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TEOPUJCKO-EMIIUPHIJCKA AHAJIM3A PUBUKA Y KJIACHYHUM U
BUXEBHOPAJTHUM ®UHAHCHIAMA

Ancrpakr

M3a30BM KOje HOCH CaBpEeMEHH Ha4MH MOCIOBama JOAATHO CY OTEKAIM MPOLEHY pH3HKa
(MHAHCHjCKNX M HHBECTHLHOHMX OMIyKa Yy4YecHMKa Ha (MHAHCHjCKHM TpPXKHINTHMA.
Knacuune n 6uxeBnopanne uHaHCHje yKkasale cy Ha pa3sfIMuUTe NPUCTYNE y carielaBamby
pusuka. ITonazehu of cTporux mpeTnocTaBkH, y KIacCHYHMM (DHHAHCHjaMa Cy YUECHHIH Ha
(hMHAHCH|CKNM TPXKMINTHMA MNPEACTaB/bEHH KAao CaBPIICHO PalMOHATHE M IIpOpadyHare
ocobe, ca HeorpaHHUEHUM KanaluTeTuMa obpaae HHpopManHja 1 O6e3 CKI0HOCTH MPaBIberby
cucteMckux rpemaka. Knacuune ¢uHaHcHje npoydaBajy OO0jeKTHBHM PH3HK, KOjH ce
KBAHTHTATHBHO H3pakaBa M 3aCHOBAH je HAa HyMEPHYKMM HCKa3sHMa HpOLUIHX joraljaja.
BuxeBnopanne ¢unancuje, ¢ Apyre cTpaHe, HaCTOje JAa NOjeAMHIE NPHOIIKE peaTHUM
ycnoBuMa yHKIHOHHCAka (pUHAHCH]CKUX TpxkuITa. CTora ¢y Y (JOKyCcy MHTepecoBamba 0Be
TeopHje DOHOCHOLH OJIyKa ca CBOjUM KOTHHTHBHHM OTPaHHYEH-MMAa H ICHXONOMIKHAM
y3pollMa rpemaka Koje npase y ofdy4uuBamy. Ca cTaHOBHIITa OHXeBHOPATHUX (pHHAHCH]a,
cyOjeKTHBHH aclleKT pH3MKa KOju 00yXBaTa KOTHHUTHMBHY M €MOLHOHANHY KOMIOHEHTY MMa
KJbYUHY yIOTy Yy AeuHMcamy, IpoLeHH U objammeny puinka. OCHOBHH IIHJb TOKTOPCKE
JHucepTalHdje je Ja ce Ha OCHOBY CHpOBeJcHe, TEOPHjCKO-eMIIHpHjcKe aHamuse aohe 10
HAayYHHX M [PaKTHYHO NPHMEHBHMBUX cCa3Hama O 3HA4ajy KJIACHYHOT M OMXEBHOpaIHOT
NpUCTYMA Yy cariiefaBamy pusHka. CIpoBeieHO eMIIMPH]CKO HCTPAKUBALE Y Pay, KOJUM je
UCTTHTHRAH YTHIAj OMXEBHOPATHOT acleKTa MocMaTpamka PH3NKA Ha TIPey3MMarhe PH3NKa, je
3aCHOBAHO HAa TIPHMEHH MeETOJa eKCIepPHMEeHTa pealnH30BAaHOr 3ajegH0 ca mocebHO
JH33j HUpaHUM YTIHTHUKOM. Pe3ynaTaTi npuMeHe MoAenupama CTPYKTYpalHuX jeJHa4HuHa CY
NoKa3any Ja PU3MYHM CTABOBM M pPH3U4YHE Mepleniuje ocTBapyjy CTAaTHCTHUKU 3HadajaH
yTHIA] Ha pPU3UYHO TNpeysuMame. Takohe, pesyntaTH cy moKasaaM Ja je OCTBapeH
CTaTHUCTHYKH 3HAa4ajaH YTHLA] IPUCTPACHOCTH Y NMOHALIAbY Ha PH3HYHE CTABOBE.

Kibyune peun: knacuuHe (puHaHCHje, OMXEBHOpanHe (HMHAHCH]E, MpEy3UMame pH3HKa,
PH3HYHH CTABOBH, PU3HYHE MEpIIeTLHje, IPUCTPACHOCTH Y NOHAIIALY

I




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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[Tepuon passoja rmobanHe eKOHOMHjE, OF IEBEACCETHX TOAMHA MPOLIIOr Beka, mpaheH je
BEJIIMKUM IpoMeHaMa y obnacTH (uHaHcHja. Mama CEerMEHTHPAaHOCT TPIKHUILTA, MPOLECH
Jeperynanuje M MHTEpPHALMOHANM3allMje IOCHOBaka BOJUIM CYy MIHPE’mY CHEeKTpa
(hMHAHCH|CKHUX YCITyTd, JOK je MOCJIOBAkE Y YCIOBHMA PH3UKA M HEM3BECHOCTH ITOCTANO €0
PEIOBHUX aKTHBHOCTH HMHBecTHTOpa. M3a30BM mpex kojuMa Cy ce HAWIMM HHBECTHTOPH,
yTHIAAM Ccy J[da ce o0IacT Hay4yHOT MHTEpecoBama (JMHAHCHja TPOLIMPH HOBUM,
HHTEpAHCHUNINHAPHUM IpaBLeM OMXeBHOpalnHUX (UHAHCH]a, KOjU KOMOHHYjyhH NpuCcTyne
PasNHYUTHX APYIITBEHHX Hayka, IIpe CBEra eKOHOMHje, MCHXOJOTHje, COLIHOIOTHje, NpykKa
IIMPY CIHKY y cariefasamy OpojHHX ekoHOMCKMX (penomena (Cartwright, 2018; Coulon,
2019; Hens & Rieger, 2019).

Y caBpeMeHHM yCIOBHMa NOCIOBAkha EKOHOMHCTH CE€ CTIOPE OKO HAYMHA HAa KOJH YYECHHIIH
Ha (DUHAHCHJCKUM TPXKHUIUTHMA NOHOCE (HHAHCHjCKe M MHBecTHIMOHe omnyke. Ilpe cBux
MHCIIH C€ Ha OJUTyKe Koje ce THay NpHOaB/barka HOBYAHMX CPEACTaBa 3a (uHaHCHpambe pacTa
U pa3Boja, Kao ¥ OJIYKE O alOKalKj! CPeACcTaBa Ha pa3iIHM4NUTe HHBECTHLHOHE alTepHATHUBE.
[Tonasehn ox cTporux NpeTnocTaBKH, HEOKIAacHYHAa €KOHOMCKa TeopHja je dopmupana
CTAaHZAPAHH EKOHOMCKH MOJAEN y KOMe Cy TOjeIHHOH MpPEACTABLEHH Kao CaBpILeHO
paLuoHalHe | popadyHare ocode, ca HeorpaHM4eHUM KanauureruMa o0page nudopmanuja
n 0e3 CKJIOHOCTH MpaBibely cucTeMckux rpemku (Cartwright, 2018, 3). C gpyre ctpane,
IIHPOKA TOBE3aHOCT OMXEBHOpPAHE €KOHOMHje ca OCTAlIMM TpaHama JIpPYIITBEHHX Hayka
oMoryhuna je 6oibe pazyMeBame y K0joj MEpH €KOHOMCKE OJUTYKe 3aBHCE O ICHXOJIOMIKHX,
COLIMjTHUX, KOTHUTHBHUX M €MOLIMOHANTHUX (paKTopa, KOjH CY M3BaH JOMEHA KIIACHYHOT H
HeoKTacH4Hor npuctyna ekoHoMHju (Ming Chen, 2016, 3). Omnyke koje ce THUY yJarama,
HHBECTUTOPH JOHOCE HA Da3u epasyalliije MHBECTHIHOHHMX anTepHaTuBa. PH3MK koju cBaka
OJ1 aITepPHATHBA HOCH ca cOOOM 3ay3uMa LIEHTPATHO MECTO Y AeHHHCADY MHBECTHIIHOHUX
cTparervja. BumeaenenujckiumM ciopemuMa TeopeTHyapa y o0lacT (PUHAHCHja OKO NUTamka
m3bopa HajboJber HauMHA 32 KBAHTH(HKOBaIme PU3HKA JTOJATHO CY JONPHHETH Pa3IH4HTH
HAYHHH CariefaBarka pU3HKA O CTpaHe KIACHYHHX H OHXEBHOPaIHHX (HHAHCH]A.

Pu3uk ce Moxe O3HAUHTH Kao BepoBaTHoha Ja Heka aKIHja, CHTyalluja WK Jorahaj noemy
[0 nocineauua koje he ce ogpasutu Ha ojapehenn acnekt Jbyickor kuBora (Rohrmann &
Renn, 2000). ¥V xmacuunuM ¢uHaHCHjaMa HCTpaxyje ce O00jeKTHBHA CTpaHa pHU3HKa, KPO3
aHaTM3y O/UTYKa KOje J0HOCE CABPIIEHO PAIMOHAIIHH TMOjeJMHIN y YCIOBUMa e(MKacHOT
¢ynkumonncama TpxkumTa (Bloomfield, 2010; Mazzoli & Marinelli, 2011). OGjexkTnBHH
PH3HK ce H3pakaBa KBAaHTHTATHBHO M 3aCHOBaH jé Ha HYMEPUYKHM MCKa3MMa TPOIIIHX
jorahaja ca nusbeM Ja ce M3BPLIM TpolieHa pHU3MKa (UHAHCHjCKE CUTYPHOCTH, CHTYaluje
unmn ognyke (Ricciardi, 2004, 9). Cnenbenmim xmacMuyHuX (HUHAHCH]ja, HA TeMebUMa
00jEKTMBHOT pH3MKa Cy pa3sBHIM pa3IH4UTe Mojene (HHAHCHJCKOT YIPaB/bamba.
buxeBuopanHe (uHaHCHje, ¢ pyre cTpaHe, HACTOje Ja aHANH3UPaAjy MHBECTHLMOHE OIyKe
KOj€ TOjeIUHIA JOHOCE Y PEeaTHUM YCJIOBHMa (PYHKIHOHHCAKkA (PUHAHCHJCKHX TPXKHIITA
(Ackert, 2014, 31). ¥V ¢okycy HHTepecoBama OBe TEOPHje ¢y JOHOCHOLH OJUIyKa Ca CBOJHUM
KOTHUTUBHMM OTpaHH4YelbMMa M IICHXOJOLIKHM Yy3pOllMMa Tpellaka Koje IpaBe Yy
ommyunBamy (Bachmann, De Giorgi, & Hens, 2018). Ca craHoBumra OHXeBHOpPaJIHHX
(mHaHCHja, cyDjeKTMRHM acnekT pH3WKa (YTHIA] MEHTAJTHO-KOTHHTHBRHMX WM a(eKTHRHO-
CMOIHOHATHUX [HTama) WUrpa KbY4YHY YIOTy y JAchHHHCamy, HMPOLCHH M 00jalllibCIby
pu3uka. Oba mpaBla, KIaCMYHU U OMXEBHOPAJHY, 3ay3UMajy 3Ha4ajHO MECTO y CXBaTambHuMa
BE3aHUM 33 HHBECTHTOpe U TpxUIIHO noHamame (Baker, Filbeck, & Ricciardi, 2017a).
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CBaka MHHBECTHIIMOHAa OANyKa YKJbyuyje (EKCIUIMIMTHO HIM MMIUIMIUTHO) TIPOLEHY
oipehennx pmsuka. PusH4HMM ce, 3a pasnuKy Of HEM3BECHHX, CMaTpajy CBH HCXOIM O
KOjUX ce MOjelHHAI] MOXKE OCHTYPaTH, OJHOCHO, MCXOOH 3a Koje je Moryhe m3padyHatu
BeposarHohy Hacranka (Knight, 1921; Kiev, 2003; Baker & Nofsinger, 2010; Borsboom &
Zeisberger, 2020). IIpouene koje ce oanoce Ha BeposaTHohy 1a he nohm mo pacta wim nana
leHa XapTHja oJ BPEIHOCTH Ha TPXKMINTY 3aBHCE YIIABHOM OJ MCKYCTBa MHBECTUTOpa H
NpUCTpacHOCTH Koje ucmnossaBajy (Rieger, 2012, 109). I'pemmke M npHCTpacHOCTH Y
NOHAIIaky KapaKTePHCTHYHE CY 3a CBE YYECHHKE Y (JMHAHCH|jCKOM CHCTEMY, MOYEBIIH O
UHANBHIYaJHHUX HHBECTHTOpa, Opokepa M [ulepa, NPeko WHBECTHLHOHMX CaBEeTHHKA,
aHANTMTHYapa W MOPTHONHO MeHallepa, Ma J0 MHCTHTYITHOHATHUX WHBecTHTOpa (Ackert &
Deaves, 2009). Cnoj exoHOMHje ¥ ncuxXoJorvje y 6uxeBHopaiHe uHaHCHje, HMa 3a Wb Ja
nope/l eKOHOMCKHX, OTKpHje NCUXOJOIIKE (JaKTOpe KOjH Aajy MOTHOpY (PMHAHCHjCKMM WIH
MHBECTHI[MOHUM OJJyKama y Heu3BecHOM okpysxkemy. [Icuxomormja nactoju ga cmosHa
OCHOBY JbYJCKHUX JKeJba, IWbeBa, MOTHBAIMja, KA0 U Ja 00jacHH y3poKe rpelaka KojuMa cy
JbYAM CKJOHH Yyclef HEpLCOTHBHHMX HIy3Hja, MPCTCPaHOr CaMOMOY3[ama, MPEKOMEPHOT
ocnamama Ha occhama (Alempaki, Starmer, & Tufano, 2019).

CnpeMHOCT NOjeMHIA Ja Npey3Me PU3HK (eHT. risk-taking) neduHuIIe ce Ka0 CBAKO CBECHO
WIM HECBECHO KOHTPOIHCAHO MOHAIlame KOojeé NpaTH MNepLUUNHUpaHa HEU3BECHOCT OKO
OYEKMBAHOI UCXOAAa WIH MOTYHHX KOPHCTH H TPOIIKOBA 332 (JM3MUKO, EKOHOMCKO MITH IICHXO-
conujanio Omarocrame (Zinn, 2020). Ha ¢unancujckum tpxxumTuma, Roszkowski n Davey
(2010) cnmpeMHOCT MHBECTHTOpa Ja T[pey3Me PpH3HUK cariefaBajy kKao (QyHKIH]Y
MepIUMTHPAHUX PH3MKA, TYOMTaKa M TICHXOINIONIKE CKIOHOCTH TOjEIMHIIA KA Mpey3HMAamby
pusuka. ok ce cranmapaHa nopTgoaHo TeopHja Oclamka Ha KOMIOHEHTY PH3HYHHX CTAaBOBA
y Buy HMHIUBHIyanHe CKIOHOCTH Ka Mpey3uMamy pH3HKa, Ha HMHBECTHTOpa M3 Yria
OuxeBnopanHux (MHAHCH|ja, TIOpe] PU3UUHUX CTaBOBa, YTH4YEe M KOMIOHEHTa Meplemiuje
pusuka (Ricciardi, 2004).

CTaBOBH O PH3HMKY M HepleNiHje pH3HKa cy cpoiHe H MehycoGHO moBesaHe NpOMEHIBHBE
KOj€ HE3aBHCHO je[Ha Of Apyre YTHUy Ha CTENcH npey3uMmama pusuka (Weber, Weber, &
Nosi¢, 2013; van Winsen et al., 2016). Pusuunu ctaBoBH omapelyjy cTeneH cIpeMHOCTH
nojeauHua qa npeysme puHancujcku pusuk. Hillson u Murray-Webster (2007) nocmarpajy
CTaB Kao ,,00a0paHo cTame MHCIH, OJHOCHO, MEHTAmHO BHheme oapeheHHX uHmBEeHHIA™.
Onu geduauIy pU3MUHE CTABOBE Ka0 MEHTAIHO Buljere cBUX pu3nyHuX Aorahaja 3a Koje cy
no3Hare BepoBaTHOhe peanmuzaunje. Cnendenunu OuxeBHOpaTHUX (PUHAHCH]A CY YOUMIIH Ja
npedepeHIHje HHBECTUTOPA 32 JaTH HHBO PHU3MKA HUCY jeIMHA KOMIOHEHTA Koja yTHYe Ha
n300p guHAHCHjCKUX oaTyKa, Beh Ja M HAYMH Ha KOjH MOjCIMHIM IICPLHIIHPAjy U pearyjy Ha
PH3HK TpeicTaBba Takoe BaKHY KOMIOHEHTY pusuka. [lepuenuuja je KorHMTHBHa
aKTHBHOCT KOja YKJbyuyje MPOLEHe CHOJbIET M YHYTpAIbeT cTamba cBecTH. YuHu 1a jbyan
UMajy paslH4uTa, OHEeKaJ YaK M CynpoTHa Buhema ucTe curTyanuje. Pusnuna nepuemmuja
O3Ha4aBa CyOjeKTHBHO BHljebe CTBApHOT PHM3HKAa MM ,,HAaYMH Ha KOjH JbYOHM BHAE WIH
ocehajy noreHuujanHy onacHocT Unu 310ynoTpebdy™ (Ricciardi, 2008a, 86).

Mmajyhu y BHIy @NpeTXoJHO TOMEHYTH 3Hauaj carjiefaBamba pH3MUHMX CTaBOBA M
nepleniyja pU3HKa, kKao U HUXOB YTHIA] HA (JUHAHCH]CKO M MHBECTHIIHOHO OJTy4HBaIbe,
npeiMeT JOKTOpPCKe AHCepTallHje je aHAIH3a PHU3HKA Yy KIACHYHHM H OHXEBHOPATHHM
(punancujama.

Y ckpagy ca ONpele/seHHM MPEIMETOM JucepTalije, OCHOBHH IH/b [IOKTOPCKe
AHcepTalHje je Ja ce Ha OCHOBY CIIPOBEAEHE, TEOPHjCKO-eMIHpHjcKe aHanuse jaohe jxo
HAYYHHX M MPAKTHYHO NPUMERHBHX Ca3sHAma O 3HAYajy KIACHYHOT M OHXEBHOPAIHOT
OpuCTyNa y carfiefaBamy pusuka. [lomasehn ox ocHOBHOT Iuiba, Y AMCEPTALMjH CY
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NoCTaBJ/bEeHA [Ba M3BeeHa 1IM/ba UCTpaKuBama. [IpBH H3BeleHH Wb je Ja ce Kpo3 aHamu3y
pH3MKa y KIacH4HUM HHAHCHjaMa YyKake [Ja je KBaHTMTaTUBHAa [IHMMEH3Hja pH3HUKa
noTpeban, anu He W JOBOJBAH YCIOB y CArfiefaBamy CTEIeHA H3TOXKEHOCTH WHBECTHTOpPA
pmsunuMa. JIpyru M3BeICHH IMJB je Ja C¢ carfieJa yTHIA] KOjH Ha Hpey3HMame PH3HKa
HHBECTUTOPAa MOTY HMaTH OWXEBHOpPAIHM aclekTH IocMaTpama pU3HKa, Kao IWITO CY
PH3MYHH CTABOBH, PU3HYHE NEpLENLIje U MPUCTPACHOCTH Y MOHALIAY.

CXOﬂIIO MOoCTaBJbEHOM IMPEAMETY H IHHUJbEBHMAa HUCTpa)KHMBakha, Y paay he OutH TECTHpaHe
cneaehe HCTPaKHBAIKE XHIIOTE3E!

Xunore3a 1: KomMOHHOBaHH NPHCTYN KIACHUYHUX M OMXEBHOPATHUX (PMHAHCH]A Yy MPOLICHH
pusuka pgaje moryhHocT aa ce cBeoOyXBarHo ynpasjba puU3HUMMa Y (PMHAHCHjCKOM
HoCI0BambY.

Xunote3a 2: YKOIMKO ce MPHUMEHH NPOIIMPEHH KOHLENT YIpaBbamka pPH3HLHUMA KOJH
Mpeno3Haje BaKHOCT TCHXONONMIKOT (pakTopa y MOHAMIAKY TPKHITHHX YYeCHHKA TO MOXKe
JonpuHeTH yHanpehemwy ynpasibama pH3HINMA Y PHHAHCH]CKHM TOKOBHMA.

Xunore3a 3: CyOjeKkTHBHM acHeKTH pH3HKa HMajy CTAaTHCTHYKH 3HaYajaH yTHIA] Ha
npeysuMarmba pU3HKa NPUIHKOM (JUHAHCHCKUX ylarama.

Xunoreza 4: [lpuctpacHocTH y NOHAllaky WMAajy CTATHCTHYKH 3HA4YajaH YTHIAj Ha
cyOjeKTHBHE acleKTe PU3HKA.

Y cxmagy ca HaBeJeHMM MpeIMeToM, HHW/bEBAMA M XUIOTE3aMa MCTPakUBamba, CTPYKTYPY
JOKTOpCKe JUcepTalHja, Mopel YBoAa H 3aK/byuKa, YHHE YETHPH JIOTHMYKH TOBe3aHa Jela.
IlpBu fgeo AOKTOpCKE AMcepTalMje, MOA HaclnoBoM ,,Pa3Boj m eBamyanmja KiacHYHHX
¢punancuja” odyxsaThe aHanu3y OCHOBHMX KOHIIENaTa KIacCMYHHUX (PMHAHCH]a, Kao ILUTO je
palHoHaNHO MOHallamke NojeaMHana 1 edukacHo yHKIHOHUCcambe HUHAHCH]CKHX TPXKHILITA.
Honatno he 6utn obpahene Tpu dopme edurkacHocTH (HHAHCHjCKHX TpxkumTa (cnaba,
nojyjaka M jaka), ka0 M NPUMEPH KOjHU OJACTYNAjy O MOJA3HHUX MPETHNOCTaBKH. 3aceOHa
LelNHA Y OKBHMPY OBOT jAefla ogHocuhe ce Ha aHamu3y Mpolieca JOHOMIEHA (UHAHCH|CKHUX
omtyka, ca (OKycoM Ha HOPMATHBHM MOJEN OMIYYMBAKa KOjH TNONA3H Oj TPHHLMIA
palHOHANHOT MOHallamka NojeanHana. [lopen Moaena, aetarbHO he ce aHanM3HpaTH TeopHja
O4YeKMBaHEe KOPHUCHOCTH, y3 OCBPT Ha (YHKIHjy KOPUCHOCTM 4YHjH ODIMK 3aBHCH Of
cyOjexTuBHUX MNpedepenuyja cBakor nojeaunua. CBojy WIHpY OpHMeHY y (HHaHCHjaMma
TeOopHja OATyuHBama 100Hja YK/bYYHBAKEM y 0fadup aJekBaTHOT mopTdondja XxapTHja of
BpegHOCTH, WITO he OWTH [eTa/bHMje aHANM3HPAHO y TOCHEA-Oj LEMWHH HpPBOT [Jea.
[Toceban ocpT Ouhe craBben Ha Markowitz-eBy MofepHy TOPT(OIHO TEOPHjY KOja HACTOjH
Ja MOoKaxke Ha KOjH HauMH UHBECTUTOPH J0OHOCE OMIYKE O ylaramy y pH3U4HE BPCTE XapTHja
o1 BpennocTH. Mpeje Ha xojuMa ce 3acHHBa MopT(oIHO TeopHja JoBee Cy A0 (opMHpama
jeaHor on HajmO3HATHjUX MOAENA OMIITE PaBHOTEXE Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUINTY — Mojena
onpehuBama 1eHe ynoxkeHor kanutana (enr. Capital Asset Pricing Model, CAPM). Osaj
Mofen ce Beh qyrd HU3 rofuHa KOPHCTH y (pUHAHCHjaMa 33 ofipel)HBaLe TPOLIKOBA KannuTana
3a KOje je pelIeBaHTaH caMO CHCTEMATCKH PH3HK KOjH je HOBe3aH ca OMINTHUM KpeTambHMa Ha
TPKUILTY.

Jpyru neo 1ucepTanmje, TOO HacloBoM ,,Pa3Boj M eBajgyanmja OHXeBHOpPaJHHX
¢punancuja“ 3anouche npeacrasbameM pa3BojHOT NyTa OuxeBHOpanHuX ¢uHaHcHja o1 80-
UX TOJMHA MPOLUIOr BEeKA [0 JaHac, y3 J0JaTHO JepHHHCAkEe MHKPO H Makpo
OnxeBHOpanHUX (PUHAHCHjA, KAO W [IOBE3aHOCT Ca OCTAIMM HAyYHHM JUCLHIUIMHAMA KOje
NpHTIaNajy MOoJbY APYIITBEHO-XYMAaHMCTHYKHX Hayka. Kako cy OuxeBuopanHe (uHaHCHje
CBO] Pa3BOjHM MyT 3aroYelie KPUTHKOM KbYYHHX eleMeHaTa KIACHYHHX (pUHAaHCH]a,
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JeTa/bHUja aHamM3a y OKBHUpPY OBOT Jefa [ucepranuje Ouhe ycMepeHa Ha OCHOBHe
OpeTrnocTaBke 0J Kojux OuxeBHOpaliHe (HHAHCHje ToNla3e — KOHIENT OrpaHHdYeHe
PAILHOHANHOCTH TI0jeIHHALIA U HECABPIIEHOCT Y (DYHKIHOHUCARY (DMHAHCHjCKHX TPXKHIITA.
[ToceOHOM 1IeIMHOM y OKBHpY OBOT Jcna paga Ouhe oOyxsahena anammsa ¢uuaHcHjcKOT
oJTyulBamka y OMXEBMOpanHHM (pUHAaHCHjaMa ca aKIEHTOM Ha JECKPHIITHBHE Mojelne
omTyunBama. OBH MOJENM HacToje Jda y3umajyhu y o03up akTope mcuxomolike npHPOE,
HCTpaxKe KAaKo NMOjeUHLH JOHOCE OJTYKe Y PeallHHM YCIOBHMA. ¥ OKBHPY JECKPHNTHBHHX
Teopuja n3dopa aetaspHo he butn enabopupana Hajmo3HaTHja Mel)y BHMa — TEOpHja U3IIIEa.
OsBa Teopuja HACTOJH Aa ONHMIIE HAYHH JOHOIIEHA ONYKa H3Mehy pHU3HUHHX anTepHaTHBA,
Harnamarajyhu yTunaj pasnmuuuTux ¢aktopa Ha H300p KOjH TIOjEAMHIIM TIpaBe, Kao Ha
npuMep Ha4duH (opMyiHcama npodnema, pedepeHTHe Tayke O KOjUX mojas3e, 0a00jHOCT
npema ryoutky. OCHOBHH MOCTYNIAaTH Ha KOjUMa ce TeOopHja M3Teja 3acHUBA TIOMOTIH CY Y
cTBapamy OuXeBHOpaliHe MOPTHOIUO0 TeopHje, KA0 KIby4He Teopuje 3a u30op eduracHor
noptdonuja y buxesnopanaum ¢uHancujama. [lopen HaBeaeHHX TeopHja, IpeaMeT JeTabHe
ananuse Oumhe u OuxcBHOpamHM Mojen oapchHBama LCHC YIOKCHOT KanuTana (CHT.
Behavioral Asset Pricing Model, BAPM), xao anrepnatusa CAPM Moneny M3 KIacHYHHX
¢unancuja. Ha kpajy apyror mena mucepranmje Omhe npenctaB/beHH W mpasiu Oymyher
pasBoja OMXeBHOpaHUX (PHHAHCH]A.

