927 > 0,90 Tabachnick & Fidell (2018)
TLI 0,905 > 0,90 Tabachnick & Fidell (2018)
IFI 0,929 > 0,90 Bollen (1989)

Huair et al. (2021), Whittaker

RMSEA 0,071 <0,08 & kS’c}mi(nacke)Ii (VZOZZ)

Hzeop: kankynayuja aymopa

Jlobujena BpeIHOCT pauuja x’/df y CKiaay je ca ImpernopydyeHoM BpeaHoirhy mamom of 3.
Bpennoctu ocramux nokasaressa (GFI, CFI, TLI, IFI, RMSEA) takohe cy y OkBuUpHUMA
NpernopyyeHnx BpenHocTH. Ha ocHOBY Tora, MOXKe ce M3BECTH 3aKJbyuyak Jia Cy HCIYHECHU
YCIIOBH Y TOTJIE/ly YCArjalleHOCTH U J1a je MOJIeN IOT0JIaH 3a Jajby aHaJIHU3Yy.

Pesynratun xkoHpupmaTtopHe (akTopcka aHaimsza IpenctaBibeHu cy y Tabemn 33. Ilopen
dakropckux ontepehema 3a CBaku 0f] MCKa3a KOjU c€ OJIHOCH Ha Bapujabmy oAHOCHO (akTop,
yTBpheHa je KOHBEPreHTHA BAMAHOCT U MOY3/IaHOCT (pakTopa M3padyHaBambeM IOKa3aTesba
KoMI03uTHE Toy3aanoctu (enr. Composite Reliability, CR) u mpoceuHe U3IBOjeHe BapHjaHCe
(enr. Average Variance Extracted, AVE). Bpemnoctu usHan 0,5 mpemnopydeHe Cy KOA
¢daxTopckux onrtepehema (Hair et al., 2019), nok je cyrepucana BpeTHOCT 3a IOKa3aresb
kommo3utHe BanuaHocTH 0,6 (Bagozzi & Yi, 1988), a 3a mpoceuny uznBojeny Bapujancy 0,5
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(Fornell & Larcker, 1981). IIpema nocneameM KpUTEpUjyMy, OUUTIICTHO, Aa O Mojen O1o
O3HaYeH Kao BaJuAaH Tpeda aa ofjammana npexo 50% BapHjaHCH HETOBUX BapH]jalIIu.

Tabena 33. KonpupmaropHa akropcka aHanuza

Bapujaoae dakTopcka onrepehema CR AVE

PusuyHo npeysumame 0,783 0,643
0,774
0,829
Pu3snyna nepuenuuja 0,823 0,700
0,785
0,885
Pu3u4nm cTaBoBU 0,869 0,626
0,680
0,783
0,888
0,801
OnTumuzam 0,821 0,607
0,651
0,840
0,832
Camonoy3name 0,716 0,457
0,658
0,672
0,697
CKJIOHOCT Kajamy 0,775 0,546

0,900

0,753

0,774
U3eop: kankynayuja aymopa

Ha ocHoBy pesyntara xoHpupmaropHe (akTOpCKE aHanu3e, MOXE Ce 3aKJbYYHTH JAa Cy
MIPETXO/IHO HABEJAECHU KPUTEPHjyMHU 3a MOKazaTesbe (PaKTOPCKUX onTepeherma, KOMIO3UTHE
MOY3JJaHOCTH M IIPOCEYHE U3/IBOjeHE BapHjaHCe UCIyHeHH. M3y3eTak je BpeIHOCT mpoceuHe
U3JIBOjJEHE BapujaHce 3a BapHujadly caMomoy3Jama, Koja je HIDKa OJf MPEenopydeHor
kpurepujyma, 0,5. Mehyrum, Fornell u Larcker (1981) cmatpajy na BpeOHOCT MPOCEUHE
U3]IBOjeHE BapHjaHce MOoke OuTH HIka o 0,5 YKOJIMKO je KOMIIO3UTHA Moy3aaHocT Beha on
0,6. Y KOHKpPETHOM IpHUMEpYy, KOMIIO3UTHA IOY31aHOCT Bapujabiie caMoIoy3/Jama U3HOCH
0,716 mTo ymyhyje Ha 3akJbydak Jja c€é KOHBEPre€HTHA BAJIMIHOCT Tosiepuiie. Ha ocHOBY
NPETXO/IHE aHAIU3€e IOKa3aTesba 3a CBE BapHjaliie y MOJeny, MOXKE ce KOHCTaTOBaTH Jia
n3abpaHu KOHCTPYKTOPH (McKa3H) 1oOpo o0jaimaBajy Gpakrope Koje MpeacTaBibajy.

VY cnenehem kopaky MpoBepeHa je TUCKPUMHUHATOPHA BAJIMAHOCT MOJeNa ca IUJbeM Ja ce
YCTQHOBM Jla JIU C€ WU3JBOjeHH (AKTOPH 3aUCTa DPA3JIMKYjy OA OCTaluX. 3a MpPOLEHY
JUCKPUMHHATOPHE BAJMIHOCTU KOPHIINEH je KPUTEPUjyM KOju cy npemioxuiun Fornell n
Larcker (1981). Y Tabenu 34 npukazana je KopelaloHa MaTpHLa, Py 4YeMy BPEIHOCTH Ha
JMjarOHAIM PENpe3eHTyjy Ipyru kopeH AVE BpeaHocTd, Koju ce 3aruMm ynopebhyje ca
KoeHIIMjeHTMa Koperalyje 3a cBaku (akTop y oaronapajyhem peay u kosonu. M3nBojenn
baxTOpH ce pa3NuKyjy jeAaH o]l APYIror, YKOJIUKO Cy BPEIHOCTH IMpHKa3aHe Ha JWjaroHaln
Behe 0/1 BpeTHOCTH Kopenalyje ca OCTaIuM (pakropuma y MOZETy.
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Tabena 34. JluckpuMuHATOpHA BAJIMAHOCT MOJIENA

Pusuuno Pusuuna  PM3MYHM  Qpravimzam Camo- CkJjoHoCT
npey3uMame Mepueniuja CcTaBOBH Nnoy3aame Kajamy
Puszununo 0,802
npey3uMame
LPlsiiespl 0,514 0,837
nepuenuuja
Pusnunu 0,421 0,354 0,791
CTABOBH
OnTumuzam 0,498 0,407 0,493 0,779
Camomnoy3name 0,202 0,24 0,57 0,635 0,676
Crutonoct -0,167 0,07 -0,287 -0,093 0,278 0,739
Kajamby

Hzeop: kankynayuja aymopa

Ha ocHOBy pe3ynrara y HaBeieHO] TabeiHw, MOXKE C€ YOUUTH Ja Cy CBE BPEJHOCTH Ha
nujaroHanu Behe ox koedulMjeHTa KOpeauuje y oAroBapajyhuM penoBHMMa M KOJOHama.
CxomHO TOME, MOXXE C€ KOHCTaToBaTH Ja HE TIOCTOjU MpoOJieM TUCKPUMHUHATOPHE
BAJMIHOCTH Mojena. J[pyruMm pedunma, MojeNn 3370BOJbaBa KPUTEPHUjYM TUCKPUMUHATOPHE
BAJIMIHOCTH: CBaKH (DaKTOp ce 3HAYaJHO PasIMKyje O] OCTAIuX (haKkTopa y MOZIETY.

HakoH ycTaHOBJbE€HE BaJIMIHOCTH MOJIENA YCIEAUIIA j€ aHaIu3a y3pOuHO-IOCISINYHUX BE3a
u3Mely Bapujabiau MPUMEHOM METO/1a MOJeNUpama CTPYKTypalHux jennaunna (CB-SEM). Y
Tabenu 35 mpencraBibeHe Ccy penauuje usmel)y Bapujabiu, BpeIHOCTH CTaHAAPAW30BAHHX
npoleHa £ koepuirjeHaTa 1 KOpECIOHIEHTHE p-BPEIHOCTH.

Tabena 35. Pe3ynaTatu cTpyKTypalHOT MOZAETHPAha

Cranaapiu3oBaHu

IIpernocraBbene pejanuje usmel)y Bapujadiau roedunmjent () P-BpeIHOCT
Pm3nuny craBoBH — Pusmuno mpeysumame 0,293 0,000%**
Pusnune nepuenuuje — PusnyHO npey3umame 0,439 0,000%#*
OntuMmusaM — PU3ndHuA cTaBOBU 0,278 0,009***
Ontummszam — Pusudne nepuermyje 0,441 0,000%**
Camonoy3name — Pu3nyam cTaBOBU 0,348 0,006%***
Camonoy3name — Pusnunu neprenmmje 0,023 0,864
CKIJIOHOCT Kajarby — PH3HYHU CTaBOBH -0,166 0,023**
CKIIOHOCT Kajarby — Pu3muHe nepuemniuje 0,089 0,289

Hamomena: ***, ** g * onrosapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH 0o 1%, 5% 1 10%, pecneKTHBHO.
U3eop: kankynayuja aymopa

CrarucTuuka 3Ha4yajHOCT penauuja u3Mely Bapujabiu moTBplyje ce Kaza je p-BpeaHOCT
Mama oa pusuka rpemke o = 0,05. CxomHo Tome, MOXe C€ 3aKJbYyYUTH Ja IOCTOjU
CTaTUCTHYKM 3HayajHa penauuja u3Mely CyOjeKTHBHHMX acCHeKTa pU3MKa M Npey3uMarma
pusuka, kao u wu3Mel)y onpeheHHX KOMIOHEHTH MPHUCTPACHOCTH Yy IIOHAIIAKY H
cy0jeKTUBHUX acriekaTa pusuka. Kana je ped o cy0jeKTUBHUM acHEKTHUMa PU3UKa, PU3UYHE
nepueniyje Mnokasyjy jaud MO3MTHMBAH YTHIA] HAa pu3M4yHO npeysumame (f = 0,439, p-
BpenHocT < 0,01), y onHOCY Ha yTHIA] pUBMYHHUX CTaBOBAa HA PU3MYHO Npey3uMame (f =
0,293, p-Bpennoct <0,01). Kaga je y muTamy OAHOC MPHCTPACHOCTU Yy MOHAIIAKY U
CyOjeKTMBHMX acliekaTa pH3HKa, pe3yJiTaTH cy nojesbeHdu. OnTuMu3aM HCIOJbaBa
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CTaTUCTMYKM 3HauyajaH MO3UTHBAH YyTHUIA] HAa 00€ KOMIIOHEHTE CYOjeKTHBHOI acIleKTa
pusuka, pusnyse nepuenuuje (f = 0,441, p-speanoct < 0,01) u pusuune crasose (f = 0,278,
p-Bpeanoct < 0,01). Kox ocranux mocmaTpaHuX Bapujabiu CBPCTAHUX y MPHCTPACHOCTHU Y
MOHAIIaky, YOUCH j€ CTAaTUCTUYKM 3HAa4yajaH MO3UTHUBAH YTHIA] CAMOINOY3/amka Ha PU3UYHE
craoBe (f = 0,348, p-Bpemnoct < 0,01) m cTaTUCTHYKH 3HAYajaH HEraTHBAaH YTHIQ]
CKJIOHOCTH Kajamy Ha pu3uuHe craBoBe (S = -0,166, p-Bpennoct < 0,05). Ox mocMaTpanux
penanuja, jeAHHO y CIy4ajy caMomNoy3/lamka U CKIIOHOCTH Kajalky HUje UCIOJbEH CTATUCTUYKU
3Ha4yajaH yTHLA] Ha Bapujabmy pu3MYHUX mnepuenuuja (p-speanoct > 0,05). Kama ce
[oCMaTpajy CTAaTUCTHYKU 3HA4YajHU PE3YNTaTH, CXOIAHO BpEAHOCTHMA [ KoedulMjeHaTa,
Hajjaun yTULAj je moTBpheH u3mel)y Bapujabnu onTUMHU3Ma U pU3UYHE Teplenuuje, 0K je
Hajcnabuju yTUIA) CKIIOHOCTH Kajama Ha PU3MYHE CTaBOBE.

5.6. Moaeparopcka aHa/u3a

Haxon carnenaBama mel)ycoOHHX Be3a uzMmel)y Bapujabiau y OKBHpY MoJieNia CTPYKTYPaTHUX
jeaHa4yMHa, CIPOBEICHA je MOJAEpAaTOpCKa aHaM3a ca LUJbEM Jia Ce YTBPAU Jia JIU je HUBO
(uHaHCHjCKE TUCMEHOCTH YYECHHUKA Y HCTPAXHUBaky UMA0 YTUIaja HAa y3pOUHO-TIOCIEIMYHE
Be3e BapHjabnmu oOyxBaheHHMX OBHUM HCTPAKUBAYKUM MOJEIOM. Y TOM KOHTEKCTY, W3
nepcneKTBe (PUHAHCHjCKE MHUCMEHOCTH, CBM YYECHHIIM Cy Irpynucanu y nase rpyne. Ilpsa
rpyna obyxBaTa yYeCHHMKE KOJU Cy HPUIMKOM JaBamba OArOBOpa Ha NMHTama U3 00JacTu
¢uHaHCHja MPUKYIWIM Mamke O/ OcaM TayHHX OJroBapa M O3HAYeHa je Kao rpymna ,,HHUCKe
¢unancujcke mucmeHoctu”. Jpyra rpyma oOyxBaTa y4YeCHHKE KOjU Cy Ha IMOCTaBJbEHHX
JIBAHAECT MUTamba U3 O0JIacTH (MHAHCHja OCTBAPWIIM OCAaM M BHILE TaYHUX OJArOBapa U
O3HAYeHa j€ Kao rpymna ,,BUCOKE (PMHAHCH]CKE MUCMEHOCTH .

Jla 6u ce yCTaHOBWJIO Ja JiM y moctojeheM Mozeny MOCTOju CTaTUCTHYKHU 3HayajHa pas3iivKa
u3Melhy rpyne ydecHHMKa ca HHUCKOM M Tpyle YYEeCHHKAa Ca BHCOKOM (PMHAHCH]CKOM
nucMeHolnhy, CopoBeieHa je aHalu3a MHBAPHJaHTHOCTU. Pe3ynraTH Cy NpencTaB/bEHU Y
Tabenu 36.

Tabena 36. Pesynratu aHanuse HHBApUjaHTHOCTH

Mogea i df P-BpeIHOCT WuBapujanra?
Heorpanuuen 381,728 216
IotmyHO OrpanuyeH 246,566 108
Pa3mka 135,162 108 0,039** HE (I'pymie ce pa3mukyjy)

Hamomena: ***, ** g * onrosapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH 0o 1%, 5% 1 10%, peceKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

PesynraTu MHBapujaHTHE aHAU3€ CYrepuIlly Ja MOCTOjU CTATUCTHYKU 3HAa4YajHa pasiivKa y
y3pOUHO-TIOCTCIMYHUM pernanujama wu3Mmel)y Bapujabau CXOAHO HHBOY (uHAHCHjCKE
MUCMEHOCTH y OKBUPY JleprHUCAHUX Tpymna. Kako pe3ynraTu ykasyjy Ha OCTOjambe pa3iuKa,
y HaCTaBKy MCTPaXXHMBamba CIIPOBEJICHO je TECTHpame MOJepaTOPCKOr edekra.

[Tpukazanu pesynraru y Tabenu 37 moka3zyjy y cilydajy KOJUX Y3pOUHO-IIOCIEAUYHHX BE3a
MOCMaTpaHUX BapujabiM MOCTOjU CTATUCTHYKM 3Ha4YajHa pasziuka u3Mel)y HUCKE U BUCOKE
(uHAHCH]CKE TUCMEHOCTH, Ka0 M KOJUKO M3HOCE BPEIHOCTH PErpeCHOHHNX KOe(HIlrjeHara 3a
CBaKy Be3y y obe rpyme.
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Tabena 37. Pe3ynraru TecTupama MoIepaTopcKor edexra
(Mozeparop: (pMHAHCH]CKAa TUCMEHOCT)

Hucka ¢un. nucm. Bucoxa ¢un. mucm.

Pesanuje uzmel)y Bapujadim Koegnu“ p-spemmoct | q)/f[ nuje  PBPeAHOCT z
Pusnunu craBoBn — PH3u4HO npeysuMatbe 0,188 0,047%* 0,326 0,002*** | 0,989
Pusnune nepuennuje — Pusuuno npeysumame | 0,295 0,007 *** 0,632 0,000%** | 1,789*
OnTtuMusaM — PU3MYHY CTaBOBU 0,304 0,023 %% 0,349 0,118 0,173
Ontumuzam — Pusudde nepierniumje 0,276 0,056* 0,797 0,000%** 1,876*
Camoroy3name — PU3HYHM CTaBOBU 0,283 0,023 %% 0,437 0,213 0,416
Camoroy3name — PU3HUHM TTepIerje 0,168 0,218 -0,483 0,152 -1,791*
CKJIOHOCT Kajarby — PH3HYHM CTaBOBH -0,083 0,206 -0,155 0,076* -0,658
CKJIOHOCT Kajarby — PU3HUHE TIepLeniuje 0,059 0,455 -0,068 0,400 -1,123

Hamomena: ***, ** g * onropapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH o 1%, 5% u 10%, peceKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

On mpukazaHux ocaM Be3a, y OKBUPY TpH je 3a0elie)keHa 3HauajHa pa3iuka (yTUIaj) y
perpecuoHuM Koe(uIMjeHTUMa yHyTap o0e rpyne. YTHIQ] PU3MYHHUX NeplUeniuja Ha
PU3UYHO TMpey3uMame IyIIo je jauyd KOJ YYeCHHMKa ca BHUCOKOM (DMHAHCH)CKOM
nucMmeHolnhy, Ha mra ykasyje aymio seha Bpeanoct 6era koeduuujent (S = 0,632) y ogHocy
Ha BpeaHoct Oera koepummjent (B = 0,295) 3abenexeHy KoOJI Tpylne ca HHCKOM
¢unaHcujckoM mucMeHomthy. Kao m y mpeTxomHoMm ciiydajy, YOUeHO je Ja je YTHIIA]
ONTUMHU3Ma HA pPHU3UYHE TMEpIENIUje 3HATHO jayd KOJ Ipyle Y4YEeCHHKAa Ca BHUCOKOM
¢unancujckom nucmenomhy (8 = 0,797) y omHocy Ha Tpyly Y4YeCHHKAa Ca HHUCKOM
¢unancujckom nucmenomthy (f = 0,276). C npyre cTpaHe, HCKa3aHO CaMOIOY3/ambe KOJ
yUeCHMKa ca HUCKOM (pMHAHCHjCKOM mnucMeHomhy y Behoj je Mepu yTHIAJO Ha pU3MYHE
nepuenuuje (f = 0,168) y oqHOCY Ha YYECHHKE ca BUCOKOM (PMHAHCH]CKOM MUCMeHolnhy (S
= -0,483), ykipyuyjyhu u npyru cmep ytunaja.

5.7. Tectupame xumnorese 0 jeJHAKOCTH CPeABbUX BPEAHOCTH

3a motpebe kKommapanuje U yTBphuBama pasnuke u3Mely NMpPOCEYHHX CTAaBOBA I0jeIUHHUX
KaTeropuja UCIUTAHUKA Yy TIOTJIEAY Mpey3UMama pU3HKa, Cy0jeKTUBHHUX aclieKkaTa pu3HKa U
IPUCTPACHOCTH Yy TOHAIIalky, y OKBHPY METOIA TECTHpama CTAaTUCTHUUKUX XHIIOTE3a,
IPUMEHEHH Cy clefehr TeCTOBH: /-TECT 3a JiBa HE3aBHCHA y30pKa, YHNOPEIHHU f-TeCT U
ANOVA F-tecr.

3a HaBeJIeHE CBpXE, YUECHUIIM Cy TPYNHUCAHH IIpeMa Moy U Ha Taj HaYMH ¢y (popMHpaHa JBa
HE3aBUCHA Y30pKa, Ydje Cy pasiUKe Yy MOIJIeAYy MOCMAaTpPaHUX Bapujabiu y HCTpaKUBamby
TecTupaHe momohy #-Tecta He3aBUCHHX y3opaka. Y Tabenmu 38 mpukazanu cy pesynraTu
OBHX aHaju3a. Pe3ynraru cyrepuiny J1a HUICY YOUeHE CTaTHCTUUKH 3HaYajHe pa3juke nuMehy
YUYECHMKAa MYIIKOT M JKEHCKOI Tojia y TOrjeny HPOCEYHUX BPEIHOCTH PH3UYHOT
npey3uMama, pU3NYHUX Neplenirja U UCIIOJbeHOr onTuMu3Ma (p-Bpeanoct > 0,1). C npyre
CTpaHe, CTATHUCTUYKH 3HAuYajHE pas3iuke u3Mely Mylikapana ¥ JKeHa MPHUCYTHE Cy KOJ
PU3MYHUX CTaBOBa, CaMOTNOYy3/Jama U CKIOHOCTH Kajamy (p-BpemHoct < 0,05). Ha ocHOBY
BPEIHOCTH apUTMETHUYKUX CpPEAMHA MOXKE C€ 3aKJbYUYHUTH Ja Cy YYECHUIM MYLIKOT I0Jia
MCTOJbMIIM BUIIIM CTETIEH PU3NYHMUX CTABOBA U CAMOIOY3/1amba O] yUeCHHKA JKEHCKOT 1oJa (X;
= 3,0533 u x> = 3,1803, pecnektuBHO). Kox ckioHOCTH Kajamy cuTyaluja je 0OpHYTa, jep
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Behe BpeIHOCTH apUTMETHUYKE cpeluHe 3a0efie)keHe Cy KOJ yYeCHHMKa JKEHCKOT moja (X =
2,8344).

Tabena 38. Pe3ynTaru f-Tecta pu3HYHOT NIPEY3UMamba, PU3HYHE MEPLEIH]je, PU3SHUHIX
CTaBOBa, ONTHMHU3Ma, CAMOIIOY3/1aihba U CKJIOHOCTH Kajamy Mpema Moy

. Mymkapuu Kene
BapujaoJe e X t P-BPeIHOCT

Pusnuno npeysuMame 2,9862 2,9812 0,047 0,963

Pusnuna neprernyja 3,0306 3,0515 -0,207 0,836
Pusnunu craBoBn 3,0533 2,7025 2,435 0,017**

OntuMuzam 3,6284 3,5828 0,383 0,702
Camomnoy3aame 3,1803 2,9141 2,319 0,021 %%
CKIIOHOCT Kajamy 2,4809 2,8344 -2,671 0,008%**

Hamomena: ***, ** g * onropapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH o 1%, 5% 1 10%, pecneKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

Kazna ce kao kpuTepujyM rpymnucama yueCHUKA Y JIBE TpyIe KOPUCTE TOAUHE CTApOCTH, TAKO
1a jeHy Tpymy uyiHe yuecHunu ox 20 1o 22 roauHe, a Ipyry Ipyiy y4eCHHULU CTapuju of 22
roJIMHE, NPWIMKOM HCIHUTHBAba pa3iuKa y TOrJeAy CpelmbHX BPEeJHOCTH 00Hjajy ce
pesynTaru npukazanu y TabGemnu 39.