Y oxeupy Tpeher gema, moa HacnoBoM ,,BHXeBHOpATIHHM acneKT pH3NKAa H IOHAIIame
unBecTHTOpa“ O6uhe oOpalena cnpemMHOCT NOjeMMHNIA Ha NpEy3UMalbe PU3HKA, ca (POKycoM
Ha cy0jeKTHBHY CTpaHy pHU3HKa KOjy 3acTymajy OuxeBuopanue (punancuje. PUSHUHY CTaBOBH
U pH3HYHE Meplenitje H3ABajajy ce Kao eleMeHTH cyOjeKTHBHOT acTieKTa pH3HKa, P 4eMy
he cBaku o7 BHX OMTH NpeAMeT aHANH3e Y OBOM jely Aucepraudje. Haxon Tora, y OKBHpY
nocebHe wenuHe Owhe oOpaljuBaHe XCYpHCTHKE M TPUCTPACHOCTH Yy TOHAIIAY
MHBECTUTOpA, HacTalle Kao MOCNeqHIa OTPAaHUYEHHUX KOTHHTUBHHX CIIOCOOHOCTH U 3HAamA.
Uetnpn Haj3HA4YajHHje XeypUCTHKe Kkoje he y aucepTauMju OHTH aHamMM3UpaHe Cy:
XEYPHCTHKa JOCTYNHOCTH, XeYPUCTHKA pENpe3eHTaTHBHOCTH, XeyPUCTHKa npuiarohasama y
0JHOCY Ha cuapo M adekTHBHA XeypHucTHKa. [IpucTpacHocTH y noHamamy duhe obpaljene
Hajlpe Kpo3 KOTHUTHBHE, KOje Cy pe3ynTaT Tpellaka y Mpolecy pasMHILbamka, a 3aTHM U
KpO3 eMOIIHOHAJHe NPHCTPACHOCTH Koje cy pe3yntaT ocehama. Ha ocHoBy moMuHaHTHe
BPCTE MPHUCTPACHOCTH Yy TMOHAIlalky (KOTHHTHBHUX HMIM EMOLMOHAIIHUX), Oa3sHM4HHX
OpHjeHTalllja, CTUIIOBA MHBECTHpama, HUBOA PU3HYHE TolepaHIWje, IH/beBa KOje Kele
noctnhu, u3BOjuhe ce W aHANH3IUPATH YETHPH THIIA WHBECTHTOPA: WHBECTHUTOpP 4yBap,
HHBCCTHTOP NPaTHJIAL], HC3aBUCTaH HHBCCTHTOP H HHBCCTHTOP CAaKyIUbad OOTaTcTBa.

[Mocnenmsu, 4eTBPTH A0 AUCEpTalHje HAcIOB/BCH j¢ "EMnmupHjcka anaamusa npeysumama
pH3uKa y ¢uHaHcHjama". CBpxXa OBOT fena ce orjega y eMIHMPHjCKOj BepH(pHKanuju
TEOPHJCKHX pa3MaTpama BE3AHMX 33 YTHIA] CY0jeKTHBHHX [IMMEH3HMja pH3HKa U
OPUCTPACHOCTH Yy TIOHALIAKY Ha MpPOLEC INpey3uMama pH3MKA Yy (UHAHCH[CKUM H
HMHBECTHIIHOHUM YlaramuMa. 3a NpUKyIUbakbe IpUMapHuX nogaraka ouhe xopumrhen Metoq
EKCIIEpMEHTa 3ajefHO ca CIEUMjallHO AM3ajHUpaHNM YIMTHHKOM. Ha modeTky oBor ngema
DetabHuje he OuTH objalbeHa MpUMeHa U 3Ha4Yaj eKCIepUMEHTa Y eKOHOMHUjH. Y HacTaBKy
he ce cymMHpaTH pe3ynTaTH MPETXOAHHX SMIHPHjCKHX HCTPaXKHBAma, HA OCHOBY KOjHX he
OMTH pa3BHjeH HCTpPaXHMBAuKM MoJen M (opMyIucaHe MCTpaKHUBauke Xumotese. oaaTHo,
OBaj Jeo aucepTalvje he cagpiaTH JeTabHO 00jallilbeHy METOIOJOTH]Y HCTPaKHBamA,
yiByuyjyhn amekBaTHe CTATHCTHUKE MeETOde KOjU he ce KOPHCTHTH Y TecTHpamy
NOCTaB/bEHUX HCTPaKUBAUYKUX XHIoTesa. [Ipu Tome he ocTBapenu pesynTard HCcTpaKuBama
OuUTH IpeACTaB/LEHH Y OKBHpY 3aceOne nemne. loOujene pesynrare he mparutu auckycHja,
Ha ocHOBY koje he nomasHe ucTpaxkuBadke xunoTese OMTH mpuxsaheHe WM ojxbaueHe.
Hakon nuckycuje pesynrata 6uhe npenctasbeHe TeOpHjcKe U NPaKTHUHE HMIUIHKALHje, KA0
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U OTrpaHH4Yera CNPOBENEHOT eMIHPHjCKOT HCTpa)kMBama, y3 jJaTe Hpernopyke 3a Oynayhe
IpaBlie HCTPAKHBATbA.

Ha ocnoBy geduHHcanor npeaMera U IUbeBa HCTPAKUBAILA, TOCTABIBEHHX HCTPAKUBAUKHX
XUIIOTe3a, Y JOKTOPCKO] aucepTanuju he Outu xopumthena oxarosapajyha kBanuTaruBHaA H
KBAaHTHTAaTHBHa METOAONOTHja. VY IMJBY HCIMTHBama ofHoca u3Mely mocMmaTpaHux
Bapujabmu Ouhe KOMOMHOBAH TEOPHjCKH M €MIHUPHJCKH MPUCTYI AS(PUHUCAHOM MPEAMETY
UcTpakuBama. KpanuratieHa MeTomonoryja kopuiheHa je ca U/beM MojMOBHOT ofipeheme
H ONHCHBAme OCHOBHHMX CBOjcTaBa mocMaTpaHux geHoMena. Ilopen meroma xoMmapanje
koju he 6utn xopuinhen 3a nopeljeme Kby4HNX KOHIENATa Y KIAaCHYHUM M OHXCBHOPATHUM
(puHaHCHjaMa, Yy OKBHpY KBalMTaTHBHEe MeTomonoruje Owhe kopumthene meTtome amammse,
cuHTe3e, HHAyKimje U genykuuje. [Ipumenom metone ananuze npobnemcka cuTyanuja he ce
Pa3IIOXNHTH Ha JeloBe U He3aBHCHO he OMTH HCTpaXKeHH KOHLENTH Yy 00IlacTH Hpey3HMama
pH3uKa. Y IUbY TOBe3MBamka TEOPHjCKHX KOHIENAaTa M3 peleBaHTHe JTHTepaType, Kao M
nojiaTaka O YTHIA]y IPUCTPACHOCTH Ha cyOjeKTHBHe acnekTe pu3uka Ouhe xopunthen meton
cuntese. [Ipumenom metoxa mnayknuje nohu he ce ox nojequHaYHUX pesynaTaTa, JOOHjEHHX
EMIIHPUjCKUM HCTPAKHUBAIbEM, Kako OM ce TeHepHCAld ONIITH 3aK/bYYLUH O CTeNeHy
npeysHMamba pH3MKa TPHWIMKOM JOHOLIeHa (UHAHCHjCcKHX oanyka. CynpoTHO, MeTofa
Jenykuuje he omoryhutu cruname ONMITHX ca3sHamba O Npey3UMamy PHU3HKA, HAa OCHOBY
H0jeIMHAYHHX 3aK/byaKa 0 lbHX0BO] Mel)ycoOHOj MOBe3aHOCTH H YCIOBJEEHOCTH.

Y oOKBHpPY KBAaHTHTATHBHE METOAONOTHje, Yy pagy he OHTH NpHMemEHH aJeKBaTHH
CTaTUCTHYKH MeToau. Emmupujcka anammsa gedHHHCaHOr eKOHOMCKOr QeHoMeHa Ouhe
OasupaHa Ha NPUMEHHM MeETOJa EKCIepHMeHTa y3 ynoTpedy cHenujalrHo AH3ajHHpaHoT
YNUTHHKA, KA0 HHCTPYMEHTA 33 MPHKYIUbake MPUMApHHX TTofaTaka. MeTo ekcnepuMenTa
H3BOjHO CC Kao BCOMa KOPHCTAaH HAyYHH MCTOJ Yy CKOHOMHMjH M (DHHAHCHjaMa, jep
omoryhaBa Ja ce npefy3uMameM ofpeljeHHX aKTHBHOCTH Y KOHTPOJHCAHOM OKpYXKEIbY
YTBpAM H 3Ha4ajHO DoJbe pasyMe MOHAIIAkE JbYIH Y KOHTEKCTY JOHOIIeHa HHBECTHIIHOHUX
omnryka. Excnepument he OutH cnpoBenen y3 xopumheme crnenujanHor codTeepa, KojH je
OPHUTHHAITHO pa3BHjeH 3a cIpoBoljeme eKCTIepHUMEHTANHE CTYAHje Y KOHTEKCTYy KOHKPETHO
pasmarpanor ¢enomena. Obpaja NPHUKYIJbEHMX NpPUMapHHMX MojaTaka u3Bpiuuhe ce y
cratucTHikuM codrBepuma [BM SPSS Statistics (Bep3uja 20.0) u IBM AMOS (Bep3nja 24.0).
3a cnpoBoheme npenHMMHHapHe aHaIM3e nojaTaka Hajmpe he OutH Kopumhene
JECKPHNTHBHE CTaTHCTHYKE MEpe, a 3aTHM CIpOBeJeHa IbMXOBa Kommapauuja. Hakon
aHanM3e MOy3JaHOCTH M (pakTOpcKe aHanM3e Kojuma he OUTH McnuTaHa BaNMIHOCT MepHE
ckane, 6uhe cnpoBefeHa M KOpelallMOHA aHATH3a ca IIMJBEM [a ce YTBPIOM CMep M CTeleH
IHHeapHC 3aBUCHOCTH mM3Mely oOyxBaheHux Bapmjabnm (IpHCTPACHOCTH Y TOHAIIAILY,
cy0jeKTHBHMX KOMIIOHEHTH pH3MKa M Tpey3uMama pHu3Huka). [locTaB/beHe McTpaxHBauke
xunorese 6uhe HcUTaHe NPUMEHOM MeTOAa MOJEIMpama CTPYKTYPalHUX jeJHAUMHA, KaKO
OM ce yTBpAHIIO Ja JIH MOCTOjU Y3pOYHO-TOCIeaAHYHa Beza H3Melhy Bapujabmu y Momeny. 3a
HCIIHTHBAhe CTATUCTHYKH 3HAYajHUX Pa3lHKa y pH3MYHHM CTABOBHUMA M TEpLEMIIHjaMa, Kao
U mpeysuMamy pHu3dKa u3Mmel)y ABe M BHIIE pasIHYUTHX TPYNa y4eCHHKA Y eKCTIepUMEHTY
npumenuhe ce oarosapajyhu napameTapcku TeCTOBH.




1 IEO

PA3BOJ U EBAJIYALIUJA
KIACHYHUX ®PUHAHCHUJA
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1. KoHuenrya/jiHe KApAKTEPHCTHKE KJIACHYHUX
dunancuja

Teopuje 1 MoJIeTTH pa3BUjeHH Y OKBHPY KINaCHYHAX (PHHAHCH]a OMHCYjY HAYMHE MOHAIIAKA U
OIy4HBamka HMHBECTHTOpa Ha (DMHAHCH]CKHM TPKHIUTHMa, moxasehu om mpernocTaBKH
HICATHOT OKPYI)KEHA Y KOME Cy NOjeMHIN pallMoHAIHH, a TpXKUIITa eukacHa. Panonanuu
NOjeIUHIM Ha MIpaBUJIaH HaYMH MPOLEekYjy cBe Moryhe ncxode M y ckiaay ca TUM J0OHOCE
OJUIYKe KOje Cy V HBHXOBOM HajboskeM uHTepecy. OBakBa palMOHATHOCT & MOXKe MOCTHhH
jEIMHO YKONHMKO NOHOCHNAIl OMIyKa pacloiake CBUM MmoTpebnuM uHpopManujama Koje
Jake yrpahyje y Tekyhe LeHe. YKONMKO IIeHE Ha TPXKHIITY YBEK M Y IOTIYHOCTH
olpaxkaBajy cBe JOoCTymHe wuHpopmanuje pagd ce 0 edukacHUM (HUHAHCH]CKUM
TpXKAIITHMA. ¥ 3aBHCHOCTH OJ TOTa Kako je aeduuncan ckyn undopmMannja yrpale y ueny,
Yy TEOpHUjU CE paslIMKy]y TPH eMIHpHjcKe (opme edpukacHOCTH — ciiada, mojyjaka M jaka.
Kako cy pauuoHanHu mojenMHIM TpeayclioB eduracHor (yHKIMOHHCAma (PUHAHCH|CKHX
TPIKHUIITA, Y HACTABKY HajIpe CIeqH aHATH3a KOHLEITA PALHOHATHOT I0jeHHIIA.

1.1. Konuent panuoHaJIHOI HOjeqHHIA

ParoHamHOCT TpelCTaB/ba OCHOBHH elleMEeHT JbyAcKor Guha M ykazyje Ha moceloBame
CIIOCOOHOCTH Ja ce pazyme cBeT oko cebe (Melé & Canton, 2014, 19). ¥ exoHomuju ce non
NOjMOM pallMOHANHUX TIOjefMHAlla CcMaTpajy €KOHOMCKH CyOjeKTH KOju KOpPHCTE CBE
peneBaHTHE M pacHONOKNBE HHQopMalMje Kako OM JOHEMH OMNYKY Koja TpeacTaBiba
HajOossu Moryhu m3bop 3a mHX y JaToM TpeHyTKy. Ommyka Koja JOHOCH MaKCHMAIHY
KOPHCT 3a MOjeJHHIA CMaTpa ce palOHANHOM, JOK CBAKO OACTYName OJ OBOT MpaBHIa
CBpcTaBa OMYyKy Yy Tpymy HpalMOHAIHHMX. PanyoHanmHM NOjefnMHAll ca BEIMKOM
npemusHomhy Moxke Aa mpoueHd cBe Moryhe ucxome M ompemen ce 3a ONTHMAIHY
BapujaHTy Koja je oapehena HajBumom ouekuBaHoM kopHcHomthy. Paseoj konuenTa
pallHOHANHOT TOjeJMHIa Yy CKOHOMHjH OTIIOYEO je Hajope ILeroBOM NPHMEHOM Y
HEOKITaCHYHO] €KOHOMMjH, Y OKBHUPY Koje je (popMHpaH CTaHAApAHH MOJEN E€KOHOMCKOT
TOHAIIAka, KOjU je kacHHje kopuimheH y W3rpaamH TEOPHjCKHX TPHHIMIA Y KIACHUHUM
(punanCcHjama.

[onasuiuTe KOHIENTa MOTHYHO WMIM O0jeKTHBHO pallMOHANHOT NOjeAMHIa MOBe3syje ce ca
TEpMHHOM ,,eKOHOMCKOr 4oBeka” (mat. Homo economicus). OBaj TepMHH OJHOCH ce Ha
CBAKOT JOHOCHOIIA OTYKE KOjH Ce MOHAIlla PallMOHANHO ¥ YCIOBHMa MOTIYHE KOHKYpEHIIHje
Ha TpxumTy. To 3Ha4YM da je yrmo3HaT ca CBUM alTepHAaTHBaMa, alli ¥ cocodaH Ja IpoLeHn
NpUHOCE U PU3HKE Ha TPKUINTY U u3abepe 3a cebe HajmoBoJbHUJY antepHaTuBy. [lopen Tora,
PALlHOHAIHH [T0jeAHHAL TIoCeIyje 3Hame O CBHM PENeBAHTHHM ACTIEKTHMA CBOje OKOIHHE H Y
NOTPa3H je 3a oaykaMa Koje Npeacrasibajy HajOosbe MoTyhe pemieme y aaroj cutyamuju. O
,.EKOHOMCKOT HOBeKa™ y Mpollecy O/ITy4HBama ce o4eKyje aa npoHahe cee moryhe BapujanTe
CBOje OJUTyKe, pelnu3upa Mocleaule 10 KOjHX Moe JohH 1 ogabepe oHY BapHjaHTY KOjOM
MaKCHMHpa BIacTHUTY kopucHocT (Sikavica, Hunjak, Begicevi¢c Redep, Hernaus, 2014, 87).
CBojy cnaBy, KOHLIENT €KOHOMCKOT 40BEKa, je cTekao ca John Stuart Mill-om koju je 3ajenHo
ca ekoHoMHcTHMa XIX Beka, moueBuin on Adam Smith-a, ©*Mao IHPH MOTIEN HA JbYICKO
ouhe. [lpBobutHO, Homo economicus HUje OHO 3aMHUIIJBEH Kao Ta4aH OIHC JBYACKE
npupoge, Beh ka0 MOAEn €KOHOMCKOT IOHAllamka, Ja O BPEMEHOM OH MOCTa0 KJbYYHH
eIeMEeHT HeOKIacH4He TeopHje M jeJMHH HAuMH 3a pa3yMeBame eKOHOMCKOT MOHallama
(Melé & Canton, 2014, 18).
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Heoknmacuuna exoHoMHja wu3rpalieHa je Ha TeMe/bMMa TPETHOCTABKE O palHOHATHUM
OYEKHBaMka Y 4YH|jO] j€ OCHOBH KOHIIENT pamuoHanHor nojeauuua. [lox mpernocTaBkoM o
paIHOHATIHUM OYeKHBamkHMa TIOIPa3yMeBa ce 1a eKOHOMCKH cy0jeKTH cBoje 0UTyKe J0HOCe
Ha OCHOBY CBHX pacloIOKHBHX HH(opMalmja, a fa OIpH TOME HE IpaBe CHCTEMCKE TPEIIKE
(CrankoBuh, 2009, 288). Ilopen nHaBeieHe, HEOKIacMYHa €KOHOMHja c€ Ocllaba M Ha
cnenehe npernoctaske (Kpctuh u [Tasnosuh, 2020, 1):

= TIOCTOjamke palHOHATHUX TpedepeHiuja, Koje moapasymeBa Ja ocoda BpIIH
nopeheme cBHx Moryhux H30opa H TpoleHY cBOjHUX mpedepeHIHja y CKIagy ca
COINCTBEHHM MHTEPECOM;

= Ha OCHOBY J00po neduHHcaHHX mnpedepeHuHja (3Kesba), palHOHAIHHU TOjeIHHAIL
BpIIM N300p OHE ONIHje Koja JOHOCH MAaKCHMATIHY KOPHUCHOCT,;

" OIJIYKE C€ JOHOCEC HE3aBHCHO, Ha OCHOBY MOTIIYHHUX H PEJICBaHTHHX HIIqJOpMElI_IHjEl.

Ilonasehm ox CTPOrMX NPEeTNOCTaBKH, HEOKIACHYHA €KOHOMCKa TeopHja je (opmupana
CTaHAApAHM MOJeN EeKOHOMCKOI MOHalllalka Yy KOMe Cy MOjedHHIM MNpeAcTaB/beHH Kao
CaBpIlIEHO palMOHAlIHE M NpopadyHaTe ocode, ca HeorpaHHYEeHHM KamaiuTeTHMa obpaie
nHdopmarja 1 6e3 CKIOHOCTH NpaBibemy cHcTeMckux rpemaka (Cartwright, 2018, 3). Ha
TeMe/bMMa HEOKJIACHYHE TEOPHje pa3BHjEHE Cy TEOpHje M MOJENH y OKBHPY KJIACHYHHX
¢unancuja. Pagu ce o cnoxeHuM Mojenuma Koju mnpeasubajy monauame eKOHOMCKHX
cybjexara Ha OCHOBY MaTeMAaTHUKHX jefHAYHHA M Ha 0a3yW NpeTHOCTaBKe Ja Cy MOjeIMHIN
pauuonanuu. [IpeTnocraBka O palMOHANHHM MOjCIMHLAMA KPO3 MOJCIC KJIACHYHHX
¢duHaHcHja, TogpasyMeBa Ja MojeJHHIM TOHOCE OJIYKe Y CKIady ca TeOpHjOM OUYEKHUBaHE
KOPHUCHOCTH, OJHOCHO HAKIOIEHH Ccy H300py OHHX alTepHaTHBa Koje HM JOHOCE
MakcHManny kopucHocT (Brajkovi¢ & Radman Pesa, 2015, 67).

Jla 6u mperxogHO HaBeJeHE INPETHNOCTaBKe OHIe HCIYHEHe, HEONXOoJaH IIPEAyClOB je
JOCTYHHOCT CBHMX HH(opMalMja Ha OCHOBY KOjUX NOjeauHUM Aeuuumry ckyn moryhux
anTepHatuBa. Kana je m oBaj nmpeaycloB 3ad0BOJbeH MOTyhe je NpHCTYNUTH jeTHOCTaBHOM
u300py onTHMANHOT, 0HOCHO HajOosmer pememsa (Sikavica i dr., 2014, 39). Ha ocHoBy cBuX
JOCTYIHHX HH(OpMalHja nojeanuHarn (popMHpa JOTHUKH KOH3HCTEHTaH HH3 MOryhHX Hexofa
KOje 3aTMM HeaBocMucieHo pacnopelyje npema cBojum npedepenumnjama Hactojehn ja
opraHusyje HU3 pajmbu Koje he OUTH y cknaay ca u300poM OMIHje Koja JOHOCH MaKCHMAITHY
kopucHocT (Schindler, 2007, 35). Jla 61 ce omnyke Koje MojeauHar] JOHOCH cMaTpale
panmMoHanHHUM, Berose npedepeHimje Tpeba na ncnyHe cieache ycnose (Ackert & Deaves,
2010, 4; Wilkinson & Klaes, 2012):

= acHMETPHYHOCT — YKOJMKO MojeanHan npedepupa onuujy 4 y ogHocy Ha b, He Moxe
HCTOBpeMeHO mnpedepupaTu omuujy 5 y ogHocy Ha A, unm OUTH uHMdepeHTaH
nu3Mely oBe 1Be omyje;

= KOMIIJIETHOCT — TIOjEeIMHAIl jeé YBEK y CTamy Ja OJpe/d cBoje mpedepeHnje HITH
uHnudepenTHOCT H3Mel)y ommuWja, He3aBHCHO OJ CTeNeHa CIHYHOCTH HIH
pa3IMUMTOCTH afTepHATHBA TIpedl KOjUM Cce Hajasd, 4YHMe ce eIMMHHHINE
HEOATYYHOCT;

= TPaH3UTHBHOCT — YKOJIMKO MojenuHar npedepupa onuujy 4 y omHocy Ha b5, a by
oIHOCY Ha B, oHIa pauoHanHK nojeauHan npedepupa onunjy 4 y ognocy Ha B.
Camo Kaga cy CBM NPETXOAHO HaBEIEHH YCIOBH MCIYI-EHH, IOjeJMHAL je y cTamy Ja

alTepHAaTHBE TOpeJH MO MapoBHMA H Ja HAa OCHOBY yTBpheHmx pemanuja ¢opmupa paHr
JIICTY NPHOPHUTETA, OJHOCHO [a ONLMje YPeIu OJ HajIOBOJbHHMjE Ka HajHENOBOJLHH)O]
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(ITaBmuuh, 2015, 19). OcHOBHE KapaKTEpHCTHKE PallHOHANHOT MOJENa OANy4YHBama MOTY
ce caxketH y cnenehe (Sikavica i dr., 2014, 86):

= TIOCTOjH CaMO jeAaH JOHOCHIALl OJIYKa;
= JIOHOCHIAl OJUTyKe MMa jelaH [[1Jb KOjU C& MOXKe KBAHTUTATHBHO M3pasHTH;

= [JOHOCHIALl OJUIyKE IOCEIyje CABPILCHO 3HAMKE, OJAHOCHO HA PAClOJaramby HMa CBE
uH(popMaIje peneBaHTHE 3a TpolLiec H300pa;

" CKyln HOTeIII_[HjaJ'lIIHX H360paje KOoHavYaH, MOJKE Cce aHTHIHITHPATH 1 €BallyHpaTH Kako
OH ce J0ILI0 10 ,IlerHIIHCElIIOI‘ OHJba;

= 3aHEeMapyje ce yTHIaj OKomuHe! .

Y cknagy ca KapakTepHCTHKaMa palMOHAIHOT MOJeNa OfNy4YHMBamba, eKOHOMCKH CyOjeKTH,
Kao ynarain Ha (pMHAHCHjCKUM TpP:KHIUTHMa, pasMmaTtpajy cBe Moryhe anrepnaTuBe 3a
HHBeCTHpame, (OpMHpajy OUeKHBamka Koja ¢y y CKIay ca 3aKoHMMa BepoBaTHohe, peIOBHO
aKypHpajy O4YeKHBama y CKIady ca HOBMM HHQOpMalMjaMa M JOHOCE ONIYKe Koje Cy
Hajoossn Moryhu wu30op 3a mux (Tomoposuh, 2010, 68). PanuonHamHu HHBECTHTOPH
¢opmupajy ouexkuBama o Oyayhem kperamy npuHoca kopuctehu cBe Jgocrynme
undopmanmje. Y ToM ciydajy, nepueniuja BepoaTtHohe Oynyher kperama mpuHOca of
CTpaHe MHBecTHTOpa (cyOjekTHBHA BepoBaTHOha) y MOTMYHOCTH ce MOKJAna ca CTBapHOM,
objexTuBHOM, MaremaTHukd yTBphenom Bepoarnohom (Kamop, 2014, 75). Pannonamuu
HHBECTHTOPH MOCENyjy CocoOHOCT 3a afeKkBaTHy o0paly CBHX HH(OpPMaIHja, pellaBame
KOMIIIIEKCHUX Mpo0/ieMa M KOHCTPYKUH]y HopTdonuja y OKBHPY KOra MOTY Ja IpeBHIE He
caMo MPUHOC ¥ PU3HK, Beh U Kopenanujy npuHoca cBakor Moryher nmapa axiuja. YKOIHKO 10
HeTa4no yrBphene mene (enr. misspricing) nolie oi cTpane MpalMOHATHHX HWHBECTHTOPA,
TAKBa BPCTA MOTLEHEHOCTH/MPELICHEHOCTH aKIIHja, Y KPaTKOM POKY, T0CTaje YKIOHmEeHa Y
NOCTYNKY apOMTpaske 0] CTpaHe paluoHalIHNX MHBecTHTOpa (Bachmann et al., 2018, 2).

3anemapuBame OpOjHMX OrpaHHYea Koja TIOCTOjE y PEalHOM CBETY M PHIHIHOCT
NPEeTHOCTaBKH O KOjUX TOMNa3H, IMIaBHE CY KPUTHKE KOHILIENTa pPallMoHATHOT MMOjeIHHIa Y
dunancujamMa. YMecTo ga npeasuie (yHIAMEHTATHY BPeIHOCT aKIMja HHBECTHTOPH YeCTO
HacToje Ja npeasuac Oyayhe neHe akiuja, npeMaio IUBEPCH(HKY]Y yaarama, OrpaHHYCHHX
Cy KananuTeTa NaXihe, OJTyKe JOHOCE CIIOHTAHO, 3aKJbYUyjy Ha 0a3u MHTYHIMje W CIHYHO.
Knacuune dunancuje nucy pasmatpane oBy BpcTy yTunaja. Onu cy Hajueinhe IpUIACHBAHH
HCKJBYYHBO Mamo0j TPYIH HPAlHOHATHMX HHBECTHTOpa YHje Ce JAeJOBalke CMarpano
MpENEeBaHTHUM 3a oapehuBame neHe ynoxenux cpeiacrasa (Szyszka, 2013, 10). Heke on
KPHUTHKA KOHIIENTAa PalMOHAIHOT T0jeJMHIIa 0JHOCE ce U Ha (PMKCHE LIUJLEBE YHEeCHHKA Ha
¢unancujckum TpixumTuMa (Sikavica i dr., 2014, 86). IIpakca je mokasana na cy IHJBEBH
HHBECTHTOpAa TNpPOMELHBA KaTeropHja, Kao H Ja 4YeCTO MOCTOjH BHIIE LHLEBAa Koje
HHBECTUTOPH Kele ocTBapuTH. JuckyTabumna je, Takohe, U pacHonOKUBOCT MOTHYHHM
uH(opMaljaMa, TIOTOTOBO Yy HOBHje mA00a Kaja je CBe M3paKeHHjH mnpobnem
npeontepehenoctn  mudopmanujama. [lopen Tora, 3aHeMapHBame  KOTHHTHUBHHX,
BPEMEHCKHX M (DMHAHCHjCKHX OTpaHHHYCHha JOAaTHO MCKPHBJBYjE CTBApHY CIHKY mpobiema.
U na camoM Kpajy, Huje Moryhe yBeK KBaHTMTaTUBHO M3pasUTH CBe aTpuOyTe OATyKa, HaKo
HEKH 01 ’bHUX MOTY UMaTH NpecylaH 3Ha4aj Ha KOHauHH H300p.

ITopen mpeTxoaHO HaBeIEHHX KPHTHKA, KOHIENT PAllMOHAIHOT MOjeIMHIA Y BEJIHMKO] MepH
HUTHOpHILIE YHILEHHIY Aa O Morno mohH mo 030miBHHX mopemehaja y palMOHATHOCTH

! M30cTaBibeHy yTHIA] OKOJIMHE CBPCTABA CE Y ,,IPHPO/IHA CTamba” YMMe ce enuMHUHHIIEe MOryhHOCT HacTaHKa
HEAHTHUHITHPaHHX H3HeHahewba.
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JoHocuona ojnyka. [lasmiumh (2015) wmerude Tpu Tpyme NpPeTHOCTaBKM KOHIENTa
palHoHaNHOT MOJeNa OUTy4nBama Koje cy ce Mmokasane HepeanHuM. [Ipsa rpyna ce ogHocH
Ha WHOPMAITHOHY OCHOBY Tpolleca 0 TyuHBama. JloBe/eHo je y THTame 1a 1 MojenHal Y
IpolicCy OMUTYHHBamha y PCallHUM YCIOBHMAa MOXC Ja oOyxBaTH cBe Moryhe anTepHaTHBe
Koje cy Moj yTHLajeM MaTepHjalHUX, BpEMEHCKHX M OCTaIMX OrpaHMuersa. 3aTHM, Aa JH je
nojeauHan y moryhnoctu na ¢opmupa KoHayaH CKyNl MOTEHIHjaTHUX M300pa U Ja CBAKOM
IPHITHIIIE HYMEPUUKY BepoBaTHohy ocTBapuBama. [lopen Tora, mocraBiba ce IMHTame Aa JIH
JOHOCHIIALl OJNYKE YBEK MOCEdyje NpelH3He HYMEpPHYKe BPEAHOCTH HCXOJa WIH HYecTO
pacrmonaxe HeNMOTHYHHM M Heloy3gaHHM wuHpopMauujama. Jlpyra rpyna puUrHIHOCTH
NPeTIOCTaBKH PAllHOHATHOT TMOjeAMHIA THYE CE HEroBMX KOTHHTMBHMX crocobHocTH. 3a
PaslHKy OJ CaBpILSHO PAIlHOHATHOT TNOjeAHHIIA, KOjH NMpuMa n obpaljyje cBe peneBaHTHe
undopMalje, y cTBapHOCTH je MepLenlija A0HOCHIALa OANyKa yCMepeHa caMO Ha Manu
Jeo pacrnonokuBHX wuHpopMmanuja. 3aTuM, MOjeIMHUM HHUCY Y CTalmy Ja IpHME CBe
uH(opMalje 3HauajHe 3a BHXOB H300p, ¢ 003MPOM Ha OrpaHHYEeHY MEMOPHJY, a OJIyKe
Hajucnrhe qoHOCE MPHMCHOM jeIHOCTABHHMX MCHTANTHHUX IpeuHna (XeypHucTuka). Tpeha rpyna
IpeTIoCTaBKU ce 0JHOCH Ha pedepeHIije pallloHaNHUX NojeauHana. [ocraBsba ce mHTame
KOJIMKO je OApiKHBa MpeTnocTaBka Aa cy npedepeHIMje MojeAMHAlla YHANped TNpPenH3HO
oapehene, xonuko cy Mehy coboMm He KOH(GIHKTHE M JOTHYKH KOH3HCTEHTHE, KA0 M KOJHKO
Cy OHE peaaTHBHO cTabMIHE TOKOM BpeMeHa, ¢ 063upoMm Ha To ga je mpumeheno ma ce
npedepeHLnje KoA MojeInHalla MOTY MemaTH y KpaTKOM BpeMeHCKoM mepuomy. Townley
(2008) ncTHye a cpoBeeHa eMIUpHjcka MCTpaXkHBama MPYXajy JOBOJRHO J0Ka3a Ja ce
npedepeHnHje Mel)y nojemMHIIMMA y BEIHKO] MEPH Pa3iIHKY]y, Ja CY 4eCTO HETOCISAHE, M0
YTHIIajeM KMBOTHOT MCKYCTBa, KA0 M J1a ce 3Ha4ajHO MOTY MeHmhaTH TOKOM BpeMeHa.

1.2. Konnent edukacHor (pyHKIHOHUCAHKA TPXKUIITA

Knacuune punHaHcHje aHanu3upajy OJNIyKe KOje JOHOCE CaBPLICHO PalliOHAIHH T0jeAUHIHN Y
ycroBHMa eduKacHOT (yHKIMOHHCama TpxumTa. [Ipema nedununmuju xojy je mocTaBHO
Fama (1970), xonent eduxacHor (QyHKIMOHHCAKBA TPXKUIITA OJHOCH CE€ HAa OHA TPXKHILITA
Ha KOjUMa IICHC YBCK M y HOTIYHOCTH OJpakaBajy cBC pacnonoxuse mH(opmanuje. Llene
cagpxe uH(opmaluje o gorahajuma koju ¢y ce seh gecuny, xao ¥ o gorahajuma 3a Koje ce
ouekyje 1a he ce norogutu y Oyayhuoctu (Szyszka, 2013, 27). Tokom roguna, pa3suie cy ce
TpH OCHOBHe (opMme edHKacHHX TpXHUIITAa, KOje cy Ouile npeaMeT eMIHPHjCKHX
HCTPAXKHUBaIa Y OKBHPY KOjHX je MPETNocTaBKa O e(PMKacHMM (PUHAHCHCKHM TPXKHIITHMA
HaHllNa Ha OpojHEe H3a30Be.

1.2.1. Xunore3a o e uKacHOCTH (PMHAHCHjCKHX TP KHIITA

EdukacHo (uHAHCHjCKO TPKHMINTE MHOApa3syMeBa Ja LEHE OJpakaBajy jaBHO OOCTYIIHE
uH(opMarje, a BEpOBATHO M cBe HH(OpMaIUje Koje HajOoJbH aHANMTHYapH MOTY Ja
otkpHjy (Fama, 1970, 383). Bp3o npumaroharame TpxHUINITA HOBHM HH(pOpMaInjama,
OTKIama MOryhHOCT fJa ce Ha OyrH poOK IOCTHTHY CTONe MHpPHHOCA KOje MpeBasHiase
IpoceuHy CTONYy MpHHOcAa Tp:kumTa y uenuad. Ha 6asu mHdopmanuja o riaodamrHuM
HNOMUTHYKMM M EKOHOMCKMM KpeTambHMa, HAllMOHAIHMM TOMUTHYKHMM JellaBambuMa,
MAaKpOEKOHOMCKOj ~ NOJHMTHIM, HNPUBPeAHO] KOWBYKTYPH, MHIMKaTOpuMa Oyayhux
NPUBPEIHUX KpeTama, MEepPCHeKTHBH MPHUBPEIHUX TIpaHa, NPoM3Boda, mpedyscha, jaBHHX
u3BemTaja mnpefyseha, npodecHonanHoj penyTauMju MeHayepa, CYACKHX —OJJIYKa,
HCTPAXKHUX pajibd M MHOTHX APYrHX (hakTopa KOjU MOTY YTHLATH Ha KpeHpame NoBepema
HHBECTHTOpPA, TPXKHIITe (GOpPMHpa LeHy (HHAHCHjCKHX HHCTpYMEHaTa Ha HHBOY KOjH
npejacTaBsba BUXOBY peanHy BpeanocT (Llomkuh u JKuskosuh, 2020, 93).
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Xunotesa o eduxkacHOCTH (HMHAHCHjCKUX TpXKHMINTAa [OCTaje akTyelnHa Tema Y
UCTpAKUBamBUMa U3 obnactu guHadcuja 60-ux roguHa npouutor Beka. EdukacHo TpxumTe
Fama (1970) je nedununcao kao TPKHUINTE ca BEIMKHM OpojeM palOHAIHUX YYECHHKA KOjH
ce axTuBHO HaaMehy y HacTojamy ma ocTBape MakcHManHd npodur. CBakH 01 y4eCHHKA
HACTOju Ja npeasuan Oyayhe Tp:KUIIHE BPEOHOCTH MNOjeIMHAYHUX XapTHja O] BPeIHOCTH,
IIpH YeMY CY aKkTyeNHe BaxkHe HH(opMalije roToBo 0ecriaTHO JOCTYIIHE CBUM YYECHHUIIUMA.
Ha edukacHuM Tp:KHMIITHMA I€HE YBEK H Y NOTHYHOCTH OPaKaBajy CBE PacIONOKHBE
nndopmanmje. M3 nperxomHe pedumHMIMjE W3BEAEHA j€ XHIOTe3a O e(uKacHOCTH
(hMHAHCHjCKUX TPXKHIITA KOja T07a3M 0] NPEeTHOCTABKE Ja TeKyhe TpiKUINHE L[eHe cpejcTasa
oaroBapajy dyHmameHTanHuM (MpaBUM) BpemHocTHMa  cpeictaBa. (CBe  peneBaHTHE
uHdopMalje Ha TPKHIOTY Ce OAMaxX H Yy MOTIYHOCTH OApakKaBajy Ha LeHY XapTHja O
BPEIHOCTH. YKOIMKO €€ XWIIOTe3a TOTBPIM, TPHKUINTE je y CTalHoj paBHOTexu. Hose
undopmanmje ce ogmax yrpalyjy y ueHe He ocraBibajyhu mpocTopa 3a ocTBapHBame
HATIPOCEUHHX TpUHOCA M ekcTpa mpodura. EBeHTyanHo mocTojame NpelemeHHX HIH
HNOTUCHCHUX (PHHAHCH]CKHX HHCTPYMEHATa OTKJIamka ¢e MPOLEcoM apOuTpaxke palHoHATHHX
HHBECTHTOPA.

Tpu cy rnaBHe npeTHocTaBKe Ha KojuMa ce Dasupa XHurnoTesa o e)MKacHOCTH ()MHAHCHjCKUX
tpiumra (Szyszka, 2013, 28). [lpsa je Beh nomenyTa panMOHAIHOCT HWHBECTHTOpA
IPHIMKOM MPOLEHEe BpeOHOCTH (HHaHcHjcKe akTHBe. [IpeTnocraeka je ma he mHBecTHTOPH
palHOHAlHO BPEAHOBATH CBaKy XapTHjy OJ BPEIHOCTH, Ha Taj Ha4MH IUTO he meHY
dyHIaMeHTaNIHy BpeAHoCT odpeljuBaTH Kao cajallmby BpegHOCT OyayhHX HOBYaHMX TOKOBa
JUCKOHTOBaHYy 3a oapehenn Huro pusuka. Kaga waBecTHTOpH A0by 10 HOBMX MH(pOpManuja
Be3aHHX 3a Oyayhe HOB4aHe TOKOBE HIIH HHBO PH3HKa KOME CY H3JIOXKEHH, CBOje OJIIyKe Op30
npuiarohasajy HOBMM HH(pOpMauMjama, IITO he JOBECTH A0 pacTa ILieHAa YKOIHKO CY
uH(opmMarje 100pe WK A0 Maja lieHa ykonuko cy uHdgopmanuje momre. [Ipema apyroj
HPeTIIOCTABIH, TPKHUIITA MOTY OCTAaTH e()MKAcHA M Yy cIyyajeBHUMa KaJa ce He MOHAIIAjy CBU
HMHBECTHTOPH pallMOHANHO. TakBM yYeCHHMIM Ha TPXKHIITY TPryjy HAacCyMHYHO M HHXOBa
TPKUIIHA CHAara HHUje JOBOJbHAa Ja OM HcHoJbMIA YTHIA] Ha paBHOTexkHe Liene. Tpeha
IpeTrnocTaBKa je Ja Mako MOCTOjH M3pa)keHa MpallMOHAMHOCT Kof Behe rpyne MHBECTHTOPA,
IBLUXOB yTHLA] Ha TpxumTe Hehe OuTH 3Hauajan, jep he panmonamnu apOuTpaxkepH Op30
IPUMETHTH IIeHEe KOjé OACTYMAjy OJ PaBHOTEXKHMX M MOCTYNHMTH Ha OAroBapajyhm Haumm.
[Iponajom mperemene GpuHaHCHjCKe aKTHBE HA jEIHOM TPXKMIITY W KYTIOBMHOM MCTHX HIH
CITMYHHUX CPEICTABa Ha JAPYToM, jedTHHHjeM, TPKUIITY CTBApajy ce A0JaTHE TPIKHIIHE CHIe
Koje Bpahajy LicHy cpecTaBa Ha PaBHOTCIKHY BPCIHOCT.

Xunotesa o cMKACHOCTH (HHAHCH|CKMX TKHINTA HC Yy3MMa y O0O3Hp TNIPHCYCTBO
HMHPOPMAITMOHUX M APYTHX TPAHCAKIHMOHUX TPOIIKOBAa. 3aHeMapHBame OBHX TpPOLIKOBA,
JOBOAM J0 TOra ja LeHe XapTuja 0] BPeIHOCTH oJpaskaBajy cBe pacloloKHBe HH(OpMalHje,
3aTHM Ja lieHe oJpakaBajy HH(opMallije 0 HHBOA TIe HecTaje HEeTO IPHHOC Off TProBama
3aCHOBaHOT Ha MH(opManHjama, Kao 1 ja je GHHAHCHjCKO TP KUIITE ,,ep” Urpa y Kojoj HHje
Moryhe ocTBapuUTH NPO(UT y TProBamy 3aCHOBAaHOM Ha MH(opManyja, jep pasiuKy u3Mely
aKTyelHOT W oYeKkuBaHor npuHoca Huje mMoryhe npensuaern (Mapunkosuh, 2011, 322). Ha
eHKacHUM (QHHAHCHjCKHM TPXKHIITHMA JONa3H 10 (opMHpamka LeHa XapTHja 0 BPeAHOCTH
Koje cy Yy CKIagy ca HHXOBOM (yHIaMEHTaTHOM BpegHomhy, O0K Cy paluoHaTHU
MHBECTUTOPH Y MOTYHHOCTH Ja KOpHTYjy yTHIaje HpallHOHAIHHX HHBECTHTOpA. XHUMOTe3a O
eduxacHOCTH (PMHAHCHjCKUX TPKHIITA 3aCTYyIA CTaB Ja KOHKYpeHIHja Mel)y HHBeCTHTOpHMA
KOjH JKCIIC OCTBapHBamc Npo(uTa BOAH IICHY CpEACTaBa 0 HCHHX (YHIAMCHTAITHHX
BpeanoctH (Togoposuh, 2010, 65).
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TpxkuiTe ce cMaTpa caBpllleHO e(pUKacCHMM YKONHUKO CYy MCTOBPEMEHO IPUCYTHE CBE TPH
JUMEH3H]je berose e()MKacHOCTH: aloOKaTHBHA, onepaTHBHA U nHpopmarmona (Mapunkosuh,
2011, 325). AnokaTtuBHa AMMEH3Hja NPEACTaBJba CIOCOOHOCT TPXKHILTA Ja PeTKe pecypce
YCMepH Ka OHMMa KOjH CY CHPCMHH Ja MIATHTC HajBuiIc. DHHAHCHjCKO TPKHINTC INasbe
KOHKpPETHE CHTHale HHBECTHUTOPHMMA 3a anoKaluujy (HMHAHCHjCKMX CpeAcTaBa, OJHOCHO,
(hMHAHCHjCKa CPEACTBA c€ YCMEPaBajy Ha WHBECTHIIMOHE NPOjeKTe ca HajBehuM oueknBaHUM
npuHocuma (Ackert, 2014, 29). OmneparuBHa epHKacHOCT IIOgpa3yMeBa Ja ce Ha
(pMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY Yycayre JAo0Mjy y mTo Kpahem poKy M IO MHHHMaIHHM
TpomkoBuMa. Ha by MOry yTHIATH: 3aKOHCKA peryiaaTHBa 3eM/be, HCTOPH]CKH pPa3BOj
(hMHAHCH]CKOT TPXKHILITA, OpPOj KyNana M TpojaBala, TeXHHYKO-TEXHOJONIKA ONPEeMIBEHOCT,
CTPYYHOCT, 3HaWme H JpyrH Opojun ¢aktopn (Jakmwmh, 2016, 80). Hudopmanuona
euKkacHOCT ce OJHOCH Ha pearobame IeHa (MHAHCHjCKMX CpeJCcTaBa MOMEHTANHO MU Y
NOTIYHOCTH Ha CcBe pacrnonokuse HHpopManuje. OHa ykasyje Ha cmocoOHOCT TPXKHINTA Ja
YTBpAHM IeHy (PMHAHCHjCKHX CpeJcTaBa Ha 06a3H pacrollOKMBUX, PeleBAHTHHX HH(OpManuja
(Mapunkosuh, 2017, 447). ¥V nuteparypn ce uHpopManHoHa ¢(PUKACHOCT MOXKE CPECTH H
0/ HA3UBOM 1IEHOBHA WM eKcTepHa e(PHKacHOCT.

YKONHMKO ce XMIO0Te3a 0 euKacHOCTH (PHHAHCH]CKUX TPSKHUILTA MPUXBATH Kao TauHa, MHOTE
0] MHBECTHIMOHHMX oanyka rybe cmucao. Hamme, mnpema konmenTy edukacHOCTH
(MHAHCHjCKAX TPXKHINTAa, HMHBECTHTOPH HHCY ¥ MoOryhHOCTH Ja TOHaBIbamEM
MHBECTULMOHHUX CTparervja y KOHTHHYHTETY ,n00elyjy TpkmuTe”, OIHOCHO OCTBapyjy
BHIIE NpPUHOCE Of OYEKMBAHOT TPHHOCA HA TPKHUITY 3a ojpeleHH HUBO CHCTEMATCKOT
pmsuka (Titan, 2015, 442). Bumu nprHOCH MOTY c€ OCTBAPHTH UCKJBYYHRBO WHRECTHPAmEM Y
pH3H4He (MHAHCHjCKE HHCTPYMEHTe. YKOIHKO MpOcedaH MHBECTHTOP, OHIIO Aa je ped o
MHANBHIYaJTHOM MIH Tpo()ecHOHANHOM HHBECTHTOPY, Y KpPaTKOM pOKY HIAK OCTBapH
HaTNpocevHe IPHHOCE, TAKBH MIPHHOCH NPUNTUCY|Y ce cpehHUM OKOTHOCTHMA U He TyMade ce
K40 pesynTar cTpaTerije HIM pecypca yTpolIeHHX Ha aHanmsy. [lpema xunoresu o
euKacHUM TPKHMINTHMa, HajOOJbA je NMACHBHA MHBECTHIL[HOHA CTpaTerHja 3a HMHBECTUTOPE,
npema Kojoj je moTpedbHo apkaTH J00po JuBepcH(HKOBaH NOPT(OIHO, 103BObaBajyhu caMo
CHCTEMATCKH HHBO pH3HMKa Npunarohen 3a ombojuocT mpema pusuky. He mpemopydyje ce
AKTHBHO TProBame, jep TeHepHIlle BUCOKe TPOIIKOBE TPAHCAKILIHjA H Y AYTOM POKY He JOBOAH
JI0 OCTBapHBama HaTIIpoceuHUX npuHoca (Szyszka, 2013, 29).

Ilpema KOHIENTY e()MKACHOCTH, TPHKHIITA KamuTana cy MH(OPMAHOHO e)uKacHa YKOIHMKO
TPKUIIHA LEHA aKi{ja y NOTIYHOCTH OfIpaxkaBa CBE pelleBaHTHE M JOCTYIHe MH(opMaLHje.
llena akudja Ha OBHM TPXKMIUTHMA YBeK je M3jeqHaueHa ca HEHHM (YHIAMEHTATHHM
BPEAHOCTHMA, KOje cc J00Hjajy kao 30Mp camalmbux BpeIHOCTH Oynyhnx HOBYaHHX TOKOBa
Koje akuuje Mory reHepucaty (Statman, 2008, 80). Huso eduxacHoctn Tpkumra oapelen je
(hakTOpHMa KOjH KapakTEepPHIIy TPIKHUILTE, KAo ITO je Opoj KOHKypeHaTa, pacroH mpoguTa
KOjH YYECHHLIH MOTY OCTBapHMTH, ka0 M MOTYHHOCT mpuiarohaBama TPKHIIHAX ydeCHHKA
(Mushinada, 2020, 7). Konuent edukacHocTH (pHHAHCHjCKMX TpIKHMINTa HAaBOAM Ha ABa
3akbyuka (Lllomxuh u JKuskosuh, 2020, 94). Ilpen 3ax/bydak je Aa YKOIMKO aohe 1o
NpOMeHe yTHIAja HEKOT (JaKTopa, J0Na3H U 10 NPOMEHE OYEKHBama O KPeTamky M yTHUAjy
dakTopa Ha IeHy (QHMHAHCHjCKOr HHCTpyMeHTa. JlpyrH 3ak/pyuak je Ja ce Tpellke
npejBubama palHoOHANHUX O4eKHBAba He MOTY NMPEABHISTH M Y MPOCEKY CY jefHaKe HYIN.
Ja Ou ce TpkMIITA KanmuTalla O3Ha4MNa e()UKACHUM JOBOJHHO je Ja TMOCTOju craoboaaH
NPUCTYH TPXKHILITY U CKYI JABHHX M PaBHONPABHO JOCTYNHHUX HH(OpManHja koje 01 Oue Ha
pacrolaramy CBHM YHCCHHITHIMA.
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1.2.2. PazmnunTe popMe e(pHKACHOCTH

[lpema xnmacudmkamnjn kojy je mpemnoxkuo Fama (1970), y 3aBUCHOCTH 01 Tora Kako je
neduuucan ckyn HHpOpManMja koje he ce oapa3UTH Ha IIEHY CpPEACTaBa, PasiIMKYjy ce TPH
(opme epukacHocTH TpxMIUTa — ciaba, noiyjaka u jaka. [lomasehm on pasznmuurnx
NpEeTNOCTaBKU Kada je ped o mHpopmanujama koje ce yrpahyjy y LeHy, Y (pHuHaHCH]CKO]
JUTEPATYpH ce MOTy mpoHahu eMIUpHjcka UCTPAXKUBAKA ¥ KOjUMA je TecTHpaHa CBAKa O]
HaBegeHHX (opmu edukacHoctH. Ha Commm | jgar je mnpukas pasnH4HTHX  (OPMH
epuKkacHOCTH, kKao ¥ 00MM HH(opMaIHja koje oOyxBarajy.

Hu uncajaepn e mory jaa

Cee jgocrynse nHdopmarije

MynpamenTaIngrTexnnuka CBe jaBHO JocTylHe HH(OpMALUtje

aHAIH3a cy Og

ene u undopmanje m3
HPETXOJHOT NePHoia

Texnuuka \anaansa je

Cnuka 1. Tpu popme edpukacHOCTH (PUHAHCH]CKUX TP/KHILTA
Hzeop: Latif, M., Arshad, S., Fatima, M., & Faroog, S. (2011). Market efficiency, market anomalies,
causes, evidences, and some behavioral aspects of market anomalies. Research jowrnal of finance and
accounting, 2(9), 1-13.