Tabena 39. Pe3ynTartu f-Tecta pu3HYHOT NIPEy3UMamba, PU3HYHE MEPLEILHje, PU3SHUHIX
CTaBOBa, ONTHUMHU3Ma, CAMOIIOY3/1aiha U CKJIOHOCTH Kajamy MpemMa roJuHaMa CTapoCTH

Bapujaoae I'onune crapocTn I'onune crapocTn
(20-22) (>22) t D-BpeaHOCT
X1 X2

Pusnuno npeysumame 3,0485 2,8683 1,997 0,047**
Pusnuna neprienmmja 3,0637 3,0147 0,526 0,600
Pusnunu craBoBu 2,8715 2,6707 1,631 0,104
OntuMuzam 3,6479 3,5041 1,313 0,191
Camomnoy3ame 3,0376 2,8984 1,302 0,194
CKIIOHOCT Kajamy 2,7606 2,6992 0,494 0,622

Hamomena: ***, ** g * onrosapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH 0o 1%, 5% 1 10%, pecneKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

[Mojaum cyrepumy naa je jeIMHO KOJI PH3UYHOT Ipey3uMama IMPUMETHA CTaTUCTHYKU
3Ha4yajHa paziauka u3Mmel)y mocmarpanux rpymna (p-BpenHoct < 0,05). Beha Bpemnoct
apUTMETHYKE CPEIMHE PU3UYHOr IMpey3uMama MPUCYTHA je KOJA rpyne miahux ydecHUKa
Koju uMajy of 20 1o 22 roauHe, y OJHOCY Ha IPpyIy CTapUjuX yUYECHHMKA KOjU UMajy BUILE OJ1
22 romune (x; = 3,0485 u x> = 2,8683, peCIEKTUBHO).

Pesynratu ucnuTHBama pa3iMKa y TOTNIEAYy CpPeAbUX BPEJHOCTH YYECHUKA 4Hje je
IIKOJIOBAa-€ TOKOM CTyAMja 6o puHaHcupaHo cpeactBuma u3 oynera Penyonuke Cpbuje u
OHHUX KOjU Cy CAaMOCTaJIHO (PMHAHCUPAIH CTY/H]je puKa3anu cy y Tabenu 40.

200



IV neo — Emnupujcka ananusa npey3sumama pu3mika y puHancujama

Tabena 40. Pe3ynTaru f-Tecta pu3HYHOT IPEy3UMamba, PU3HUHE MEPLELHje, PU3SHUHIX
CTaBOBa, ONTHMH3Ma, CAMOIIOY3/1atha U CKJIOHOCTH Kajamy MpeMa HauYMHY (pUHAHCHpabha

cTyauja
Byuer CamoduHaHCHpam-e

Bapujaoae = = t P-BPeIHOCT
Pusnuno npeysumame 3,0004 2,9314 0,690 0,491
Pusnuna neprienmmja 3,0087 3,1518 -1,401 0,163
Pusuunu craBoBu 2,8928 2,7069 0,904 0,367
OntuMuzam 3,6245 3,5115 0,936 0,350
Camomnoy3name 3,0100 2,9195 0,768 0,443
CKIIOHOCT Kajamy 2,7149 2,8046 -0,657 0,512

Hamomena: ***, ** g * onrosapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH 0o 1%, 5% 1 10%, peceKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

[Tomaum canpkaHu y MPeTXOAHO] Tabenu Cyrepuily Ja He MOCTOjU CTaTMCTUYKHM 3HA4ajHa
pasnuka n3mel)y yuecHuka ymje cy cTyauje punancupane cpencrsuma us oynera PenmyGiuke
CpOuje W oHUX uHuje cy cTyauje (UHAHCHpPAHE M3 CONCTBEHHX CPEICTaBa, Y IOIJIEay
NPOCEYHUX BPEAHOCTH PUBMYHOT Tpey3uMama, CyOJeKTHMBHHMX aclekara pHu3uKa u
MPUCTPACHOCTH Y MOHAIamwy (p-Bpeanoct > 0,1).

Pesynratu wucnuTHBama pa3iMKa y TOTNIEAY CpPeAbUX BPEJHOCTH YYECHUKA 4Hje je
npeOHBANUIITE Y TPajay y KOME CTyIUPajy U OHHMX 4Hje ce MpeOUBaIMIITE BOJIU BaH Ipaja y
KOME CTyIUpajy npukazanu cy y Tabenu 41.

Tabena 41. Pe3ynTartu f-Tecta pu3HYHOT NIPEy3UMamba, PU3HUHE MEPLEILH]je, PU3HUHIX
CTaBOBA, ONTHMHU3Ma, CAMOIIOY3/1atha U CKJIOHOCTH Kajamy IpeMa MeCTy IpeOUBaIHIITa
TOKOM CTYZH]a

I'pan y xome Ban rpaga y kome P
X1 X2

Pusnuno npeysumame 2,9959 2,9742 0,240 0,810
Pusnuna neprienmmja 3,1502 2,9806 1,849 0,066*
Pusnunu craBoBM 2,8227 2,7826 0,327 0,744
OntuMuzam 3,6047 3,5894 0,140 0,889
Camomnoy3name 3,0388 2,9541 0,297 0,426
CKIIOHOCT Kajamy 2,7674 2,7198 0,387 0,699

Hamomena: ***, ** g * onropapajy HUBOY 3Ha49ajHOCTH 0ff 1%, 5% 1 10%, pecrieKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

[Ipema mpukasaHuM pe3yiTaTUMa y TaOenu, jelIMHO KOJ PU3MYHE NEepLeniuje jeé IpUMEeTHa
CTaTUCTMYKM 3HAuYajHa pas3ivka u3Mel)y mocmartpanux rpyna (p-speaHoct < 0,1), mox xon
oCTalIUX BapujabiaM TakBa pasiuka HUje yodeHa (p-Bpennoct > 0,1). Beha Bpemnoct
aApUTMETHYKE CPEIMHE PU3MYHMX IEpIEIIMja MPUCYTHA je KO YYeCHHKa KOjU Cy 3a MECTO
npeOHBANUIITA HABEIH I'Pajl y KOME CTyUpPajy, Y OJHOCY Ha YYECHUKE ca MPeOHBAIUIITEM
BaH rpaja y kome cryaupajy (x; =3,1502 u x> = 2,9806, peCIeKTUBHO).

Kama ce 3a kpuTepujyMm rpynucama ydeCHUKa y JBE Tpyle KOPHCTH PAJAHO HCKYCTBO,
no0ujajy ce pe3yiTaTH TeCTUpama XUI0Te3€ MpeacTaB/beHu y Tabemnu 42.
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TaGena 42. Pe3ynTartu f-Tecta pu3HYHOT NIPEy3UMamba, PU3HYHE MEPLEILH]je, PU3SHUYHIX
CTaBOBA, ONTHMHU3Ma, CAMOIIOY3/1akba U CKJIOHOCTH Kajamy IpemMa paJHOM UCKYCTBY

BapujaoJe Iocenyje paano He nocenyje pagno P
HMCKYCTBO HMCKYCTBO BpeTHOCT
X1 X2

Pusnuno npeysumame 3,0322 2,9618 0,733 0,465
Pusnuna neprienmmja 3,1651 2,9959 1,728 0,085*
Pusnunu craBoBM 2,8977 2,7563 1,084 0,280
OntuMuzam 3,6768 3,5612 0,926 0,357
Camomnoy3ame 3,0354 2,9662 0,610 0,543
CKIIOHOCT Kajamy 2,6364 2,7806 0,345 0,272

Hamomena: ***, ** g * onrosapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH 0o 1%, 5% 1 10%, pecneKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

Ha ocHOBY mpuka3zaHuX pe3ysiTaTa, MOXe Ce 3aKJbyYUTH Ja CTAaTUCTUYKH 3Ha4YajHa pa3iiuKa
u3Mmel)y ydecHuKa Koju mocenyjy pajHO MCKYCTBO, Y OJHOCY Ha OHE 0e3 MCKYCTBa, IOCTOjU
JeIMHO Ha HUBOY pH3MUHUX nepuunuuja (p-speaHoct < 0,1). BpemHoctu aputmMeTHUKux
cpeauna (x; = 3,1651 u x> = 2,9959, pecnekTUBHO) yKa3yjy Jia je BHUIIM HUBO PHU3UYHOT
NepUUIUpaka YOUeH KOJ| IpyIe yUeCHHKA KOjU MOCeIy]y paaHO UCKYCTBO.

I'pynucameM Bapujaliu mpema KpuTepujyMmy yderrha y HEKOj O]l €KCTPEMHHX CIOPTCKHX
IMCUUIUIMHA J00UjeHe Cy JBe MOArpyme. Y OKBHUPY IpBE, HAILIU Cy C€ YYECHULU KOjU CY
MOTBPAHO OJTOBOPWIIM HA OBO NHUTama (n; = 28), NOK APYry NOATrPYIly YHHE YUYECHHUILIU KOjU
Cy HEraTUBHO oJroBopuiu (12 = 196). JleckpunTiBHA aHAIM3a CyTepHIle 1a OrpoMHa BehunHa
UCIHUTAaHUKA HHj€ YYECTBOBANA Yy EKCTPEMHHM CIIOPTCKAM JUCIHHUIUIMHAMA INTO YHHU
npubimxHO 88% CBHUX yYECHHMKA Y MCTPaXHMBamwy. JOII jeHO OJl MUTama IMoMohy Kora ce
HACTOjaJI0 UCIIUTATH PU3MYHO MOHAIIAKE y OCTAIUM c(epama KUBOTA, TULAJIO CE TPOIICHA
[EJTOKYHOT [iernapua (3apaje) Ha Heku oOnuk kinahema. Kao u KoJ MpeTXOMHOT MUTamka,
rpynucameM BapHujaliid mpemMa OBOM KPUTEpUjyMy, TOOHMjeHEe Cy JIBE MOArpyIe. Jenny YuHe
YUECHHIIM KOjU Cy OTBPIHO OATOBOPUIIM Ha MUTAIE O TpOLIewy yenapua (n; = 18), a apyry
YYECHUIM KOjH Cy HeraTUBHO oAroBopmud (72 = 206). JlecKpUNITUBHA aHANIM3a CyTepHUIIIe Ja
orpoman 6poj yuecHuka (92%) Huje OMO y NMPHIULHM /12 YJIaXXe CaB HOBAIl KOJUM PacHoJaxKe
Ha HeKu 00MK Kiahema.

Pesynratu Tectupama pasiauke u3Mmely mpoceyHOr HMBOA PU3WYHMX CTABOBA HA MOYETKY U
Ha Kpajy eKCIIepUMEHTAIHOT IIepHOa ylarama, pejacraBibeHu cy y Tabemnu 43.

TaOena 43. Pe3ynTartu f-Tecta y norjieny pasjivka CpebuX BPEIHOCTH PU3HYHHUX CTaBOBA Ha
MOYETKY U Ha Kpajy UCTPaKUBAba

Bapujabaa l'[o'{_eTaK Kl_mj . p-BpeanocT
X1 X2
Pusnunu craBoBM 2,7980 3,0770 -6,842 0,000%**

Hamomena: ***, ** g * onrosapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH O 1%, 5% 1 10%, pecrieKTHBHO.
U3eop: kankynayuja aymopa

[Tomaum u3 Tabene mokasyjy na usMmel)y pU3HYHHMX CTaBOBA MCIOJbEHHX HA MOYETKY M Ha
Kpajy eKCIIepUMEHTAIHUX IEepHOja yjaramba IOCTOJH CTaTUCTHYKU 3HAuajHa pasiuka (p-
BpenHocT < 0,01). Cpenma BpeJHOCT pU3MYHHUX CTaBOBa Ha Kpajy (x = 3,0770) je Beha on
Cpelbe BPEIHOCTU HA IIOYETKY EKCIIEpUMEHTAJIHOr ynarama (x; = 2,7980 u x> = 3,0770,
PECIIEKTUBHO).
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['pynucameM ydyecHHKa IpeMa HUBOY CTyJdja UCHHUTAHO j€ Jla JIM IOCTOje CTaTUCTHYKU
3Ha4ajHe pa3iiuke n3Mehy AepuHUCAHUX Irpyla y HOIJIEAYy CIPEMHOCTH MpEy3UMamba PU3HKa,

Cy0jeKTHBHHUX IpOLIEHA PU3UKa U MPUCTPACHOCTH Yy NoHamamwy (Tabena 44).

Tabena 44. Pesynratu ANOVA npouenype u Post hoc ananu3e 3a Bapujadiae pusnyHOT
npey3uMama, pu3nyHe MepLeniyje, pusnyHIuX CTaBOBa, ONITUMHU3MAa, CaMOIIOy3/lakha U
CKJIOHOCTH Kajamy Y OJHOCY Ha HUBO CTy/Hja

. ANOVA Post hoc ananusa
Bapujadae - P-BPEIHOCT - Cermentn  Pa3imka cpenusHe  p-BpeaHoCT

PusuunOo nipey3nmMame 0,069* CouCs 0,22 0,097*

Pusnuna neprienmmja 0,548 - - -
PusudHM cTaBOBH 0,034** CouCs 0,38 0,032**
OntuMuzam 0,077* CouCs 0,30 0,063*

Camomnoy3name 0,370 - - -

CKJIOHOCT Kajamy 0,406 - - -

Cl1 - ctynentu Il rox. ocHoBHEX cTynuja; C2 - crynentu IV rox. ocHoBHUX cTyauja; C3 - CTyIeHTH MacTep CTyIHja

Hamomena: ***, ** g * onropapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH OXf 1%, 5% 1 10%, pecrieKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa

Pesynratu ANOVA F Tecta npuka3zaHu y TabesH, IOKa3yjy Ja Cy YYECHHULU Cca Pa3IUUYUTHX
HUBOA CTY/IMja UCIIOJBMIIN CTATUCTUYKU 3HAYajHE Pa3JIMKe Yy MOIJIEAY PU3HUHOI IPEy3uMama
(p-Bpeanoct < 0,1), pusnunux craBoBa (p-BpenHoct < 0,05) u ontumusMa (p-BpeaHOCT <
0,1). Pesynratu Post hoc ananuse notBplhyjy na usmel)y ydecHuka IV roguHe OCHOBHHX
cryauja (C2) ¥ ydyecHHKa MacTep akaaeMckux cryauja (Cs3) MmocToje CTaTUCTUYKU 3HavajHe
pasiuKe y pU3HYHOM INpey3uMamy (p-BpenHocT < 0,1), pusn4HUM cTaBOBUMA (p-BpPEIHOCT <
0,05) u ontumusmy (p-Bpennoct < 0,1). Bumm crenen cipeMHOCTH Ha Mpey3uMarmhe pU3HKa,
BUIIM HUBO CTAaBOBA MpeMa PU3UKY, Ka0 M ONTHUMH3Ma YOueH je KoJ cryaeHaTa IV roaune
OCHOBHHX aKaJIeMCKHX CTy/M]ja y OJIHOCY Ha CTYJEHTE MacTep aKaJeMCKUX CTYIH]a.

[Tpumena ANOVA metone u Post hoc ananuse cnpoBelieHa je M KOJ TpyNucamba YYeCHUKA
npeMa Moayily Koju moxahajy Ha ¢akynrery. IlpBy rpymy (C;) 4uHe CTyIeHTH ca MOAyJia
@unancuje, npyry rpymy (C2) cryneHTn ca monayia PauynoBonctBo u Tpehy rpymy (Cs)
CTYAEHTH ca octamux Mmoxayna. Y Tabemu 45 cy npukasaHu pe3yiTaTd CHPOBEIECHHX

nporeaypa.

Tabena 45. Pesynratu ANOVA npouenype u Post hoc ananu3se 3a Bapujadiae pusnyHOT
npey3uMama, pu3HyHe MepLeniyje, pusHyHIuX CTaBOBa, ONITUMHU3MA, CaMOIIOy3/lamha U
CKJIOHOCTH Kajamy Y OJJHOCY Ha MOJYJI CTyAH]ja

ANOVA Post hoc ananuza
Bapujatue - p-ppemtoct - CermenTn  Paznuka cpeune  p-BpeaHOCT
Pusnuno npeysuMame 0,162 - - -
Pusnuna neprienmmja 0,325 - - -
PusudHm cTaBOBH 0,031** CiuGCs 0,023**
OntuMuzam 0,774 - 0,37 -
Camornoy3iame 0,190 - - -
CKIIOHOCT Kajamy 0,0217%* CinGs -0,33 0,049**
C2u C3 -0,36 0,039**

Cl - ctynentu ca monyna ®unancuje; C2 - cTyneHTH ca Moxyna PauynoBoznctBo; C3 - CTyIeHTH ca OCTaIHX MOTYyIa

Hamomena: ***, ** g * onropapajy HUBOY 3Ha4ajHOCTH 0o 1%, 5% 1 10%, pecneKTHBHO.
H3eop: kankynayuja aymopa
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Pesynratu mnpenctaBibeHHM Yy TPETXOAHO] Talenu Mokasyjy JAa u3sMel)y cryneHara ca
Pa3NUYUTUX MOJYJIAa OCTOj€ CTATUCTHUYKU 3HA4YajHE Pa3sIMKe y IMOTrjely PU3MYHUX CTaBOBA
(p-Bpeanoct < 0,05) u ckinoHocTH Kajawy (p-BpenHocT < 0,05). CrarucTHuku 3Ha4ajHE
pasnuKe y TOorjeay pu3M4yHux craBoBa (p-BpenHocT < 0,05) cy maeHTudukoBane usmely
rpyne cryaeHata ca moxayna ®dunancuje (C;) u cryaeHata ca octamux moxayna (Cs). Y
MIOMEHYTOM OJIHOCY BHIIIM CTENEH PU3NYHHMX CTAaBOBA MCIIOJbEH j€ KOJ CTyJIeHaTa ca MOayJia
@unancuje. Ilopen Tora, yrBpheHO je M HOCTOjarbe CTATUCTHYKU 3HAYAJHUX pasziuka (p-
BpenHocT < 0,05) y morieny CKIOHOCTH Kajama u3Mel)y cryzaenara ca mozayna duHaHcH]je
(Ci1) m crynmenara ca ocramux wmoayna (Cs), kao u usMmely cryaenara ca momyna
PauynoBozactBo (C2) u ctyzneHara ca octanux moayina (Cs). Bulm HUBO CKIIOHOCTH Kajamwy Y
o0a o7HOCa yOYEeH je KOJl CTyeHaTa ca OCTaJluX MOJyJa y OJHOCY Ha CTYJCHTE ca MOJyJia
®dunancuje u PauyHOBOJCTBO.

5.8. luckycuja pesyarara

CBHU IpeTXOAHO NMPHUKA3aHU PE3YNTAaTH pa3BUjEHH Cy ca LMJbeM IpoBepe (BepudHKalmje)
MOJIa3HUX MCTPAKUBAUKUX XUIIOTE3a OBE JIOKTOPCKE JUCEpTalHje, U TMOCIeJUYHO, U3BOhema
oarosapajyhux 3axspydyaka. CXOIHO TOMe, Y HACTaBKy Cy IHpEACTaBJbEHE CyMapHe
uHpopMalrje y Be3U ca pe3yaTaTuMa CIIPpOBEACHOT EMIIMPH]CKOT HCTPAKUBAA.

HcTtpaxxuBame je CIpPOBENCHO Ha Y30pKy of 224 ydecHHKa, KOjU Cy YMHWIM CTYJICHTHU
3aBpIIHMX TOAWHA OCHOBHMX akaaeMckux cryauja (III u IV) m crynentu koju moxabajy
MacTep akajneMcke cryauje Ha Ekonomckom dakynrety YHuBepsurera y Kparyjesiy. [{ok je
Opoj ydecHHKa ca pa3IMYMTUX HUBOA CTY/Mja MPUOIIIKHO U3jeTHAueH, Y MOTJIeay CTPYKType
yUeCHMKa IpeMa Moy 3HaTHO je Behe yuenrhe yyecHuIa >keHCKOT moja. HbuxoBo 3HauajHO
yuemrhe y UCTpakuBamwy OHMIIO je U OYEKHBAHO, C 003MPOM Ha YME-CHHUILY Jla OKO JiBe TpehuHe
yKymHor Opoja cryneHara dakynTera Ha 3aBpIIHUM TOJMHAMA YHMHE 0COOE JKEHCKOI MoJja.
Kako cy yuecHMIIM HCTpaXXHBamba CTYACHTH, BUILE O] MOJOBUHE y30pKa MPUIIaZa CTAPOCHO]
rpymu ox 20 no 22 roxune. Takohe, MecTo mpeOuBaiIMINTa BUIIE O] MOJOBHHE YYECHUKA
HaJIa3W Ce BaH Ipajia y KOMe CTyAupajy. Y 3aBHCHOCTH O MOJyJia Koju noxabajy, CTyJeHTH
cy cBpcranu y Tpu rpyne: @unancuje, PauyHoBoactBo u ocranu moxaynu. Hajsehu Opoj
YUYECHMKA y HUCTPaXMBaWy YMHUIM Cy CTYAGHTH ca Moayina DuHaHcHje, 3aTUM Clesie
CTYACHTH Ca OCTAJIUX MOYJa U CTyJEeHTH Koju noxahajy moayn PauynoBoactBo. ¥V nornemy
¢buHaHCHpawa CTyIMja, MPUCYTHA j€ JIOMUHAIMja CTyJeHATa YMje je CTYIUpPambe MOAPKAHO
cpeactBuma u3 Oynera PemyOnmuke CpOuje y OZHOCY Ha CTYJICHTE KOjH CBOjE CTyIUpPAE
¢uHaHCUpPajy CONCTBEHUM cpencTBuMa. Kao nomyHcke n3Bope pUHaHCHpamba TOKOM CTyuja
CTYACHTH Hajuemihe HaBOJE M3/AP)KAaBaE OJ CTpaHE POJIUTEsba, a 3aTUM M KOpHIIheme
CTYACHTCKUX KpenuTa u cTunenauja. Kana je ped o pagHoM UCKYCTBY, BUILIE O] iBe TpehuHe
yUECHMKA M3jaCHMJIO C€ Ja He IOocelyje pajHO MCKYCTBO. 3a moTpede HCTpakuBama y
00JIaCTH PU3MYHOT Tpey3uMama OMIIO je BXKHO NPUKYIHUTHU MOJATKE O CTEIEHY PU3UKA KOjU
Cy YYECHHIIM CIIPEMHHU Jia Mpey3My y OocTaluM obsiacTuMa XKuBoTa. CTora je Kao jeraH of
KpUTEpHjyMa 3a CErMETHTALMjy HCIHUTaHMKa KOpUIIhEeHO M HHXOBO ydemihe y HEKoj o
eKCTPEMHHMX CHOPTCKHX JHCLUUIUIMHA (HA OpuMmep, padTHHT, MaJ00paHCTBO, POIEHHE).
Hajsehu Opoj mux (oko 90%) u3jacHrno ce Ja HUCY OMJIM y NPHIUIM Ja ce Onpodajy y OBOj
BPCTHU CIIOPTCKUX JemiaBama. CIMYHa CUTyalfja je U ca MUTambeM KOje Ce THLAIO TPOIIeHa
[ETOKYTHOT [iemapua (3apajae) Ha Heku oOnuk knahema. Bume on 90% ydecHuka HUKaga
HUje OMJIO Y CUTYyallMju /1a CBa CPEJICTBA KOJUM PACIONaXy ycMepe Ha Kiaheme.