Xunoteza 0 cnaboj popMH eUKaCHOCTH TPKHUILITA NPETIOCTaB/ba Ja Ha I[eHe XapTHja of
BPEAHOCTH YTH4Y camo wuHpopMmauuje u3 npouutoctH (Jakmmh, 2016, 82). Ckyn
uH(popMaIja Koje ce 0JpiKaBajy Ha IICHY CaYHIbEH j€ HCKJbYYMBO O] MH(pOpMaIHja Be3aHHX
32 KpeTame IleHa W 00MM TIpoMeTa y TPETXOIHHM MepHOIHUMA TProBama. YKOIHKO ce
HCIIOCTaBH Kao Ta4Ha, XUIoTe3a o cnaboj GopMH eHKACHOCTH TPKHILTA HMILTHIIHpa Ja
HHje Moryhe y ay’keM BPEMEHCKOM INepHOAY OCTBapHBaTH BHIIAK NPHHOCA HAa XapTHje Of
BpeHOCTH oclamajyhu ce MCKJbYUHBO Ha KpeTame lieHa y mpeTxogHoM nepuony (Pilbeam,
2005, 249). Cpaka cTpaTeruja koja ce Oasupa Ha wuHpOpManHjamMa o IeHamMa Yy
npouutoctn Ouna OM cyBuImHA, ¢ 003MpPOM Ha TO Aa cy y mnocTojehe meHe Ha TpKUIITY
yKJbydeHa cBa OUeKHBalba O lleHaMa Ha 0a3M BUXOBOT KpeTama Y npoinocTd. Crnada gopma
euKacHOCTH TPKHIITA UMIUTMIMPA 1a M03HABAILE MPOLLTHX [IeHa MHBECTUTOPUMA He MOXe

6utn on xopuctu y npeapuhamy Oyayhux neHa M ocTBapHBamy HATIPOCEUHHX NPHHOCA
(Burton & Shah, 2013, 6).

[Tonyjaka ¢opma edukacnocTn npoumpyje obum mHpopMauMja Koje ce y3umajy y o03up
npuiaMkoM ofpehuBama neHe XapTHja O BpeAHOCTH. 3a TpxKHUWITe ce Moxe pehu ga ce
Halla3u y noiyjakoj popMH eMKacCHOCTH YKOIHKO IIeHe XapTHja 0] BPEIHOCTH OfIpaXkaBajy
Yy MOTNYHOCTH cBe jaBHO gocTtynHe uHpopmanuje (Ackert, 2014, 29). V¥ jaBHo mocrynne
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uH(opmanuje, noped HHGopMalja 0 MPETXOAHOM KpeTamy lieHa, cnafajy ¥ MHdpopmManuje
Koje ce Mory JOOHTH M3 H3BEIITaja O 3apajama 3amocieHHX, 3aTHM CAaoMIITema M3JaTa Of
CTpaHe KOMIaHWja, (PMHAHCH]CKH H3BEIUTAjH, HHPOPMALIHje O CTalky y IPHBPEIH U CIHYHO
(Szyszka, 2013, 28). [Tyonukoane mHpoOpMalHje MOTY HMaTH yTHIaja Ha LIEHY CaMO ako
IpoMeHe OYEKUBamha MHBECTHIIMOHE jaBHOCTH. YKONHMKO (PUHAHCHjCKO TPKHILTE MCHOIbaBa
cpemme jaky (opMmy eHKacHOCTH moapasymeBa ce Ja y cebu caapxu u cnaby dopmy
ejuxacHocTH. [loTBphuBame xumorese 0 epUKACHOCTH TPKUIITA Yy MONYjako] (OPMH
3Ha4yMIIO OM Ja Ha TPXKMIITY HUje MoTylie 0CTBapHTH AyropoyHe BHCOKE MPHHOCE Ha XapTHje
Ol BpPEeOHOCTH Kopuimhemem jaBHO JOCTYNHMX HH(oOpMalMja, Kao OcHOBe 3a Oyayhe
TPrOBabe.

Jaka opma erkacHOCTH MPUCYTHA je HAa TPKHUIITHMA HA KOjUMa ce cBe nHpopmMalije, Oumo
Ja je ped o jaBHUM HJIM IPHBAaTHUM, TPEHYTHO H Y MOTIYHOCTH OAPAKABA]jY Ha HEHYy XapTHja
on BpeanoctH (Yalgin, 2010, 28). YKoaMKo ce MpUXBaTH XHUIOTE3a [1a j€ TPKUILTE €(PUKaCHO
Y jakoj dopmu, To O Jaske 3HAYMIIO Ja TPrOBIH, TUPEKTOPH WUIIH AaHATHTHYAPH, KOJH UMA]y
IPUCTYTI NIPUBHIICTOBAHAM, HHCAjAepCKUM, HH(OpMaIHjaMa, HUCY Y NPUIHIN Ja AOCIEeIHO
OCTBapyjy BHCOKE TNPHHOCE Ha XapTHje OJ BPEAHOCTH YNoTpeOoM THX uHH(OpMaunHja
(Pilbeam, 2005, 249). dpyrum pednma, Oe3 o03upa ga mu ¢y MH(OpMAaLHje jaBHO JOCTYIIHE
WIN NpUBATHE, MOBEPJBUBE, U JOCTYNHE MameM Opojy JbyAH, oHe ce Op30 oApaxkaBajy Ha
IIEHY aKIlHja caMo NocMaTpamkeM HaYHHA Ha KOJU Tpryjy uHcajaepH (Szyszka, 2013, 29). Jaka
(popma ehuKacCHOCTH TPKUIITA MCTOBPEMEHO 00yxBata M mojyjaky u ciaby fopmy, wTo
3Ha4yM Ja cy y LieHama caapskaHe HMH(oOpMalHje 0 UCTOPHjCKOM KpeTamy 1leHa, Kao U CBe
peneBaHTHe jaBHO JocTynmHe wuH(opManuje. Mory ce WU3JBOjUTH JBe KJbY4YHe
KapakTepHCTHKe jake (popMe epuracHocTH punancujckor TpkuiTa ([omkuh u JKuskosuh,
2020, 99). [Ipsa ce OAHOCH Ha YHILEHUIY Aa CE€ CBE pacHoNOKMBE MH(pOpMalHje Ha
TPXKUIITY OJpaxkaBajy Ha LeHy XapTHja Of BPeIHOCTH, IITO NpPEeACTaB/ba HETOBY MpaBy,
YHYTpalmy, 00jeKTHBHY BpeaHocT. Jlpyra KibydHa KapakTepHCTHKA je Ja Cy MHBECTHIHje
MelycoOHO HCTe, 0JHOCHO, HeMa OOJBHX MIIH JIOIIHjUX HHBECTHIIMja Ha JaTOM HHBOY PU3HKA.
Ha wunBecTHTOpY je camMO Ja HampaBM H300p NPUXBAT/BUBOI HHUBOA pPH3MKA M HEMY
npunanajyher npuaoca.

On nomenytux ¢opMu epHKACHOCTH, HAJIIMPE HHTEPECOBARE Y  EMIIHPHjCKUM
HCTpAOKUBamHMa OHIO je ycmepeHo ka cmaboj ¢opmu edHKacHOCTH (PHHAHCHjCKHX
TpkumrTa. Kako ce ompehenn Opoj TpKMIIHHX aHAIHTHYapa M JabE CIYKH TEXHHYKOM
aHaM30M Y KpeHpamy CBOjUX CTpaTeruja, cnady qopMmy eMKacHOCTH TPXKHILTA, 32 Pa3IHKY
0] OCTANHUX, OUIIO je jeNHOCTABHHUje TOABPTHYTH eMIIHPHjCKUM TecTupamuMa. MeTpaxkiBama
(Malhotra, Tandon, & Tandon, 2015; Emenike Kalu, 2017; Durusu-Ciftci, Ispir, & Kok,
2019) cy moTBpania XMnoTe3y o cnadoj (popMH epHKaCHOCTH MO K0joj ¢y MHpopMmalHje o
KpeTamy lieHa i 00uMy IpoMeTa y npourtocTd Beh ykibydene y noctojehe nene, u Ha 6asu
BUX HHje Moryhe OCTBapHTH cTole NMpHHOCA KOjé MpeBa3Hiase CTolle HMPHHOCA 33 JaTy
KaTETOPHjy pH3HKa Ha TPXKHIITY Y HEIHHH.

HeTpaxuBama nonyjake (opme epMKaCHOCTH TPXKHUIITA OMIla Cy HEIITO CIOXKEHH[a. Y HHMa
je oBa (hopma e(pMKaCHOCTH TeCTHpaHa Kpo3 peakUHjy TPXKHIITa Ha 00jaB/bHBame HOBHX
undopmalja Koje MOTy YTHIATH Ha LeHy xapTuja on Bpeanoctu. Hako cy Opojua
uctpaxxkusBama (Mackey & Bacon, 2017; Nan & Kaizoji, 2019; Krishnan & Periasamy, 2022)
nokazana jga xopuinhemwe jaBHo gocTynHux uHpopmauuja Hehe omoryhutu ocrBapuBame
HATNIPOCEUHNX TPHHOCA, IITO TOBOPH y MNPHIOr XUIOTE3H O e(pUKacHOCTH TPXKUINTA Y
nonyjakoj ¢opmu, mojapa BemHkor Opoja oJcTynama TO JOBOAH Y NHUTae. 3aKJBydak je Ja
Hako Tonyjaka ¢opMma c(HKaCHOCTH TpPCACTaB/ba NPHIHYHO PCATHY CIHKY CTamba Ha
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TPKUIITY, paj UCTpaXkMBada Ha TECTHPALY OBE XMIMOTE3€ joul HUje 3aBpuieH (Jakmwuh, 2016,
84).

Kama je peu o jakoj dopmu edukacHOCTH, HEHO TECTHpAme Y TMPAKCH j&é BeoMa TEllko
CIIpOBecTH ¢ 003HPOM Ha TO Ja IIHPOj JaBHOCTH WHCajAepcke MH(OpMAaIHje HUCY JOCTYIIHE.
HctpakuBame peakipje TpPKHIITa Ha CHO3HAJy OBMX HH(popMmanuje OHIO je TOTOBO
Hemoryhe. MHcajoepcke uHdopMalyje, yKOTHKO CHCTEM HHUje JOBOJGHO MPaBHO peryiaucat,
Mory OMTH O KOPHUCTH HajOMIKUM 4IaHOBHMa npefdyseha, kao 1ITo cy MeHallepH, WIaHOBU
ynpaBHHX ofbopa, KOHCYNTaHTH, AJBOKATH, BIACHHYKH HWIH pPOAOHHCKH IIOBE3aHHM
(U3NUKUM U IIpaBHUM IHIuMa. DYHKIMOHKCAE TPKUINTA HAa 0BAj HAYHH ONOBPTHYTO j& Y
IpakcH, jep je youeHo Ja Ha 0a3M MOBEpPJbMBUX MHGOpMALMja ¥ AYTOM POKYy MOry OHTH
OCTRapeHH HaTnpoceunyu npuHock (Szyszka, 2013, 77).

OHM MHBECTHTOPH KOJU HAcToje Aa npudare HH(OPMAIMje Tpe Hero MTo OHe MOCTaHy jaRHO
JOCTYIIHC M YTpajc c¢ y HOBY IICHY aKIMja, CyMibajy y MOTIYHY ¢pUKACHOCT, OHOCHO jaKy
(opmy eduxacnoct TpxumTa (Togoposuh, 2011, 276). Ycnea noctojama HH(OPMALIMOHUX
U TPaHCAaKIIMOHMX TPOIIKOBA TProBama, EKCTPeMHa Bep3Hja XHUIOTe3e O TPXKUIIHO]
euxacHocTH ce Moxke opgbamutn (Fama, 1991, 1597). 3a wuHBecTMTOpEe KOjH
(hyHIaMEHTAIHOM aHATH30M ITOKYIIaBajy A OTKPHjy MOTLEHEHE U MpelicheHe aklnje Kake
ce Ja BEpyjy Ja TPXKHIITE HHUje eHKacHO Yy NoNyjakoj (opMmH, JOK OHHM KOjH BEpyjy na ce
TPXKUIITE MOKe MOOeIMTH cariiefaBameM oOpasalia KpeTama IleHa aklMja Y TPOIITOCTH
(TeXHMYKOM aHAIH30M) Bepyjy Ja Tp:KUINTe HHUje edukacHO HH y craboj dopmu (Pilbeam,
2005, 251).

1.2.3. H3a30BH npuMeHe KOHLeNTa epHKACHUX (PUHAHCHj CKHX TPXKHINTA

[lpunukom TecTupama XunoTe3e O e(HKacHOCTH (MHAHCH]CKAX TPXKHINTA YyOueHa Cy
oJcTynama of 0a3sH4HHX apryMeHaTa IpeMa KojuMa ce LieHe XapTHja off BpEAHOCTH OAMAax H
y noTnyHocTH npunaroljasajy HoBuM HHdopMalijaMa 1 MHBECTUTOPH HHCY y MoTyhHOCT aa
ocTBape ekcTpa npunoce. Pamu carnemaBama mmpe cIWKe, y HacTaBKy he najmpe OuTH
NpejcTaB/beHH HEKH oJ JoKasa KOjH ToBOpe y NpHIoT eHKacHHM (HHAHCHjCKHM
TPXKHINTHMA, 3aTHM H3a30BH INIPHMEHE OBOI KOHIENTa y MpPakCH, Kao H 00jallmbema
€KOHOMMCTA 11Ta j& J0 HUX J0BENO.

Emnupujcka ucrpaxusama (Malkiel, 2003a; Santos, Dias, Heliodoro, & Alexandre, 2020;
Krishnan & Periasamy, 2022) y kojuma je mnoTBpheHa xmumoresa o eduKacHOCTH
()MHAHCHjCKHUX TPXKMILTA, KAa0 jeJaH O apryMeHaTa HaBoAe Aa NOpT(OIMO MEHayepu H
MHBECTHUIIHOHU CABETHUIM HHUCY Y CTalby Ja KOHTHHYHpPAHO OCTBapyjy HaTNpOCEYHE CTOIe
npuHoca Ha TpkumTy. LlUm oBUX ucTpakuBama OHO je Aa YTBpAE da M OBH TPKHIIHH
YUSCHHUIIH YCIIEBajy A2 Y KOHTHHYHTETY mobeljyjy Tp:KHIITe, OJHOCHO 3 TH Y AYTOM POKY
OCTBapyjy MpHHOCE KOjU MpeMallyjy MpocedHe CTole MpHUHOCAa (PUHAHCHJCKOT TPXKHUIITA Y
nenuad. CBOjUM TocTynuuMma OpojHH (PHMHAHCHJCKH AHANMTHYApH HCIOJbABAjY CYMBY Y
edukacHocT TpxkumTa, cMatpajyhn oa Ha AyrH pok Mory ocTBapuTH Behe mpuHOoce on
HPOCEYHHX Ha TPKUIITY, OAHOCHO BEPYjy da MOTy mobeaut Tpxuute. HHBeCTHTOPH nmopen
NacHBHUX, KOPUCTE M aKTHBHE HHBECTHIIHOHE CTPaTErHje, LTO TOBOPH Y MPUIIOT YHILEHHIIH
oa Bepyjy na Tpxuiute nuje eduxacuo. H3bop msmelly aktuBme m macuBHe cTpareruje
YIpap/baka HHBECTHIMOHMM (POHIOBHMMA 07 cTpaHe NopT¢OIHO MeHalepa CBeAeH je Ha
pacnpaBy 0 BaJIMIHOCTH XHIIOTe3€ 0 epuxacHocTH punHancujckux TpxuiTa (Jaksic, Lekovic,
& Milanovi¢, 2015, 38). Kputuuapn moMmeHyTe XUIIOTe3e, 3aroBapajy YCBajalke aKTHBHE
WHBECTHITHOHE CTpaTeTHje 3a KOjy CMaTpajy Ja Moe JOHETH MpPHHOCE KOjH TpeMainnyjy
HpPOCEYHE IPHHOCE HA TPKUIITY.
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[Topen nomenyTtux, OpojHa uctpaxusBama (Hamid, Suleman, Ali Shah, & Imdad Akash,
2017; Ritter, 2020; Wuthisatian, 2022) cy yTBpauia Ja MHOTa MOcMaTpaHa KpeTama Ha
TPXKUIITY HHje Moryhe 00jacCHMTH XMNOTe30M O e(pHKAacCHOCTH (PHHAHCHJCKHUX TPKUIITA.
Tume cy ykasana Ha HCKC OJ] HeAOCTaTaka KOHIENTa c()MKACHHX (DHHAHCH]CKHX TPIKHILTA.
Jenan on wux je edexar manux gupmu (eHr. effect of small firms). Haume, youeHo je ma
XapTHje of BPEIHOCTH Manux (PMPMH, MOrOTOBO akKlHje, Y AYTMM BPEMEHCKHM TepHOAUMa
rocMarpama ocTBapyjy Behe cTome mpHHOCA 01 CTOINE MPHUHOCA BENUKHX (JUPMH MJIH CTOTE
npuHoca TpxkuiTa y nenuan (Llomxuh n Kuskosuh, 2020, 103). Banz u Reinganum (1981)
cy Mel)y IpBUMa yOuMIH MHBEp3HY Be3y M3Meljy BemiunHe KoMIaHMje U IPHHOCA Ha aklHje,
0JHOCHO YTRpHEHO je 1a cy MPHHOCH Ha MOPTHOIHO cauliLeH 0Jl MamkHUX KoMTaHHja Behn on
IpHHOCA Ha NOPT(ONHO KOjH caJpskH BelHke kommaHuje. Kao pasnmor HaBofe YHIEHHIY Ja
cy uH(opMalHdje O OBMM KOMIAHMjaMa Mambeé II03HaTé M 3aHEeMapeHe Of CTpaHe
WHCTHUTYIIHOHATHUX UHBecTHTOpa (Yalgin, 2010, 33).

Youenu obpacuu y npoMeHama HeHa XapTHja of BpeTHOCTH y oJpeleHnM nepHoguMa TOKOM
roAHMHE Takole ykasyjy Ha OACTyName 0] KOHIeNTa e()MKACHHX (PUHAHCHjCKHUX TPKHIITA. Y
JIHTEPATYpH Cy OBE IPOMEHE MO3HATe MO Ha3HBOM KaneHapcku epextn. Hekn ox Hajuenrhe
NOMUBaHUX KaleHJapckux edexata cy: edekaT BUKeHAa, edeKaT 3aBplIeTKa JaHa, edekaT
3aBpIIeTKa Mecela, edexar jaHyapa u edekar onmopa (Jakmuh, 2016, 83). Edexar Bukenma
ce OJHOCH Ha YyOUEHH pacT lieHa aKiuja Ha Oep3ama KpajeM HelleJbe H HBUXOB MHaj KOjH ce
Oenexxu monenesbkoM. Ilopex Tora, youeHH cy M KOHTHHYHPAHH MO3HTHBHH M HETaTHBHU
NPUHOCH Y crielnuuHOM Jeny AaHa. Tako Ha npumep, edekaT 3aBpleTka JaHa yKasyje Ha
youeHu oOpasall pacra IeHa aKlHja y TIOCIeIHmHX MeTHAeCcT MHMHYTA paJHOT BpPEMEHA.
Hetpaxusama (Kumar & Jawa, 2017; Wuthisatian, 2022) otkpuBajy fa moctoje odpacuu 1 y
KpeTamy 1leHa aKliMja Kako ce mpuOmmkaBa kpaj Mecena. Haume, noa edekToM 3aBpiieTka
Mecella cMaTpa ce YOueHH pacT 1IeHa aKifja y HocneJihiuM JaHuMa Tekyher ¥ IpBHM JaHHMa
npeactojeher Mecena. M3yserak mnpencTaB/ba Mecell jaHyap, Yy KOMe C€ TeHepalHo
Oenexu Behu pact nena akiuja Ha 6ep3u y ogHocy Ha cBe ocTtane Mecene (Yalgm, 2010, 34).
Pasnor 3a To je Kpaj UckanHe TOAMHE Yy AeleMOpy Kaja Jojia3d g0 Mpojaaje BeIMKor Opoja
aKkLHja oj cTpaHe MHBECTHTOpa Kako OM ce cMamHIo mopecko onrepeheme, 10K y jaHyapy
CIIeJ M TIOHOBHO YCIIOCTABJbAIE TPAKILE 33 aKIHjaMa INTO BOTH PACTY OMILNTeT HHBOA LIGHA.
BHcoKM TpHHOCM Ha akKuuje y J[JaHHMa KOjH TpPeTXOAe NpasHUIMMa OTKPHBEHH Y
uctpaxkuBamwy Meneu u Pardo (2004) noBesyjy ce ca eekTOM KOjH je y IHUTEpaTypH MO3HAT
0[] HA3HBOM edekaT 0fMOpa.

ITopen momeHyTHX edekaTa, youeHe cy M ofpeheHe mpaBUIHOCTH y KpeTamy IeHa akKiHja
IUTACHPAaHUX MMyTCM MHHIMjATHC jaBHC NMOHYAC Ha (JMHAHCHjCKHM TpxHIITHMAa. Emmmpnjcka
uctpaxuBama (Su, 2018; Ritter, 2020) nokasyjy Ja Ha pa3BHjeHHM TPKHUIITHMA KanuTana
JonmasH [0 pacTa lieHa aki{ja HAKOH MHMIMjanHe jaBHe moHyge. To cBegoud o
HOTLEHLEHOCTH OBHX aKIHja y BpeMe Iacupama. [locne HHHIMjanHe jaBHe TOHYyJe A0Na3H
J0 ckoka Gep3aHckuX IeHa 3a 15-20%. OBaj pacT LeHa npeacTaB/ba MPOGHUT 3a HHBECTUTOPE
KOjU cy axkiuje Kynunu u3 npse pyke (‘huposuh, 2008, 184). [lotuemeHocT akumja u3
WHHIIHjAJIHE jaBHe TOHYAe Hajuenthe ce oOjammaBa TEOPHjCKUM MOJEIMMA 3aCHOBAHHM Ha
IPeTIoCTaBIH O MOCTOjalby acHMeTpHUHHMX HH(opManuja uiMehy HHPOPMHCAHHX H
HeMH(OPMHCAHUX MHBECTHTOpA, 3aTHM HHGPOPMUCAHMX MHBECTHTOpPAa M HMHBECTHIHOHE
Oanke, eMUTEHaTa 1 HHBECTHIIMOHE DaHKe, kKao U MHOpMalMOHe acCUMeTpHje A0 Koje JA0a3n
n3mel)y noteHuHjanHux u nperxoqHUX HHBecTHTOpa (Pesterac, 2020, 102).

Kao jowr jeman npumep oacTynama of epHKacHUX (PHHAHCH]CKUX TPXKUILITA Y IUTEpaTypH ce
HAaBOAM TPCKOMCPHA pCakLUWjy TPXKMIITa Ha 00jaBy HCOYCKHBAaHMX HH(oOpMaIHja.
Henpenusna peakuuja TpKHIITA Ha HOBe HH{(opMalHje HCTpaKHUBaHA je Ha NPUMEpY
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KpeTama LleHa aKl{ja 3aTBOPEHHX HHBecTMIMOHMX ¢(ongosa. C o003upoM Ha TO Jda ce
aKiMjaMa oBHX (oHJ0Ba CN000MHO Tpryje Ha (DHHAHCH|CKUM TPXKHINTHMA, YOUEHE CY
npeTepaHe peaklldje TNPHIMKOM o0jaB/bHBama  pe3ynTaTa II0CIOBama  (JOHIOBA.
Hetpaxusama (Ngoc & Cuong, 2016; Kumar, 2017; Cui, Gebka, & Kallinterakis, 2019) xoja
Cy MpaTHia BpeMEHCKe cepHje lieHa, JUBMJCGHIN M 3apaja MoKasana ¢y Ja HOCTOjH BHIIAK
NPOMELUBOCTH Y OJHOCY Ha OHO INTO jeé NMPEACTaB/beHO MOAENOM e(HKAaCHHX TpPIKUILTA.
Mely npBuM HCTpakHBamHMa HCTHYE c€ OHO Koje je cripoBeo Roll (1988), y okBupy Kora je
OTKpHBeHO Ja ce camo 20% mpoMeHe IeHa akLUMja MOXE IPHIMCATH IpPOMEHaMa
(ynmameHTanHe BpPEIHOCTH, AOK HcTpakuBame Fair-a (2002) oTkpuBa ga 10 OpojHHX
npoMeHa y uaaekcy S&P 500 nona3u 6e3 npomena (yHaaMenTanHe BpeHocTH. Kpax Gepse
u3 1987. roguHe HABOAH ce Kao jeJaH Of MpHMepa OACTyNama Of TPiKHIIHE e(HKACHOCTH.
ITan je nznocuo 20% y jenHoM gaHy, a HUKO HHje MOTao Aa OTKpHje OMIO KaKBY IPOMEHY Y
¢dynmamenTanauM BpeanoctuMa (Statman, 2008, 82). OTkpuBenu edextH, Moriau Ou ce
CMATPaTH MAamkUM OJCTyNamHMa o (DYHIAMEHTATHUX BPEJHOCTH TeopHje 0 euKacHHM
TpxkumTHMa. Melyytum, ako Om Behmua THx edekara ocrama HepasjalmbeHa TO OH MOTIIO
JIOBECTH Y MUTakE OCHOBHE NMOCTYJIaTe KJIacHuHe TeopHje y (punancujama (Shiller, 2003, 84).