TokoMm mepuoaa eKCIEPUMEHTATHOT yllarama, YYECHULU Cy OWIH y TPWINIH A3 OJUIydy]y
KOjU JIe0 eKCIIePUMEHTATHINX HOBYAHUX jeIMHUIIA JKeJle J1a yIOKe y PU3UYHY, a KOJU JIE0 Y
pu3uKOM ocloboheHy akTuBY. Yarama y pU3WYHY aKTHUBY IIOKa3ajia Cy CIPEMHOCT
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yUYECHMKA Ja Tpey3My pHU3MK Kaja ce paau o ¢uHaHcujama. Bapujanuje y puU3HUYHOM
npey3uMarmy TOKOM Iepuoja Ouie cy oyekuBaHe, C 003MpOM Ha TO Jia Cy C€ U MPUHOCH Ha
PU3UYHY aKTHUBY MEHaIM TOKOM €KCIEPUMEHTAIHOT yiarama. HajBuia npoceyHa BpeaHOCT
PHU3UYHOT MPEY3UMarba, OJHOCHO HajBHILIY MPOCEK yJlarama y pU3NUYHY aKTUBY, OCTBApEH je
Ha CaMOM IIOYETKYy, y JPYroM IMEpHOJy yjarama. Y HCTOM IEpPHOAY, IOCTUTHyTa je U
HajBUINA YyCAarjalleHOCT IO MUTalmy yjiarama Melhy ydecHunuma. Bumie o mosoBuHE
YUECHHMKA y OBOM IEpHUOay OMIIO je CIpeMHO jaa yjoxu npeko 60% cpeacraBa KojuMa cy y
JaTOM TPEHYTKY pacrojlaraid y pU3WYHy akTuBy. Kako cy mepuoam ynarama OJMHIAIH,
Memalie Cy ce OKOJHOCTH yjarama y pu3W4Hy akTuBy. OBakBa BpCTa mpoMeHa Ouia je
npaheHa pa3InYuTOM CIPEeMHOIINY YYECHHKA 32 PU3HYHO INpey3uMame, KOje ce MOCTEHeHO
CMamUBaJ0 y OJIHOCY Ha MOYETaK, a OM HAaJHWKU CTEIeH PU3UYHOI Mpey3UMarba 0]l CTpaHe
ydecHUKa 0o 3a0eNexkeH y jelaHaeCTOM EPUOY.

Kaga ce mocmarpajy pu3uuHe Heplenuuje, Kojeé Cy MepeHe Ha OCHOBY CyOjeKTHBHOT
carjefaBamba pU3MKa OJ CTpaHE YYECHHKA Y yJjarambhMma y CBaKOM O] IEpPHOJa, MOXE Cce
3aKJbYYUTH Ja, Ka0 M KOJ PU3UYHOI IPEy3UMama, MOCTOje OJACTYIAma Yy 3aBHCHOCTU O]
KpeTama MPUHOCA KOjU Cy ce U3 MepHojAa y Mepuoa Memanu. HemocpeaHo Ha MouYeTky, y
JIpyroM TMEpHOJy, BUIIE OF MOJOBHHE YYECHHKA j€ CBOja ylarama HEpUUIHUPATIO BHUCOKO
PU3UYHUM. Y HCTOM MEPHOJY jé U HUBO PU3MYHOT Mpey3uMama OMO Ha HajBHILIEM HHUBOY.
Kako cy mepuoan oIMHUIIATN M CMAambUBAIO CE yJarame y pU3HYHY aKTUBY, JIOLUIO j€ U 0
HIDKET MEepLUUIUpamka PU3UKA OJ CTpaHe yYECHHMKA. Y OKBHPY JECETOr MEpHOAa, BHIIE O]
MIOJIOBUHE YUYECHMKA j€ TEePILUIUPATIO CBOja yjarama HUCKO PU3HMYHHUM, IITO CE€ OJAPA3HIO U
Ha HIDKM NPOCEK NEepLUIMPAHOT pH3UKA yllaramba OJf CTpaHe CBHUX YydecHuka. Ilopen
PU3UYHUX TEpLENINja, JOIll je[Ha MOCMaTpaHa KOMIOHEHTa Cy0jeKTUBHHX acreKkaTra pu3nKa
OuM Cy pU3UYHU CTaBOBH, MEPEHHU OLIEHOM OAroBapajyhux KOHCTaTalyja Ha MOYEeTKYy M Ha
Kpajy UCTpakuBama. VMIcka3aHu CTaBOBU Ha KPajy UCTPaXKHBamba OMIIM Cy BUIIU OJ1 PUSHYHHUX
CTaBOBA HAa MOYETKY. YUECHHIIM Cy Ha MOYETKY MCTPaKHMBAWA y MPOCEKY HAjBUILU CTETEeH
cllarama U3paswiii ca UCKa30M Jia cy, KaJia je HOBall y MUTamwy, CIIPEMHH Jla pU3UKY]Y, 0K je
y TMPOCEKY HajBUILU CTEIEH Cllaramba Ha Kpajy MCTpakHBama MOCTUTHYT KOJI MCKa3a Ja cy
CKJIIOHM Jia yJaXy 3HauyajHa HOBYaHA CpPEJCTaBa Yy HHBECTHIIHjE Ca BHCOKUM DPH3HKOM.
3ajeqHUYKO 3a OLIEHY PU3MYHUX CTABOBA HA MOYETKY M Ha Kpajy MCTpaKuMBama jecTe 1a je
BHIIIE Of] TIOJIOBUHE yYECHUKA Ca HUCKUM CTEIEHOM ciarama (,,yrIaBHOM ce He ciakeM’)
O3HAYMJIO KOHCTATalyjy y KO0joj je HaBeJeHO Ja Ou M y ciydajy NPEeTpIJbEHOr 3HAa4YajHOT
ryouTtka y oapel)eHOj HHBECTUIM]H U 1aJbe PA3MUIILJbANIN O yJIaralbuMa y pUu3H4Hy aKTHBY.

Kox KOMIIOHEHTH MPHCTPACHOCTH Y IMOHAIIalky OLCHUBAHU Cy MCKa3W KOje ce OJHOCE Ha
ONTUMH3aM, CaMOIOY3/[albe M CKIOHOCT Kajamy. Y IPOCEKY Cy HajIIOBOJbHHU]E OICHEHE
KOHCTaTalMje Koje ce TH4Yy ONTUMH3MA, IITO YyKa3dyje Ha MPUCYTHOCT BHCOKOT HHBOA
ontTuMHU3Ma KoJl yuecHuka. [locebHo ce uctuuy yBepema ydecHuka Ja he nmpuHocu Ha akuuje
Jla pacTy y HapeIHUM IepuoanMa ynarama. Kajga ce paau o camornoysnamy, YI4ECHHUIHM CBOj
(bUHAHCHJCKU pPE3yNTaT KOjU Cy OCTBAPWIM Yy EKCIIEPUMEHTATHOM YyJaramwy MpHUIIUCY]Y
cneuu(UYHUM BEIITHHAMa U CIIOCOOHOCTMMA. HajHIKM CTeleH NPOCEYHOr cllarama
IIPUCYTaH je KOJ KOHCTaTallfja Koje ce OHOCE Ha CKIOHOCT Kajamy. Moxke ce 3aKJbY4nuTH Aa
j€é KOJ YYECHHMKA y HUCTPaXMBalby TIEHEPATHO NPUCYTAaH HUKH HUBO HCIOJHEHOT Kajama
MOBE3aHOI' Ca EKCIEPUMEHTAIHUM YyiarambuMa. Bule oJ1 MoJIOBUHE YYeCHUKA M3Pa3uiio je
HU3aK HHUBO Kajaba Yy Be3M ca H300pOM KOjU Cy HaNpaBWJIM TOKOM IE€pPHOAA
eKCIIEPUMEHTAIHOT yJlarama.

VY muby pasBHjamba MOJENa 3aBUCHOCTH Je(PUHHUCAHMX Bapujallid, HAKOH OIKCAa HCTHX
yciuenuia je aHaiM3a TOYy3JaHOCTH, YMjU Cy pe3ysiTaTH TNOTBPAWIM Ja TOCTOjU
3aJ]0BOJbaBajyhy KBaJUTET MEpHE CKaye KopuinheHe y ucTpaxupamwy. JloOujeHn pesynratu
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yKa3aJid Cy J1a 0J1 CeJJaMHAeCT KOHCTAaTallkja KOje YNHEe UCTPAKUBAUYKH OKBHP MOCTOjJU BUCOK
HUBO KOH3MCTEHTHOCTH M TMOy3AaHocTU. Kaga ce mocmarpa moy3gaHocT cBake oJ BapHjadiin
YKJbYUYEHE Yy HCTpaxKuBame, yTBpheHo je aa u3Mmely Hckasa kojuma je MepeHa CBaka O]l
Bapujaliid TMOCTOjU OAroBapajyhu KBaJUTET MEpHE CKajle, OJHOCHO Moy3maHocT. [Ipema
JauMHU TOY37]aHOCTH, TIOYEBIIH O Hajjaue Ka Hajcabujoj, Bapujadie cy nopehane cienechum
penocieoM: PU3UYHU CTaBOBH, PU3MYHE IMEpPLEMNIHje, ONTUMH3aM, PU3UYHO MPEY3UMarbe,
CKJIIOHOCT Kajamkby U camonoy3iame. CrnpoBoleme 10JaTHOI TecTHpama, Koje je
MOJPa3yMEeBAJI0  yTBphUBame MpOCEYHE BPEIHOCTH KOpejalnMje KOHCTaranuja ca
BapujabiiamMa KojuMa NpHUNanajy, ykaszalio je Ja He IOoCToju moTrpeda ga ce Omilo Koja
KOHCTaTalllja UCKIJbYYH U3 MOJIEINA.

Paau nopatHOr MCHUTHBaKA BAJIMIHOCTH MEPHE CKaJle CIpoBeJieHa je U (pakTopcKa aHAIN3a.
OBOoM aHanNM30M HACTOjaJ M Cy C€ TpyNHCaTH IMOjeJMHAYHH MCKa3d IpeMa CTEHeHy
MehycoOHe kopenamuje y oaroBapajyhe ¢akxtope. HakoH mTO Cy TECTOBH ONpaBIaHOCTH
npuMeHe (akTOpCcKe aHaJIM3e MOTBPAWIM HEHO CHpoBolheme, Y UCTPAKUBAKY j€ JOIUIO JI0
u3aBajama mect (pakropa. CrnpoBesieHa eKCIJIOpaTuBHA (PaKTOPCKa aHaIM3a je MOTBpMIa J1a
Mel)ycoOHM OJTHOCH Yy CKYIly NPUKYIUbEHUX I0JIaTaka OAroBapajy AMMEH3WjaMa pU3UYHOT
npey3uMama, Cy0jeKTUBHUX aclieKkaTa pU3uKa M MPUCTPACHOCTHMA Yy TOHAIAlky, OJHOCHO
UCIHUTHUBAHUM BapHjaliaMa y HcTpaxkuBamwy. [Ipennsnuje, kao (pakropu H3ABOJUIH CY Ce:
PU3UYHO IPEy3UMabe, pU3HUHE MepLenije, pU3UUYHU CTAaBOBH, ONTHUMHU3aM, CaMOIIOY3/Iabe
U CKJIOHOCT Kajamy.

VY Hacrojamy Ja ce UCIHTA CTENEeH U CMep KBAaHTUTATUBHOI Clarama BapHjaluja, 0JHOCHO
[I0CTOjambe JIMHEapHe Be3e u3Mel)y M3IBOjeHHMX BapujaliH, CIpOBEICHA ja KOpEIaluOHa
aHanu3a. M3mely cyOjeKTHBHHMX acmeKaTa puU3HKa, OJHOCHO PH3MYHUX CTaBOBA U PH3MUYHE
nepueniiyje, NoTBpheHa je CTaTUCTHUYKU 3HAavajHA MO3UTHUBHA KopenanuoHa Be3a. [looujenu
pe3yaTaTu yKasyjy Ja BHIIM HUBO PU3MYHHMX CTaBOBA MOAPA3yMeBa M BUIIM HUBO PU3UYHUX
nepueniuja. C apyre cTpaHe, HWXKH CTENEH PU3MYHHMX CTaBoBa mpaheH je HWKUM HHUBOOM
pusnuHuX nepueniuja. Kama ce mocmarpa oJHOC CyOjeKTHBHHX aclekara pHu3MKa H
PHU3UYHOT IIpey3uMama, y 00a ciiydaja je moTBpheHa CTaTUCTUYKY 3HavyajHa MO3UTHBHA Be3a.
Jaun HMBO NOBE3aHOCTU YOUEH j€ u3Mel)y pu3HYHUX MEpIenlrja U PUSHYHOT Ipey3uMarmba, y
OJTHOCY Ha Be3y PH3UYHHUX CTAaBOBAa M PU3UYHOI Ipey3uMama. Kako ce nmoBehasa nepienuuja
pU3UKa O] CTpaHE YYeCHHKa J0ja3d W JI0 BHUIIET CTENEeHAa PU3MYHOI MIpey3uMama. Y
OOpHYTOM CJy4ajy, YKOJIHMKO j€ yJarame MEepIUNHPaHO Kao HUCKO PHU3UYHO M CTEHEH
npey3uMama pu3uka Ouo je Hwku. PesynraTu KopenanyoHe aHaJM3e pU3MYHUX CTaBOBA U
PHU3UYHOT Mpey3UMama MOoKa3yjy /Ja Cy YUYECHHIIM Ca UCHOJbEHUM BUIIMM HUBOOM PHU3MYHUX
CTaBOBA yJlaraju 3HayajHe U3HOCE CPE/ICTaBa Yy PU3MUYHY aKTUBY, IOK YUECHHUIM KOJ KOJHUX je
3a0eNe)XeH HIKUM HUBO PU3MYHHMX CTABOBA YJArajl Cy Mambe €KCIEPUMEHTAIHUX HOBYAHHX
jenuHuIa y pusnyHy aktuBy. Koj mapoBa Bapuja®nm Koje pempe3eHTyjy HMPUCTPACHOCTH Y
MOHaIIalky MNOTBpheHa je CTAaTUCTHYKM 3HayajHa KOpeNlalMoHAa Be3a, OCHM Y CIy4ajy
ONTUMHU3Ma U CKJIOHOCTH Kajamy. Ciiaba kopenaoHa Be3a nmoTBheHa je Koja caMornoy3aama
U CKJIOHOCTM Kajawy. Hajjaun HHMBO IOBE3aHOCTH TNOCTHTHYT je wu3mel)y Bapujabiu
ONTUMHU3Ma M CaMOIOy3/ama, IITO yKa3yje Ja BHUIIM HUBO HMCKAa3aHOI ONTHMM3MAa KOJ
yUECHHMKA I0/Ipa3yMeBa W BHIIM HHUBO CAaMOIIOYy3/ama, JIOK Cy OHM Ca HUXXHM HHBOOM
UCIOJGEHOI ONTUMHU3Ma YIJIABHOM H3pakaBaJli M HUXKM HHMBO camoroysjama. Kanma ce
mocMaTpa OJHOC Bapujabiid  PHU3MYHHMX THepleniuja W PU3MYHUX CTaBoBa ca
MPUCTPACHOCTUMA y MOHAIIAY, yoUaBa c€ MOCTOjahe CTATUCTUYKH 3HaYajHEe KOpEeIaluoHe
Be3€ KOJI CKOpPO CBHX I1apOBa Bapujabiiv, N3y3€B PU3UYHE MEPIENLHUje U CKIOHOCTH Kajamy.
Huzak HHMBO T1OBE3aHOCTHM NPUCYTaH j€ KOJ Bapujadid puU3MYHE TMeplenuuje u
caMomnoy3/ame, Kao M u3Mel)y pH3MYHMX CTaBOBa M CKJIOHOCTH Kajamy. CTaTUCTHUKU
3HAauajHAa TIO3MTHBHA KOpENalMoHa Be3a youyeHa je wusMel)y pH3WYHE TNepleniuje u
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ontumusma. Kox ydecHuka ca BUIIMM HHMBOOM ONTHMH3Ma YOYEH je M BHIIM CTENeH
PU3UYHUX TEpIeNnirja, J0K je KOJl YUeCHHKa ca HI)KMM HHBOOM ONTHMHU3Ma 3a0eNeKeH U
HIDKM CTENEeH PU3MYHMX MepLeniuja. Jauyu cTerneH MO3UTHBHE KOpElallMOHE Be3€ yOUeH je
u3Mehy Bapujabiau pU3MYHMX CTABOBA M ONTUMHU3MA, Kao M u3Mel)y pU3MUHUX CTaBOBa U
camonoy3fama. JloOujeHu pe3yaTaTh Cyrepuily Aa YYECHUIM ca HCIOJbeHHM BHCOKUM
HUBOOM ONTHMH3Ma HCIIOJbaBajy BHUIIM HHUBO PHU3MYHUX CcTaBoBa. Takohe, pesynratu
CYrepullly Jia je BHCOK CTElEeH CaMOIloy3/Jama IOBE3aH Ca BHUIIMM HHUBOOM PHU3MYHHUX
CTaBOBA, JIOK je HU3aK CTEIEH CaMOIOoy3/1ama MOBE3aH Ca HUKUM HUBOOM PU3HMYHUX CTaBOBA.
Kaga ce mocmarpajy HpUCTpacHOCTH y HOHAIIAKky W PU3UYHO INPEYy3UMarbe, KOpelaluoHa
Be3a HHje moTBpheHa jeauHo u3Mel)y CKIOHOCTH Kajalby W PU3MYHOI MpEy3uMama, JIO0K je
HU3aK HHMBO IIOBE3aHOCTH 3a0€JeKeH KOJ CaMOIOy3/amka W PHU3HYHOr Ipey3uMamba.
PesynraTi mOBe3aHOCTH ONTUMHU3MA M PUMYHOT MPEY3MMama CYyrepulIlly Jia Cy YUYECHHIIHU ca
BUIIMM HUBOOM ONTHMH3Ma HWCIOJbMJIM BUIIM HUBO PH3UYHOT TNpey3HMama M OOpHYTO,
YUECHMIIM Ca HUKMM HUBOOM ONTHMHU3MA Mame Cy yJarajiu y pu3uuHy akTUBY.

VY HacTaBKy MCTpaXKHBamba, 3a MOTpede TecTUpama IMOJA3HUX HMCTPAKUBAUYKUX XHUIIOTE3a
NPUMEHEH j€ METOA MOJACIHpama CTPYKTypIHUX jeqHauyuHa. Y TOM KOHTEKCTY je
TECTHpaHa yCarjameHOCT Pa3BHjeHOI HCTPAKMBAUYKOI OKBHpA KOjU YMHM ILIECT Bapujadiu,
O]l Yera ce TPH OJHOCE Ha IMPHCTPACHOCTU Y IOHAIalky, JBE Ha CYyOjEeKTUBHE acIeKTe
pHU3UKa, JOK MOCJIeImby, 3aBUCHY, Bapujablly YMHM pPHU3UYHO Ipey3umame. J[loOujene
BPEIHOCTH pa3IMYUTHX IMapaMeTapa 3a yTBphHBame ycaryalleHOCTH MoJelia Cy Ha HUBOY
IpernopyyeHnx BpeaHoctu. HaBeneno notphyje 1a je MOCTaB/beHU MCTPAKUBAUKUA OKBHUP Y
JMCepTalUju a/IeKBaTaH 3a MPUMEHY y 00JIacTH aHanu3e OMXEBHOPAJHOI aclieKaTa pU3HKa.
Hakon yTBpheHe ycarmameHocTH Mojeia, NpHUMEmeHa je KoHpupmaropHa (akropcka
aHalM3a Kako O ce TMOTBPAWIM MPETXOJHO W3[BOjeHH (akTopu y Mozeny. JoOujeHu
pe3yaTaTu Cy jOII jeHOM IIOKa3aiu Jla u3adpaHu KOHCTPYKTOPH (CTaBKe) y MoJeny A00po
o0jammaBajy ¢akTope Koje MpelcTaBibajy. JlogaTHOM aHATU30M JUCKPUMHUHATOPHE
BAJMIHOCTH MOJeJa MOTBphHEHO je Ja ce U3ABOjeHH (PAaKTOpU 3HAYAJHO PA3IMUKYje O] OCTATIMX
¢daxTopa y MoJieNly, HAaKOH uera cy y cieneheM Kopaky HCIUTHBAHE Y3pOUYHO-TIOCIEIUYHE
Bese u3Mmel)y Bapujabmu. Hajmpe je TecTupaH AupekTaH yTHIa) Bapujabiin CyOjeKTUBHOT
aclieKTa pU3MKa Ha PU3MYHO NIpey3uMame, mTo je oOyxBaheHo TpehoM HCTpakuBaukoM
xumnote3oM. Ha ocHOBY 100MjeHUX pe3ynTaTa MOXKE Ce 3aKJbYUUTH Jia CyOjeKTUBHM acleKTH
pHU3UKa, IOCMAaTpaHM KpO3 pHU3NYHE CTAaBOBE U PUHYHE IMEpLEMNIHje HCIO0JbaBajy
CTaTUCTHYKU 3Ha4yajaH MO3UTUBAH YTHUIA] Ha PU3MYHO Mpey3uMame, Ipu 4eMy je edekat
PU3UYHUX Tepleniuja jaun. Y CKiIaay ca J0OMjeHUM pe3ysiTaTuMa, U3BOAM Ce 3aKJbydak Jia
Cy nmojaxumnorese X3a: PU3NYHU CTaBOBM MMajy CTaTUCTUYKH 3HAUajaH YTHIIA] HA TIpey3UMarmba
pHU3UKa MPWIMKOM (PMHAHCHUJCKUX ylarama U Xsg: PU3MuHa mepueniyja umMa CTaTUCTHYKU
3Ha4yajaH yTHIA] HAa TNpEy3MMama pU3MKa MPHJIMKOM (PUHAHCH]CKHX yJarama, JIOKa3aHe.
[Tocnenuuno, 3akibyuyje ce aa je Tpeha ucrpakuBauka xumnore3a X3: Cy0jeKTUBHM acleKTH
pU3MKa HMajy CTAaTUCTUYKM 3HAYajaH yTUL@A] HA Npey3uMama pHU3UKA [PHIUKOM
(UHAHCHjCKUX yJaramwa, y MOTIYHOCTH mpuxaheHa. Y eMIHPHjCKUM HCTPaXKHBamHUMA
cimyHor Tumna (Corter & Chen, 2006; Nosi¢ & Weber, 2010; Broihanne et al. 2014; Nguyen
et al., 2016; Bachmann et al., 2018) u3Benenu cy ciumunu pesynratu. [Ipenmsuuje, nooujeHn
pe3yaTaTu Cy carjacHu ca MPEeTXOAHUM HCTpaKMBambUMa y MOy YTUIAja, 0K Cy pas3iiuKe
IPUCYTHE y TOTJIEAY CMepa KpeTama OBOr yTulaja. Haume, y uctpaxuBamy CIPOBEACHOM Y
JMCEpTalUju je MOTBpeH MO3UTHUBAH yTHUIA] PU3MUYHUX CTABOBA HA PU3MYHO IMPEy3UMabe,
TO je y carjacHocTu ca pamoBuma Yook u Everett (2003), Nosi¢ u Weber (2010) u
Bachmann et al. (2018), 10K je yTHIa] pU3MYHUX IEPLEINIHUja HA PU3HYHO IPEy3UMarbe
Takol)e MO3UTHBAH, IITO je y CYNPOTHOCTH ca ucTpaxuBamuma Diacon n Hasseldine (2007),
Vrecko w Langer (2013) u Hosker-Field et al., (2016) y xojuma je moTBpheH HeraTuBaH
YTULA] PU3NYHUX NEpLENIja Ha PU3HUYHO mpey3uMame. OacTyname o1 NOMEHYTUX PajioBe
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MOJKE C€ jaBUTH yCIeJ Pa3IHMuUTHX HauyMHA KOjU Cy KOpUIIheHH MPUIMKOM NPUKYIIbamba
nojgaraka. Haumme, y wucTpaxuBamy 3a norpebe aucepranuje, MUTamba O PU3HYHUM
nepuenifjaMa noHaBJballa Cy ce TOKOM CBHX IE€pPHUO0JIa eKCIIEPUMEHTAIHOT yjlarama, IiTo je
NOTEHIMjaJTHU Y3pOK Jpyraudjer cMepa IOTBpheHe y3pouHO-NocieauuHe Beze wusmely
pU3MYHE TEepLeNije U PU3HIHOr Npey3uMama. Y pany Hoffmann et al. (2013) je, xao u y
JMCepTalliji, yOUeH MO3UTUBAH YTHIIA] pU3UYHE MEPLEIIHje Ha PUSHYHO NIPEY3UMAbE, ITO
NOTBphyje a Cy OJACTyIlama y CMepy KpeTama YTHIaja PU3HYHHUX IEepLEeniyja Ha PU3HYHO
npey3umame Moryha.