Teopuja o edukacHOCTH (pUHAHCH]CKUX TPXKHINTA Takohe MMIIMIMpa OACYCTBO TPKHIIHHX
MmexypoBa. [Ipema oBoj Teopuju myropodHa oIcTyNama IeHa OJ PaBHOTEXHE BPEIHOCTH
mucy moryha. Togoposuh (2010) ucTHue na cy HHTEH3MBHA M JyTOpOYHA TIOTpELIHA
BpeHOBamba aKlMja, MoceOHO OHAa Be3aHa 3a TAKO3BAHE MEXYPOBE M TPXKHILIHE KpaxoBe
MOXKJa M HAjKpYMHHja KOHTpanHAHKallMja XUIoTe3e epukacHHX TpxkuiTa. Harnu pact nena,
3HAYAJHO W3HAJ HHXOBe (YHIAMEHTANHe BPEAHOCTH, yclel TpeTepaHHX OYEKHBAMmA Y
Horyefy OCTBapHBambha BHCOKHX NPHHOCA, ITO3HAT jé MOJ HAa3MBOM PAlMOHAIHH 1IEHOBHH
Oanon ([paranaw, 2018, 37). Bucoke uene 1pajy oapeheHn mepuon 10K MHBECTHTOPH HE
OTKpHjy Ja ce HHMXOBa OYEKMBamMMa O MPUHOCHMA HHUCY OCTBApMIA, HAKOH Yera clegu
MAacoBHA NpoJaja CPeACTaBa, 3HA4ajaH Naj IeHa M Iylame LeHOBHOr OamoHa. Pesynratn
MCTPAKUBAYKOT Mopaena ayropa Abreu n Brunnermeier (2003) cy nokazanu aa TpyKUIIHH
MEXypOBH MOTY Ja MpekKHBE YNPKOC INPUCYCTBY pAl[MOHAHMX apOuUTpaxkepa KOjH CY
KOJNeKTHBHO 100po obasemtenn. MHako knacuyne dunancuje onbamyjy mocTojame
TPKHIIHUX MEXypa, HEKH 0] eKOHOMHCTa Koju 3acTynajy knacuune ¢unanchje (Tirole,
1982; Siegel, 2003), nojaBy nenoBHux 0ajaoHa Be3yjy 3a AYKHUHY BPEMEHCKOI IIEpHOJa KOjH
ce mocMarpa y TNpHMBpeau, KoHaudaH Opoj palMOHATHHUX HHBECTHTOpa M Moryhy mnojaBy
WpaIMOHAITHUX W KPaTKOBMIUX WHBecTHTOpa. Malkiel (2003b) nenmumudHo npu3Haje mojaRy
,»,IIGHOBHUX OanoHa” Ha TPKHIITY cMmaTpajyhm mx m3yseTkoM, a He mpasmiom. OBaj ayTop
3acTyNa CTaB Ja je Majo BepoBaTHO fa NojaBa OMI0 KakBHX oOpasala y ofpehuBamy leHa
NojeIMHAYHUX aKLlMja MOXKe ONCTATH. Y TakBUM YCIOBMMaA, MHBecTHTOpH Hehe Outh y
MOTyhHOCTH Jja OCTBape eKCTpa NpHHOCE.

Jeunennjama ynasan Tpaje aebata usmel)y €KOHOMHCTa KOjH TOJPKAaBajy M OHHUX KOjH
OCIIOpaBajy XHNOTE3y O e(ukacHOCTH QHHAHCHjcKUX TpxumTa. Mo jequHCTBEHOT H
KOHA4HOT 3aKJby4Ka €KOHOMHCTA joll yBek ce HHje gouwno. Ha u3a3oBe mpHMeHe KOHIIENTa
euKkacHUX (PUHAHCHJCKUX TPIKHINTA jaBUJIE Cy CE€ pa3lIMYUTE pPeaKiHje W OHUX KOjH cy
IpHCTAIHIE OBOT KoHLenTa. OHH ce MOTY CBECTH y [Be TpyNe: NMpBY UHHE OHH KOjH
OCIOpaBajy TEOPHjCKY 3aCHOBAHOCT aHalIM3a Ha KOjUMa ce J0Ka3MBala Hee()HKacHOCT
TPXKUINTA, a APYTY YHHE OHM KOjH OCMOpaBajy KBalMTeT MoHyheHux objammerma youeHHX
TPKUIIHUX OJACTYNama Of TeopHje euxacHuX ¢(uHaHCcHjckux TpxumTa (Mapuukosuh,
2011, 327).

Fama (1991) cmarpa 1a NOABPrHYTH HCIHTHBAILY JOKa3H He CyrepHIily Ja Tpeba HAMyCTHTH
XUNoTe3y o epukacHocTH TpxkuuTa. Haume, meroso Bulieme je ma cy oicTynama 10 KOjHX
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JonasH Ha TPKUITY choydajua. [lpeTepane peakiuje lieHa akiuja Ha HHQopMalyje cy
yoOuuajeHe, ka0 W HeJOBOJbHe peakuuje. Fama (1998) ucTidye ma omcTymama Koja ce
jaBJbajy Ha TPXKHUINTY MOTY OMTH NOCIIeauIla MeTOJ0JO0THje Koja ce KOpPUCTH M aa Behuna
JOYTOPOYHHX OJACTyNama Ha MPHHOCC HECTaje ca pa3syMHHMM NpOMCHAMa Yy TCXHHIM Koja ce
KopHcTH. MeTogonoruja ctyayje aorahaja xoja je npBu NyT NpUMemeHa o1 cTpaHe Fama,
Fisher, Jensen n Roll (1969), naje kopucHe I0Ka3e O TOMe KaKO W KOjoM Op3HHOM IieHe
pearyjy Ha ungpopmarmje. Cymruna ctyanje norahaja ce oJHoCcH Ha yTBphHBame HOpManHOr
IPHHOCA jeqHE aKI[Hje, Ha OCHOBY HCTOPHjCKHMX HMPHHOCA Y MEPHOAY MPOLEHE KOjH IPETXOIH
nepuoay jforahaja, 1 meHor nopehema ca TpoLEHEHHMM NPHHOCHMA KOjH ce JoOMja Ha
OCHORY JYTOPOYHOT TpPEHJa y TepHo/y 3a KOjU ceé cMaTpa Ja mocToju edexar morahaja
(Tomic¢, Todorovi¢, & Pesterac, 2019, 428). IlosuTuBHa pa3snaMka HOPMATHOr NPHHOCA H
NpoLEHEHOT TPHHOCA TIPEACTaB/ba MO3HTHBAH eKCTpa NMPHHOC, JOK HeraTHBHA pa3iiMKa
npejcTaBa HEraTUBaH eKcTpa MPHUHOC. 3a CTATHCTHYKY aHAIM3y cy OMTHE BPEJHOCTH eKCTpa
npuHoca y nepuoxy porahaja. IlpemHocT oBor mpHceTyma je y TOMe INTO Cy JHEBHH
OYCKMBaHH IIPHHOCH OIIH3Y HYIE, CTOTa MOJCI OYCKUBAHHX MPHHOCA HEMa BEIHKH YTHIA] Ha
3aKJbydKe O HATIOPOCEYHMM NpuHocHMa. TpikuiHa e(HKacHOCT ycleBa Ja OATOBOPH Ha
M3a30B€ M3 IMTEPAType O OJCTyNamHMa Ha TYTOPOYHE NPHHOCE. XHIOTe3a 0 ehpMKacCHOCTH
(PMHAHCHjCKMX TPIKMINTAa CYTepHINe Ja Cy OJCTynama ciydajuu pesynratd (Fama, 1998,
304).

Kputnke na padyH xunorese o e(pukacHOCTH (DPMHAHCHjCKUX TPKMILTA, OMXEBHOPATHH
npasal y (UHaAHCHjaMa MCKOPHCTHO jeé Ja 3a TpXKHIIHA OACTyNama MpY:KH Heka of
objanmmkema Koja ¢y ncuxonomke npapoae. CHcTeMcke Tpenike Koje npaBe HHBECTHTOPH
IPHIMKOM JOHOIIEeHha WHBECTHIIHOHUX O/UTyKa INPEICTaBibajy Npelpeke 3a apOMTpaxky, a
caMMM THM HHM TpKHIUTa He Mory Outu edukacHa. Kpanuter monyhenux objammema
HaHIao je Ha ocIopaBaibe MPHCTAIHUIa XUNoTese 0 eUKACHOCTH (PUHAHCH|CKHUX TPIKUILTA.
Malkiel (2003b), nako He nopH4e y MOTIYHOCTH YTHIIA] NMCHXOJOMKHX (pakTopa Ha IeHE
XapTHja of BPEeAHOCTH, U3paxkaBa CBOjy CYMIbY Y ,,lIpeABHABHBE obpaciie” kpeTamba LieHa Ha
(hUHAHCH] CKUM Tp>KUIITHMA. JloHOIIee O/UTyKe O yllaramy Ha OCHOBY Ipaliersa MPeTXoAHOoT
KpeTama lieHa, HUKaja HUje OMIO JOBOJLHO Ja OM ce OCTBapHO HATIPOCEYHM IPHHOC,
noceOHO HE HAKOH HUXOBOT OTKpHBAama M 00jaB/bHBama. Y CBOM HCTpaKuBamy Schwert
(2003) je mokaszao Ja KajJa ce€ OTKPHMjy HOBa OACTyHnama OJ KOHLENTa e(ukacHOCTH
(hMHAHCH]CKUX TP)KHINTA U OHA NOCTAHy NO3HATa IHPO]j jABHOCTH, MHBECTUTOPH MOYMILY Ja
Oazupajy cBoje cTpaTervje Ha THM ca3HamHMa, Koja 3aTHM JIOaTHO clabe FHMXOBY CHary
WIH IPOY3POKYjy BHXOB HecTaHak. [IpyrHM peuHMa, HCTpaKHBaIbe je MOKA3aao Ja Ha Taj
Ha4uWH TPKHUILITA NOCTajy epuKacHHja.

JlebaTa o mpuxBaTamby HIIM OCIIOpaBamby XHUIIOTe3e O e(h)MKACHOCTH (DUHAHCHjCKUX TPXKHILTA
HHje 3aBpueHa. [To HekuM NuTamMMa YMHM ce Ja Cy alTepHATHBHA pellemha Koja Npeanaxy
OHMXEeBHOPATHH E€KOHOMHCTH Tpey3ena NpPUMAT, JAOK je Y APYrHM o0nacTUMa HEOCIOpHO
NpUCYCTBO KoHlenTa eukacHux TpskumTa. [Homkuh u XKuskosuh (2020) nctudy na crencu
n (popMa epHuKacHOCTH, NMOCEOHO Kaja je ped O pa3BHjEHMM (MHAHCH|CKMM TpP)KHIITHMA,
3aBHCE OJ CTENeHa PeryJapHOCTH ()MHAHCHjCKMX TPXKHUINTA, Kao M oJ Opoja KOHKypeHaTa,
ATH H eKclepTh3e (PMHAHCHjCKHX aHAIHTHYAPA H OCTAIHX yUeCHHKA Ha TpxkumTy. U3 ceera
HaBeJeHOT MOKE C€ M3BECTH 3aK/bydak Ja Ha HEKMM TPXKHIITHMA MOCTOjH BHILH, a HA HEKUM
HIJKH cTeneH eMKacHOCTH, Ka0 M Ja ceé He MOTY 3aHEMapuTH YodeHa OJCTYyNama Of
eduKacHOT yHKIHOHHCAA TPIKUIITA.
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2. Teopujcku OKBHP PUHAHCHJCKOT O/LTYYHBAHA
y KJIAaCHYHUM (pMHAHCHjaMa

CrnoxeHH mpolec JOHOLIEHA OMTyKa MHpeAMeT je MpoydyaBama pasIMYHTHX HAy4dHHX
JHCIHIIIMHA, Kao0 IITO CY MaTeMaTHKa, CTATHCTHKA, CKOHOMH]ja, ICHXONOTHja H COLIHOJIOTHjA.
Y ob6nactn exoHoMHje NocebHa Naxma je TocBehena aHamM3M Tpoleca JOHOLIEHA
dunancujcknx omgnyka. [IpermocraBka knacuunux ¢uHAHCHja Ja ce MOjeAMHLH YBEK
TMOHAIIA]y PalMOHAIHO, HEPACKHANBO je T0BE3aHa ca MPETIOCTABKOM Ja OHH 3Hajy 1ITa je y
IBLUXOBOM HajOOJbeM MHTEpECY M Ja HE ITOCTOje APYTH KOjH TO Oo/be o BHBHUX 3HAjy.
VYBakaBalheM NPETXOAHHX MPETNOCTaBKH, Ipoliec JOoHOLIeHA (PMHAHCHjCKUX OJIyKa
00jalILeH je Kpo3 TeopHje Koje MpUIanajy rpyny HOpMaTUBHOT Moena omtyynsama. [Ipema
HOPMaTHBHOM MOJely O/[IyUHBama, MOjeJHHIH Kao CaBpLIeHO palHOHAaTHe ocobe cy
crocoOHHM He caMo JAa NMpenusHo JedHHUIy IpoblieM M NocTaBe jacHe LMIbeBe, Beh M ja
dopMUpajy CKyn CBHX alTepHATHBA KOjé Y pasIHuHUTOM CTENEHYy MOTY peaju30BaTh
(ITaBmuuh, 2015, 9). Oe Teopuje npeacTaB/bajy HEKY BpPCTa ,,BOAMUA™ Y OUIy4HBAY, jep
Npy’kajy OJAroBOp Ha NHTame — kako Tpeba ommyuusarn? Kao Haj3HadajHUja, Y OKBHpPY
HOPMAaTHBHOT MOJENa O/[UTy4nBama, H3Baja cé TEOpHja OYeKHBaHEe KOPHCHOCTH, M3rpaljena
Ha TeMe/bMMa KOHLENTa KOPHCHOCTH, OJHOCHO NOKa3aTe/ba MOKE/BHOCTH MIH HHBOA
3aJI0BOJECTBA pazinmauTHM onudjama (Sikavica i dr., 2014, 88). Ilpe nerasmnuje ananuse
TeopHje OYeKHBAaHe KOPHUCHOCTH, Omhe pasMaTpaHe HEKe Off OCHOBHHX KapaKTepHCTHKa
HOPMAaTHBHOT MOJIeNIa OTyYHBarba.

2.1. HopMaTHBHH MO/ieJ1 O/TyHMHBabLA

HopMaTuBHM MoJen OAMyuHBamka YMHHM CKYI MaTeMaTHYKMX, (HUIO30(CKHX M JOTHUKHX
TeopHja JOHOIIEmA O4NyKa panuoHannux nojemuuana (Sikavica i dr., 2014, 73). Mogen
JeHHHIIE TOCTYNAK JOHOLIEH-A OMIyKa Ha TeMeJbHMa palMOHAINHHMX u3bopa. Paseujen
yHyTap mofpydja pasiHuHTHX HAayYHUX AMCLHUIUIMHA, HOPMaTHBHH MOJEN OJIydHBama je
ycMepeH Ka MpOMHCHBaiby pallHOHATHUX Tpolledypa 3a oanyuuBame. Ja Ou ce ucTakna
OCHOBRHa ofeTexja W Mojena MoJiena, HEONXOAHO je Hajupe TPeJCTaBHTH YT pa3Boja
HOPMAaTHBHOT MOJCNa O[UTy4YHBama Ha YHjHM TCME/bHMa Cy KACHHjC Pa3BHjCHH M OCTalH
MOJENH OATyIHBama.

2.1.1. UcTopnjckn pa3Boj Mmoiena

Bpojue HayyHe aucHMIUIMHE KOje €€ y CBOjOj OCHOBHM 0aBe OMTYyYHBAEkCM, Pa3BHIC CY
COTCTBEHO BUleme MOCTYNKA JOHOLIEHka OfIyka. be3 003Mpa Ha pasnuuuTH yrao Tiefama,
KOJ CBHX C€ MOTY H3[BOJUTH TpH K/bydHa MNPUCTYNa MIOM MojJena OMIydMBama —
HOPMAaTHBHH, JeCKpUNTHBHH U npeckpuntueHH (Bell, Raifa, & Tversky, 1988, 9). Kako ou
ce aJeKBaTHO caryejalno MoApydje TeopHje OMTyuMBama, KOja YMHH 3HadajaH Je0 Hayke O
¢duHaHCHjaMa, HEOMXOAHO je MCTPaTHTH MCTOPUJCKH TOK pa3Boja pasiMYUTHX Mojena
OJUTyYHBAaha TOYERIIH Of] HOPMATHRHOT.

JloHonieme oTyKa JIeo je JbYACKe CBAKOMHEBHUIIE, OTYIa M BENHKA 3AHHTEPECOBAHOCT JIA C&
HNPOHHKHE y CpX OBOr npouneca. Pann modetak pa3soja TeopHje OMIydHBama Besyje ce 3a
anTHuKy ['puky. Mako 10 HacTaHKa HOPMATHBHOT MOJENa OJTyYHBamka HHje JOLLIO0 Y OBOM
MepHOAY, MO TPBH MYT Y UCTOPHUjH je y cnmcuMa rpukux ¢mnoszoda Coxpata, [Inatona u
ApHCTOTENA AHATIM3UPAH TPOLIEC JOHOMERKa ouTyKa. COKpAT je y CBOjHM 3aicHMa HCTHIIA0
[a Cy MOpAJHH MOCTYILUH YjeIHO M PAlHOHANHHU ¥ [a je ¥ HHTepPeCY CBAKOT TOjefHHNa Ja
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Oyne Mopanan. tberos yuenuk I[lnaton, y Besy je J0BEO OMNy4YHBame M PalMOHATHOCT, JOK
je ApHcTOoTen HCTPAKUBAO U3a30B€ NPUIMKOM JOHOLIEHha PALIMOHATHUX OTyKAa.

Hakon pane 3aMHTepecOBaHOCTH HOBEYAHCTBA 3a MPOLEC JOHOLIEHA OANyKa, YCIeIHO je
HepHoJ y KOMe ce Ha MOoJbY OJUIYYMBama HHje J0Ja3HII0 G0 HOBHMX casHama. Ilpomena je
nactynuna y XVII Beky, ca gorahajeM Koju je MOKpeHyO 4MTaB HH3 HCTPaXKHBamba Yy OBOj
obmactu. VcTopHjcku pasBoj TeopHje OMTydHBama O TOr MepHOAa J0 JaHAIILHX JaHa
npukasad je Ha Caunu 2.
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Cnuka 2. Pa3sBoj TeopHje oanyunBama
Hzeop: Bachmann, et al., (2018). Behavioral Finance for Private Banking. 2th ed. New Jersey, USA:
John Wiley & Sons Inc, 70).

[lnonupcka caza pasBoja Teopuje omnyuMBama oTnodena je 1654, rogune xaga cy
dpanuyckn MateMatndapu Pierre de Fermat u Blaise Pascal pazsunu Teopujy BepoBaTHOhe
(Peterson, 2017, 12). Capaamy oBa JBa MaTemMaTHyapa NOJCTAKI0 j¢ HEOOMYHO NUTALE
jennor ¢pannyckor niaemuha. C 003upoM Ha TO Aa je mieMUMh MMao CKIOHOCTH Mpema
KOTIKamy, M3pa3Ho je *Wesby Jla casHa Koja je BepoBaTHoha ma moOWje Hajmame jemaH map
IICCTHLIA YKOJIMKO c¢ Koukuue Oaue 24 nyrta. Fermat m Pascal cy modenn ma pane Ha
IpoHANaKeY er3aKTHOT, MATeMAaTHUKOT, PElliena M0CTaB/beHoT npobneMa. 3ajeHHUKH paj
Ha OBOM IOJbY JOBEO je A0 cTBapama Teopuje BepoBaTHohe. Pascal-oBa MaTeMaTHuKa
padyHHUIla OYEKHBaHE BPEIHOCTH, 10 Koje je momao 1670. ronnne uma nocebaH 3Ha4aj kajaa
ce paau O oATyKaMa Koje ce T4y pH3M4HMX m3bopa. 3a cBaky ouIyKy, cmaTpao je Pascal,
noTpedHO je HamHucaTH cBe Moryhe Mcxoje, oApeauTe HLHXOBY BEepOBaTHONY M M3padyHajTe
OYEKHBaHy BPEIHOCT, a 3aTUM M3abpaT oHaj Hcxo[ ca Hajsehom Bpeanomhy (Bachmann et
al., 2018, 70). OBn npuHuMnH he KacHHje OTBOPHTH MYT pa3Bojy TEOpHje OUYCKHBaHE
KOPHCHOCTH, Kao jeAHe Of Haj3Ha4YajHHjUX Koja TMpHIAaJa HOPMATHBHOM MOJENY
OTyuHBambA.

Anamizupajyhu Pascal-oBy Teopujy, miBajuapcku maremarudap Daniel Bernoulli je n3pasuo
CyMIbY Y aJeKBaTHOCT Kkopuinhema KpHTepHjyMa OdeKHBAaHe BPETHOCTH 3a mopeheme
pusnunux m3bopa. Hamme, on je cmaTpao nma je KpuTepHjyM BpeaHocTH OWTaH, anu ja
HE3aBHCHO O] Ibera, KpUTepHjyM KOPHUCHOCTH MOXE peanHHje MNpeJcTaBUTH Npolec
JOHOLIEHhA OJIyKa Y pU3HYHOM OKpykemwy. [Iponiena kopucHOCTH pasnUYUTHX anTepHaTHBa
Y IUPEKTHOj je 3aBUCHOCTH 0off DorarcTBa nojenunana. Bernoulli je 1738, romune npencraBuo
HIejy O MOpAIHO] BPEJHOCTHM HCXOJa, KAa0 TEXHHYKOM MOjMY KOjH, M3 yIJa JOHOCHOLA
OJJTyKe, TOBOPH 0 TOME KOJNMKO je HEKM ucxon nobap mnm nowm (Sikavica i dr., 2014, 75).
Kacnuje je oBaj Tepmun 3amemeH TepMuHOM kKopucHocTH (Peterson, 2017, 13). Bernoulli-
jeBH TIpenno3H AOBEMH Cy A0 CTBapama KPHTepHjyMa OUYEKHBAHE KOPHCHOCTH M HEITO
KacHHje oMoryhum pa3eoj Teopuje onagajyhe rpaHn4He KOPUCHOCTH,
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M nopen 3nauajHUX ca3Hamka A0 KOjUX ce JONIII0 y OBOM INEpHOAdy, pa3Boj M Jajba
HCTpaXKMBamha HOPMATHBHOT MoOJeNa OMly4YHMBama HacTaBbeHa cy Tek 30-ux roguna XX
Beka. Y pany ,,Mcruna u BepoBatnoha” (eur. Truth and Probability) xoju je oGjassen 1931,
roguHe, Opurancku ¢unosod u marematndap Frank Ramsey (1926) je mpemnokno ocam
akcuoMma Koju he moMohm parMoHanHOM JOHOCHOLY oanyka. [lolnToBameM HaBedEHHX
aKkcuoMma JOHOCHOIM oanyka he Mohm mga MakcuMmupajy odekHBaHY KOpHCHOCT, jep he
MOryhHM HcxoauMa JoAeNuTH HymepHuke BepoBatHohe u kopuctu (Peterson, 2017, 13). Ha
TeMesbMMa OpUTaHCKOr MaTeMaTH4apa YCJIEIHO0 je Ja/bH pa3Boj y OBOj oOmacTH.

Kao jemna oj HajBaXHHjHX Tadaka y pa3sBOjy HOPMAaTHBHOT, a 3aTHM M OCTAIHX MOJena
olTyunBama, Ouna je objaBa kmure ,,Ieoprja urapa U eKOHOMCKO noHamame” John von
Neumann-a n Oscar-a Morgenstern-a (1944). AyTtopu cy 0BMM JeNOM NOKYIIANH Ja pa3peLie
300 roguHa cTape AuIeMe MoBe3aHe ca JOHOUIGHEM ONYyKa, Koje cy JoBele A0 CTBapama
BEJIMKOT Opoja KpUTEpHjyMa 3a JOHOLIEHE palMOHATHHUX ONIyKa, Kao M OpojHUX (yHKIHja
kopuctoctu. [loxasanum cy fga je odekuBaHa KOPHUCHOCT jeIMHM HAYMH 3a JOHOIIEHA
PAalHOHAHUX OJJIyKa, TOf YCIOBOM Ja Cy OMIyKe Y CKIay ¢a NPUHIUINMA IPEeIIoXKeHIM
ox crpaHe Ramsey-a. OGjaBOM OBe KIbHIe MOCTAB/LEHH CY YBPCTH TEMEbH EKOHOMCKE
TEOpHje KOPUCHOCTH ¥ ODENIEXKEH j€ oYeTaK Pa3Boja TEOpHje Urapa.

Pa3Boj HOpMATHBHOT MOJeNa OMTYy4YHBama je KOMIJeTHpaH pagoMm Harry-a Markowitz-a
(1952) xoju je mao mocebaH JONPUHOC IPHMEHH OBOT MojielNia y (puHaHcHjama. Mngja je Ouia
Ja ce Ipolec AOHOIEma (HHAHCHCKHX OMTYKA 3aCHHBA HA HArpamgd W pusHky. OH je
HPEJI0IKHO [a CE 3d KPUTEPHU]yM Harpaje y3me O4eKMBaHa BPeIHOCT [IPHHOCA, 0K OH CE Kao
Mepa PU3MKAa KOPHCTHNA CTaHAapaHa JAeBHjanuja. Y TPBOM Kopaky OM JOHOCHNAIL OTyKa
U3[IBOjHO CBE ANTEPHATHBE KOj€ Jajy MAKCUMAIIHH HUBO OYEKMBAHOT TIPHHOCA 32 JIATH HUBO
pH3HKa, a 3aTUM OH, y CKIIagy ca cBOjoM 0aD0jHOIIhy pemMa pH3HKY, HHBECTHTOP H3BPLIHO
u300p OHe anTepHaTHBE KOja MY HajBHILE O OBOPA.

2.1.2. lloxena Mojesa OTyYHBAA

Hopmarusau MoJen Ofny4HBama A¢(UHHIIE MOCTYNAK MO KOME CaBPLICHO pallHOHAIHH
NOjeIUHIN J0HOCE 0JIyKe. Teopuje pa3BHjeHe Y OKBHPY OBOT MO/ Ipoydasajy IPHPOLY
paLMOHANHOCTH, JIOTHKY [IOHOIIEHa OMIyKa M HAcToje MPENo3HaTH ONTHMAIHE OLIyKe
(Sikavica i dr., 2014, 84). ¥V ocHOBH, HOPMAaTHBHHM MOJEN OJUTy4HBama MMa 3a LUJb Ja
NpUKKE Kako OM WiealHa, palMdOHAIHA, BEOMa MHTeAMreHTHa ocoba Tpedano Ja AOHOCH
OJUIYKe, Y3 MPETIIOCTaBKY Ja pacliofiayke CBUM peleBaHTHUM HH(OopMalijaMa WK Ja Cy OHe
JocTynHe 0e3 BPeMEHCKOT OrpaH{yeha U 10AaTHUX TpoiikoBa. OBaj Moaen y Hajsehoj mepu
OJroBapa CXBaTamy [ojMa TEOPHje, jep je YCMepeH Ha pa3Boj MATeMaTHUKHX alTropHTaMa 3a
yTBphuBame HajOOBHUX OJTYKA Y MICATHUM YCIOBHMA.