VY HOCTYIIKY TeCTHpama YETBPTE UCTPAKUBAYKE XUIIOTE3€, OJTHOCHO YTHIIaja MPUCTPACHOCTH
y MOHAIIaky Ha CyOjeKTUBHE aCIEKTe PU3UKA, PE3YJITAaTH MOKa3yjy Jla ce MOAXHUIIOTe3e Xda:
OnTuMu3aM UMa CTaTHCTUYKH 3HAa4yajaH yTUIA] HA pU3HYHE cTaBoBe; X45: ONTUMM3aM HMa
CTaTUCTMYKM 3HayajaH YTHUIA] Ha pU3MYHY [epuenuujy; X¢s: Camonoys3game unma
CTaTUCTMYKM 3HA4yajaH YTHUIA] Ha pU3UYHE CTaBOBE U X4p: CKIOHOCT Kajamby HMa
CTaTUCTHYKU 3Ha4ajaH yTHIAa] HA PU3MYHE CTaBOBE, MOTY IpUXBATUTH. Pe3ynraru, Takohe,
yka3yjy naa ce moxxumnorese Xsr: Camoroyszname MMa CTaTHCTHUKHM 3HA4YajaH yTUIA] Ha
pusuuHy nepueniujy U Xay: CKIOHOCT Kajarkby HMMa CTAaTHUCTUYKM 3HavyajaH YTHUIA] Ha
pU3MYHY Tepuenuujy, ondamyjy. M3Boam ce 3akibydyak Ja je IOYETHA XHUIoTe3a X4t
[TpucTpacHOCTH y MOHAIIaky UMajy CTATUCTHYKU 3HAYajaH YTHIA] Ha CyOjeKTHBHE acleKTe
pusuka, nenumuuHo notBphena. Ilperxonno crpoBenena ucrpaxuBama (Costa-Font et al.,
2009; Khan, et al., 2017; Dohmen et al., 2023), y kojuma je HICIUTUBAH YTHIIa] ONITUMHU3MA Ha
pU3UYHE CTAaBOBE M PU3UYHE IEpLENIMje, Y CarjlacHOCTH Cy ca JOOMjeHUM pe3yiTaTuma y
mucepranyju. Kana je ped o camonoysaamy ¥ pU3HYHUM CTaBOBUMA, TOOM]EHU Pe3yITaTH Cy
KOH3HUCTEHTHU ca pagoBuma Fellner u Maciejovsky (2007) u Murad et al. (2016), nox je
YTHLAj CAMOIOY3/1atha U PU3MYHUX CTaBOBA M30CTA0, MAKO je y UCTpaxuBamwuma Broihanne
et al. (2014) Ahmad n Shah (2020) notBphen. 1 mopen unmeHUIlE J1a je CKIOHOCT Kajamy,
Kao jenHa OJf EMOLMOHAJIHMX TNPUCTPACHOCTH Y I[IOHAIIamy, J0CTa IpoydyaBaHa Yy
EeMIIMPHjCKUM HCTPAKUBAKBIMA, YTULA] CKIOHOCTH Kajamba Ha PU3UYHE CTABOBE U PU3UYHE
nepueniiyfje Huje 0o MpeaMeT eMIMPUjCKOT UCTpaKHBamba BEITUKOr Opoja pagoBa. Moxe ce
3aKJbYYUTH J1a je MOTBPhEHH yTHIIa] CKIOHOCTH Kajalby Ha PU3WYHE CTABOBE carjiacaH ca
pe3yaTatuMma /10 KOjUX ¢y y CBOM pany nouuin Raheja v Dhiman (2019), nok ce 3a yTuaj
Kajaa Ha NEpUUMIUPAHU PU3HKA HE MOXKE M3BECTH UCTH 3aKJbyyaK, HAKO O TOME CBEAOYE
pesynratu Nordgren et al. (2007).

VY HacTaBKy, MOJIepaTopcKa aHaJln3a je oMoryhuia jia ce yTBpIu Ja JH je HUBO (PMHAHCH]CKE
MUCMEHOCTH YYeCHHKAa UMao yTUIaja Ha y3POUHO-TIOCIEANYHE Be3e Bapujadbnu o0yxBaheHnx
UCTPAXUBAKEM. YUECHULIU CY, IPUJIMKOM OArOBapama Ha MUTamba U3 001acTi pUHAHCH)a, Y
3aBUCHOCTU 0] Opoja TayHMX OArOBOpa KOje Cy Jaliu, MOAEJbeHH y TpyIy Koja oOyxBara
YUECHMKE Ca HHMCKOM M TpyIly YYECHHKAa Ca BHCOKOM (DMHAHCHJCKOM mHCcMeHoulhy.
[TocTojame MoaepaTopckor edekra TeCTUpaHO je Ha CBe Be3e y mojeny. Pesynrtartu cy
MoKa3ajiu J1a ce (PMHAHCHjCKa MMCMEHOCT, Ka0 MOZAEpaTop, jaBjba y Bezama u3Mely pusuuHe
nepuenifje M PpU3NYHOr I[pey3uMarma, ONTHMHU3Ma W PH3MYHUX IepLerniuja, Kao u
caMomoy3ama M PHU3MYHUX Nepueniuja. PuznyHa mepueniuja KoJ Tpyle y4YecHHKa ca
BHUCOKOM (pMHAHCH]CKOM MUCMEHOIINY JBOCTPYKO jaue je yTHllaia Ha MPey3UMamke PU3HKaA Y
ylarambuma, y OJHOCY Ha MEpUUIIUPAHU PHU3UK KOJA Tpyle ca HUCKOM (PUHAHCH]CKOM
nucmenoihy. Koy Bese usmel)y ontumusma u pu3n4YHHX MEpIENLja CIUYHA je CUTyaluja,
UCIOJHCHH ONMTHMHU3aM TPyIMe ca BHCOKOM (HHAHCHjCKOM mucMeHomthy y Behoj je mepu
YTULA0 HA MEPUUIHPAHN PU3UK Yy OJHOCY Ha ONTHUMH3aM I'pyle ca HUCKOM (PUHAHCH]CKOM
nucmenomhy. Kana ce mocmarpa camomoyslamke W pU3MYHA MEpIeNirja, CUTyaluja je
HeITo Jpyrayvja. lVIckazaHo camoIlOoy3Jame KO Tpyle ca HUCKOM (PUHAHCH]CKOM
nucMmeHolnhy y Behoj Mepu je yTunaio Ha HepHUIIMpaHd PU3UK Y OJHOCY Ha CaMOIOYy3/ame
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KOje Cy HCKa3alM YYECHHLM Ca BUCOKOM (HHAHCHjcKOM mHcMeHouthy. Jlo cianmuHux
pesynrata nouwio ce 'y pany Adil, Singh u Ansari (2022) y okBUpY KOTa je TOTBpHEeHo 1a Ha
BE3y CaMONOy3Jakha W WHBECTUIIMOHOT OJUTyYMBama CTAaTUCTHYKM 3HA4ajHO yTHYE
¢uHaHCHjCKA TMCMEHOCT.

EMnupujcko MCTpakuBame je 3a0KPYKEHO MCIUTHUBAEM PA3lIUKe Yy IMOIJIeAy Mpey3uMama
pHu3MKa, CyOjeKTMBHHMX acleKaTa pH3MKa W IPHCTPACHOCTH Yy TOHALIalky YYECHUKA
Pa3IUUUTHX JeMOTpa)CKUX U COIMO-EKOHOMCKUX KapakTepucTuka. Pezynratu cy nokasanu
Ja Kaja ce TOoCcMarpa IOJI YYeCHHKa II0CTOje CTATHCTHYKU 3HA4ajHE pa3lIuKe PH3HYHHX
CTaBOBa, CaMOIIOYy3/lathba U CKJIOHOCTH Kajamy. YUYECHUIIM MYIIKOT MOJa UCTAKIH Cy CE IO
BUIIIEM CTEIIEHY PU3NYHUX CTaBOBA, K0 M BUIIIEM HUBOY MCKA3aHOT CaMOIIOY3/1amka Y OJJHOCY
Ha JKEHe, JIOK je KOJI )KeHa IPHMETaH BHIIIM CTEIICH Kajaa y OJHOCY Ha Mylukapie. Pasnuke
y HHUBOY HCKa3aHMX PH3MYHHMX CTaBOBa KOJ MyIIKapala M JXCHa 3a0eJeKeHe Cy U y
uctpaxuBawuma Almenberg u Dreber (2015), Bannier u Neubert (2016), Brooks, Sangiorgi,
Hillenbrand n Money (2019). Kana ce pagu o BUIIEM HHUBOY CaMOIIOY3/latba YOUEHOT KOJ
MyIIKapana y OJHOCY Ha >XKEHe MPUIIMKOM JOHOIIEeHa (MHAHCHjCKUX OIJTyKa, H0OHjeHU
pe3yaTaTu y CKIagy cy ca pesyiararuma aytopa Yang u Zhu (2016), Singh, Goyal u Kumar
(2016) u Adil et al. (2022). Takohe, pe3ynTaTi A0 KOjUX C€ JOLLIO, a KOJU YKa3yjy Ja je KOoa
JKEHa MPHUCYTaH BUIIM CTEMEH Kajamka MPUWIMKOM JOHOUIeHha (PMHAHCHJCKUX OIIyKa HHUCY
uzHeHal)yjyhu, jep ce 10 UCTHX pe3ynrara AOnuIo u 'y pagoBuma Singh et al. (2016), Li, Li,
Cao u Niu, (2018), Hsu et al. (2021).

Kako cy mnomamy o pU3MYHUM CTaBOBMMA INPUKYIUbAHW Ha MOYETKYy W Ha Kpajy
eKCIIEpUMEHTAIHOT yJjarama, OWIO je 3HauajHO YTBPAMTH Aa JM u3Mely muxX moctoje
pasnuke. PesynraTtu cy mokasaid Ja Cy PHU3MYHM CTaBOBU 3a0€NeKEHHM Ha Kpajy CBUX
NepuoJia yiarama HIDKM y OJIHOCY Ha IMOYEeTaK, IITO Ce MOXKE IMOBe3aTH ca oa0ojHoIhy
npeMa pHU3MKy KOja ce jaBHJia HAKOH 3aBPILEHOI eKCIIEPUMEHTAIHOr yiarama. EMoupujcka
uctpaxuBawa Dohmen, Lehmann u Pignatti (2016), Guiso, Sapienza n Zingales (2018), koja
cy ce tunana nocienuna kpuse u3 2008. roaune, nounuia cy A0 pesyiraTta Ja ce 0J00jHOCT
IpeMa pu3HKy 3HadajHo nosehasia y rognHama Koje cy ycieauie mocie Kpuse.

Kazna ce mocmarpa cTapocHa CTpyKTypa YUeCHUKA, pe3yJITaTH JOOMjeHU Y UCTPAKUBAILY CY
MoKa3ajli Jla y MOTJiely PU3HYHOT Ipey3uMarba IMOCTOje CTAaTUCTHYKU 3HayajHe pas3iiuKe
u3Mehy rpyne ydecHuka muahux ox 22 roJuHE U Tpyle YYECHHKa CTapujux o]l 22 TrojauHe.
VYKOJMKO ce Ka0 KPUTEPHjyM MocMaTpa MpeOUBAIHIITE, YOUCHO je MOCTOjarbe CTATUCTHYKU
3HA4YajHUX PasziiMKa y OKBUPY PU3MYHHUX Ieprenuuja. Mcrtu pesyarar nobujeH je u kajaa je
KPUTEPHJYM paJHU cTaTyc ydecHuka. CTaTUCTMUKHM 3HA4YajHE PaA3IUKEe y NEpUUNHPAILY
pHU3UKa KOJI yYECHHMKAa YOUYCHE Cy jeMHO KOJ IO/eJle y4eCHHKa MpemMa NpeOUuBaIMIITY U
pasHOM CTaTyCy. YUECHHUIIH 4Hje je MpeOuBAIUIITE y Tpaay Y KOME CTYUPajy MepLUTUpPaTH
Cy pU3HMKE Ha BHIIEM HUBOY Yy OJHOCY HAa yYECHHUKE 4Mje MpeOMBAIMILITE CE HE Hajlaszu y
rpaay y kome cryaupajy. Kaga je y nuramy pagHu CTaTyc, yUeCHHLHU KOJU TOCEAY]y PaHO
MCKYCTBO HEPUUNHPAIN Cy PU3UK BHUIIMM Yy OJHOCY Ha YUYECHHKE KOjU HE MOCEIY]y PaHO
UCKYCTBO.

VY3umajyhu HUBO CTynuja Kao KPUTEPUjyM, Pe3yJTaTH yKa3yjy Ha IMOCTOjame CTaTUCTHYKU
3Ha4yajHe pa3jivKe H3Mel)y pasIMuuTHX HHUBOA CTYAWja Y OKBUPY PH3HUYHOT Ipey3uMarmba,
PU3UYHUX CTaBOBAa M PU3MYHMX mepueniuja. M3mely cryaenara IV roauHe OCHOBHUX
aKaJIeMCKUX M MacTep aKaJleMCKHX CTyJuja YTBpHEHO je MOCTojame CTaTUCTUUKH 3HAdajHe
pasnuKe y MOTrJiefy CIPEeMHOCTH Ja mpey3My pus3uk. llokaszano ce nma cy y oxHoCy Ha
CTyZIGHTE Ca MacTep aKaJeMCKUX CTyAWja, CTyAeHTH IV rojuHe OCHOBHHX aKaJEeMCKUX
CTyAMja UCMOJBMIIM BUIIM HUBO CIPEMHOCTH Yy Npey3uMamy pusuka. CIMYHO je M KOJ
PU3UYHUX CTAaBOBAa, PE3yJTaTH Cy IIOKa3aJd CTAaTUCTUYKM 3Ha4yajHEe pasjiuke wusmely
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NPETXOHO IOMEHYTHX Tpyla, Npd 4YeMy Cy U OBAE CTyAeHTH IV roauHe OCHOBHHX
aKaJIeMCKUX CTYyJIMja U3Pa3HiId BUILIM HUBO PU3MYHHUX CTAaBOBA y OJHOCY Ha CTYyJICHTE MacTep
akazeMckux ctyauja. [lopen oBHX, 3a MCTE CErMEHTE YOU€HE Cy M CTaTHMCTUYKHM 3Ha4ajHE
pas3iuKe y MCIOJLEHOM ONTUMHU3MY. BHIIM HMBO oNTHMM3Ma MPHUCYTaH je Koja cryaeHaTa IV
rOJIMHE OCHOBHUX aKaJIeMCKHUX CTY/H]ja, Y OJHOCY Ha CTYAEHTE MAcTep aKaJeMCKHUX CTYIH]a.
JlobujeHn pe3ysiTaTH MOTYy €€ TYMauuTH y KOHTEKCTy OoraTHjer >KMBOTHOT U PaJHOT
HCKYCTBa KOj€ IOCedyjy CTYICHTH MacTep aKaJAeMCKUX CTyAMuja, IITO WX HABOAH Ja
NPUIMKOM IPOLEHE pHU3UKAa y (PUHAHCHJCKMM OJUTyKama Oyay OINpe3HHjHu O] OCTaJIHX
yuecHuka. Kaga ce mocmarpajy pasnuke usmel)y cryaenata Koju cy Ha OylieTy ¥ OHHX KOjU
CaMOCTaJIHO (PMHAHCUPA]Y CTyAM]j€, HHje YOUCHO MOCTOjamhe CTATUCTUYKH 3HAYajHUX Pa3iIuKa
y TIOCMaTpaHUM BapujabjaMa y UCTpakHBamy. YKOJIHMKO C€ Ka0 KPUTEPHjyM 3a oJpehuBame
pasnuke u3Mmely rpymna y3me MoAysl KOjU CTyAEHTH moxahajy, pe3yiaTaTtu HOoKaszyjy na cy
CTaTUCTHYKM 3HAUYajHE pa3IMKe YOUeHE KOJ| HCIOJbeHMX PHU3WYHHUX CTaBOBA M Kajama.
Haume, ncka3zanu pu3n4HU CTaBOBU 3HAUAjHO ce pa3iuKyjy usmely cryaenata koju noxahajy
monyn duHaHCHje U CTyJeHaTa ca OCTaIMX MoayJsa. [IpumeraH je BUIIM HUBO PU3HMUYHHX
CTaBOBa KOJI yuecHHMKa ca Monyina duHaHCHje y OAHOCY Ha TPYIy YYECHHKA Ca OCTaJIHMX
monyna. Kana ce paau o kajamy, IpUCYTHE Cy CTAaTUCTHUYKU 3HaYajHe pa3iuke u3mely rpyme
yuecHHKa ca Mojtysia duHaHCHje U rpylie YYEeCHHKA ca OCTalluX MOoJyJia, Kao u u3mely rpymne
yUeCHHMKa ca MojyJia PauyHOBOJICTBa U Tpylle YUeCHHKA ca OCTajlu MoAyna. Y oba ciydyaja,
BUIIM HUBO CKJIOHOCTU Kajamy IMpPUCYTaH je KOJ YYECHHKa ca ocTaaux monyia. Kako cy
yuecHHIIM ca Moayia PuHaHcuje U PauyHOBOJCTBA y NPWIIMLIM Ja C€ TOKOM CTyAHW]ja, KPO3
pa3nuuuTe NpeAMeTe, AeTajbHHje YIMO3HAajy ca HauyuHUMa yjarama Ha (DUHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA, Ka0 U PU3MLMMA KOje yJarama Hoce, He M3HeHal)yje Jla Cy CTYICHTH ca OBHUX
MOJyJla MCKa3aJld BUIIM CTENCH PU3MYHUX CTAaBOBA, KA0 M Ja Cy YOUCHE pa3jHMKe Yy HEIITO
HI)KOj CKJIIOHOCTH Kajary y OHOCY Ha OcTaje MoJyJa.

6. Teopujcke U NPpaKTHYHE UMILUIMKALMje UCTPAKUBAKHA

Teopujcku M EMIHMPHUJCKH OKBUP HMCTpPaKMBama NPUKa3aH Y JOKTOPCKOj IUCEepTaluju
JONPUHOCH TIOTIIYHHjEM carjieflaBalby pHU3MKa M3 yIia OUXEBUOpAIHUX (HUHAHCH]a.
Pesynrat 10 KOjUX ce JIOLUIO Y OKBUPY JOKTOPCKE TUCEpTaLUje MpyXkajy 3HayajaH HaAy4YHU
Y TIPAaKTUYHU JIOTIPUHOC.

[TocMaTpaHo U3 HAY4YHOT YIjia, TPH Cy KJbY4Ha JIOIPHHOCA KOja ce MOry u3aBojutu. Ilpsu je
71a JOKTOpPCKa JAuUcepTaIfja Kpo3 CBEOOYyXBaTHHU, TEOPUjCKU IMPUCTYIT aHAJIM3U PU3UKA U3 yTIIa
KJIAaCUYHMX W OuxeBHOpanHUX (HUHaHCHja, oMmoryhaBa Oojbe pasymeBame M JONPHUHOCU
NPOIIKPEY 3Haka U3 0BUX obsacT. Y mopen Tora mro o6sacT OMxeBUOpalHe EKOHOMH]jE U
OuxeBHOpaTHUX (PUHAHCHja MPUBIAYM MaXIy BEIUKOT Opoja CTpaHUX ayTopa, y Aomahoj
JUTEpaTypu Cy Ca3Hama M3 OBe 00JacTh CKpoMmHa. McTuiameM BaXKHOCTH carjiejaBamba
OuxeBHoOpatHUX (puHAHCHja y (UHAHCHJCKO] TEOPHjH, MOCEOHO y CErMEHTY JOHOIICHA
O/UTlyKa Ha (PUHAHCH]JCKMM TpPXKHUILTUMA, JAUCEpTalMja je JONpHHENa MPEeBa3UIAKEHY
nocrojeher ucTpaxuBaykor jasa y nomahoj tureparypH.

Cnenehum nompuHOC JIOKTOpCKE JAMCEpTalje orjeaa ce y crhpoBohemy MOoceOHO
IU3aJHUPAHOT EMIIMPH]CKOT HCTPaXMBama Cca [MJbEM Jla C€ OTKpPHje Ha KOjU HauuH
NICUXOJIOUIKU (DaKTOPH yTUYY Ha MOHAaIIame yuecHuKa. Kako Ou ce ananusupaiia CipeMHOCT
3a Ipey3uMame pU3MKa y (PMHAHCHJCKOM O/Ty4HBamy, pa3BUjeHa jeé KOMOMHOBaHA TEXHUKA
KOja je moJpasyMeBaia Ja ce opes] yIUTHUKA IPUMEHH U METOJ eKCIIepUMeHTa. Y Ty CBPXY,
kopumrheH je codTBep, KOjU je OPUTHHATHO DPa3BUjEH 3a CIPOBONCHE EKCIIepUMEHTATHE
CTyAHj€, y OKBUPY KOTra Cy yUYECHULIU OUJIM Y TPWINIH 13 EKCIIEPUMEHTAIHO YIaKy HOBUYaHA
cpeAcTBa Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY. OBaKo MU3ajHUPAHO UCTPAKMBamkEe oMoryhuio je na
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ce y KOHTPOJIUCAHOM OKpYKEHY YTBPAU U 00Jbe pa3dyMe IMOHALIAkE JbYAU Y KOHTEKCTY
JIOHOLICHa UHBECTULMOHUX OJUTyKa. OOJIMK UCTpakKMBamba U PE3yNTaTH 0 KOJUX Ce JOLLIO
IErOBOM IPHMEHOM, JOAATHO YIHOTHYHYjy mocTojehly maureparypy OHXeBHOpaTHHX
¢uHaHCHja, KOja UCTUYE J]a Ce YKJbYYEH-EM ICHUXOJOLIKUX Bapujabimu y monen omoryhasa
00Jbe pa3yMeBam-e CTBAPHOT MTOHAIIAKA YUCCHUKA HAa (PMHAHCH]CKUM TPKUIITHUMA.

[Toceban nompuHOC nucepTalnyje YWHU NMPHUMEHA MHTETPATUBHOI MPHUCTYNa y MOCMaTpamby
pHU3UKa IPUIMKOM (PMHAHCHJCKUX yiarama. Pa3BujeH je OpUIMHAIHU KOHLENTYaJTHU MOJEI
UCTpaXMBamka KOju oOyxBaTa IOCMATpame Y3POUHO-NOCIECIUYHUX Be3a CyOjeKTUBHHUX
aclieKTa pHU3MKa M PU3WYHOT Ipey3uMama, 3aTuM (akTopa y BUAY HPUCTPACHOCTH Y
MOHAIIaky KOjU MOTY YTHIIATH Ha CyOjeKTHBHE aclleKTe pU3HKa, Kao U carjiejaBame yTHUIaja
¢uHaHCHjCKe TMCMEHOCTU Ha mocMaTpaHe ogHoce. OcnamameM Ha 00jeJUHbEHN TPUCTYI Y
UCTPaXMUBaKy HACTOje ce MpeBa3uhu orpaHnyera MPeTXOAHUX UCTpaKMBamba Koja Cy uMaina
NapLyjaIHd KapakTep MocMaTpamba KOMIIOHEHTH PU3UKa Ha Mpey3uMarme pusuka. Jlooujenu
pe3yaTaTh eMIUPUjCKOT UCTPaXHBamba MPE/CTaB/bajy BalMIHA Hay4YHA Ca3Hamba KOjUMa ce
npomupyjy nocrojeha cazHama 0 yTHLA]y ICUXOJIOMKHUX (AKTOpa Ha MPEy3UMambe PU3HKA.
[Topen Tora, mpommpyjy ce HaydyHa Ca3Hamba O JeMOTpapCKUM M COIIMO-E€KOHOMCKUM
pa3nukaMa Koje mocroje u3Mely pas3IMudTHX rpyna JbyAd Y KOHTEKCTY IOCMAaTpaHuX
Bapujabiin y uctpaxupamy. Ha Kpajy, paa JONPUHOCH HPOIIKMPEHY MOCTOjehnx HayuyHHX
casHama y TOIVIeAy YTHIAja Pa3IUYUTOr HHBOA (MHAHCUJCKE MUCMEHOCTH Ha (hakrope
PHU3UYHOT TPEy3UMarba.

[IpakTHYHM JONMPHUHOC JOKTOPCKE JAMCEepTalfje OJHOCH ce Ha MoryhHocT mnpumene
N00MjeHuX pe3ynTara UCTpaXHBamba Ha (PUHAHCHJCKUM TpXKHIITHMa. MoOry ce H3IBOJUTH
YeTUpU KJbY4YHA MpakTHYHa JaomnpuHoca aucepranuje. [Ipe cBera, mo3HaBame o06jacTu
OuMXeBHOpATHUX (PUHAHCH]a MOXE BOJUTH TEOpETHYape M MpaKTU4ape Ka MOTIyHHjeM U
O0osbeM pasyMeBamy (YHKIMOHHCAaWka TPXKHINTa KamuTaua. TeopujckoM o0Opajgom
NICUXOJIOUIKUX acleKaTa pU3MKa, AuUcepTaluja mpyska nJoMahoj jaBHOCTH M MHBECTUTOPHMA
ca3Hama Koja MOTY JJONPHUHETH YCIEIIHUjeM JOHOLICHY (PMHAHCHU]CKUX OJTyKa. Y3 NeTaJbHU
Iperyie[] pejieBaHTHE Hay4yHe JMTepaTrype OuxeBHOpaqHUX (HUHAHCHja M pe3yiTare
CIIPOBEJICHOT EMITMPHjCKOI UCTpaKMBama KOjU OTKPHBAjy Ja Ha CIPEMHOCT Mpey3uMarma
pHU3UKa YYeCHUKAa HAa (MHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA YTHYy HEKH OJ NCHXOJOMIKUX (haKTopa,
JOKTOpCKA JAUCEepTaIja Moxe OUTH 0J] KOPHUCTU UCTPaKMBAaYMMa KOjU ce Oyy OaBHIIM OBOM
TEMOM.

[Topen xopuctu 3a HCTpaKMBaue, JAUCEpTalMja MOXE IOMONM U WHAMBUIYAIHUM
MHBECTUTOPUMA MPUIMKOM JIOHOIIEHA OJTIYKa O yjaramby Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA.
[TpunukoM KOHCTpyHcama M yTBphHUBama CTeleHa PHU3MYHOCTH NOPTQONHja XapTuja o
BPEHOCTH, MHIUBUAYATHH HHBECTUTOPU OM MPEBACXOJHO TpeOaslo HCIUTATH KakKBU CY
IbUXOBH CTaBOBHM IpeMa pPU3HMKY Yy (MHAHCHJCKUM YyjarambhMa, Ka0 M Ha KOjU HA4MH
nepuunupajy pusuk. [lopen Tora, Tpeba y3eTn y 003Up M YMICHHUILY Ja HHBO ONTHUMH3MA,
CaMOINOy3/ama U CKIOHOCTH Kajamy KOje MHBECTUTOPH MOCEAyjy Takohe ce MOXKe OJIpa3suTu
Ha OJUTyKY O CTEIleHY pU3HKa Ha KOjU Cy CIIPEMHHU NPUIMKOM yiarama. Takolhe, nucepranuja
1opeJl eMIIMPHjCKH MOTBPhEeHNX yTHIaja oJpeeHNX MPUCTPACHOCTH y TMOHAIAKY, NpyXkKa U
TEOPHjCKy 00paay OCTaJMX KOTHUTUBHUX W E€MOLMOHAIHHUX MPUCTPACHOCTU y TOHAIIAY
KOjUMa Cy MHBECTHTOPHU CKJIIOHH MPUIIMKOM yiarama. CBecT 0 OBUM IPUCTPACHOCTUMA, K0 U
NoHyheHn HauMHM J1a ce ca BhUMa Cyoue, MOry OMTH O/ KOPHCTU MHBECTHUTOPUMA HPUITHMKOM
TProBuHe Ha (UHAHCHjCKMM TpXHUIITHMAa. HOBM morjmeam Ha pH3UK MOry I[oMohH
WHJMBUIYaTHUM WHBECTUTOpUMA M TPHIMKOM JeQHUHUCAa JyrOpOYHUX CTpaTeruja
yJarama.
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VY npakTHYHOM CMUCITY, TOKTOPCKA JAUCEepTalja MOKe oMohn (PMHAHCH]jCKUM CaBETHUIIMMA
y OoibeM paszymeBamy CBOjUX KiHjeHaTa. DHUHAHCHJCKM CaBETHHIM Tpeda Ja ce IMOCBETe
aHAJIM3U CHOPEMHOCTH Mpey3MMama PU3MKa KOJl MHBECTHTOpA. YHHMBEP3AJIHE WHBECTULIMOHE
I1aHoBe Ou Tpebano 3aMEHWTH WHIUBUAYaTHHM IUITAHOBHUMA 33 CBAKOT OJ KIIMJEHTa WIIU
dopmupaHe rpyne KidjeHara, Koju O Ouinu mpuiarol)eHH HHUBOY HMCIIOJBEHUX PU3MYHHUX
CTaBOBA U MEPLUIUPAHOM pU3UKY. JloOMjeHn pe3ynTaTH, KOjU YKa3yjy Ha pasziIuKe Yy HOreay
Cy0OjeKTMBHMX acIeKaTa pU3MKa M MPUCTPACHOCTH y IMOHAIIAY, Kajla ce Kao KPUTEPHjyM
y3My Jnemorpa)cke M COIMO-€KOHOMCKE KapaKTepUCTHKE, MOry mnomMohu (UHAHCH]CKUM
CaBeTHUIIMMA y TOIJIEey JOJATHOT MpuiarolaBamka MHBECTUIMOHUX IIAaHOBA MOTpedama
MHBECTUTOpA. YTIO3HABaWkE Ca IIeMaMa MOHAllamba M MCUXOJIOTMjOM KJIHMjeHaTa AOIPUHOCU
yHampehewy mnocioBama (UHAHCHJCKUX CAaBETHUKA W jadyamy Be3€ Ha pelalMju KIIWjeHT-
CaBETHHUK.

Ha camom kpajy, IpakTU4YHU JOIPUHOC JUCEpTallje ce orjie[ia U Y IPenopyLu 3a J0JaTHUM
MOJICTULIAKbEM 3Hamka M pa3BOjeM BEIITHHA KOjUMa C€ MOAWXKE HUBO (DMHAHCH]CKE
MUCMEHOCTH NojerHana. Y3umajyhu y o63up pesynrare UCTpakuBamba KOjU Cy MOTBPIMIN
Ja BUINM HUBO (PUHAHCHjCKe MHUCMEHOCT y Behoj mepu ytuue Ha oxapeheHe pemamnmje y
UCTPAXUBaWy, IMPOM3Ia3e Ja Cy YYECHHIM KOjU TOCeayjy BHIIE (PUHAHCHJCKO 3Hamba
cripeMHHjH Ja 0oJbe cariieiajy pu3MKe ca Kojuma cy cyoueHu. OBU pe3yiTaTd MOry OUTH
MOJICTUIIA] 3a pazIMuuTe OO0pa30BHE MHCTUTYLHMjE, Ka0 W (PUHAHCHjCKE MHCTHUTYIHjE KOje
OpraHu3yjy CeMuHape o ylaramuma Ha (MHAHCHJCKUM TpPXKHUILTHUMA, jep MOTBphyjy na
NPOIIMPHBAKE 3HAKA YYECHMKA Ha (DUHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA PE3YJITUPA OCTBAPCHEM
3Ha4yajHUX npuHoca. [loan3ame HUBOA (PMHAHCHjCKE MUCMEHOCTH JO0KA3aHO JONPUHOCU
0oJbeM carjieiaBamy pU3MKa, a CAaMUM THM U OCTBaperby BUIIMX MPUHOCA.

7. Orpannyema v npasum 0Oyayhux ucrpaxxkuBama

CropoBeieHO e€MIUPHUJCKO HCTpaxuBame Hocu M onpeheHa orpanuuema. Hajope ce Ta
OrpaHUYEH-a OJIHOCE HAa BEIMYMHY U CTPYKTYpy y30pka. Mako je ykymaH Opoj ydecHUKa
YKJbYYEHUX y UCTPAXXHUBAHkE 3370BOJBHMO MHUHUMAIIHE CTaHAApJIE 3a CIpoBoheme moTpeOHMX
aHajM3a, ca IpolupeeM Opoja yUeCHHKA Y Y30pKy OW ce MOTEHILHMjaIHO MOIJIM JOOUTH
6ospu pesynrtatu. [lopen momeHyTor, kajga ce mocMaTpa CTpyKTypa y30pKa jaBjba C€ MUTAE
reHepainu3anyje J00MjeHuX pe3ysTaTa Ha mupy nomynanyjy. Kako cy y3opak YMHHMIN caMo
CTYACHTH 3aBpILIHE TOJUHE ca jenHor (akyjiTeTra, MPOMEHOM Yy CTPYKTypH Y30pKa ca
JOAATHUM YKJbyUeHeM MPO(pECHOHATHUX HHBECTUTOPA, KA0 M MOTEHIHjaTHUX HHBECTUTOPA
KOjU HHUCY U3 00JIaCTH (pMHAHCHja MOrjia Ou ce JOOUTH IUpa CIMKA O YTUIA]y MCUXOJIOLIKOT
¢daxTOpa Ha JOHOLICHE OJUTyKa O yiaramwy. Takohe, mocrojana je U MOTEHIMjaHa OMACHOCT
Ol JaBama JAPYIITBEHO IMOXKEJBHUX OJroBOpa OJf CTpaHe YYeCHHKa, Koja je Kpo3
UCTPOXMBAKE Ha YCHEIIaH HA4YMH KOHTPOJHUCAHA, THME IITO C€ Yy4YECHHLIUMA HHCY Y
NOTIYHOCTH 00jacHUIIE penainyje U Bapujalie Koje ce y UCTpaKuBamby UCIHTY]y. JeIHO on
OrpaHUYeHHa, KOje MPOU3JIa3u U3 YHUILEHHIIE J]a Cy MCKJbYYMBO CTYJCHTU OMIIM YUECHUIH Y
UCTPAXUBAKY, JeCTE M HEJOCTaTaK jaCHUX pe3yNTara y HOIJIeAy pas3iiuka AeMOrpadcKux u
COLIMO-eKOHOMCKHX KpuTepujyma. Kako cy gemorpadcke KapaKTepHCTUKE y BEIHKO] MEpH
CIIMYHE, HMCTPAKUBAIE pa3iuKa H3Mel)ly OBUX TIpyna HHje AajJ0 3HAYajHO pPa3InduTe
pesyiaTare, JOK C JIpyre CTpaHe COLMO-€KOHOMCKH (DaKTOpH Kao IITO Cy 3apaje, OJUHE
pasHOT MCKYCTBA, 3aHUMAabe HUCY HU OMJIM Y IPWIIMLIM J1a Ce MIPOyYaBajy.

ExcniepuMeHTaIHM T13ajH, Kao JIe0 UCTPaKMBamba, HyH HOBE pe3yJITaTe, ajli OTBapa U HOBA
nuTamka. JeTHO OJ] BAKHUX MUTamka jecTe Jia JU ce JOOMjeHU Pe3yJITaTH MOTY MPECIUKaTH U
Ha TIOHAIIae MPABUX WHBECTUTOpA HA TPXKUINTY aKlMja, TJe MOCTOjU 3HaTHO Behu Opoj
OIMja 3a MHBECTUpPAIE, INle ce ynaxy Behe cyMe HOBLA W IJe yinaramba MOTY TpajaTu
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roguHama. Ilopen Tora, mocraB/ba ce NHTake M Ja JH ce JOOHjeHH pe3yaTaTu
eKCIIEPUMEHTAIHOT yJlaramba MOTY MPUMEHUTH CaMO Ha KOopHIIheHy JUCTpuOyLHujy IpuHOCca
y EKCIEepUMEHTAIHUM Yylarambuma. Y 00a ciyyaja HacTojajo c€ aJeKBaTHUM JH3ajHOM
co)TBEpa U YKIJbYUYCHEM pEaTHUX, HCTOPUJCKUX, MOJAaTaka O AUCTPUOYLHUJU TPKHUIITHUX
MPUHOCA, yYECHUIIUMA Y IITO Behoj Mepu MpUOIMKUTH UCKYCTBO yJlarama Ha (PMHAHCH]CKUM
TpXKUIITUMA. JenHo oJ Moryhux orpaHuuema eKCIePUMEHTAIHOr [U3ajHa je TO IITO
MHBECTUTOPU HUCY 3HAJIM KOJMKO nepuoaa he ymaratu. OBakaB BUJ E€KCIEPUMEHTATHOT
ylaramba MOXKE€ OWTH pEelpe3eHTAaTHBaH 3a HHBECTUTOPE KOJU HE YIaXy ca jacHUM
IyrOpOYHUM IIUJBEBUMA, alll HE U 32 OHE KOJU Ce JpKe CBOjUX IU1aHOBa. Tpeba Harjmacutu 1a
MaKo je OJl YYECHHMKa TPaXEHO Ja yJaxy y Hernmo3HaToM Opojy mepuojaa, OHU cy Owim
c1000THH 72 CBOja yJlarama ycMepe Ha CUTypHY aIT€pPHATUBY U Ja HE YJIaXy Y aKlHje KaKko
Ou m30erau NMpOMEHUBOCT MPUHOCA HAa TPXKUIUTY y HenuHu. [lopen HaBeneHor, nu3ajH
eKCIIEPUMEHTa j€ TaKO KpewpaH Ja YYECHHIM He A00ujajy moBpaTHe uH(pOpMaiuje o
MOCTYMIIMMA JPYTMX y4YECHMKAa TOKOM Yyllarama, IITO HHUje Cllydaj y mpakcu. lIpyxame
NOBpaTHUX MH(pOpManKja MOrjao OM Ja HapyIld OJHOC CyOjeKTHBHHUX acleKara pU3uKa Ha
pU3UYHO Mpey3uMame. Mnak, Mano je BepoBaTHO Ja Ou moBpatHe MH(OpMaIje Morie y
MOTITYHOCTH €JIMMUHKUCATH OBaj OJTHOC.

Pasmarpajyhu momenyra orpanuyema Mmoryhe je u3BecTH mpemiore 3a mpasie Oyayhux
UCTpaxuBama. Kako je ucTpaxuBame y JOKTOPCKO] TUCEepTalUjy MOTBPHEHO HA y30PKY KOjU
CY YMHWIM CTYJICHTH ca jeHOr (axyaTera, mpernopyka 3a Oyayha ucrpaxxuBama 6u Ouia na
Ce Y30paK MPOLIUPHU U Ha CTYACHTE ca APYrux (aKynaTera, Kako OM ce yHopeIuin pe3yiaTaTu
U yTBpAWJIO mocToje Ju pasnuke m3mely cryaenata. [lopesn Tora, mpenopyka je CpoBecTH
UCTPAXMUBaWkE ca MPO(ECHOHATIHUM HMHBECTUTOpPUMA KOJU C€ OJ CTyJeHaTa pasiuKyjy y
NOTJIey MPAKTHYHOT MCKYCTBA KOj€ MOCENyjy Y MHBECTHpamy, aIld U MO MPUXOAUMA KOje
ocTBapyjy. OBU eJeMEHTH MOT'y YTUIIAaTH HA CTaBOBE U Meplenuujy puzuka. To 61 cTBOpuIiIo
OpUINKY Ja ce y OyayhuM HCTpakuBamHMa BpILE YIOpEIHE CTyAujeé CTyAeHaTa u
npodecuoHanamna. Y3 To, y UCTpaKuBambe OM ce MOTJIHM YKJbYYHUTH U YUYECHHIM W3 JAPYTHX
3eMajba Kako OM ce YMOpeIuid CTaBOBH M MEpLENIUje O PU3UKY M UACHTU(PHUKOBAJE OCTale
KYJITYpOJIOLIKE CIMYHOCTH M pasznuke. Kana je o Mozeny koju je kopuitheH y UCTpaKUBarby
ped, mpemopyke 3a Oyayha wHCTpakMBama OJHOCE C€ Ha HCHUTHBAKE IOTCHIIHM]aJIHE
MH/IMPEKTHE Be3e KOjy MPUCTPACHOCTH y MOHAIIakhy UMajy Ha pU3WYHO Ipey3umame. [Topen
TOra, y UCTpaXHuBame je Moryhe ykibyuuTd U Behu Opoj Bapujabiiu, moceGHO Kajaa je ped o
KOTHUTUBHHUM M  €MOIMOHAJIHUM IMPUCTPACHOCTHMMA Yy IMoOHamamy. llocTaBibeHn
UCTPAXUBAYKU OKBUP Takole HyAu MPOCTOp U 3a AyOJba UCTPAXKHUBaba KaKO OU ce UCTTHTAIO
Ja JHU, Uy KOjO] MEepH, UCKyCTBa MHBECTHTOpA CTEUYEHA KPO3 yjarama Ha (UHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA Y TOKY KpH3a U HETaTUBHUX MIPUHOCA YTUUY Ha ylarama y OyayhHocru.
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3akspyyak

3AK/bYYAK

VY JOKTOPCKO] IUCEepTalMjU j€ aHaIM3UpaH PU3MK M3 YIia KIACUYHUX M OMXEBHOPATHHX
¢uHaHCHja, ca LUJBEM Ja Ce MCTaKHE Hay4yHa U NPAKTUYHA HPUMEHJBUBOCT Ca3Hama O
3Ha4ajy 00jeNI-EHOTr, KJIACHYHOT ¥ OMXEBMOpAJIHOT, IPUCTYNA y carjienaBamy pusuka. Ha
OCHOBY CIPOBE/ICHE TEOPHU)jCKE M eMIIMPHjCKe aHanu3e (popMyJMCaHM Cy 3aKJby4IM BPEIHU
naxme aomahe jaBHOCTM M WHBECTHTOpAa Ha (DMHAHCHJCKUM TpKuMITUMA. VcTpaxkuBame
CIPOBEICHO y paay je MpyXuio OutHe yBuae y oOnact OuxeBHOpalHUX (UHAHCH]a,
HapOUYUTY y CErMEHTY KOjHU C€ OJHOCHM Ha MOHAIake HHIUBUAYyAIHUX HHBECTUTOpA Ha
(UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA. Y3 TO, pPE3ydTaTH MOCEOHO U3ajHUPAHOT EMITUPH)CKOT
UCTPaXHUBamba Cy JONPUHENIN O0JbeM CXBaTamy HAuWHA HAa KOjU MCHUXOJIOMKH (aKTOPU MOTY
YTULATH HA TPOLIEHY PU3HKA U JOHOUICHE OJUTyKa HHBECTUTOPA.

CaBpeMeHe yciOBe MOCIOBamka KapaKTEepUIly 3HAa4YajHE IMpoMeHe y obiactu (uHaHcHja U
¢unancujckux TpxumTa. Ca Op3uM pa3BojeM (UHAHCH]CKUX TPXKUIITA JOMIIO je O HArJor
pacrta obuMa u BapujabminTeTa (PMHAHCHJCKUX MpoM3BoJa U yciyra. buxoBa OpojHOCT u
Pa3sHOBPCHOCT Cy yTHULAIN HA pacT Opoja (PMHAHCHJCKUX OJUIyKa KOje TMOjeAMHAI] JOHOCH Ha
(UHAHCHJCKUM TPXUIITUMA. Pa3HOBPCHOCT M HMHOBAaTHMBHOCT (PMHAHCH]CKHX MPOU3BOJA
YUYUHWIM Cy Ja (PMHAHCHJCKM HMHCTPYMEHTH Oyay IOCTYNHHUjU mojenuHiuma. Kako Ou
M30€ryIM IpelIKe U YHAIPeIUIu MMOCTyaK JOHOIIeHha (PUHAHCH]CKUX OJUTyKa, 3a MOjeHHIIe
j€ KJbYYHO J1a pa3yMejy Ha KOjU HauUWH YHYTPAIIbU [ICUXOJIOWIKY (PaKTOPH MOTY YTUIIATH Ha
OJUTyKE KOje JIOHOCe Ha (PpUHAHCHjCKMM TpXHIITHMA. JluTeparypa y obiactu ¢uHaHCH]a
Cyrepullie /ia ce y TeopHjaMa M MOJIeIMMa I0JIa3u O] Pa3IMYMTOr CeTa MPETIIOCTaBKH Ha
0a3u kojux ce onpelhyjy mpedepeHuuje u mpensuhajy UCXOAM OJUIyKa KOj€é MHBECTHUTOPH
JOHOCE Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHUMA. J[eTaJbHOM aHAIM30M KIACHYHUX M OMXEBHOPATHUX
¢uHaHCcHja carienaHa je o0jeKTHBHA M CyOjeKTMBHA cTpaHa pusuka. IIpBu M3BeneHU LUIb
aucepranyje Ouo je Ja yKake J1a je KBaHTUTaTHBHA JAMMEH3Mja pU3MKa NMOoTpedaH, ajid He U
JIOBOJbAH YCIJIOB Y CarJieZlaBamy CTeleHa U3JI0)KEHOCTH MHBECTHTOpa pusuimmMa. Kako Ou ce
OBaj LMJb OCTBAPHO MOIUIO C€ O] AaHAIHM3€ PU3UKA Y KIIACHYHUM (PUHAHCHjaMa.