OcHoBHa 00eneKja HOPMATHBHOI MoOIeNa OJTY4YHMBamka Cy KOXEPEHTHOCT U pallMOHAIHOCT.
Ose ocobuHe cy H3pakeHe MyTeM NPElU3HO Je)MHHUCAHUX Ke/beHUX HIIH aKCHOMAaTCKUX
dopMmu, uuja cHara NpPOM3NA3H M3 JIOTHYKOr pacyhuBama. AKCHOMH M OCHOBHH HPHHLMITH
00NHKyjy ce mpeMa 3aMHLIBEHOM, JTOTHYKOM, PALlMOHATHOM H MHTEIMTEHTHOM MOHALIAbY.
[IpetnocraBiba ce Aa JBYIH NPUXBATajy Te aKCHOME H J0HOCE OJUIYKE Y KOjUMa ce JOCIEHO
MOKa3yjy MUXOBe mnpedepeHndje W HUCIpPABHO NPONEHYjy Mocieaule u30opa oyke
(Sikavica i dr., 2014, 78). HoOpoOuT Kkojy nmojeauHIiuMa npyxkajy antepHaruse oapehyje ce
Ha OCHOBY CYOjEeKTMBHHMX KPHUTEPHjyMa, Kao LITO CY Ke/be, MHTEPECH, YBEPEtba, MOPAIHH
npuHIUnm, ykycd W cnuyHo (Ilamwumh, 2015, 13). Cnocobnoct maeHTH(UKOBamka CBUX
Moryhux anTepHaTHBa TOAPa3yMeBa Ja CE€ paaM O OJUTYUYHBAFY Y OKBHPY 3aTBOPEHOT
cuctema. CaMO y OKBHpY TaKBOT CHCTEMa, Ca JaToM O0jeKTHBHOM (hYHKIHjOM H IO3HATHM
OTpaHH4YEUMA, H3BOUBMBO j€ OJPEIUTH CKYH MOTYNHX HCXOAa M NPUMEHOM palloHaTHOT

21




I neo — Pa3Boj 1 eBanyanuja knacHYHUX (pHUHAHCH]Q

npoueca oxabpatu ony Hajoossy (Sikavica i dr., 2014, 78). Kao npousBoj HaBeOcHHX
taxTopa, dopmupajy ce nHauBHIyanHe npedepenunje. KoHuenT ponomema oIyKa KOju ce
3aCHHBA HAa PALMOHATHOM [IOHAINAKY M IOCTABKAMA 3aTBOPEHOT cucTema omoryhasa
NPUMEHY MaTeMaTHYKUX MOJENa.

HopmaruBHu MOmen oJnyuHBama c€ MOKE palIwiaHMTH Ha Tpu mpasua: 1) Teopuje
paunonamuor us3bopa, 2) TeopHje KOPUCHOCTH (TeopHja OYEKHBAHE KOPHUCHOCTH U
BUIIIEaTPHOYTHBHA TEOPHja KOPUCHOCTH) U 3) Teopuje urapa. TeopHje panmoHanHor u3bopa
3aroBapdjy panHoHATHO MOHALIALE H PAsMHILLANE KA0 KEYUHO MONA3HIITE OJTyIHBAA.
Parnonanue Teopuje OamydMBama 3acHOBaHE Cy Ha ONTHMH3AIMjH, OZHOCHO Ha
U3padyHaBalky MakCHMyMa WIM MHHHMyMa HH3a OJUIyKa MIM BPeIHOCTH IOJA jaCHUM
orpannuemnMa (Sikavica i dr., 2014, 80).

Teopuje xopucHocTH ce 0azupajy Ha KPUTEpHjyMy KOPHCHOCTH, Kao TOKazaTely
HOXKCJLHOCTH MIIH HHBOA 3a70BOJbeTaBa ofpcheHoM oamykom. KopucHocT He o3Ha4aBa camo
cpehy, 3am10BOJbCTBO, 3apady, Beh y €KOHOMCKOM CMHCIY OHa NpeACTaB/ba CYOjeKTMBHY
BpeHOCT KOja MPOMUCTHYE M3 CKyma npedepeHnuja JOHOCHOLA OLIyKe. ¥ OKBHpY TeopHje
KOPHCHOCTH jaBJba Ce TeOpHja OYEKHBAHE KOPHUCHOCTH Koja ce 0aBM OMIYYHUBARBEM Y
YCIOBHMa HEM3BECHOCTH M pusHKa. OBa TeopHja NPeTnocTaBsba Aa JOHOCHOLM OTyka HMajy
noTnyHe uHpopMmanuje o BepoBaTHohama M MmocleAMIiamMa CBake OJ JOHETHUX OANyKa, Ja
pasymejy Te MHQOpMalWje W Ja Cy CMNOCOOHM Ja TMpeaBHJe MPeJHOCTH M HelocTaTke
JOHETHX OJJTyKa, OJHOCHO MOTY Ja H3pauyHajy HCXoje ca KojuMa ce cycpehy. Hakon mTo 3a
cBakM Moryhm HcXofi ojpede KOPHCHOCT, OHH CE OMIydyjy 3a OHY alTepHaTHBY Koja
MaKCHMHUpa oueKMBaHY KopucHocT. CroxeHnuju oONHK TeopHje OUeKHMBaHEe KOPHCHOCTH je
BUINEaTPHOYTHBHA WUJIHM BUIIEKPHTEPHjYMCKA TeOpHja KOPHCHOCTH KOja HAcToju Jaa npoHahe
CKIIQJaHO pellicka H3Mely pasIHIHTHX [MIBCBA.

Tcopuja urapa, kao jom jegaH H3JBOjCHH IIpaBall HOPMAaTHBHOT MOJCNA OJIy4HBAaIba,
npoydaBa OJIyKe YHjH MCXOIM JETMMHYHO 3aBHCE O] MOCTYIaka OCTalMX ydecHuka. Pagu
ce 0 Urpama cTpaTeruje u3mely aBa u BuIlle UTpada KOjU JOHOCE OIyKe Ha Oa3H KOjUX MOTy
JOOHTH MM M3ryOHTH, Y 3aBUCHOCTH OJ TOTa WITa cy OHie oflyke APYrHx urpada. CBaku
Urpad JOHOCH palMOHANHE OMTYKE Y CKIaay ca CBOjMM JKe/baMa, alH jeé HEONXOOHO ja
MCTOBPEMEHO M3BPIIM M NPOLEHY Koje OM OJIyKe JOHENM ocTanu urpadn (Sikavica i dr.,
2014, 89).

[Topen mupoke mpuUMeHe, HOPMATHBHU MOJEN OLTY4HBaba je Haullao ¥ Ha OpojHe M3a30Be.
Ilpe cBera, oBaj Mofen 3axTeBa jAeTalbHe NpopadyHe BepoBaTHohe u mpedepeHunnja
oapehennx ucxoja. CrTora je pa3Boj OBOT MofeNa BpAO HECTO BPEMEHCKHM 3aXTeBaH M
neucruiatus (Sikavica i dr., 2014, 83). 3aTum, y HacTojamy da ce Mojenom aohe no Hajbormer
pelllele, TAKBO pelllelhe Ce MOXKEe HPEeBHJETH, jep Cy JbYAM HYeCTO HPHUCTPACHH IIpeMa
omiujaMa koje cy M Beh nosnare. Kako Ou yOp3anu u onakmany nporec JOHOLICHA OTyKa
JbyAu decTo npuOeraBajy kopumhemy XeypHCTHKAa, OJHOCHO MeHTaTHUX Hpeuyuna. Hako
JeTa&/bHU TNpopauyHH Hajuemhe goBome A0 GoJbMX HCXOJa O OHMX KOJH MpoOH3Iase
IPUMEHOM XEYPHUCTHKA, pasliHKe cy HcrocTaBuhe ce mane Aa OM ce JbyIH OMTYyYHIH 3a
OYTOTpajaH M 3aXTeBaH NOCTYNAK M3padyHaBama. [lopex Tora, M3 HOPMAaTHBHOT MOJENa
OJUTyuHBamba Cy UCKJbYyYeHH U MOTEHLHjalHH NpobleMH TTOBe3aH! ca YOBEKOBOM IIPUPOJIOM,
MOMyT KOCHHTHBHHX Dapujepa, yHYTpalllWX HeMHpa, CTpeNme, pazouapama 3060r
HPONYILITEHUX IIAHCH, W3beraBama ONMacHOCTH, OTrpaHH4YeHe maxibe. [IpeTxonHo HaBeneHO
MOXKE YIpPO3HTH palMOHANTHOCT JOHOCHOLA OJNyKa. 3aHeMapHBame KOTHHUTHBHHX U
TICHXOJIONIKMX OTpaHH4Yela JOHOCHIAlA OMIyKa YecTO ce HCTHYE Kao jeJaH Of IJIaBHHX
HeJlocTaTaka OBOT MOJIeNa.
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Haxko cy npeTnocTraBke of KOjUX ce TI0Ja3d y MOJeNy decTo Oune npeaMeT cropa, IpH 4eMy
je TIaBHM apryMeHT OWO Ja He OAroBapajy peallHuM YyCIOBHMa OTyduBama, Szyszka
(2013) ucTuue 1a cy TakBe NPeTNOCTaBKe OHIIe HEONXOJHE Kako OW pasBHjeHH MOJEN MOrao
ourn HopMmaTHBaH. Kao OCHOBHH pasnosH 3a NIPHMCHY HOPMAaTHBHOT MOJCIA OMTy4HBaba Y
exoHoMHjH, Kpctuh 1 [Tasnosuh (2020) naBose:

* TOjeAMHIH jacHO AC(UHHINY CBOjé LIMJbEBE M JOHOCE OJNIYKE KOje Cy HHXOBOM
Haj00JbeEM HHTEPECY U

= y yCIOBHMA MojadaHe KOHKYPEHLH]e Ha TPXKHUIUTY T0jeIUHIN CYy MOACTaKHYTH Ja ce
MOHAIIA]y PAlHOHATHO YKOJIHKO Xelle Ja OMTUMH3HPAjy OrarocTame.

Kao crammapm 3a eBanmyaiujy JOHETHX O/UTyKa, HOPMATHBHH MOJEN OMJTyYHBAK-A TpYKa
casHama I0jeAHHIHMA O TOME IUTA jeIHY OMTYKY YHHH paunoHanHoM. CBAKO OACTyName
ONIyKe O MpPELIOKEHHX HOPMATHBHHUM MOJENOM YKa3yje Ha [OCTOjalme Heke Of
NPUCTPACHOCTH y moHamawy. Baron (2004) cmatpa he ca mporokoM romuHa mohu mo
IpPOMEHA y HAYMHY MOHANIAKA JbYAH Y OKBHPY CBOJHUX KYNITypa, anu aa he jequHo 10BOBHO
ONIITa HOPMATHBHA TEOPHja OIyYHBama YCIETH [Aa MHOAHECE TEPeT BPEeMEHCKHX M
KYJTYPOJOMIKHX Pa3JIHKa.

2.2. Teopuja ouekuBaHe KOPUCHOCTH

Teopuja ouekuBaHe KOPUCHOCTH OTKpHBa Kako OM Tpebano jJa u3riefa MOHAINAmkE
MHBECTUTOpPA MPUINKOM JOHOIIEeHa ONyKa y ycaoBuMa pusHka. Hsrpaljena je nHa TemesbiMa
KOHIIENTa KOPHCHOCTH — IIOKA3aTesba MOXKeJBHOCTH WM HHBOA 38J0BOJBCTBA PA3NMYMTHM
omiujama (Sikavica i dr., 2014, 88). la 6u oanyka Kojy nojenunan goHece 6uia paroHaiHa
HEONXOHO je Hahu (YyHKUHjY Koja IpeciMKaBa UCXOAe Y peanHe Opojese. [lobujenn obmuk
(hyHKIIMje KOPUCHOCTH OTKPHBA OJIHOC MPEMA PU3HKY, NMPH HeMy ce TOCMaTpPaHH JOHOCHIAI]
OJUIyKa MOKe OKapakTepHcaTH Kao oj0ojaH, HeyTpalaH HIM CKIOH pH3HKY. Kibydna
casHama TEOpHje OdYeKMBAaHE KOPHCHOCTH, Kao KIAacCHYHOT EeKOHOMCKOT Mojena
¢dbuHaHCH]CKOT OAMy4HBama Yy YCIOBHMA pH3HKa, OMna cy M3IoxkeHa OpOjHHM KpHTHKaMa.
Hajuemthe wmcTunana KpuTHKa OJHOCH Ceé Ha NPETNOCTABKY Ja C€ y CTBAPHOCTH JbYIH
HOHAIIAjy y CKNagy ca ()YHKIHjOM KOPHCHOCTH 4YHja OUeKHMBamba jKelle 1a MakcHMupajy. [pe
paMaTpama KpHTHKAa Ha padyyH TeopHje OuekHBaHe KOpHCHOCTH, Ouhe mpeacTaBsbeHa
K/byuHa ca3Hamba OBe TeopHje Koja ce oaHoce Ha dopmupame (yHKIHje OUYEKHUBaHE
KOPHCHOCTH H carjieaBarmbe 0JHOCa IpeMa PH3HKY.

2.2.1. OyHKIHja O4eKHBAHEe KOPHCHOCTH

[lojenuuim goHOCE OANYKE VY pasMMUHTAM YCIOBUMA. YKOIMKO Cy KapaKTepHCTHKeE
OKpYyKeha yHampej IIO3HATe, CMaTpa ce Ja ce OlykKa JOHOCH y YCIOBHMAa H3BECHOCTH,
ojHocHO curypHoctd. C Apyre cTpaHe, YCJIOBM HEH3BECHOCTH NPHCYTHH Cy Kaja ce m30op
Bpmu u3Mel)y onmmja xoje WMajy pasiH4YuTE HMCXOJE, YHjeé BepoBaTHOhe jaBJhama HUCY
yHanpen noszsare. Ha xpajy, ykonuko nojenunar 6upa nuzMel)y onnuja xoje uMajy pasnHuure
HCXOJC 4Hjc cy BepoBaTHohe jaBsbama MO3HATE, pagy CC O JOHOLICHY OMTyKa Y YCIOBHMA
pu3uka. Kibyuna paznuka u3mely pH3Hka M HEM3BECHOCTH OTJefia ce Y TOME IITO 110jeINHIIH
Y YCIOBHMa pU3HKa MOTY Ja U3padyHajy BepoBaTHoNy jaBJbamba MOjeINHHX HCX0/a, J0K Ce Y
YCIOBHMA HEH3BECHOCTH IOTEHIHjalHH HCXOAM HE MOTY YTBPAUTH Ha O0jeKTHBAH HA4MH,
jep BeposatHohe mHXOBOT jaB/bama HucY mo3HaTe (Ricciardi, 2008b). Pusnuna ommuja ce
npuKasyje y BUIy Mrpe Ha cpehy win myTpuje’ ca aBa moryha mcxona: 10OMTKOM KOjH ce

2 Pu3nuHa onuuja npukasada y obnuky urpe Ha cpely ca Hajmare 18a Moryha ncxoma.
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peamm3yje ca BepoBaTHohoM 7T M TyOMTKOM 4HMja je BepoBaTHoha peanusauuje 1-m
(ITaBmauuh, 2015, 109). Teopuja oyexknMBaHEe KOPHUCHOCTH TPUMEIbYje C€ HCK/bYYHBO 3a
OJUIyKe JOHETe Y YCIOBHMA PH3HKA.

CBH HOpPMaTHBHH MOJENTH OAJTYUYHBama Mojlaze of ucte uagje. Hajoorsn u3bop je onaj xoju
noHocH HajBehy noOpoOHT, OJHOCHO KOPHCHOCT 3a MOjeAuHIA. AKaJeMCKa jaBHOCT MMa
paznuuuTa BUhema o ToMe IITa cBe 100poOUT obyxBaTa, alnM ce Kao eHepalHd CTaB y3uMa
3aK/bydak Oa A0OpoOMT MpedcTaBba Mepy Yy Kojoj TOjeluHall NPUIHKOM JOHOLIeHa
OJUTyKa yclieBa Jja ocTBapH cBoje musbeBe (Baron, 2004, 23). LlwseBu cy kpHTepHjyMH 1O
KOjUMa ce oLemYyje TPeHyTHO cTame. IIpumMkoM aHamu3e oflyka NOjeJHHAIl MOMa3sH Of
oJpeheHNX NpeTnocTaBKu, Kako 61 61O y MoryhHOCTH Ja H3MepH CTeNeH y KOMe Pa3InuuTH
n300pH OArOBapajy MOCTaBbEHHM IMJbeBHMA. [la OM ce omnyke Koje HOjeauHAIl JAOHOCH
cMaTpale palMOHATHHM, Beroe npedepeniuje Tpeba Ja HUCMyHe yCI0BE aCHMETPHYHOCTH,
KOMIIJIETHOCTH M TPaH3UTHBHOCTH. YCIOB AacHMETPHYHOCTH MOApasyMeBa Ja YKOJNHKO
nojenunan npedepupa ommjy 4 y oiHocy Ha b, He MOXXe HCTOBPeMeHO mpedepupaTi
omujy b y oanocy Ha A, unu Outn ungudepentan usmehy ose aBe onnwuje. 3a ycioB
KOMIIIIETHOCTH CMATpa Ce Ja je MCNYHhEeH YKOIMKO je MOjeIHMHAl] YBEK Y CTamy [Aa OIpenu
cBoje mpedepeHnyje WIM HMHAU(EpeHTHOCT u3Mely ommuja, HE3aBUCHO O CTENcHA
CIMYHOCTH WIM Pa3IMYUTOCTH anTepHaTHBA THped Kojuma ce Hamasu. IIpema ycrnoBy
TPaH3HTHBHOCTH, YKOJHKO NojenuHan npedepupa onuujy 4 y ogHocy Ha b, a 5y ogHocy Ha
B, npunukom n3bopa usmely onuuje A n B npedepenurje pauMoHatHOr nojeauHna ouhe
ycMepeHe ka onuuju A.

[IpetxoaHo HaBeJeHM YCIOBHM palMOHANHOCTH BaXKe Kaja ce OANyKe JOHOCE Y YCIOBHMa
mBecHocTH. Kana je peu o paunoHaIHHM oanykaMma y yCIOBHMAa PH3MKa, HHje JOBOJBHO Ja
ce jemHa onuuja npedepupa y ofHOCY Ha ApYTY, Beh je noTpeOHO yTBPAUTH U y KOjOj MEpH
ce Ta oniwja npedepupa. [a 6u ce To mocrurio, npedepeHyje, TOPE aCHMETPUUIHOCTH,
KOMIUIETHOCTH M TPaH3UTHBHOCTH, MOpajy [da 3aJ0BOJb€ HETHPU J0fJaTHA YCIOBa
paunonannocts (Binmore, 2008, 41; Wilkinson & Klaes, 2012, 150):

" KOHTHHYHTET mpedepeHIHja — YCIOB 3aXTeBa Ja je MojeJHHAll Y cTamby Ja paHrHpa
n36op u3mely Tpu onuuje (4, b, B), ox Hajdosbe Ka Hajropoj, Tako wTo he ogpeauTh
BepoBatHohy m3melyy curypue omiuje b u yuemtha y ayrpuju (JI) umju cy moryhu
ucxoaH Hajooska (nobuTtak = A) u Hajropa anTepHarusa (ryourak = B);

" HE3aBHCHOCT (3aMEHJbMBOCT WJIM MOTYhHOCT cymcTHTyuHje) — YKONHKO MOjeauHal
cMatpa Ja cy ase omuuje (4, b) mogjennako molOpe, oHaa cy jeqHako no0pe W aBe
uaeHTHuHe tyTpuje (JI; u JI2), ox KojuxX jeqna kao 1oOMTaK HABOAH alTepHATHUBY A, a
Jpyra Kao J0OMTaK HyIH aNTepHaTUBY b

* MOHOTOHOCT — ako ABe nyrtpuje (JI; u JI>) nmajy ucre ucxone, ysek he ce Oupatn
nmyTpHja ca BehoMm BepoBaTHohoM cTHIIama JOOUTKA;

" peayKlHja CIOKEHHUX JIyTpHja — CTaB MpeMa CIOKEHOj TYTpHjH (J13), YHjH Cy HCXOIH
HoBe nyTpuje JI; u /b, Tpeba ma Oyme UCTOBETaH ca CTaBOM IpeMa MpOCTOoj JIYTPUjH
Koja ce Jo0uja cohemeM ABoeTamHe (CNoKeHe) JNYTpPHje HA jeOHOETANHY, OJHOCHO,
JBE OUIyKe CMaTpajy ce jeJHako JOOpHM ako OHE ca MCTHM BepoBaTHOhama Hyje
HCTE HCXOJe.

Ilocrojame oapellenux mpedepeHidja y3 yKbydMBame HaBeJEHHX aKkCHOMa, IpejcTaBiba
MOYETHY TauKy Yy JOHOIIEWY ofanyka noja pusukom. [Ipermocrarma ce Takohe ma
palHOHAIIHH TOjeUHIN MMajy NOTHyHe HH(opMalHje 0 BepoBaTHONH M HCXOAY CBake O
nonyhennx ommuja. Ha ocHoBy Tora, mpyxeHa MM je moryhHocT fna ageksaTHO oOpane
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uH(opMaIHje U YTBpAE NMPEAHOCTH M HepocTarke Moryhux omumja. Hakom mro yTepre
KOPHUCHOCT CBaKe 0j ONIMja, cBOj M300p MPUIMKOM JOHOLIEma ONIyKe ycMepaBajy Ka
OTIHNjH KOja HOCH MAKCHMAIHY OueKHBaHy kopHcHOCT. KopHcHOCT ce cMaTpa 3a10BOJHCTROM
nobujennm ox peammsanuje oapehenor ncxona (Ackert & Deaves, 2010, 4).

Ca ucnymeHouhy cBHX ceflaM ycI0Ba palHOHAIHOT H300pa (ACHMETPHYHOCT, KOMILIETHOCT,
TPAaH3UTHBHOCT, KOHTMHYMTET mpedepeHyja, HE3aBHCHOCT, MOHOTOHOCT, peayKIHja
CIIOKEHHX JIyTpHja) CTBOPEHa je MOTYhHOCT paHrupama omniHja no npuoputetTHMa. CBakoj
PacmoNoKUBO] OMIMjH JoAaje ce Mo jemaH Opoj (#) KOjH O3HAaYaBa KOPHCHOCT OIMIHjE.
IpecnukaBame CTPYKType mpedepeHInja AOHOCHOIA OANTYyKa Ha HYMEPHUYKE BpPEIHOCTH
MHTEPBAIHE CKajle Ha3MBa ce KapJuHaIHOM (PyHKUIHjoM KopHucHocTH (Ilasmuuuh, 2015, 128).
Hhene ocobune cy crenehe (IMarmuuuh, 2015, 114):

" KOpHcHOCT omivje A y ogHocy Ha b je Beha ykonmuko mojequHal Bumie npedepupa
omiujy A y onnocy Ha b

* KopHcHOCTM u3Mel)y [aBe onmuje cy u3jegHadeHe VYKOIMKO je TOjeJHHALl
MHIU(EpPEHTaH;

* KOPHCHOCT JIyTPHj€ je/IHAKA j€ IEHO0] OUEKUBAHO] KOPHCHOCTH®,

Ja 6u ommyka kojy nojeauHal goHece OWiIa pallMOHAIHA HEONMXOIHO je HahK (YHKIHjY Koja
IpecliMKaBa MCXOAC y pealHe OpojeBe, kKako OM ce MOIJa M3MCPHTH KOPHCHOCT JOHCTC
omnyke. DyHKIIHMja KOPUCHOCTH HUje YHUBEp3aliHa, Beh meH 00MMK 3aBHCH 0[] Cy0jeKTHBHHX
npedepeHnHja cBakor mojequHNa. Huje HeonmxoaHo fa mMojeMHAI] TO3HAje CONCTBEHY
(GYHKLMjy KOPHCHOCTH Kako OM Ouo y MOI‘thIOCTH Ja MakcHMHpa KopucHocT. CBe J0K
npedepeHnuje Ucnymasajy oapelieHa cBojcTBa MOTy OMTH TpeIcTaBJbeHE OYEKHBAHOM
¢dyHKkIMjoM KopucHocTH. Jla OM ce ojpeamna ouekMBaHA KOPHUCHOCT MHOTpedHO je Ja
HojeMHAlLl JOHOCH OUTYyKe y CKJIagy ca MakCUMHMPAmeM O4eKHBaHe KOPHUCHOCTH H Ja je y
cTamy Ja HpOLEeHH BepoBaTHONY HcXofa ca mocleJHIaMa Koje HOCH IHXOBA peanHsalyja
(Schindler, 2007, 22).

Cse go cpemnne XVII Beka kao I7TaBHM KPHTEPHjyM 3a OJJIy4HBAabe KOPUCTHO CE€ METOX
MaKCHMalHe odekuBaHe BpeaHocTH. byayhm nga cy ce mcxomu u3paxaBanM y HOBYAHHM
U3HOCHMA, OBa Tpolleflypa u30opa ce HalMBala W MaKCHMHpameM OYEKHBAHE HOBUYAHE
BpeaHocTH. KacHuje je oBaj MeTom 3aMCH-CH MCTOJOM OYCKMBAHC KOPHCHOCTH Kaja jo
yIBpheHo 1da cBaka JofaTa HOBYAHA jeAMHHIIA JOHOCH Mamy KOPHCHOCT, OJHOCHO Ja
KOPHUCHOCT HOBYAaHMX MCXOJa pa3MMYMTHX aNTepHaTHBAa BHIle HHUje JNHMHeapHOT Beh
koHkaBHOT oOnuka (Cnuka 3). YkynHa KopHCHOCT pacTe No onanajyhoj cTonw, a To 3HA4H
nosehame OoratcTBa Ha X ocu o4 0 mo 100, pesynrtupa Behnm pacToM KOPHCHOCTH HEro
nosehame of 200 go 300 noBuaHMX jefMHMIOA. Y HacTojalby Ja CE MaKCHMHpa IpOQHT
HEOTX0/THO je Jia mocMaTpana (yHkiHja Oyie KOHKaRHa.