Knacuuyne ¢unancuje, y Hacrojamby Ja OIUINY MOHAIIAlke MHBECTUTOpA, KOpHUcTe OpojHe
TeopHje U MareMaThuyke mojene. M3a cBake Teopuje M MOjea ce Hala3M crenuduyaH cer
NPETHOCTAaBKUA O JbYJICKOM TIIOHAIllakhy, MHCTUTYIUOHAIHO] MPAKCH M IIHUPEM OKPYKEHY
yHyTap Kora ce JoHoce (uHaHCHjcKe oiyke. Haj3HauajHuja MpeTHOCTaBKa HEOKIACHYHE
IIKOJIe €eKOHOMCKHX MHUCIIH, @ CAMUM TUM M KJIACMYHUX (PMHAHCH]a, jecTe Ja Cy MOjeIUHLN
pannonanau. OHU Ha MpaBWJIaH HAuMH HPOLEHYjy cBe Moryhe Mcxozie W y CKIagy ca THM
JIOHOCE OJJIyKe KOje Cy y HHXOBOM HajOoosbeM MHTepecy. OBakBa palliOHAHOCT CE€ MOXE
nocTuhy jeJMHO YKOJIMKO JJOHOCHJIAIl OJTyKa pacroia)ke CBUM MOTpeOHUM HH(OpMalujama.
Crora je momaTHa MpPETIIOCTAaBKAa KIACHYHUX (MHAHCHja Ja Ccy (UHAHCHjCKA TPKHUILNTA
epukacHa. To moxmpasymeBa Ja ce cBaka HoBa MH(OpMalMja Ha TPXKUIITY ayTOMAaTCKH
oJpakaBa Ha IIeHy XapTHja 0J BPEIHOCTH.

Wneje, monenn U (pUHAHCH]CKM ajlaTH y OKBHPY KJIACMYHUX (pUHAHCHja pa3BHjeHH Cy ca
UJbEM Jla MOKa)Xy Ha KOjU HAUMH TPXKUIITA M YYECHUIM HAa (UHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA
Tpeba aa GyHKUMOHMITY. 3a Ty HAMEHY KOpHIINeH je HOPMAaTUBHHU MOJIEN OJTy4YHBamba KOjU
o0jamrmaBa Kako CaBpIICHO PALMOHAIHM IOjeIUHIM JIOHOCE OJUIyKe. Y TPyl Teopuja
HOPMAaTUBHOI OJJIy4YHMBamWa, Kao Haj3HA4YajHWja U3JBOjUJIA CE€ TEOpHja OYEKHUBAaHE
KopucHocTH. Hactana je Ha TemesbUMa KpUTEpUjymMa KOPUCHOCTH, OJHOCHO IOKa3aTesba
MOKEJPHOCTH MJIM HHMBOA 3a/I0BOJbCTBA PA3NUUMTHM onnujama. McnymaBajyhu 3axteBe
palMoOHATHOT JOHOIICHha OIYyKa, M0jeIMHIIN U3pakaBajy CBoje MpedepeHirje 3a pa3iniuTe
omnuuje, cineaehu mnpuaukoM onxabupa ynarama MOPUHLIAID MaKCHUMHUpPamka OYEKHBaHE
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KopucHocTH. JloOujeHn OoOMMK (yHKLHMje KOPUCHOCTH HCTOBPEMEHO OTKPHBAa M KaKaB je
OJTHOC TpeMa PHU3UKY MOCMAaTPaHOr MOjeAMHIIa, OJHOCHO, MOKa3yje Na JI je TOHOCHIIAIL
oJuTyKe 0100jaH, HEeyTpalaH WK CKIOH PU3HUKY.

BaxHno je ucrahu na cBojy myHy mpuMeHy y KJIacCHYHMM (PUHAHCHjaMa TEOpHja OYEKUBAaHE
KOpUCHOCTH J100uja 3axBasbyjyhu panoBuma Markowitz-a (1952, 1959), xoju je npeanoxuo
1a npedepeHnrje paMoHaTHIX WHBECTUTOpA MPHIMKOM H300pa XapTHja O BPEIHOCTH Ha
¢buHAHCHjCKUM TpXKUIITUMa OyIly carjiegaHe Kpo3 MpU3My OYEKHBAHOT MPHHOCA U PU3HKA.
3a morpebe HHUXOBOI HU3padyHaBama y OO03Up ce y3MMajy JBa IapaMeTpa HOpMAalHe
auctpulyuuje BepoBaTHOhe MpHHOCA: ApUTMETHYKA CpeIuHa, Kao Mepa OYEKMBAHOT
NPUHOCA M CTaHJAapHAa JeBHjallMja, Kao Mepa pu3uka. MoaepHa nmopTdonuo teopuja aaje
OJrOBOp Ha MUTAamE KAaKO HHBECTUTOPH JOHOCE OJUIyKE O yJlaramy y pa3jIMydTe BpCTE
XapTHja 0J1 BpeIHOCTHU Koje unHe nopTdonno. HanMe, nHBeCTUTOpPH Hajupe pacnopelyjy cBe
aJITepHATHBE MIpeMa HajBUILEM MPUHOCY 32 UCTU HUBO PU3HKa, a 3aTUM ce Mel)y nmonyhenum
aJITepHaTHBaMa OJJIYy4yjy 3a OHY KOja JIOHOCHM MAaKCHMAJHH IPUHOC TPU JAaTOM HHUBOY
pHU3UKa. YKOJHMKO C€ MPETIOCTaBU Ja MHBECTUTOPH BpIIe M300p XapTHja O]l BPEIHOCTH 32
nopT¢OIMO Ha NMPETXOJHO MOMEHYTH HauyuH, MOCTaBJba CE€ MHUTAkE KakBe he To edekre
uMaTH Ha (UMHAHCHjCKA TPXKHUINTA. Y HAcTOjamy Ja ce jaohe 10 oAroBopa Ha OBO IMHUTAHE,
dopmupaH je jemaH OJ HAJIO3HATHjUX MOJENA OIIITe PAaBHOTEXE Ha (PUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY, Mozien oapehuBama 1iene ynoxxeHor kanutana (CAPM). [lpumapHu b Mojena
01o je Ja yKake Kako C€ YCIOCTaBjba PaBHOTEXKA Y KpeTamy LieHa W PU3MKa XapTHja Of
BPEHOCTH HA TPXKUILTY KamuTaia, Kao M Ja YTBPAU KOje Cy IIeHE PaBHOTEXKHE 32
1ocMaTpaHy aKTHBY Ha JaToM HHUBOY pu3uka. [loHamame MHBECTUTOpa y CKIagy ca
NPUHLIMIMMA MoJiepHe MopThoauo Teopuje oMmoryhasa aa ce MocTynkoM AMBEepCcH(HKalnje
XapTHja O]l BPEIHOCTH OTKJIOHHU jelaH /€0 PU3MKA, HECUCTEMATCKH PU3MK, JOK he pU3uK
MIOBE3aH Ca OIIITUM TPXKHUIIHUM KpPEeTamhUMa, CHCTEMAaTCKU PU3UKA, KOJH Ka0 TaKaB HE MOXE
OUTH eIMMHUHHMCAH TPOIECOM IuBepcu(uUKaIyje, MocTaTH Kjby4daH 3a oapehuBame IeHe
yJIOKEHOTI KamuTana Ha TpxumTy. Kao mepa cuctemarckor pusMka pasBujeH je Oera
KOe(UIM]jEHT KOjH MOKa3yje OCETJbUBOCT aKTUBE HAa MPOMEHE TPXKUIITHOT PU3HKA.

Haxo je Teopuja oYeKHMBaHE KOPHCHOCTU OMJIa 3HAYajHA 3a KpPEeHpame MOJeNa OITy4YHBamba
Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, OHA HUjE ycrena Ja 00jaCHU Ha KOjU HAYWH MHBECTHUTOPHU Y
CTBApHOCTH OJIy4yjy M KaKO T€ OJUIyKE Jajbe YTHUy Ha (OpMHUpame LeHa Ha TPXKHIITY.
I'pemike Kkoje ydyecHMLM Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITUMA IIpaBe JOBOJE 1O 3HAYajHOT
oAcTynama oj (yHIZaMEHTATHMX BPEJHOCTH, OIHOCHO, BOJE NpELCHUBAKBY WIN
NOTLEHUBakby (UHAHCHJCKUX MHCTpyMeHata. Kputnke ymyheHe KiIacM4HUM (HHAHCHjaMa
ce O/JHOCE Ha 3aHeMapHBame oJpeleHHX orpaHMyerma Koja IMOCTOje Y CTBAPHOCTH KpO3
PUTHUIHOCT MPETIIOCTaBKHU O/ KOjUX IMojla3e. Y HAcTojamy Ja ce UCIHTaNa BaJUIHOCT IpPBE
UCTPAKMBAYKE XHUIIOTE3€, HAKOH JIeTajbHE aHalM3e KIACHYHMX (QUHAHCHja, carjeiaH je
PHU3UK U MTOHAIakhe MHBECTUTOpA U3 yIila OMXEBUOPATHUX (PUHAHCH]A.

AnTepHaTHBHA O0jallmbeba 3a M3a30BE Mpea KOjUMa Cy ce KJIacu4He (UHAHCHje Halljie
JI0BeNa Cy 70 CTBapama HOBOT, MHTEPIUCIMILIMHAPHOT, MPaBIa 1101 HA3UBOM OUXEBHOpAIIHE
¢unancuje. OBaj mpaBall HACTOjU Ja MPYXKH LIUPY CIUKY Yy carjieflaBamby M O0jallliberby
eKOHOMCKHX (peHoMmeHa. buxeBnopanne ¢puHAHCH]e Cy Ce HA MOYETKY YyCMEpHIIe HAa KPUTHUKY
OCHOBHMX IPETIIOCTaBKH KIAacMYHUX ¢(uHaHcHja. KpuTuka ce mpe cBera opHOCcHia Ha
M30CTaHaK MCUXOJIOMKHUX (haKTopa KOjU MOTY YTHIIATH J1a OJJIyKe MOjeIMHala O ylarambhMa
Ha (UHAHCHJCKUM TpPXKUIITUMAa He OyJy y MOTIYHOCTH paluoOHalIHe. buxeBunopanHe
¢uHaHCHje UCTUYY Ja MOCTOje pa3iuke u3Mely Jbyau, OAHOCHO J1a c€ OHU Pa3MKyjy Ipema
yBepemHMa Koja 3acTylajy, J1a UMajy pa3JInuuTy TOJIEPaHLHUjy MpeMa pU3UKy, Kao U Ja ce
IBbUXOBO CTpIUBEHE pasnukyje. CBe OBe pas3iuke, npema OUXeBHOpAIHUM (UHAHCHjaMa,
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onpazuhe ce Ha IleHe M OOMM TproBama Ha (PUHAHCHJCKMM TpPXKHUIITUMA. YIPaBO Cy
NPETIOCTaBKE O TOHAIIalby W TMPHPOJIM YOBEKa KJbyuHa IMHHja pas3/Bajama wusMmely
KJIAaCUYHUX M OuxeBHOpaiHMX ¢uHaHcHja. Kao anrepHaTtMBa palMOHAIHOM IOHALIAY
nojenuHana Hacrao je Simon-oB (1955) npuHIMI OrpaHUYeHE PAIMOHAITHOCTH, KOJH yKa3yje
Ja OrpaHMYeHa MOTYNHOCT CTUIakba 3HaWka, KOTHUTUBHU MPOOJEMH U  Pa3iIuyUTU
EeMOILMOHAIHU (pakTopu copedaBajy MoOjequHIEe Ja Oyay Yy TMOTIYHOCTH palMOHAIHU
NPUIIMKOM JIOHOIIEHa oJuTyKa. OrpaHnyeHa palMoHaIHOCT IOjeMHAIa 3a MOCIeIUIy UMa
HE/IOBOJbHY e(pukacHOCT (MHAHCHJCKUX TpkuiTa. Mako ce orpaHmyeHa paluoOHAIHOCT U
yTULA] TICUXOJOMIKUX (hakTOpa Ha TMOjeAMHAauYHe (UHAHCHJCKE OJUIyKE Y JIUTEpaTypH He
JI0BOJIE Y IUTamE, C IPyre CTpaHe, He MOCTOjU MOTIIYHA CarIaCHOCT OKO TOTa y KOjoj MepH Cy
TP)KUIIHU HMCXOAM THME morohenu. Pasior ce kpuje y HeycarjiameHOCTH ca KIaCUYHUM
IpeTnocTaBkamMa o epukacHocTH (UHAHCH]CKUX TpkuIITa. OBE MPETIOCTAaBKE OCHOPaBajy
youeHEe EMITUPUjCKEe HMPETYJIApHOCTH Ha (MHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA y BUAY IYTOTPajHOT
IPUCYCTBA MPHHOCA KOj€ MHBECTUTOPU OCTBApYjy, a KOjU HEe OM MOCTOjaau Ha ePUKACHUM
TP)KULITHMA.

YceMmepeHoCT OMXEeBHOPATHUX (pUHAHCHja Ka CTBAPHOM IOHAIIAKy MOjeJUHIIA U HAYMHUMA
JIOHOLICHA OJUTyKa y peaJHHUM OKOJHOCTMMAa YMHE Ja OBaj IpaBall IO CBOjOj HPUPOAU
npurnaga JOeCKpUONTHBHUM TeopHjamMa W MoJeluMa oOJulyuyuBama. Pa3Boj jeaHe on
HAjTI03HATHjUX JECKPUITUBHUX T€OpHja y 00JIacTH pU3UKA U HEU3BECHOCTH, TEOPHj€ U3TIIeNia
Kahneman-a n Tversky-or, cmatpa ce IpBUM 030MJBHUM H3a30BOM KOjH j€ JIOBEO Y MUTAHE
OCHOBE EKOHOMCKHMX INpHHIMIA KIacMYHUX (puHaHcuja. TeopHja u3riena Hacrajla je Kao
aJITepHATHBA TEOPUj€ OUYCKMBAHMX KOPUMCHOCTH Ha K0joj ce 0a3upajy Kiacu4yHe (puHaHCH]e.
HoBuHe koje je Teopuja u3rieaa yHena THUY ce MpoleHe HeM3BECHUX J00UTaKa U ryouTaka.
Teopuja je ykazana na Jbyau oOpahajy Buie maxme Ha pedepeHTHY Tadyky, Ouio Ja 3a
pedepeHTHy TauKy y3uMmajy LEeHy XapTuje O]l BPEAHOCTH WJIHM LUJbaHy CTOINY IMpPHHOCA, Y
OJTHOCY Ha KOjy MpOLEHkYjy HCXOAe M Tako (GopMHupajy (QpyHKIHMjy BpeaHoctu. JlompuHoc
TeopHje U3rJiea Orjie/ia ce U 'y cazHambHUMa Jia Cy MOjeIMHIN Mamhe OCETJHUBH Ha IPOMEHE Y
OorarcTBy Kako ce noo6uiy uinu ryouru nosehasajy. Teopuja usriena, takohe, mokasyje na
Jbyiu UMajy oapeheHy o100jHOCT mpema ryOuTKy Koja ce yodaBa Kpo3 Aajeko Behu 3Hayaj
KOjU TPUIKCY]y TyOHIMa y OJHOCY Ha HWCTH W3HOC JOOWTaKa MPUIMKOM JIOHOIICHA
OJUTyKa.

Kako je mpumapuu ¢okyc OuxeBHOpaIHUX (PUHAHCHjA HA TICUXOJIOIIKUM €JIeMEHTHMA
IPUIIMKOM JIOHOIIeHha (UHAHCHJCKUX OJUTYKa, BUXOBU €(PEeKTH ce Jajbe OJpa)kaBajy M Ha
nopThoJIo TEOpHjy, Ka0 U Ha MOJIeN O/ipelBama IeHe YI0KEeHOT KanuTana. buxeBuopanHa
nopTQoINO TeopHja HACTOJU Ja 0OyXBaTH ICHXOJIOUIKE MOTpede MojeanHala, Kao ITo Cy
3alITHTa OJf CHPOMAIITBa, MOTEHIMjald 3a yBehame OOraTrcTBa, YCHEIIHOCT y IOCTH3amby
MHBECTULIMOHUX IMJbEBA, N300p MopTdoiuja Koju je y CKIaay ca JIMYHUM BPEAHOCTHMA U
pa3nuyhTe EeMOIMje IOBEe3aHe ca MPETXOAHHMM Yylarambuma. Y OKBHUPY OHXEBHOpaHE
nopTQOINO TeopHje, A0JIa3U 0 MOCMaTpama NopTdoiinja Kpo3 OABOjEHE CII0jeBE MEHTATHUX
pauyHa, IIpH Ye€My CBAaKH CJI0j UMa OAroBapajyhu b, a OJHOC MOjEAMHLA IIPEeMa PU3UKY
Bapupa m3Mmely ciojeBa. Y ckiaay ca MpeTXOAHUM, HHBECTUTOPH JIeJie CBOj HOBAIl y BHILE
cllojeBa MEHTAJIHOI padyyHa HopTdosrja, a CBaKd CJI0Oj OAroBapa HEKOM O] IMJbEBA.
KnacudukoBameM, a 3aTUM M KpeTameM O]l HAJHIDKET Ka HajBUILEM CJIOjy MEHTAJHHX
pauyHa, IUJbEBH MHBECTUTOPA MOCTajy aMOMIIMO3HU]U, a HUBO TOJIEPAHLIMjE IPeMa PU3HUKY
ce moBehaBa. Ca yBohemeM IMCHUXOJNOIIKMX eJIeMEHara [OmI0 je W 10 HacTaHKa
OMXEeBHOpATHOT Mojena 3a oapehuBama IeHe YJIOXKEHOT KamuTana. 3a pasluKy oOf
KJIACUYHOT MoJjena ojpehuBama 1eHe YI0KEHOr KaluTalla, OMXeBHOPAIHU MOJAET UCTHYE J1a
Cy LIeHe o/pa3 ocehama MHBECTUTOpA U Ja je MIMPOKO MpuxBaheHa MOryhHOCT morpeunrHux
yBepewa 0 OyayhnM HOBYAaHMM TOKOBUMA M PU3UIIUMA.
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Ha ocHOBY MpeTxoaHOr, MOKE Ce M3BECTH 3aKJby4aK Ja OuxeBuopayiHe (PMHAHCHjE HUCY
HacTaje Kako OM 3aMeHHIIe TeopHje U Mojese KIaCHYHUX (GuHaHcHja. HampoTus, 3a najbu
pa3Boj (uHaHCHja 3HAYajHO je Ja OBe JBe O0JACTH HACTaBe Ja JOIMYyHaBajy jelHa JpPYTy.
3ajenquuuko 3a 00e 0b6aacTu je Aa cy Jajne HeMEpJbUBHU JONPUHOC Y pa3yMeBamy MOHAIIAkA
EeKOHOMCKHX cy0jekara Ha (MHAHCHJCKUM TPXKMIITHMA. VICKIbyYMBHM OCJIamambeM Ha
CTaBOBE KJIACHYHMX WJIM OMXEBHOpATHUX TeopeTuuyapa wu3ryOmia Oum ce moryhnoct
NOTIIYHU]Er carjelaBamba HauMHa Ha KOjU (YHKUMOHMINY (QHUHAHCHjcKa TpxumTa. Jlok
KJacuyHe (UHAHCHje MpPHUKa3yjy Kako TpXKHUIUTAa Tpebda aa (QyHKIMOHUIIY, OMXEBHOpAIHE
¢uHaHCHje HacToje Ja objacHe 3allITO NMPUMEpPU U3 MpaKce WIM MOHAIIakbe WHBECTHTOPA
oJCTynajy ox npenBuhama KracuuHUX (puHaHCHja. Y TOM CMHCITY, KOMOMHOBAHU MPUCTYII Y
pa3Bojy OBUX 00JacTH MOJKE J1a IOMOTHE y pelllaBamy AWiIeMa Koje mocToje y (puHaHcHjama.
W3 mpeTxomHOr MPOM3WIAa3H Ja M y CerMEHTY IpoyuyaBama pHU3MKa Ha (DUHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA TMapaJIeTHU Pa3BOj KIACHYHUX U OMXEBUOpATHUX (UHAHCHja Mpyka MoryhHoct
CBEOOYXBAaTHOT yIpaBJbamkba PHU3MIMMA Yy (PUHAHCH]CKOM IIOCIOBaIY, YMME j€ MOTBpheHa
IIpBa UCTPAXUBAYKA XUIIOTE3a Y AUCEPTALIUjH.

[Topen Tora, yBaxaBame KOMOMHOBAHOTI MPUCTYIA y aHAJIM3M PU3MKA MOJpazyMeBa Ja ce y3
HOPMATHBHM MPUCTYNl MpoyyaBamkby pHU3MKAa TPUXBATH M TOCTOjamkbe  OfpeheHux
NICUXOJIOUIKUX €JIeMeHaTa y MpoueHu puszuka. CtanaapaHa moptdoiaro TeopHja ce OCiama
Ha KOMIIOHEHTY PHM3MYHHMX CTaBOBA Y BHUIY HHIMBHyaJHE CKJIOHOCTH Ka Mpey3uMamby
PHU3UKA, JTOK HAa MHBECTUTOPA U3 yIila OMXEBUOPATHUX (MHAHCH]ja, IOPE]] PUBUYHUX CTAaBOBA,
yTh4Ye M KOMIIOHEHTa Iepueniuje puzuka. DopMUpaHu CTaBOBHU MPEACTaBIbajy TEHACHIIH]Y
Ja ce MO3UTHBHO WJIM HETaTUBHO pearyje mpema onpeheHum ocobunHama, oOjeKTuMa WIn
cutyanujama. Y (HUHAHCHJCKO] JUTEpaTypu OJ IOCEOHOI 3Hauaja ce HMCTUYY CTaBOBU
MojeJMHaLA MpeMa PU3UKY KOjUMa Ce M3pakaBa HUBO PHU3MKA KOJU je HEKO CIpeMaH Jaa
npey3Me Kako Ou ocTBapuo IMibeBe. JIOK pU3MYHHM CTaBOBU Bapupajy y 3aBUCHOCTH O]
o0ylacTH ToOcMaTpama, Mepleniyje 4YuHe JAa JbyJu HMajy pa3uuuTa, MOHeKal dYak |
cynpoTHa Buhemwa ucte curyanuje. CKOpo CBakH KOpaK y pU3UYHOM IPOIECY MO YTHIIajeM
je Tmepuemuyja Koje O3HauyaBajy CYOjeKTHBHY IPOLEHY CTBapHOI pPHU3HKA KOJU HOCH
MOTEHIIMjalTHy OMACHOCT WiH 370ynotpedy. [leprenuuja je cnoxxeHu mpoiec Koju ce oABHja
0p30, Ha HAYMH KOJU YIJIaBHOM OCTaje Hero3Hat. 3axBasbyjyhu ¢yHkumju namhema u yuema
4OoBeK je y moryhHocTH ma y cBecTr 0OHaBJba OHO IITO je paHMje OIMAa3Ho, Ja CTUYE HOBA
MCKYCTBa, MaMTH M y4H, a 3aTUM U Ja npoayOspyje cBoja cazHama U (HopMUpa MULIBEHE
youaBameM paziuka u3mely npeaMera u mojasa, kKao U yBuhameM ofHoca u3Mehy Jbyau.