* QuexnBaHA KOPUCHOCT Ny TpHje [Pe/CcTaB/ba 30Hp KOPUCHOCTH HEHHMX HCXOJa U BepoBaTHONA jaB/bama THX
HCXO/A.
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Cnuka 3. @yHKI[Hja KOPHCHOCTH
Hzeop: Weber, E. U., & Johnson, E. J. (2009). Decisions under uncertainty: Psychological,
economic, and neuroeconomic explanations of risk preference. In: Neuroeconomics, 128.

Jonomeme (UHAHCHjCKHX OMIyKAa y YCIOBHMAa pH3MKa MOApasyMeBa Ja Cy HCXOAU
Pa3sNMYHUTHX OTyKa YHANpeld NO3HATH (Kao Ha HOpHMep, Aa JIH KPEHpPAaTH COMCTBEHH
nopT(onuo aKiHja WK yaaraTH y HHBECTHLIMOHH (OHA). 3a TOjeaMHIIa KOjU ¢€ Hala3u Ipef
m3bopoM u3Mel)y pasmuuuTHX (PMHAHCH]CKHMX anTepHaTHBa, TOK IPUMEHE TEOpHje OueKUBaHe
KopHcHOCTH OHo 0M cienehu (Peters & Adamou, 2018, 2):

1) 3a cBaky on anrepuatuBa A, b, B... onpelyje ce cer npunanajyhux Oyayhux gorahaja
Q4, Qb, QB..;

2) npouena sepoBarHohe peanmsanHje cBakor oA jgorahaja W yTHLA] KOJH HMajy Ha
OorarctBo, Ha npumep, 3a jgorahaj €24 npornosmpana BepoBaTHOha peannsanmje
p(wA) n ytunaj Ha OOraTcTBO TNPHKA3aH Kao MpoOMeHa y OOraTcTBY Koja HW3HOCH
AxwA;

3) yrBphuBame Kako WCXOaM peaiH3alfje pa3nHMUMTHX fAorahaja yTHUy Ha KOPHCHOCT,
Tako WTO he ce neduHHcaTH (PYHKIMja KOPUCHOCTH u(X) KOja 3aBHCH off OoraTcTBa
TIOjeIMHIIA U YKa3yje Ha BErose npeepeHInje mpeMa pHU3HKY;

4) oppehuBame 30MpHe NpOMeHe Y KOPHCHOCTH 3a cBakH jaoralaj, Tako mTo ce cabupajy
O4eKHMBaHe TIPOMeHe y KOPHUCHOCTH ToBe3aHe ca u3bopoM cBake o alTepHATHBA, Ha
npumep Au(d) = QA p{wA)u(x+Ax(wA))—u(x) u

5) n300p anTepHaTHBE Ca HAjBUIIOM OYEKHBAaHOM KOopHcHoIhy.

Onnuja koja JoBoaM 10 HajBehe mpoMeHe y OYEKHMBAHO] KOPHUCHOCTH je M300p KoOjH
npedepupa mojenunan. Jla Ou ce HaBeleHM KopalM OCTBapHIM TPETHOCTaBKA je Ja Cy
no3Hatu cBH Oynyhu Hcxomu, 3ajenHo ca npunagajyhum BepoBarnohama uw npomenama y
GorarcTey. Takolje, HeonxoaHo je ma oprosapajyha ¢yHkiMja KopucHocTH OyAe DOCTYIHA,
Ka0 M Ja cy MaTeMaTHUYKH MCKa3aHe IPOMeHe oueKHBaHe KOPHCHOCTH MpHKa3aHe ogpeleHuM
penocneIoM KojH OTKpHBA KakBe cy npedeperivje uamehy onmmja.
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2.2.2. OaHoc TeopHje npeMa PH3HKY

dyHKIHja KOPUCHOCTH TIPHKA3yje CTPYKTYpy npedpepeHnuja nojeauuna. CBakd mojeauHaI
KOHCTPYHIIE CONCTBEHY (YHKIHjY KOPHCHOCTH KOja ce O] OCTAIIHX PasNuKyje, HE caMmo Io
obmuky Beh u mo marmby. O6nuk ¢yHKIMje KOPHCHOCTH HOBLA 3aBHCH OJ HOBYAaHE Mace
KOjOM TMOjedHHall pacTiolaxe, MCHXONOLIKHX KapaKTepHUcTHKa MojeJHHIa KOJjH JOHOCH
OJUTYKy W crienuanocTH npobrnema xoju ce pemara ([Tasmmuwh, 2015, 122). Jlo6ujenn
oOnuK (pyHKIHje KOPHCHOCTH OTKPHBAa OJHOC MpeMa PH3HKY IOCMATPaHOr JTOHOCHOLA
OJUIyKa, OJHOCHO, TIOKa3yje Ja 1M je MojeAuHar] oabojaH, HeyTpalaH MM CKIOH PU3HKY
(Cartwright, 2018, 100).

[lpucrajame Ha Behw MMM MamH pH3UK Yy ONIyYMBamy 3aBHCH 0J JOHOCHOLA
omnyke. [Ipunukom nopelema onmmja 0e3 pusuka ca OHMMa KoOje HOCE PH3HMK, Kaja je
OYeKMBaHa KOPHCHOCT 00¢ OMIMje M3jeHaueHa, CMaTpa ce Ja Cy CTaBOBH NOjeJHHIIA MpeMa
JBeMa ONLHjaMa PU3NYHO HEYTpaTHH. YKOIMKO je 3a TMOojeJHHIa OYeKHBaHA KOPHCHOCT
omuuje Oe3 pusuka Beha ox pusnuHe omuuje, pagy ce 0 NOjeIMHIIMMA KOje KapakTepHiue
onbojHocT mpema pusuky. [lojeaunan 3a kora je ouekHBaHAa KOPHCHOCT omnuje 0e3 pH3HKa
Mamba OJ PU3MYHE ONIIMje, cMaTpa ce Ja MCIOoJbaBa CKIOHOCTH mpema pusuky (Takemura,

2021, 63).

CranjapaHa npeTrnocTaBka KIacHIHe eKOHOMHU]E je 1a CY JbYAU 01 00jHH npemMa pu3uKy. OHH
panuje IpUXBaTajy OUeKHBaHY BPEIHOCT CUTYPHOT MCX0Ja, HETO Ja NPUCTaHy Ha MyTpPHjy ca
HeusBecHUM HcxonoM (Ackert & Deaves, 2010, 9). [Jonomeme omryka o4 cTpaHe
NojeUHAIA KOjH HUCY CKIOHH PHU3UKY 3HA4YMIIO O Ja MPUIHKOM M300pa anTepHATHBA Koje
UMajy UCTY OYEKHBAHY BPEIHOCT, NojeuHal he ce OUTyuuTH 3a OHY KOja HOCH MabH PH3HK
(Takemura, 2021, 63). Ocoba koja ucno/saBa 0a00JHOCT NpeMa PH3HKY HHUjE CIpeMHa Ja
KPTBYje CUTYpHOCT. EKBHBaIeHT CHTYPHOCTH j¢ HHMBO OOTaTcTBa IpPH KOME j€ JOHOCHIALl
OJUIyKe paBHOAYyIIAH HM3Mel)y NyTpHje W CHTYpHOr HHMBOa OoraTcTBa. 3a MOjeIMHIA Kora
KapakTepullle 0I00jHOCT NpeMa PU3UKY, HUBO €KBHBAJIEHTa CUTYPHOCTH OOraTrcTsa je HHKH
on ouekuBane BpeanocTH (Ackert & Deaves, 2010, 11).
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Cnuxka 4. dynkuuja KOpHCHOCTH TOjEIMHIA KOJH HCIIOJbaBa 0A00JHOCT IpeMa PU3HKY
Hzeop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 9.
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Jlonocunan oAayke KOjH SKEMHM Ja MakCHMHpa OYEKHMBaHY KOPHCHOCT je oabojaH mpeMa
PH3HKY aKo, M caMO aKo, HmeroBa (yyHKIHja KOPHUCHOCTH TOKasyje omaiajyhy rpaHuuHy
KopucHoct. To 3Ha4M [Ja YKONHMKO Heko Beh moceqyje X HOBYAHHMX jeJMHMIA, CBAKO
noechame OorarcTa ofi jeHC HOBYAHC jeIHHHIIC JOBOAH A0 PACTa YKYIHE KOPHCHOCTH, TOK
jé KOpHCHOCT CBake J0jaTe jeMHHIE cBe Mama. Kao mTo je Ha Cnuuu 4 mpHkasaHo,
¢ynkuuja kopucHocTH je koHkaBHa (Hastie & Dawes, 2010, 42).

KonkaBHa (yHKIHja KOPHCHOCTH KapaKTepHUCTUYHA je 3a TOjelHHIE Koju mnpedepupajy
CHI'ypaH HOBYAHH M3HOC y oaHocy Ha nytpujy. Harub dynkumuje moxasyje ma ca mopacrom
PAcIONOKMBE KOIMMHHE HOBIA, 3HA4aj JOJaTe CyMe HOBYAHUX cpeiacraBa omama. Kama je
(yHKLMja KOPUCHOCTH KOHKABHA, €A CMamelmeM 0orarcTBa MojequHal] IyOM penaTHBHO
BHILIE HETO IITO J00Hja YKOIHMKO ce meroso doratcteo noseha (Cartwright, 2018, 100). V
TAKBHM OKOJIHOCTHMA, MOjeJHHALl ce TekKe OiIy4yje aa 3apaj ysehama GoraTcTBa mpHCTaHEe
Ha PU3HK O] IyOHUTKA UCTOr.

3a nojeauHLe Koju U3Mel)y IBe OMuMje ca MCTHM OYEKMBAHHMM BpeaHOCTHMa OMpajy oHY Koja
je pu3nuHHja Kaxe ce Ja cy ckioHd pu3uky (Cartwright, 2018, 100). Oun paguje npucrajy
Ha JYTPHjy ca HEH3BECHHM HCXOJUMa HEro Ha OYEKHUBAHY BPEIHOCT CHTYPHOT MCXOMA.
CKII0HOCT Ka pHU3MKY jaBJba c€ Kaja j& MojeauHall CIpeMaH Ja cHUrypaH J0OHTaK KpPTBYje Y
IYTPHUjH Y KOjOj NOTEHIMjATHO MOXE OCTBAPUTH MHOTO BHINE OJ CHUI'YPHOr JOOHTKA, amH H
nm3ryouTH neo ynoxenu usnoc. [lojemnHan ckIoH pU3HKY NpUKasyje ce y3 momoh diyHKIHje
KOPHCHOCTH KOJ, KOje MapriHaiHa KOPHCHOCT pacTe, 0JHOCHO KOHBeKCHe (yHKIHje.
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Cnuka 5. dyHKIHja KOPHCHOCTH N0j€IMHIIA KOjH HCI0JbaBa CKIOHOCT MPEMa PHU3HKY
Hzeop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 10.

Ha Cnunu 5 npukasana je (yHKIMja KOPHCHOCTH KOJ MOjeaMHIA CKJIOHOT pH3HKY. O0muk
(yHKLMje oKa3yje na nojeauHan ryOu penaTUBHO Mame Kaja leroBo 00raTcTBO OMajaa Hero
mro nobuja kaga ce OoratcTBo nosehaBa, ycneq 4era HpucTaje Ha PU3UK OO TyOHTKa
(Cartwright, 2018, 100). HuBo exBHBaneHTa curypHOCTH OOrarcTBa, KOJ OBHX I0jeJUHALA,
je Behn o ouexknBaHe BpeJHOCTH.

Hsmehy nojemmnana onlojHMX M CKIOHMX pPH3HKY, Hala3e C€ MOJEIUHLUH KOjH CY
paBHOAYIIHM IpeMa pu3uKy. HeyTpanan omnoc mpema pH3HKY ce jaB/ba y cIy4dajeBHUMa Kaja
je mojemHIY cBejetHo aa v he W3abpaTH cuTypaH HOBYAHW M3HOC MITW alTepPHATHRY YHja je
O4YeKMBaHAa BPEIHOCT jeJHAKA CHTYPHOM H3HOCY. 3a OBe MOjeJHHIIE OHTHE cy caMo
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O4YeKMBaHe BPETHOCTH, JOK PU3MK He Mrpa BaxHy yiory. Koa ocoba koje cy paBHOAYyLIHE
npeMa pH3MKYy, HHBO EKBHBAIEHTa CHTYPHOCTH je H3jedHadeH ca 30HpoM MIpoH3BOJa
MOryhHx BpeIHOCTH HCXoja M BepoBaTHoha muxoee peammusannje (Ackert & Deaves, 2010,
11).
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Cnuka 6. @yHKIHMja KOPUCHOCTH TOjeIMHIIA KOjJH je HHAH(epeHTaH npeMa PH3HKY
Hzeop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 11.

Jlnneapna (yHKIMja KOPUCHOCTH KapaKTEpPHCTUYHA j€ 3a MOjeINHIIEC KOjU CY HHAU(EPEHTHH
npema pmuky (Cnuka 6). Maentndne cyme HoBIa Koje I0BOJE 0 pacTa MIH Maja YKyIHHX
HOBYAHHUX CpelcTaBa, MoJjefHako ce BpeaHyjy. Kana cy sy paBHOOYIIHHU IpeMa pH3HKY,
JI0ITIa3H J0 MaKCHMHpParba O4eKHBaHe HOBYaHE BPEIHOCTH.

YKOMHKO ce NPEeTHOCTaBH [a j& MOHallamke JbYIH Y CKIagy ca TEOpPHjOM OYEKHBaHE
KOPHCHOCTH, MOjeMHIM KOjH Cy paBHOLYIIHHU TIpeMa pU3UKY JoHocuhe oJIyKe y cKiady ca
OYEKHBaHMM BPEIHOCTHMA, [TOjeIMHIM 0A00jHHN npeMa pu3uky Omupahe omuwje ocnobolhene
O[] pH3HMKA 3a HCTE OUYEKHBAaHE BPEIHOCTH, 0K TOjeIHHIIH CKIOHH PH3HKY M3Mely omuuja ca
MCTOM ouekuBaHoM BpenHowhy Oupajy pusnune onunje (Takemura, 2021,63).

2.2.3. Kpntuuku ocept Ha Teopujy ouekuBane KOpHCHOCTH

Teopuja ouexknBane KOPUCHOCTH OHIIA je peaMeT OpPOjHHX KPHTHKA TOKOM TroauHa. Ynyhene
KPHTHKE OJHOCHJIE CYy €& Ha MPETNOCTaBKY O KOH3UCTEHTHOCTH u3bopa, H3a30Be Y
pacmojenn McXoja Ha JOCIEIHO] OCHOBH, Kao M HENOCTAaTKy TpaH3WUTHBHOCTH. Takohe ce
MOCTABIBANO MHTAKE PEATHOCTH MPETHOCTABKM HA KOjHUMA ce TEOpHja 3aCHHBA, Ka0o U Ja TN
ce JbyAHM Y CTBapHOCTH NOHAWIAjy y CKIaJy ca (YHKIHjOM KOPHCHOCTH 4Hja OYeKHBamba
xene Aa Mmakcumupajy (Hastie & Dawes, 2010, 39).

[Ipurosop ¢panuyckor exkoHoMucTe U HoOenoBua Maurice Allais-a Ha TeopHjy O4YeKHBaHe
KOPUCHOCTH MpeaMeT je OpojHUX pacnpaBa BHIIE of Monla Beka. Pesyntatu merosor paja y
OKBHPY T€OpHje OTyUHBama MO3HATH ¢y MoJ HasHBOM Allais-oB mapamokc. IIlpumep koju je
oBaj HoOelmoBall HaBEO OJHOCH CE HAa Pa3MHMOMIAXKEHE Y pe3ylTaTHMa Koje Cyrepuiue
TeopHja OJNyuMBama M oOHOra ImTO BehmHa JByOM cMaTpa panMOHATHUM. Y OKBHPY
CTIPOBEICHOr eKCTIepPHMEHTa 01 JbYAM je TPaKeHo da ce ompefene uaMely pasmuuuTHX
OINIIHja KOje MpeAcTaBbajy KoMOHHamuje curypHor modutka u ayrpuje (Tabena 1). Ilpeo
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NUTamkEe OJHOCUIIO ce Ha M300p m3mely ommmja A U onmmje A* koja je gopMmynucana y
obmuky nmytpuje. M30op omumje A rapantyje curypan goburtak ox | mum. $, mok u3bop
omuje A* mnogpasymeBa ydemhe y IyTpHjH y Kojoj ce Moxe mooutn 5 mun § ca
BepoBaTHohom ox 10%, 1 mmn. $ ca BepoBatHohom ox 89% wu usrybutu cee ca
BepoBaTHohoM of 1%. Behuna ucnuranuka, cyodeHa ca OBMM M300poM OINpejenuia ce 3a
curypan aoOutak koju HymM omuja A. McTtuMm ucnuTaHuiyMa moHyheHo je Ja TIOHOBO
Oupajy usmel)y — onumje b, na y4ecTBYjy y NYTpHjH y K0joj ce Moxe nobutu 1 mumn §$ ca
BepoBaTHohoMm ox 11% mnm ma cee msrybe ca seposarnohom ox 89%, u omumja 5% ma
YHECTBY]Y y JIYTPHjH ¥y KOjoj MOry Zo0MTH 5 mui. $ ca BepoBatHohom ox 10% wnn m3rybe
cee ca BepoBatHohoM ox 90%. Cyouenu ca usbopom usmelhy nytpuje 5 u b* Behuna
HCIIHTaHHKa Oupa omujy b*

Tabena 1. Onmuje n3dbopa u3Mel)y cUrypHor J00MTKa U TyTpHje

1. [IMTALE

Onuuja A Onuuja A*
1.000.000 $ 100% 0 1%
1.000.000 $ 89%
5.000.000 § 10%

2. [INTAE

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

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

[To mumbeny Allais-a, onunje 3a Koje ce BehnHa HCNHTAHHKA OTPEJENIHIA Y OKBHPY OBa ABa
nMTama, HUCY Yy CKIady ca Teopujom KopucHoctu. Ofjamimeme ce cactoju y cienchem:
YKOJIHKO Yy TIpBOM M300py MCIHTaHULM Npedepupajy onuujy 4 y ogHocy Ha 4 ¥ To 3HauM ja
je KOpHUCHOCT Of1 TIpBe OMIIHje 3a JOHOCHOIA O/uTyke Beha y OJJHOCY Ha JPYTY, IITO Ce MOXe
3anucaTH H Ha caeachu mawmn w(4)>u(A*), onnocHo u(A)-u(A*=0. C ob3upom Ha To Ja
BehuHa Jbyau y apyrom uszbopy npedepupa oniwjy b* y ognocy na b, onja je u(b*)=u(b),
onHocHO u(b*)-u(b)>0. Ha ocHOBY jeqHa4mHa, MOTY ce H3padyHaTH U cieaehe pasnuke:

u(A)-u(A*) = *u(lmum $) - ((0,10 * u(Smun. §) +0,89 * u(lvun. §) + 0,01 * u(0 §)) =
=0,11 *u(lmun. $) - (0,10 * u (Smun. $) + 0,01 *u(0 $))

u(b*)-u(b)=0,11 *u (Imun. $) - (0,10 *u (5Smun. $) + 0,01 * u(0 $))

Kako cy jenmaumne ca JecHe cTpaHe MACHTHYHE, cieu, Ja je u(A)-u(A*)= u(b)-u(b*). To
Ja/be 3Ha4{ J1a, IpeMa TEOPHjH OueKHBaHe KOPUCHOCTH H YCTIOBY HE3aBHCHOCTH, YKOIIUKO ce
omiuja A npedepupa y onHocy Ha A ¥ onna ce npedepupa u oniyja b y omHocy Ha b¥

VYcioB HEe3aBHCHOCTH yKa3yje Ha To Ja ce npefdepeHunje Heke ocobe n3melhy aBa IyTpHjcka
no3a Hehe MPOMEHHTH Kajia O HHX HATIPABH MEIIAaBHHA YK/bYIHBAILEM HOBOT JIYTPHjCKOT
no3za (Wu, Zhang, & Gonzalez, 2004, 403). IIpema Teopuju odeKMBaHe KOPUCHOCTH, OILH]E
KOje 3a TMoclelully UMajy MAEHTHYHE HCXOJe He J0BOJe A0 MpoMeHa Yy mpedepeHIHjama.
Vsumajyhu y pasmarpame NpeTxoaHH NpuMep, riae npobinem nzdopa usmely ase omnuuje 3a
HoCIefHIly UMa HcTe HcXofe (Mcrata of | MHIHMOH), Taga ce CBe OCTAlO 3aHeMapyje W
dokyc JoHOCHONA OCTaje Ha OMIMjaMa ca MCTHM HcXoAmuMa. [IpeTxomHum aprymeHT ce
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npuMeEBYje U Kaja je y nmuTamy u3bop usmel)y onuuje 5 1 5% rae je 3ajeanndka UcmiaTa
ko1 obe oniyje manca aa ce octane 6e3 myera (0). Cnemn, na cy u3bopu usmehy 4 u 4*
uneHTHYHH u3bopy wamehy b u b* VYV cknany ca THM, yKomuko je onmija A MoxkesbHHja 01
omiuje A* mpema akcHOMy He3aBHCHOCTH Tpebano Ou ja u onuuja b5 Oyae moskesbHHja Of
b*. Mehytm, Opojan JoKasu ca cIMYHUM TapoBuMa m3dopa ynyhyjy Ha u3bop onimmje A y
omHoCcy Ha A* amu u onuuje 5* y ognocy Ha b. OBaj deHOMEH je pUMEp OHOra MITO ce
HasuBa epexToM 3ajennuukux nocneauua (Wilkinson & Klaes, 2012, 154),

VY nuteparypu ce mory mpoHahu M Heku o mokymaja na ce Allais-0oB mapagokc peln.
[Mpema munubewy Pechmka (Resnik, 1987), y Allais-oBom mapamokcy HOCTOjH Tpemika y
npeseHTauuju nuTama. [IpummkoM M3bopa, y OkBHpY oba MHTama jaB/ba CE€ OMIHMja YHjOM
peammusanujoM ce He AoOMja HMmTa. PecHMK cmaTpa da ce Ipu IpBoM u30opy, ThAe je
nonyhen curypan goburax ox 1 munuon §, ucxox ox 0 § Mame BpeHyje HEro npH APyroM
u3bopy. VYenen nasegesor, mexoxy o 0 8, npu mpBom u30opy, ce NpHIHCYje Mama
KOPHCHOCT, ITO MoHKITaBa cneaehy jemnaxoct u(A)-u(A*) = u(b)-u(b*). Savage (1972) je
CMaTpao Ja je mapagoKc IPOY3pOKOBAaH Tpellkama M HecaBpileHomhy JOHOCHOLIA OITyKa
IPHIMKOM 3aKJby4uHBamba. [lapagokc 61 Morao HecTaTH YKOJIHMKO OM ce TOHOCHOLMMA OTyKa
CyrepHcalo Ha IpelIKy Kojy NpaBe, HAaKOH 4era OM je OHM HCIIpaBHIH.

Allais-0B mapaJoKc HHje caMO yKa3ao Ha OJCTYName O] TeopHje OueKHMBaHE KOPHUCHOCTH.
YecTo ce UCTHYE M PA3MUMOHIIAKEHE CA OCHOBHHM NPETHOCTaBKaMa Ha KOjHMa OBa TEOpHja
nounBa. [IpujaBmenn cy HeycnecH y MOryhHOCTH Ja ce pacmopene HCXOAH HA JOCIHETHO]
OCHOBH, Kao M HefocTaTak TpansutuBHocTH (Ackert & Deaves, 2010, 13). Heke on youenunx
YHILEHHIA TEIIKO MOTY OWTH o0janimeHe TeOPHjOM OYeKHBAHE KOPUCHOCTH, KAa0 Ha MpPHMep
(Hens & Rieger, 2016, 54):

" JRYAM WMAjy TEeHJAEHIMjY Ja Kymyjy ocurypame (MOHAlIamke KapaKTepPHUCTHYHO 3a
ocobe 0100jHe IpeMa pH3HKY) M YUSCTBYjY Y JIYTPHjH (NOHAIAmE KapaKTePHCTHYHO
3a 0co0€ CKJIOHE PU3HKY);

" JByAM cy 00M4HO OA0OjHM IpemMa PU3MKY, YaK M Kaja ce pagH O KOLKamby ca MaluM
YIIO3MMAa M BEJIMKUM [I0YETHUM GorarcTsom.*

Youena oacTynama o1 Teopuje 61Ia cy cucTeMcke npupoae. To 3HauM ga cy rpeike Oune
npeJBUAMBE, OJHOCHO HUCY ce jaBsbane ciydajHo. On 70-ux roaMHa g0 JaHAC MOjaBHIIO ce
BHUIIIE TEOPHja KOje MOKYLIaBajy Ja o0jacHe ojJcTynama 0 TEOPHje 0UECKUBAHE KOPHCHOCTH.
Homo economicus xao cy0jeKT KOjU C€ pallMOHAIHO NOHAIIa M Jajbe je LEeHTpaTHH MojaM,
JOK C Jpyre cTpaHe MocTojeé MoauduKalMje palHOHATHHX TeopHja Koje ONHUCY)Y
HUpalMOHATHO OJACTYNAme OJ PpaudoHaNIHUX HopMmH. Starmer (2000) npegnaxke
KIacH(UKalujy Ha KOHBEHIMOHATHE M HEKOHBeHLMOHATHe Teopuje. KoHBeHIHoHanHe
TeopHje NpHXBaTajy MpBa TPH YCIOBa pPALMOHANTHOCTH JOHOCHOLA OANyKe (TMOTIYHOCT,
TPAH3UTHBHOCT W KOHTHHYMTET), alli Cy CIPEMHE Ja OACTyNe OJ aKkCHOMa He3aBHCHOCTH,
Oynyhu ma cy on Allais-oBor pama cBe BUIIe Onna npuMehHBana oBa oAcTynama. 3a pa3HKy
0J1 HEKOHBEHLMOHATHHUX, KOHBEHIIHOHATHE TEOPHUje Cy 3aipiKkalie mpeiior aa npedepennuje
U Jajke NpeAcTaBbajy A00po MOHAIIamke, HAapOYUTO YKJBY4YjyhH MOHOTOHOCT WIH
nomuHandjy. KoHBeHImjanHe TeopHje TpeacTaB/bajy Mamy MOMM(PHUKALHjy TeopHje
OYEKMBAaHE KOPHCHOCTH 3a Pa3iHKy o1 HeKoHBeHIMoHanHuX Teopuja (Wilkinson & Klaes,
2012, 155).