Jbyncku Mo3ak Moj JejcTBOM OpojHMX (hakTopa INCHUXOJIOIIKE MPUPOAE YMHU Ja JOHETe
o/ulyke He Oyay onTuMaiHe Beh 3ajoBosbaBajyhe. Ypol)eHH JbYACKM CHUCTEM OJUTyYHBambHa
CacToju ce O]l JIBa Mpoleca WIM CUCTeMa Koja (YHKLIHMOHMIIY 3aj€JJHO, alld ca Pa3IuyUTUM
3Ha4yajeM y 3aBHCHOCTHU O] OKOJIHOCTH. VICKyCTBEeHHU mpoliec je Opiku, MOACBECTaH, MOUI0KaH
XEypUCTHKAaMa, JOK j€ PAlMOHAIHU CHUCTEM CIHOPUjU, AOHOCH (OpMaliHHje U JIOTUYHH]E
omtyke. He moctoju MoryhHoCT 5a ce 0OyKOM WJIM CHAaroM BOJbE HCKJBYYH paj jeaHOT
cucTeMa M MOCTYIU mpema ApyroM cucreMmy. Kazna nBa cucrema He (yHKUMOHUIILY 3aje/lHO,
OJUTyKe Koje ce JIoHecy uyecto Oyny jomre. KopumhemeM XxeypucTHka, OHOCHO MEHTATHUX
NpeYMIla WIKA CTpaTerdja HaCTaJUX U3 MPOIUIOr MCKYCTBa, 3HAUYajHO ce yOp3aBa JOHOUICHE
o/utyka. MehyTuM, y HEKUM OKOJHOCTHMA H-MXOBA MCKJbYYHBA MPUMEHA MOXE JIOBECTU 0
U3paKEeHE MPUCTPACHOCTH ca O30MJBHMM IOCHEMIIaMa Ha MpOLEeHY pu3uka. MHBecTUTOpU
KO/l KOJUX Cy NPHUCTPACHOCTH y TOHAIAky 3HAYajHO M3PaKEHE CKIOHHU Cy MPHUCTajamby Ha
pHU3UKE ca KOjUMa HUCY YIO3HATH, OCTBapUBamy HCXOJa KOje HUCY YCHENIu Jia MpelIBuie,
JIOLIeM TProBamby M HM3pa)kaBamy COICTBEHE KPUBHIIE YKOJIUKO CY OCTBApEHH pPE3yNTaTH
noun. Jlureparypa y obnactu OMxeBHOpaTHUX (PMHAHCH]A CyTepHIle J]a Cy TPelKe 10 KOjuX
JI0BOJIE KOTHUTUBHE MPUCTPACHOCTH JIAKIIE 33 UCIPaBJbamkbe OJ] IPEIlaka Koje HacTajy IMoj
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JICJCTBOM EMOLIMOHAIHUX MPUCTPACHOCTH. Y3pPOK KOTHUTHBHHMX TpeIlllaka Ce€ Hala3u Yy
norpeurHoj odpaau uH(OpMaluja, jep KOTHUTHBHE MPHCTPACHOCTU HACTajy Kao pe3yiTar
MOJICBECHUX MEHTAJIHUX IIpoleca 3a o0paay HHPOpMAaLMja WIM yciel HWpPalUuOHAIHE
UCTPAJjHOCTH y COIICTBEHHMM YyBepemHMa. ['perike 4ecTo MOry OMTH OTKIOHCeHE y3 0oJbe
uHpopMuCcamke, 00pa30Bamke U CaBeTe JIPYrHX yyeCHUKa Ha (UHAHCHjCKHM Tpxkuiutuma. C
Apyre cTpaHe, EMOLUMOHAIHE MPUCTPACHOCTU MOTUYY M3 UMITYJICA WM MHTYHUIIMjE€ U MOTY ce
cMaTpaTd pe3yJITaTOM MOTPEIIHOT 3aK/byuuBama Mo yTunajem ocehama. Jbyam cy monekas
MHCTUKTHBHO YCMEPEHH J1a OJUTyKe, Y HEKHM Cily4ajeBuMa JoHOce onoHamajyhu apyre, kako
O ce yCKIIaJuIIu ca IPYIOM K0joj TeXe Ja MPUIajajy.

VY3umajyhu y 003up mpeTXoAHO HaBEACHO, BAXKHO je ucTahu 3Ha4aj MCUXOJIOMIKUX elleMeHaTa
y TpoueHH M O0JbeM YIpaBJbalby pPH3UIMMA MPWIMKOM yjarama Ha (UHAHCH]CKUM
Tpkumruma. [lporec ngoHomIema OATyKa HHBECTUTOpPA 3aCHHUBA CE€ Ha IOBE3UBAIbY
KBAHTUTATUBHOI (00JEKTUBHOI) M KBAJIUTATHBHOI (CyOjEKTMBHOTI) acHeKTa pH3MKa KOjU
3aBUCU O] CHEIM(PUYHMX KapaKTepUCTUKA (UHAHCH]JCKUX MPOU3BOAA WM (PUHAHCH]CKHX
ycayra. Y MpakcH MOjeJMHIIM JIOHOCE OJIyKe 3aCHOBAHE Ha MPOLUIUM Jorahajuma, JINIHUM
yBepemHMa U mnpedepeHnrjamMa. Kpo3 aHamm3y NCHXOJOMIKMX KOMIIOHEHTH Yy IIPOLECY
OJUTyYMBama, 3aKJbYUEHO j€ J1a je OMpaBJaH CTaB MO0 KOME MPHMEHA MPOIIMPEHOT KOHIIETITa
ylpaBjbamkba pPU3HLKMA KOJH MPENo3Haje BaKHOCT IICHUXOJIOIIKOT (aKTopa y IOHAIIAbY
TPKUIIHUX YYECHHKAa MOXE JIONpUHETH yHampehewy ympaBjbamba pu3dIuMa Y
(MHAHCH)CKUM TOKOBUMA, YUME je MOTBpheHa Ipyra UCTpakuBayKa XUIIOTe3a.

CopoBezsena aHanusa y IpBa TpH Jea JHcepTaluje CTBOpuiIa je oaroBapajyhy teopujcky
MOJUIOTY 32 €MITMPUjCKU JE0 MCTpaXHBama YMjH je IIMJb OMO Jla ce carjieja yTHIa) KOju Ha
Ipey3uMarme pU3UKa HHBECTUTOPA MOTY UMAaTH OMXEBHOPAIHM aCHEKTH IMOCMAaTPamba PU3HKA,
Kao ILITO Cy PU3MYHHM CTABOBH, PU3WYHE IMEPLENIMje U NMPUCTPACHOCTU y MOHAIamy. Y Ty
CBPXY, KpewpaH je oJroBapajyhu TeopHjCKO-METOJOJOMUIKM OKBUpP 3a CIpPOBOheme
EMITMPHjCKOT MCTPAXKUBakHa KOJUM OM C€ MCIUTA0 YTHUIQ] PU3MYHUX CTaBOBA M PU3MYHHUX
nepuenifja Ha TNpey3uMame pH3MKa. 3a MoTpede HCTpakuBama je KOpUIINeH MeTo.
eKCIIEpUMEHTa, Y3 yHOTpeOy CHelHjaTHO AW3ajHUPAHOT YNUTHHKA, Ka0 MHCTPYMEHTa 3a
NPUKYIJbakhe IPUMapHUX [10/1aTaKa.

ExcniepumeHT ce uctakao kao egukacan HayyHu Meton. Hberoa mpumena omoryhuna je na
ce y KOHTPOJIMCAaHMM YCIOBMMa IpOy4YaBa YOBEKOBO IOHAIIAKE Yy I0jJeJHOCTABJHEHUM
CUTyalMjaMa CIMYHUM OHUMA Ha TPXKHUILUTY. Y JOKTOPCKO] AUCEpPTAIMjH, €KCIEPUMEHT je
CIIPOBeJICH Y3 KOopHIINeme CIelnjaTHor copTBepa, KOjU jeé OPUTMHAIHO pa3BUjeH 3a moTpede
EMITMPHjCKOT UCTPAKMBaa, Y OKBUPY KOTa Cy YYECHUIM OMIIM Y MPHIIMIM J1a KPO3 yJarame
CKCIIEPUMEHTAIHUX HOBYAHUX JEIUHHIIA Yy pas3IHuUTe AITEpPHATUBE Ha (PUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY H3pa3e CBOjy CIHPEMHOCT Ha IMpey3uMame pHU3MKa. YYECHHIMMa je JaTo Ja
yIpaBsbajy XUMOTETHUYKUM MopTdoaroM BpeaHoctu o 1000 excriepuMEeHTaIHUX HOBUAHUX
jeaMHuIa. Y CBAaKOM O] INEpuoja yjarama Ipesl YYecHHIUMa je OMO 3ajaTak Ja W3BpIle
aJIOKaIMjy CpecTaBa KOjUMa PAcloiaky Ha PU3UYHY OMIH]Y, KOja MPEACTaBJba yJarame y
aKIyje 4YMju ce MPUHOCHU M3 MEpHUoja y IMEpPHOA MEHmajy M CUTYpHY OIIH]Y, ylarame y
JIETIO3UTE YHja CTOIa IMPUHOCA je HI)KA U HHjE Ce MEHhalla TOKOM IEePHO/A.

VY mpouecy u3Bohema €KCIepUMEHTa, HACTOjaJl0 C€ Ja MHTepHAa U EKCTepHa BaJUIHOCT
eKCIiepuMeHTa OyJy 3a/loBoJbeHe. VIHTepHa BaJIMIHOCT OCTBAapeHa jeé Kpo3 INPUMEHY
HEKOJMKO TexHMKa. Kako Ou ce MCIyHHMO NMPUHLMII XOMOTEHH3AIMje Y UCTPAXHUBABY CY
MIOYETHE CyME HOBIIA KOj€ Cy YYECHHIIMMA JlaTe Ha pacrojarame Ap>KaHe KOHCTAHTHUM, Kao
U CTOla MPHHOCA Ha JEMO3UTE KOja Cce HHUje Memajla TOKOM YHTAaBOI IepHoja yjarama.
Momudukanuje cy jeauHo Owiie MPUCYTHE KOJ CTOIE NPUHOCA HA akKluje, Kako Ou ce
carjefane MpoMeHe y pU3NYHHUM Ieplieniyjama U CTeleHy npey3uMama pusuka. [Tpunmumy
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XOMOT'€HM3allMje JOJaTHO je JONPUHEO M MOCTYNAK H3Jlarama KJbyYHUX YIYTCTaBa W
IpUIIPEME YUYECHHKA, Y OKBUPY KOra je Boh)eHO pauyHa 0 jeITHOOOpa3HOCTH MOHAIIakba IpeMa
CBUM YYECHHUIIMMA KpO3 MPE3EHTOBAE YHANPE NMPUIPEMIBEHUX YIYTCTaBa. 3a MOCTU3AbE
MHTEpHE BAJIMIHOCTH KOpUIINEH je M MOCTymaK peneTHlHje, KOjUu MoJpa3yMmMeBa Ja HCTa
rpyna mpoJia3d Kpo3 CBe HUBOE OJUTyYMBarba, OJHOCHO JIa CBAKM YYECHHMK ITOHABJbA CBOjE
yuemrhe Ha CBakoM HHUBOY, LITO j€ HCHOYHEHO KpO3 MPHMEHY pasMYuTUX [epuona
OJUTyYMBama o yjaramy. EKCTepHa BaJIMAHOCT je MOCTUTHYTA KPO3 KpeHparme eKCIIepUMEHTa
KOjU CUMYJIUpA PEATHOCT, Ka0 U KopullhemeM Mmojaraka 0 MPUHOCMMA HA PU3UYHY aKTHBY
OCTBAapEHUX y NPETXOJHUM TOAMHAMa Ha (PUHAHCHJCKMM TpXKUIITHMA. MoTHBaLyja
yUeCHHMKA KpO3 HOBYAHY KOMIICH3ALlM]y KOja je 3aBHUCHJIa O] MOCTHUTHYTUX PE3ysITaTa TOKOM
eKCIIEpUMEHTAIHOT yllarama, Takole je Owia jenaH o] HauMHA Ja ce JOAAaTHO MoOoJblIa
eKCTEepHA BAJMIHOCT EKCIIEPUMEHTA.

VY cBpXy TecTHpama NPEeOCTANUX HCTPAKHUBAUKUX XMUIIOTE3a MPUMEHEHO j€ MOJEIUpabe
CTPYKTYpaJIHHUX jE€HAYMHA, KOJUM C€ ONHCYjy MelycoOHe Be3e M yTunaju usmely cBux
HE3aBUCHHUX U 3aBUCHUX Bapujabmu y mojeny. Kana ce mocmarpajy edexTu cy0jeKTHBHHX
acrieKara pu3HMKa Ha PU3HYHO MPEy3UMambe, pe3yTaTu Cy NOTBPAWINA CTAaTUCTUYKH 3HAYajaH
YTULA] PU3HYHUX CTaBOBA M PU3MYHMX MEpIENlyja Ha PU3UYHO NpEy3HMarbe, YuMe je y
noTnyHocTH npuxBaheHa Tpeha ucTpaxuBauka xunore3a. CHaXHHMjU YTHIQ] HA PU3HYHO
npey3uMame HCIOJbUIIE Cy PH3MYHE Mepueniuje. Y paay je Takohe aHaTU3UpaH yTHILA]
MPUCTPACHOCTH Y MOHAIIAkY, KOHKPETHO ONTHMHU3MA, CaMOIIOY3/lathba U CKIIOHOCTH Kajamby,
Ha pU3MYHE CTAaBOBE M PU3MYHY Iepueniujy. Jlok je 3a onTumMu3am moTBpheH CTaTUCTHYKU
3Ha4yajaH yTULA] HAa PU3BMYHE CTABOBE W DPHU3MYHY IMEPLEMIHjy, KOJ CamoIoy3ama Hu
CKJIOHOCTH Kajamy je yTHIIaj Ha pU3HUYHE CTaBOBE MOTBPhEH, ajH je YTUIaj OBUX KOMIIOHEHTH
Ha pPU3MYHY Mepuenuujy wu3zocrao. Kako cy m00ujeHHM MEIIOBUTH pe3yJTaTH, 4YeTBpTa
UCTPAXMBAYKa XUIIOTE3a j& ICIIMMUYHO MOTBpheHa.

[Topen TecTupama MOJa3HUX UCTPAKUBAYKUX XHUIIOTE3a, Y OKBUPY JOKTOPCKE TUCEpTaluje
CIIpOBEJICHA j€ MOJIepaTopcKa aHali3a ca IIMJbEM Jla C€ YTBPAM Ja JIM je HUBO (PMHAHCH]CKE
NUCMEHOCTH YYECHMKA y HCTpaXHBalkby HMMao yTHIaja Ha Yy3POYHO-TOCIECIUYHE Be3e
Bapujabin oO0yxBaleHUX OBUM MCTPAXHBAUYKUM MoOJENOM. Pesynrtatu cy mokaszainu aa ce
¢uHaHCHjCKAa MHCMEHOCT KAao MOJIEpaTop jaBjba y Be3ama u3Mely pusuyHe nepueniuje u
PHU3UYHOT MPEey3UMama, 3aTUM ONTHUMU3MA U PU3MYHUX MEPIENIja, Ka0 U CaMOIOy3/ama U
PU3MYHUX nepueniuja. Pusuuna mnepueniuja, KoJI TpyHe YYeCHHKa C€a BHCOKOM
¢uHaHCHjCKOM MNUCMeHOoIINy, JIBOCTPYKO jaye je yTHIajla Ha Ipey3uMame pHU3UKa Y
ylaramkumMa y OJHOCY Ha MEpLUINUPAaHd PHU3UK KOJI Tpyle ca HUCKOM (PUHAHCH]CKOM
nucMmeHomhy. McnosbeHu onTHMu3aM TIpyle ca BHCOKOM (DMHAHCHJCKOM MUCMEHOoIhy y
Behoj MepH je yTHIAa0 Ha NEepUUNHMPAHU PU3UK Y OJHOCY Ha ONTHUMH3aM IpyIe ca HUCKOM
¢unancujckom mucMmenomthy. Kaga ce pagum o camomoy3fgamky M PU3HYHO] TEPIEHIHjH,
MCKa3aHO CaMOIIOY3/lathe KOJ] IpyIe ca HUCKOM (MHaHCHjCKOM nucMeHolnhy y Behoj mepu je
YTULAJIO HA MEPUUITUPAHU PU3UK Y OJJHOCY Ha CAMOIIOY3/1aikhe KOje Cy UCKa3adl YUECHUIH ca
BHUCOKOM (PMHAHCH]JCKOM MUCMEHOIhy.

3akJbydak je Jja Cy TEOpUjCKa U eMIUpPHjcKa 00paja ICUXOJIOMIKMX acleKaTa pu3HKa y paay
Npy>XUiu JoMahoj jaBHOCTH M MHBECTHTOpUMA Ca3Hama KOja MOT'Y JOIPHUHETH YCIIEUIHU]EM
JOHOLICHY OJUTyKa Ha (UHAHCHjCKMM TpXumTuMa. IlocmMaTpaHo u3 HayyHOr Yyria,
JOKTOpCKA AMCepTalyja, Kpo3 CBeoOyXBaTHU, TEOPH]CKH NMPHUCTYN Y aHAJIU3U PU3UKA U3 yIJia
KJIAaCUYHMX W OuxeBHOpanHUX (HUHaHCHja, omMoryhaBa Oojbe pasymeBame M JONPUHOCU
NpOIIMpeY 3Hamba U3 aHalu3upanux obnactu. CrpoBoheme mNoceOHO AM3ajHUPAHOT
EMITMPHjCKOT UCTPAaXHBamba ca UJbEM J]a C€ OTKpHUje Ha KOjU HAUYMH IICUXOJIOMKH (HaKTOPH
yTU4y T[IOHAIlakh€ YYECHHWKA jelaH je OJ JAONpPUHOCAa JOKTOpcke nucepraunuje. OBako
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IM3aJHUPAHO HCTPAXKHUBAKBE OMOTYNHIIO je Ja ce y KOHTPOJIMCAHOM OKPYXKEHYy YTBPAU U
0oJbe pazyMmMe MOHAIIAkEe MHBECTHTOPA Y KOHTEKCTY JOHOIICHa MHBECTHIIMOHMX OJUTYKA.
OOnMK uCTpaXuBamka M PeE3yJTaTH A0 KOJUX C€ JOLUIO HErOBOM IPHUMEHOM, JI0JAaTHO
ynoTnymwyjy mnocrojehy mureparypy OuxeBHOpadHMX (UHAHCHja, KOja HCTHYE Jda ce
YKJbYYEHEM IICHXOJOMIKMX Bapujabmu y mojen omoryhaBa 0Oosbe pasymeBame CTBapHOT
MOHAIllalkha YYECHUKAa HA (PMHAHCHjCKUM TPXKHUIITUMA. Y TEOPUJCKOM CMUCIY, AOINPUHOC
JMcepTalyje YNHU U MPUMEHA WUHTETPATUBHOT MPUCTYIA Y MOCMAaTpamy PU3UKA MPUIHMKOM
¢buHaHCHjCKUX ynarama. Y CKIaay ca TUM Pa3BHjeH je OPUTMHAIHU KOHIENTYaTHH MOZIET
UCTpaXMUBamka KOju oOyxBaTa IOCMATpame Y3POUHO-TOCICIUYHUX Be3a CyOjeKTUBHHUX
aclieKTa pHU3MKa M PU3WYHOT Ipey3uMamba, 3aTuM (akTopa y BUAY HPUCTPACHOCTH Y
MOHAIIalky KOjU MOTY YTHIIATH Ha CyOjeKTHBHE aclleKTe pU3HKa, Kao U carjieJaBame yTHIaja
¢uHaHCHjCKE MMCMEHOCTH Ha ITOCMaTpaHe OIHOCE.

buxeBnopanne puHaHcHje Cy KpOo3 CBOjy MOBE3aHOCT Ca pa3jIMYUTUM 00IacTUMa, JOIIPUHEIe
0osbeM pasyMmMeBamby (PMHAHCHCKUX TPXKUINTA. Y MPAKTUYHOM CMUCIY, HajUCTaKHYTHjU je
JONPUHOC y OOJACTH HMHIUBUAYATHOT JOHOLICHA OJulyKa. VMcThlameM WHAWBUAYAIHOT
JIOHOIIECHA OJTYKa Ka0 CHCTEMCKH MPUCTPACHOT, HEIOCIEAHOT, JIAKOT 32 MaHHITYJIUCAE,
TeopeThyapu OWXEBHOpPATHUX (PUHAHCHja Cy MOKYIIAIM Jia MPHOIIKE TEOpHjy peaTHUM
yCIOBMMa IIOCJIOBAalba WHBECTUTOpAa Ha (HUHAHCHjCKMM TpxumTuMa. IlpoydyaBamem
MPUCTPACHOCTH KOje JOBOJIE 0 TpEIIaka MHBECTUTOPAa M Mpeay3uMame oAronapajyhux
aKIyja Kako OM ce CMamUO YTHIAj OBUX IpeEIllaka Ha JIOHOIICHE MHBECTUIIMOHUX OJUTyKa
MOTEHIMjaTHO MOXXKe OUTH O/ KOPUCTH MHIUBHUIYyaTHHUM HWHBECTUTOPHMA M (DPUHAHCH]CKUM
caBeTHUIIUMA. [IpuiIMKOM KOHCTpyucama M yTBphuBama CTENeHa PU3NYHOCTH MopTdoiuja
XapTHja oA BPEIHOCTH, MHIUBUAyaTHH HHBECTUTOpPH OU Tpebaso 1a YTBplE KaKBH Cy
IbUXOBH CTaBOBHM IpeMa pPU3HMKY Yy (MHAHCHJCKUM YyjarambhMa, Ka0o M Ha KOjU HA4MH
NepUUINPajy PU3HK. Y TMPaKTUYHOM CMHUCIY, IOKTOpPCKa JUcepTaluja MOXxe MoMohu
¢uHaHCHjCKUM caBeTHULIMMA y OOJbeM pa3yMeBamy CBOJUX KiIMjeHaTa. YIO3HaBame ca
[eMaMa TIOHAIlalka M TICUXOJOTMjOM KJIMjeHaTa JIONPUHOCH YyHampehewy pana
(UHAHCHJCKUX CAaBETHHKA M jayamy Be3€ Ha pelaliju KJIHMjeHT-CABETHUK. YHHUBEp3aJIHE
WHBECTHUILIMOHE IUIaHOBE OM Tpebasio 3aMEHUTH MHIMBUAYyAIHUM IIAHOBHMA 32 CBAKOT OJ1
KJIHMjeHTa Win GopMHUpaHe Tpyle KiIMjeHaTa, Koju Ou OMo mpuiaroh)eH HHBOY HCHOJbEHHX
PU3UYHUX CTaBOBA U MEPIHUIHUPAHOM PU3UKY. Y3umajyhu y o03up pesynirare UCTpaXKUBamba
KOjU Cy MOTBPIMJIM Ja Cy HOjEJMHLM Ca BUIIMM HUBOOM (DMHAHCHjCKE NMUCMEHOCT OWIH Y
cutyanuju na Oosbe carjienajy pu3uKe ca KOjuMa Cy CYOU€HH, NMPaKTHYHHU JIOTNIPHHOC OBE
JMcepTalyje ce orjiefla U y Npernopyud 3a JOJaTHUM IOJCTUIAKEM 3Hamka U Pa3BOjeM
BELITHHA KOJUMa Ce MOJIMKe HUBO (PMHAHCH]CKE MMCMEHOCTH I10jeIMHAIIA.

EBuIEHTHO je 1a CBaKO HayYHO UCTPAXXUBAbE IpaTe U ojpeleHa orpannyema. Y Be3H € THM,
OrpaHUYEHa Ce MpEe CBera OJHOCE Ha M300p YUECHHMKA Y MCTPAXKUBAmY, 3aTUM Ha IMUTAHE
reHepainu3anyje IOOMjeHHX pe3yiTara Ha IOHAllakbe WHBECTUTOpAa HAa (DUHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA, Ka0 U HAa YMILEHUILY Ja YYECHUIM TOKOM EKCIEPHUMEHTAIHOr yjaramba HUCY
OuM y IpuiIMIM J1a 1o0Hjy uH(opMalije o MocTynuuMa Ipyrux yYeCHUKA TOKOM yJlarama
mro Hajuenthe Huje ciydaj y mpakcu. [locrojeha orpannyema mory 6utu npesasuleHa Kpo3
HeKa o]l Oyayhux McTpakuBama y OKBHUPY KOjUX OM OWIM yKJbyuyeHH M NpOo(ecHOHATHU
uHBecTuTOpu. Takohe, 3a morpebe Oynyhux wucCTpakMBama IUIAHHUPAHO j€ MCIUTHBAE
JOAAaTHUX pelalrja y OKBUPY MocTojeher ucrpaxuBaykor Mojena, Kao MITO jeé HHAUPEKTHU
YTULA] KOJU TOTEHLUHUjaAIHO MOTY MMAaTH MPUCTPACHOCTH Yy TIOHAIAky HAa PU3HYHO
npey3uMame.
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HPUJIO3U

IpuJior A. Ilpe3enTanuja ca ynmyrcTBOM 3a Y4eCHUKE

EKOHOMCKM eKCnepumeHT

(ekcnepumeHTanHoO ynarakbe Ha PUHAHACUCKUM TPXKULITUMA)

McTpaxunBarbe ce cnpoBoam 3a notpebe AOKTOPCKe ancepTaumje

Kako he ce ucrpaxmsamwe cnposectu?

*Mpeg Bama je codtBep nocebHO KpeupaH 3a OBy BPCTY
MCTPaXKMBakba, Yy OKBUPY Kora heTe 6UTK y npuaMum ga ynpassbate
MHBECTMLMjama TOKOM oapeheHor 6poja BpeMeHCKMX Nepmoaa.

* Ha pacnonaraky hete nmatn 1000 eKcnepMMeHTaIHUX HOBYAHMX
jeAnHMLA KOje MOMKETE YI0XKUTU Y: aKuMje UK Aeno3uT Kog baHke.
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Kako he ce pe3yatart Koju octBapute TOKOM
UCTpaXXMBaka BpeaHoBaTn?

* Bawe yyewhe y nctpaxumsamy 6uhe HarpaheHo.

* HoB4yaHa KoOmNeH3auMja Koja cneayje Ha Kpajy eKcnepumeHTa
OVPEKTHO je nponopuMjasHa ycnexy Koju OCTBapuTe MPUINKOM
MHBECTMpPakba, OAHOCHO 3aBucuhe o yKynHOTr M3Hoca Bawe 3apage
Ha Kpajy eKcnepuMeHTanHOor yaarama.

Konuko ayro ucrpakusame tpaje?

* YyecHnyMma Hehe 6UTM OTKPMBEHO KOMKO Mepuoaa WHBECTUPaH-a
he wmmatn y TOKy wucCTpaxuBamwa, anm ce moxe pehu pa he
NCTPaXKMBaHe y Npoceky mohu aa ce 3asplum 3a 30 MUHYTa.

* YyeCcHMUM Yy UcTpaxmBary he mohu ga Hanycte KOMMjyTepcky cany
HAKOH LUTO CBW 3aBpLLue.
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Kako codprteep pyHKUMOHULIE?

* Y cBakOM 0, nepuoga AOHOCUTE OAJIYKY KOju MpPOLeHaT HOBYaHWUX
cpeAcTaBa Koje cy Bam pgate Ha pacrnonarakbe Kenute a ynoxute y
aKuuje, a Koju Aeo y Aeno3uT Kog baHkKe.

* HakoH cBaKor ynaramwa gobujate nHbopmaumjy o Bawmm npuHocruma
KOjuU CTe OCTBApPWU/IN Y NPETXOAHOM nepuoay, Kao U O TOMe KOoju je
YKynaH U3HOC 3apafe HaKoH ynarama. [opepg Tora, umahete yBug y
TO KOjW [0 OCTBAPEHMX MPUHOCA Y NPETXOAHOM Nepuoay moxe 61tu
NPUNUCaH ynaraky y akumje, a Koju 4e0 ynaramwy y genosure.

* Ha HapegHuM ciMkama 6uhe npukasaH usrneg u pag codbreepa.

Ynararwa ce Bplle Ha roAulkbem HUBOY. MaKo je npBo ynararwe cmelwTeHo y 2021.
FOAMHW 1 HacTaBsba ce y ByayhHOCT, pey je o GUKTUBHUM AaTyMUMa, anu Cy KpeTarba Ha
i TOXKUWTY 3aCHOBA Ha CTBApHUMM BpegHOCTUMa MNPUKYM/bEHMM U3 Pas/IMYUTUX [N
Prinos u prethodnom periodu: O BpPeMeHCKUX nepmnoaa.

EKSPERIMENTALNO ULAGANJK (2021.GODINA)

Ukupan iznos: 1000

I'paduukm npukas auctpnbyumje Balumx
MHBECTULMja.

AKCUE o) 50 ¢ % (500)
DEPOZIT exmmmmmm—() 50 ¢ % (500)

Momeparbem MNoOKasMBaya Ha OBOM CKpOAMHT 6apy

oapehyjeTe Koju Aeo MHBecCTUpaTe y akuuje, a Koju y

50 % Depozit penosute. Kaga nomepaTe nokasuBay Ha jegHom

ynarakby, ayTOMaTCKM Aonasu A0 nomepakba U Kog,

apyror. [lpyrmu HauuvH je pga yHeceTe npoueHaT y

KBagpatvhe nopea. Y 3arpagu ce obpadvyHasa

ancoNyTHa BPeAHOCT eKCNepUMEHTaNHUX HOBYAHMX
jeanHuua.
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EKSPERIMENTALNO ULAGANJE (2021.GODINA)

Prinos u prethodnom periodu@‘— OBAe MOXeTe NpaTUTU NPUHOC KOjU CTe OCTBAPW/IN Y NPETXOAHOM Neproay.

OBfe MOXeTe MpaTUTU MOYETHW W3HOC Ca KOjUM MOUMH-ETE yrarawe, a 3aTuM Ce Kpo3 Mepuoge OBaj MU3HOC
nosehasa unu cmarbyje y cknagy ca Balmm yunmHKOM y ynararby.

AKCUE e 50 ¢ % (500)
DEPOZIT _O 50 2 % (500)
[a 6ucte HactaBunn pasbe, Kapa
AoHeceTe OANYKY O WHBeCTUpakby
-
50 % Akcije 50 % Depozit KNVUKHUTE Ha ayrme UHBecTUpaj.
Koliko riziénim percipirate Vase prethodno
ulaganje:

(1-nimalo rizi€no, 5-veoma riziéno)

HakoH cBake oanyke pobuhete nutarbe o Bawoj

- 0102080405
nepuenumju pusmnka y NnpeTxogHoM ynarary.

M3amehy nepuoaa og/iyumsarba o ynarakby, NnoTpebHO je OArOBOPUTM Ha HEKa O NUTakba

HekonuKko rpyna nutarba y UCTpaXkusakby OAHOCK Ce Ha CKanapHo
oLierbUBatbe KOHCTaTauuja.
- o skal o0 160 ceente sedede Konsatacke. Ocen 1
) - Ha camom Kpajy, Aonase nuTarba o No3HaBaky

duHaHcKja, y Kojuma je NoTpebHO 03HA4YUTH 0AroBOP
KOju cMaTpaTe TauyHuUM.

Finansijski rezultat koji sam ostvario u

igri odraz je mojih specifiénih vestina i
Godine starosti: sposobnosti:
102@3 04058

Stepen studija:
U narednim pitangma oznatite ita je po Vadem midkenju tatan
DT Verujem da u znaajnoj meri mogu predvideti oagovor

1 gt oo hadomehd e
102@30408
O mester skadomske st Najlikvidnija aktiva od nabrojanih je:
OBO je jeANHO NUTakbe Y UCTPAXKMBAtLY Ha Koje Swatram da e moje oiulis u prethodnin O Zato O Kuéa O Obweznica
je noTpe6HO AaTh ABa 0ArOBOPA. dlaganiima ble spravne: O Novea na tetem s O No znam
102@3040s
Dopunski izvor finansirana tokom studija
(za0krutiti dva odgovora):
o ' - Uzimajuéi u obzir duzi vremenski period (10-20
Suderes et | sipensie [] Uira primania rezultate sopstvenih investicionih odiuka: godina), koja od navedenih aktiva najéesce vodi
do najviSeg prinosa:
] tacbavanie o0 srane roctelarodaka () Ubiedwvios 102 @3 0405

O Oroteni depozit (O Akciia (O Obveznica

Mesto stainog prebivaliita:

Knukaute Ha Jame pa bucre
npewnu Ha cnegehy cTpaHy.

Nalaz 50 o grass u home sdram

Naia 50 van graca u Nome stugeam

Da liimate radnog iskustva:
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B

Knukom Ha Kaptuuy MpuHoOC U pu3mMK ynarawa y akuuje oTapa ce rpacuyku npukas npuHoca Ha akuuje y
npetxoAHoMm nepuopy. Kako npenasute u3 jegHor y Apyrv nepuog, npeko osor rpadukoHa mohu hete ga
NpaTUTK KOMWKO je M3HOCMO MPUHOC Ha akuuje 3a NPETXOAHW NepuoA y KOME CTe U3BPLUMMW ynarake.

Prinosi akcije Prinosi depozit _Rezultat

|

Mpenackom npeko nosba OyekuBaHa cTonma npuHoca Aobuja
ce objawrberbe 0 NPeACTaB/beHUM BPeAHOCTUMA. MCTO Baxm
v 3a CraHaapaHy Aesujauujy.

Pu3suk ynaratwa mohu hete

Jit) carnepare npeKko

I

nogataka o OuyekuBaHOj
cronun npuHoca "
CraHpapaHoj aesujaumju. Ofikivana stopa prinosa B1F 73

Standardna devijeci k1% 7,3

Standardna devijacija R % ¥4 %

Knvkom Ha KapTuuy MpuUHOC Ha geno3ute oTeapa ce rpadvK Koju npukasyje Kpetarbe KamaTHe cTone Ha
[enosnTe 3a MPeTXoAHW nepvoA. Kao wTo je Ha MOYETKY HarnalweHo, NpUHOCU Ha Aenosute Guhe
KOHCTaHTHW TOKOM BpemeHa u usHocuhe 2%.

»

CENE AKCWA PPRINOS | RIZIK ULAGANJA U AKCUE

Prinosi akcije Prinosi depozit Rezultat
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-~

Period Prinosi akcije Prinosi depozit _Rezultat

Y 0BOj Tabenn mMoxeTe NpatUTU NpuHoce
Ha ynaratba y akuuje u Aenosute, Kao u
YKYNHO OCTBapeHW pesynTaT 3a CBakW O,

nepvoaa ynarama.

MpobHo TecTupamwe

* Kpo3 nap jegHoOCTaBHMX  ynarawa  ynosHahete ce ca
byHKUMOHUCakeM codTBepa. HakoH wTo ce npobHO TecTupame
3aBpWKN, Yy OKBUPY codpTBepa pobuhete obaBewTere Aa
eKCNEePUMEHTANIHO ynarakba Y WHBECTULUMOHE aNTepHATMBE MOXKe
OTNoYeTu.

* YKONNKo mmaTe ogpeheHa nutamwba UM HeLOYMULE MOMKETe ce
06paTUTM OpraHMsaTopy MNpojeKTa TOKOM Tpajatba npobHor
TecTupama.
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IIpuaor b. I'padpuuky npukasu Kperamba NPUHOCA HA AKIHje U AeN03UTe

VN PRINOS | RIZIK ULAGANJAU AKCIJE ~ PRINOS NA DEPOZITE Period Prinosi akcije Prinosi depozit Rezultat
1 81.45 10 91.45
Pokretni prosek
2 35.09 10.91 46
14,000
18000 3 -192.46 137 -181.08
12,000
oo 4 89.99 956 99.56
10,000
9,000
8,000 5 58.18 10.56 68.74
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 20
CENE AKCIJA PRINOS | RIZIK ULAGANJA U AKCIJE PRINOS NA DEPOZITE Period Prinosi akcije Prinosid
1 81.45 10 9145
35
® 2 3509 10.91 46
® 3 -192.46 137 -181.08
" /\ 4 | 8999 956 9956
. 5 58.18 10.56 68.74
-10
5
20
25
©
-35
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 20
ey 10.28%.
) 16.74%
Stvarni prinosi se kre¢u u intervalu od -5.46% do 26.02%.

CENEAKCIA  PRINOS | RIZIK ULAGANJA U AKCIJE Period Prinosi akcije _Prinosidepozit Rezultat
1 | 8145 10 9145
2 35.09 1091 46
3 |-19246 | mM37 -181.08
4 89.99 9.56 99.56
: b 58.18 10.56 68.74

2002

2006

2008

2010

2012

2014

2016

2018

2020

2022
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BUOI'PA®UIJA AYTOPA

Aaexcanapa C. Bacuh (pol). Ilemrepan) je pohena y Kpymesiy, 28.12.1993. ronune.
OcHOBHE akaJleMCKe cTyauje je 3aBpiinia Ha ExoHOMCKOM dakynTery YHHBEp3uTeTa Yy
KparyjeBuy mkoncke 2016. rogune, Ha cTyadjckoM mnporpamy ExoHomuja, Momyn
@unancuje, Oep3e u OaHKapcTBO ca mnpocedHoMm oreHoM 9,97 (meser m 97/100). Mactep
aKaJIeMCKe CTyauje, cTyaujcku nporpam Exonomuja, moayn ®@unancuje, 6ep3e U OaHKapCcTBO,
je Takohe 3aBpurmiia Ha ExoHomckoM dakyntery YHuBepsurera y Kparyjesity, 2017. ronune,
ca npoceyHoM orieHoM 9,4 (neset u 40/100). JlokTopcke akaaeMcKe CTyIuje ymucaia je Ha
uctom (akynrery, akagemcke 2017/2018. roaune, Ha crynujckoM nporpamy Exonomwja,
Monyn MakpoekoHomuja. [lomoxkuna je cBe ucnurte npenBul)eHe HACTAaBHUM IIJIAHOM Ca
npoceyroM orieHoM 9,78 (aeset u 78/100).

On jyna 2018. rogune je 3anociena Ha ExonomckoM (akynrery YuuBepsurera y Kparyjesiry
Ka0 HUCTPaXHUBAY-IPUIIPABHUK 3a YKy HayuyHy oOmact PuHancuje U (uHaHCHjCKe
MHCTUTYLIH]jE, a ox Maja 2021. roguHe N0JEJbEHO jOj je 3Bambe HCTpPaKMBay-CapagHHUK. 3a
acucreHTa Ha ExoHoMckoM (pakynrery YuuBepsurera y Kparyjesiyy je uzaOpana mapra 2022.
roiMHe, 3a yXy HayyHy oOmact @uHaHCcHje W (PMHAHCH]CKE MHCTUTYLMjE, HA MpEeIMEeTHMa
dunaHcHjcKa TpXKUIITa U baHkapcTBo.

TokoM crymupama Owia je cTUIeHAucTa MHHHUCTapCTBa MPOCBETE, HAyKe M TEXHOJOIIKOT
pa3Boja Perybnuke CpOuje, kao u Hocwian ctunenavje Gonpa 3a muaze taneHTe Pemyommke
CpOuje — Jlocuteja. AHraxoBaHa je Kao HCTpaKMBad Ha NpojeKTMMa MUHHCTapcTBa
IpOCBETe, HayKe M TEXHOJOMIKOr pas3Boja ox 2018. roamue. YUmaH je mnpencenHUINTBA
HpymrBa exoHomucta KparyjeBuma. Ciy>)ku ce €HIVIECKMM j€3MKOM (HHMBO 3Hama B2),
noceqyje aKTUBHO 3HAWE Pajia Ha pauyyHapy y OKBHPY OCHOBHMX IMPOTPAMCKHX allTUKalMja.
AyTOp je WIM KOayTOp HEKOJHMKO Hay4YHUX paJoBa 00jaB/bEHHX Y 4YacONHCHMa O]
HAIIMOHAJIHOT ¥ MeljyHapoIHOT 3Havaja.
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Oobpazay 1

H3JABA AYTOPA O OPHIHHAJIHOCTH /JOKTOPCKE /J[HCEPTAI[HJE

W3jaBibyjeM a JOKTOpCKA AMCEPTALHja MO/ HACJIOBOM:

Teopujcko-eMITHPHjCKa aHAJIH3a PH3HKA Y

KJIaCHYHHUM H GHXEBHOPAIHHM (pHHAHCH]aMa

MIpEACTaBJba OPUSUHATHO AYMOPCKO 0eno HacTaIo Kao pe3yJITaT COnCmMEeH02 UCMpPAXCUBAYK0o2

paoa.

Osom H3jasom maxohe nomephyjem:

e Ja caM jeOunu aymop HaBeeHe JOKTOPCKE JANCEPTaLHje,
e Jlay HaBeNEeHOj JOKTOPCKO]j JUCEPTALH]H HUCAM U36PUIUO/1a nogpedy ayTOPCKOT HATH
JIpYror NpaBa HHTENEKTYAIHE CBOjHHE APYTHX JIHIA,

v Kparyjesity ,  06.09.2024. ropune,

s

MOTNHC ayTopa



https://v3.camscanner.com/user/download

Obpazay 2

H3JABA AYTOPA O HCTOBETHOCTH LITAMITAHE H EJIEKTPOHCKE BEP3HJE
HAOKTOPCKE JHCEPTALIHJE

W3jasibyjem fa cy mTamMnana u eNeKTPOHCKa Bep3Hja JOKTOpCKE AMCEepTaluje MO HACTOBOM:

Teopujcko-eMnupHjcKa aHanu3a pusuKa y

KJIACHYHHM U OMXEBHOpAIHHM (HHaHCH]aMa

HCTOBCTHE.

b Kparyjesiy ,  06.09.2024. roxuse,

ek

NOTIHC ayTopa


https://v3.camscanner.com/user/download

Obpaszay 3

H3JABA AYTOPA O HCKOPHUIRABAILY IOKTOPCKE IHCEPTALIHJE

Ja,  Anekcanapa Bacnh 5

V| 103BOJbaBaM

HEC N03BOJbaBaM

VuuBep3uTerckoj Gubnanorenn y Kparyjesiy na HauMHH JBa TpajHa yMHOXKEHA MpHMepKa y

€NeKTPOHCKOj GOPMH JOKTOPCKE JAUCEPTAIHjE MO/l HACTIOBOM:

TeopHjcko-eMNHpPHjCKa aHANIH3a PH3HKA Y

KIaCHYHHM H OMXeBHOPAIHHM (HHaHCHjaMa

H TO Yy LIJIMHH, KO H Jia N0 je/laH MPUMEPAK TAaKo YMHOXKEHE IOKTOPCKE JIMCEPTallHje YUHHH
TPajHO JOCTYNHHM jABHOCTH IyTeM JMIHTAIHOT pENO3HTOpHjyMa YHHBEp3uTeTa Yy
KparyjeBity 1 LEHTpaTHOr PeNo3ATOPHjyMa HAJUIEXHOT MHHHCTAapCTBa, TAKO J1a MPHTIAIHHIH
jaBHOCTH MOTy HAYHHHTH TpajHe YMHOXEHe NMpHMEPKEe y eeKTpOHCKOj GOopMH HaBeleHe

JOKTOPCKE JAMCEpTaLHje MyTeM npey3umarsa.

Osom U3jaBoM Takohe

\/ JI03BOJbaBaM

He JI03B0JbaBaM’

! Vxonuko ayTop u3abepe Aa He 103BONH NPHNAHHIMA jABHOCTH 1a TAKO 0CTYNHY OKTOPCKY AMCEPTALMH]Y
KOpHCTe nojt ycnosuMa yTaphernm jeanom o1 Creative Commons TMUCHLM, TO HE HCKIbYHYje NPaBo NPUNaTHUKa
jaBHOCTH ;12 HaBe/IeHy JIOKTOPCKY JIHCEPTALLHjy KOpHCTe y cKnajy ca oapeaGama 3akoHa 0 ayTOPCKOM H CPOAHHM
npaBuMa,


https://v3.camscanner.com/user/download

NPUNIAIHAIIAMA JABHOCTH Jia TaKO JIOCTYNIHY AOKTOPCKY JIHCEpTallijy KOpHCTE MO/l yCioBHMa

ytephennm jeanom on cnenchux Creative Commons NHUCHUM:

1) AytopcTBo

2) AyTOpCTBO - ICIHTH NOJ HCTHM YCIOBHMA

3) AyropctBo - 6e3 npepana

4) AyTOpCTBO - HEKOMEPLIHjAIHO

5) AyTOpCTBO - HEKOMEPLUJAIIHO - IETHTH MO HCTHM YCJIOBHMA

Ayropcmo - HeKOMepLHjaTHo - Ge3 npepaja’

v KparyjesBmy , __06.09.2024. ronune,

s

MOTNHC ayTOpa

2 Monmumo ayTope Koju cy n3abpanu Aa 103Bosie NPHNAAHWUMMA JABHOCTH d TAKO AOCTYMHY AOKTOPCKY
JucepTaljy KopHcTe oA yeaosuMa yephennm jennom o Creative Commons IMUCHUH /13 320Kpyxe jeany on
noyhenux Juueni. JleTaman canpikaj HaBeICHHX IMUEHIH J0CTYNAH je Ha: http://creativecommons.org.rs/


https://v3.camscanner.com/user/download