* Koz KoLikama ca BEIUKMM Y103MMa, CTerleH 0060]HOCTH IpeMa PU3HKY je 3HauajHo sehu.
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3. lMopTdomo aHAU3A Y KIACHYHUM (PHHAHCHjaMa

Teopuja opmyunBama cBOjy WIHpPY NpHUMEHY v (HHAHCHjama aobHja ca pagom Markowitz-a
KOjU je Npealokuo Ja oHa Oylde 3acTyl/beHa Ha WIEjH Harpaje M pU3HKAa NPUIMKOM
oJpehuBame ONTHMalHe aloOKalllje cpeAacTaBa O CTpaHEe palHUOHATHOT HMHBECTHTOpA.
Ilpedepenunje MHBeCTHTOpA MPHIUKOM H300pa XapTHja O BPEJHOCTH carjieiaHe Cy Kpo3
IpU3My OYEKHMBAHOT TPUHOCA M pU3MKa. 3a moTpebe HHUXOBOT H3padyHaBama, y 063mp ce
y3uMajy [Ba mapaMeTrpa HopMmamHe AUCTpuOyuUHMje BepoBaTHohe NpHHOCA: apUTMETHYKa
cpelMHa, Kao Mepa OueKHBaHOI NPHHOCA U CTaHJapaHa JeBHjallMja, kKao Mepa pusuka. Maeje
pasBHjeHe y OKBHpPY MOPTHOIHO TeopHje IoMorie cy Vv (OpMHpamy jeIHOT Of
HajI03HATHjUX MOJENa OMIITE paBHOTEKE Ha (PUHAHCHjCKOM TpKUINTY. Mojen oapehuBama
IleHe YIOKEHOI KalHTala Ceé KOPHUCTH 3a ofipehuBame TPOIUKOBA KamMTalda 3a Koje je
peNeBaHTaH caMO CHCTEMATCKH PH3HUK KOjH je MOBe3aH ca OMIITHM KPeTamHMa HA TPXKHIITY
U Kao TakaB He Moxke OMTH eIMMMHHCAH mIpouecoM auBepcudukauuje. [Ipumapnu num
MofeNa je Ja OATOBOPH HAa NMHUTame KaKo Ceé YCNOCTaB/ba PaBHOTEXKA y KpeTamby IeHa U
pH3HKa XapTHja of BpeIHOCTH Ha TPXKHIUTY KalHMTala, Ka0 M KOje Cy 1leHe paBHOTEKHE 3a
HocMarpaHy akTHBY Ha JaTOM HMBOY pHM3HKa. Y HacTaBky he mopen anamuse Mojena
oApehuBama LieHe YIOXKEHOT KaluTana M HEroBe NPUMEHe Y MpakcH, OMTH MPeacTaB/beH
Pa3Boj M KJby4HE KapakTepUCTHKe MOAepHe MOPTHOIHO TeopHje.

3.1. Moaepna noprt¢ouo TeopHja

[ToueTHe Uagje Koje Cy ce THIANE MOBE3UBaka TEOPHje OUTyuHBama ca n30opoM noptdomnuja
xapTdja o BpenHoctH, Markowitz je M3MOKHO Yy CBOjUM panoBuMa objaBibennMm 1952, u
1959. rogune. ¥V pamosuma, ayTop je HacTojao jga nponahe oxroeapajyhe xomOunaumje
XapTHja oj BpeIHOCTH Koje Tpeba yKibydnTH y noprjoino, kako Ou ce nobuia onrumanHa
kombunaumja u3mely odexuBanor mpunoca um pusuka. [anac cy Markowitz-esn pagoBu
MO3HATH TOJI Ha3MBOM MOJEpHa MOpT(oIHO TeopHja, JOK je ayTop 3a CBOj AOMNPHHOC Y
obnactu puHancHja noono Hobenosy narpaxy 1990. rogune.

Mojepra noptdoiano TeopHuja aje OArOBOpP Ha MHTAKE KAKO HHBECTHTOPH JOHOCE OUIYKE O
ynaramy y pa3iHuuTe BPCTe XapTHja o BPEIHOCTH Koje uiHe noptdonuno. [Ipema npemnory
Markowitz-a, nHBecTHTOPU Ha (MHAHCHjCKAM TPXKUIUTHMA Y3UMajy OYEKHBAHY BPEIHOCT
IPHHOCA, KAO KPHTEPHjYM HATPALe M BApHjaHCY WIH CTAHAAPIHY AEBHjallijy MPHHOCA, K40
Mmepy pusnka. Hajmpe ce pacnopel)yjy HHBECTHUMOHE anTepHATHBE MpeMa HAjBHLICM
NPUHOCY 3@ HCTH HMBO PH3HKA, a 3aTHM Mel)y monyheHuMm anTepHarHBama, HHBECTHUTOP ce
oTydyje 3a OHy KOja JOHOCH MAKCHMAIHH TNPHHOC 3a JaTH HHMBO pu3uKa. [Ipuinnkom
KpeHpama MNOPTQONIja WHBECTHTOP HACTOJH [a pealH3dyje MaKCHMAIHH TPHHOC Y3
NPHUXBATJLHBH HHBO PHU3HMKA, OQHOCHO MHHHMAJIHM PH3MK Y3 JaTH HHBO MpHHoca (Jakmuh,
2016, 64). [Toprdonuja koja ucTymaBajy OBe YCIOBE HA3UBA]y Ce€ ONTHMAITHUM,

Markowitz (1952) je u3Heo mpemyor ja ce MHBECTHIMOHH MOPT(OINO OIEHH HAa OCHOBY
OUEeKHBAHMX TpHHOcAa W pu3uka. CTBapHA cTONAa NPHHOCA HA XapTHje O BPEJHOCTH ce
00HYHO pa3nuKyje o1 odekuBaHe crome npuHoca. OcTyname cTBapHe 0 OYEKHBAHE CTOINE
npuHoca YyKazyje Ha pH3HK yharama. CTBapHM NPHHOC Ha MOjeIWHAYHY XapTHjy o1
BpEeIHOCTH ce YTBplhyje kao cyma ocTBapeHHX MPUHOCA Ha XapTH]y 04 BPEJHOCTH U IIPOMEHA
TpxkunIHe 1ene xapTHje. CTona nmpuHOca Ha akiWje (#) 3a MepHoj ynarama of TOAHHY JaHa,
MOKE C€ PEACTaBUTH cienehom (opmynoMm:
T_dr+(Pz_Pc—1)
Pr_q
(1)
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Osnaka dr pecTaBba HelIaheny HOBYAHA AMBUACHAA Y TIEPUOAY [, 10K Cy O3Hake P ¥ Pri
kopuithene 3a obenekaBame IleHa akiMja Ha kpajy mepuona ¢ u (1. [Ipunoc Ha akiuje
jemHaK je xKanuTanHoM D0OUTKY (P, — P..;) yBehanom 3a n3HOC roguime TUBHACHE di.

[Mpunoc na noprdonrno (R,) yuHH 30Hp NOjeIMHAYHHUX NPUHOCA XapTHja OX BPETHOCTH
cagpKaHux y noptdommjy. YKonuko ¢y mo3Hare BpeIHOCTH NOpT(oHja Ha HIOYETKY U Kpajy
nocMmarpanor nepuoma (F; um Fp), ka0 M M3HOC HOBYAHMX HCIUIATa TOKOM JpiKama
noptdonyja (D;), ykynan npuHoc Ha nopTdonuo ce Moxke u3pasutu cineaehom dopmynom:
Vi=Vo+Dy
Rp =————
Vo

(2)

[Ipema oBOM npopadyHy CBe HCILJIaTe CE€ JCLIaBajy Ha Kpajy NepHoja, UIIU ApxkKe Y OOIHKY
FOTOBHHE J0 kpaja nepuona. [IpernocTaemka ce na je cBaku IPHXOI KOjH j& IPUMIbEH Y BUIY
KamaTe WM AMBHAeHIe y NopTdonno, a HHje pacnopeljeH MHBECTHTOPY, peHHBECTHpaH Y
noprdolIMo M Ojpaxasa €€ Ha TPHKMUIIHY BpegHocT noprdoiMja Ha Kpajy NepUoja.
IIpernocraBka je Takohe u ga HemMa JOJaTHHUX NPUITHBA TOKOM NEPHOJA.

Kama monocu oanyky o ynaramy y XapTHje 0] BPEJHOCTH, HHBECTUTOP NOCTABJba LIHJLEBE Y
BUIy MUHUMAIHE CTOINE NMPHHOCA HCHOJ Koje HHje crpeMaH ja Kynu oapeljeHy XapTHjy of
BpenHocTH. Ta cToma npeAcTaB/ba O4YEKHBAHY HIIH jKeJbeHY CTONY IpHHOca E(r), Koja ce
Mo:xe M3pasuru caegehom opmymnom:

n

E(r) =mp1 t npp + r3ps + -+ mpp = Z 1D
=1

3)

OueknBaHH NPHHOC KOHKpPETHE XapTHje O] BpeAHOCTH obenexeH je ca E(r), 0K je 03HAKOM
r; IPHKa3aHa BPEJHOCT 3a KOjy MHBECTHTOPH Bepyjy Aa he ce ocTBapHTH y mepuomy I ca
BepoBaTHOhOM peanusainuje p; OuexkuBaHM NIpHHOC ce A00Hja Kao MOHIEPHCAHH NPOCEK
MOryhnx mpHHOca, TJe Kao NOHIAepH ciyxe BepoBaTHohe peammzanuje moryhmx mcxona
(Jaxmuh, 2016, 64).

3a mMHBeCTHTOpa HHjC JAOBOJBHO Ja 3HA CaMO KOJTMKO H3HOCH OYCKMBAHH HPHHOC CBAKe
xapTuje of BpeaHocTd. Ilopen Tora, BaxkHa je M BPeJHOCT O4EKMBAaHOT MPHHOCA YKYIHOT
noptdonuja, kako OH MOMIIO YTBPJIUTH Aa JH je KOMOWHAIlMja XapTHja O BPEJHOCTH Y
nopTdonujy aneKkBaTHa 3a ocTBapeme LWbeBa. OuekHBaHH NpHHOC Ha nopTdonuo LE(R,) je
jeaHak cyMM MOHAEPHCAHHX MPOCEKa OYEKMBAHMX MPHHOCA XapTHja O BPEIHOCTH O KOjHX
je cactaBibeH. JlobHja ce kaa ce OUeKMBaHU IPUHOC i-TOT uNlaHa nopTdoauja £(r); TOMHOXKH
ca JenoM YKyNHOr OoraTrcrBa WHBECTHpaHOT y i-TH ujiaH HopTdonuja wi, y OKBHPY
nopTdonuja cacTaB/beHOT Of /1 eleMeHaTa:

E(R,) = Z wE(1);
4)

Omnyky o u3bopy XapTuja of BpeJHOCTH HHBECTHTOPH He JoHOoce caMo mnopeaehu
OYEKMBAaHHM NPHHOC PA3NIHYHTHX XapTHja oA BpeaHocTH. [lopen odekHBaHHX TpHHOCA, Y
aHaM3y je HEONXOJHO YKJBYYMTH M pu3HK. KopumhemeMm CIOKEHHX CTaTHCTHYKHX H
MaTeMaTHUKUX MpopadyHa TpPUIMKOM ofpehuBama pH3MKka y KIacHUHMM (PHHAHCHjaMa,
MaXmka je ycMepeHa WUCK/bYYHRO Ka 00jeKTMBHO] CTpaHHM pH3WKa. PH3WK je mpemcTaBbeH
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BepoBaTHOhOM OJCTynama CTBapHOT Of O4YeKuBaHOT Mcxoja (Jaks$i¢, 2012, 153). Kako ce
OPUHOCH y HapefiHOM NepHoJy He MOTY MpeLUU3HO NpeABUAETH, OHHM cy ofpehenu
nucTpuOynjoM BeporaTHohe. Ykomuko je kpeTame MpUHOCA HA (PMHAHCH]CKHM TPXKHUINTHMA
TaKBO Ja MOCTOjH MOJjcAHAKa BepoBaTHOhA Aa ce cTBapHH NMpHHOC Halje M3HAA WM HCHOX
O4YeKMBaHOI NTPHHOCA, CMaTpa ce Ja MPUHOCH MMajy HOpManaH pacniopef. YJabaBameM Of
npoceka, BepoBaTHoha Ja cToma HpHHOca OACTYNa Oj OueKMBaHE CTONEe MpPHHOCA Onaja
(Pilbeam, 2005, 161). Moaepna mnopTdonno TeopHja Ae(HHHILE PHU3HK Kao OACTYIamE
CTBapHUX NMPHUHOCA Ha XapTH]y OJ BPEAHOCTH Of OYEKHBAHMX MpHHOcA. PH3MK ce m3paxaBa
ancolyTHUM MepaMa JUcTiep3Hje, BapHjaHCOM M CTAHAApAHOM JEBHjalHjOM.

YKONMKO OYeKHMBaHA CTONA MpPHHOCA TIPaTH HOpPMAaNHy AUCTpHOyLHjy, Taga BapHjaHca
noctaje kKopucHa Mepa pusuka. Beha Bapujanca ykasyje Ha Behe omcTymame cTBapHHX
IpHHOCA OJ] OYEKHBAHHMX, & CAMHM THM je W PH3HK ca KOjHM Ceé HHBECTHTOp cyodaBa Behn
(Pilbeam, 2005, 161). Bapujanca npunoca var(r) Wi G Ha HEKY XapTHjy O] BPEIHOCTH
JobHja ce ka0 cyMa KBajpaTa OJCTyNama CTBApPHHUX Of OYEeKMBAHMX MPHHOCA, OHAEpUCAHa
BepoBaTHONOM OCTBapema THX IIPHHOCA.

0? = piln - B
- 5)

C ob3upoM Ha TO Ja ce BapujaHca M3paKkaBa Kao Cpelibe KBAaAPaTHO OACTYMaibe,
HUHBECTHTOPH 3a TpolleHy M mnopeheme pH3mMka ynaramba KOpHUCTe Mepy CTaHJapaHe
JleBUjaLje o, Koja ce 1o0uja Kao KBajpaTHH KOPEH BapHjaHCE.

n 2
o =Vat= Y pilr—E@)]

i=0
(6)

Ja 6u ce cnpoBena oarosapajyha ananMsza oyeKkMBaHHMX TpHHOCA M pH3MKAa Ha XapTHje O
BpEeIHOCTH, HEONXoaHO je mohu ox oxpehenux mpernocrasku. Musectutopun npedepupajy
nopTdonHo YHja je mpocedHa BPEJHOCT NMPHHOCA BHCOKA H HCIOJbaBajy OA0OJHOCT Hpema
noprgonujuma ca Bucoxom Bapujancom (Burton & Shah, 2013, 15). Ha Taj nauun, mojepna
nopTdonuo TeopHja cyrepuile Aa CBH MHBECTUTOPH HCIOJbaBajy OAOOJHOCT MpeMa PH3HKY
NpuIMKOM ynarama. [lopen Tora, jemHa of MPeTHOCTABKH je M 1a MHBECTUTOPH PACTIONAKY
HetuM HHopmanmjama. Kako cBu onn npen cobom uMmajy ciHyHe HH(opMalHje 0 IpoceKy H
BapHjaHcama, MoJepHa TNopT(oaMO TeopHja TPUHOCE TNPEAcTaBba  HOPMATHOM
nuctpuOynujom BeposaTtHohe. [Tonazehn on nmpetxoanux npernoctasku, Markowitz je ycreo
Ja U3Bele ONTHUMANHM MOpT(oIMo 3a OMIO KOT MHBECTHTOPA KOjU HHjE CKJIOH PH3UKY
(Burton & Shah, 2013, 15). [IpetnocraBke o Kojux nonasu noprgonmo Teopuja Mory OHTH
caxxere y cnenehe (Pilbeam, 2005, 166; Ricciardi, 2008b):

1) naBecTuTOpH he UcnosbNTH Npedepeniije ka ocTBapuBamy Beher dDoraTcTea;

2) MHBECTUTOPH Cy TeHepamHo oJ00jHM Tpema pH3MKY, CTOra 3axTeBajy BHIIE
O4eKHMBaHe CTOIe NPHHOCA 3a MPUCTajabe Ha Behn pU3HK;

3) crona mpuHOCA CAEIM HOPMaIHY AMUCTPHOYLUHjy, Tako Ja C€ pHU3HK IOjeIMHaqHe
XapTHje of BPeJHOCTH MOKe MEPUTH CTaHJapAHOM JSBHjaLIHjOM;
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4) UHBECTHTOP HE MOKE YTHUIAaTH Ha JUCTPUOYLHjy BepoBaTHOhe XapTHja 01 BPEAHOCTH
KOje JAPKH;

5) Teopuja pazMaTpa camo noctojehy uMoBHHY.

3a paznuKy 07 OUeKMBAaHMX MPHHOCA, PU3HK NOPT(ONHja ce He MOXKe J0OUTH Kao IpocT 30Hp
pH3HKa CBUX XapTHja OJ BPEIHOCTH Koje ce Y meMy Hamaze. KomOMHOBameM pasmTHIUTHX
XapTHja 0] BPETHOCTH, HHRECTUTOPH MOry HeyTpanucath ofapehene puznuke. OBaj mocrynax
TIO3HAT je MoJ Ha3sHBOM AuBepcHHKanHja. Pusuk noprdonuja He 3aBHCH caMO J0 BapHjaHCce
WM cTaHjapJHe IeBHjallMje XapTHja oJ BpeaHocTH, Beh M on Beze m3Mehy xapTuja o
BpeHOCTH Koje unHe noptdonuo. JJokne rox ce npuHocH Ha XapTHje of BpefHocTH kpehy y
CYIPOTHOM cMepy, pH3HK je cmameH (Ackert & Deaves, 2010, 20).

Ca nosehameM Opoja xapTHja o7 BpeJHOCTH Y NOPT(OIIHO, ONaja 3Ha4aj BapHjaHCe Kao Mepe
pH3HKa NOjeMHAYHMUX XapTHja OJ BPEJHOCTH, a pacTe 3Hadaj Besa u3Mely NojeaHAYHHX
naposa (Jakmuh, 2016, 71). CraTucTHuke Mepe Koje c€ KOpHcTe 3a Ipaheme KpeTama
OYEKHMBAHHX NPHHOCA Cy KoBapujaHca M Kopenauuja. KosapujaHcom ce MepH KONHKO ce
CIaxy NpOMeHe NMpHHOCA jelHe XapTHje O BPEAHOCTH ca IIPOMEHOM NPHHOCA HA JPYTY
XapTHjy ofl BpegHOcTH. HeraTuBHa KoBapHjaHca MoKa3yje Ja ce IPHHOCH Ha JBE XapTHje Of
BpeHOCTH Kpehy y CypoTHHM cMepoBHMa, a MO3UTHBHA KOBapHjaHca Tokasyje Ja ce kpehy
y uctom cmepy. [lorpebHo je Takohe wcrahu na muBepcudukanuja He MoXe Ja yTHYE Ha
PH3HK Kaja ce KOMOMHYjy pH3HYHAa H HEepH3H4YHA aKTHBa, jep je OHJa KoBapHjaHca Ha
npuHoce jennaka Hynu (Pilbeam, 2005, 199). Bapujanca noptdonnja y uujeM cacTaBy ce
Hajase caMo JBe XapTuje of BPeIHOCTH MOXkKe ce Mpukas3aTu ciefehom dhopmymnom:

of = wiot+wio? + 2wy wyoy
(7

O3naka 61> kopumtheHa je 3a MpHKa3 KoRapHujaHce JiBe XapTHje o BpeaHocTtH. llITo je mama
KOBapHjaHca, MamH je noptdonuo pusuk n Behu je noTeHuHjan 1uBepcHpHKaALN]jC TPHIHKOM
KoMmOMHOBama pu3ndane umosuHe (Pilbeam, 2005, 199).

H3aszoBn y kopuinhewy KoBapujaHce oriefajy ce y HeMoryhHOCTH NpaBJ/bera KoMIapanHja
n3mehy nBe pasnuumte koBapujaHce. Ctora je y aHanHM3y yBeleH KOe(pHIIUjEeHT Kopenanuje
kao penaTHBHa Mepa pmuka. Kopapujanca (o12) ce Moxke pasIOKHTH Kao IPOH3BOJ
cTaHJapJHE [AeBHjalMje IBE XapTHje 01 BPEAHOCTH (Gi M G2) M HHXOBOT Koe(pHIMjeHTa
KopenaLuje pi2.

012 = 010,012

®)

KoeuunjeHnT kopenamnuje ykasyje Ha CTEIIeH H CMep Cllarama KpeTamba O4eKHBAHHUX IPHHOCA
CBakor Napa XapTuja o BpeAHOCTH U3 nopTdonuja (Jakmmh, 2016, 71). Kpehe ce y pacnony
ox -1 mo 1. ITosutuBan koeduIMjeHT MoKasyje Aa KpeTame NMPHHOCA Ha ABe XapTHje O
BpeHOCTH kpehy y HCTOM cMepy, HOK HeraTMBHE BPEIHOCTH Koe(HIIMjeHTa MOKasyjy Ja ce
npunocH kpehy y cynporuuM cMepoBuMa. Lllto cy BpeanocTn Gminke | jada je mosuTHBHA
Be3a, U 00pHYTO. Bpeanoctu koje ce mpubnmskaBajy -1 ykasyjy Ha jaky HETaTHBHY BE3y.
YKonuKo ¢y MpUHOCH Ha 00€ XapTHje Of BPeIHOCTH H3HAT MPOCEKa, Y MHTalby j& MO3UTHBHA
Kopernan#ja. ¥ CynpoTHOM, aKko je IPHHOC Ha jelHY XapTHjy Of BPEIHOCTH M3HAJ MpoceKa, a
Ha JpyTy MCHOJ MpOCeKa, pajH ce 0 HeTaTHBHO] Kopenanuju (Ackert & Deaves, 2010, 20).
VKONHKO je Koe(puLMjeHT Kopenaltje jeqHak HyIH OpHHOCH cy HeszaBucHH (Pilbeam, 2005,
163).
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Ha ocHOBY HaBe[eHOT, 3akJby4ak je Ja KJbY4HY YIOTY Y CMamelby pU3HKa MopTdoluja HMa
MOCTyHaK JauBepcUdUKalje XapTHja o BpeaHocTH. J(uBepcudukanmja mogpasymeBa
KOMOHHAIN]Y JIBe MIH BHIIIE XapTHja 0] BPeIHOCTH, TAKO J1a ce TPHHOCH kpehy y cynmpoTHOM
cmepy. OBaj mpouec mpeacTaBiba Kby4daH JIONPHHOC MoJcpHe nopTdonmno Teopuje. Ca
noehameM Opoja XapTuja of BPeIHOCTH Yy HOPTQONNO MOCTIKE Ce TAKO3BaHM ,,IPHHLINI
ocurypama”. Ilpunnunm ocurypama MMIUIMIHpa Ja Trpynucamke Buile MelycobHo
HEKOPeIHCAHHX, a pPH3WYHHX eJeMeHaTa, omoryhaBa HepH3MYHOCT 4YHTaBe TIpyle
(Mapuukosuh, 2017, 477). PannonanHu MHBECTHTOpP KOjH HCHOJbaBa 0A00JHOCT mpeMa
PH3HKYy, Kako OM yuuHHMO NOpTdonuo HepM3MYHUM, H3abpahe caBpIIeHO HEraTUBHO
KopeficaHe IPHHOCe Ha XapTHje 0 BPEeIHOCTH.

Kombunanujom pusHdHe M HepH3MYHe MMOBHMHE, HMHBECTHTOPH CY y MOpPWIMOH Ja
MaKCHMHpajy kopucHocT. C 003HpoM Ha TO [a MPHHOCH HA HEPH3HYHY HMOBHHY HHCY Y
KOpelalyjH ca OcTaloM MMOBHHOM, TIPUHOC M PU3HK Ha NMOPT(ONHO0 MOXE ce NPeACTaBHTH
nuHeapHOM (YHKLHjOM NpHHOCA M pU3HKa pusmuHe uMoBuHe. OBuUM ce mokasyje Moh
JuBepcH(pHKalje y CBeTy y KOMe cé MMOBHHA MOXKe MpPEeJCTABUTH Y T10jeAHOCTABIBEHO]
¢opMmu cpeame BpenHocTH M BapujaHce npuHoca (Burton & Shah, 2013, 18). Edextn
JuBepcU(pUKaLje Y TIPaKkcH Cy, UCcHocTaBuhe ce, MamH 07 TEOPHjCKHM NpPHKa3aHUX edekaTa
u3 asa pasnora (Mapunkosuh, 2017, 477). [IpBu je Taj aa je 6poj XxapTuja 01 BpeIHOCTH Koje
caipkH jemaH mopr¢onMo KoHauaH, a APYTH Ja Yy TPakCH HynTa Kopenanuja usmely
oJpeheHnx xapTHja o1 BpeAHOCTH HUje Moryha.

Bucuna npunoca y wmamwoj wim Behoj mMepu 3aBucH o7 (akTopa KOju YTMYY Ha
dynkmonncame QuHaHCcHjcKor TpkumTa. OBH (akTopH y NHUTepaTypH Cy MO3HATH Kao
cHcTeMaTckH (JaKTOPH, M YHHE WX MpPOMEHe Y MOHETAPHO] MONHTHIIN, JeBH3HOM KYPCY WITH
CKOHOMCKOj aKTHBHOCTH. 3a pasiHKy OJ CHCTCMATCKOT PH3MKA, HECHCTCMATCKH PH3HK jc
MOBE3aH ca akTUBHOCTMMA KJbYUHHM 32 jeIHO Tpedy3ehe koje ce MOTy OApasuTH Ha IpHHOCE
XapTHja of BpeaHocTH. Ty chafajy WITPajKOBHM pagHHUKa, HEycHeX MapKeTHHT IUIaHOBA,
cyacke mapHune u cnmuno. OBaj pH3HK je Moryhe CMamHUTH WIH NOTOYHO YKIOHHTH
JUBepCH(PUKAINjOM XapTHja 0] BPeIHOCTH, JOK C€ CHCTEMATCKH PH3MK HE MOXE CMAambHTH,
0e3 o03Mpa KOMMKO ce XapTHja O BpeaHocTH Aofa y noprdomo (Ackert & Deaves, 2010,
25).

Vaumajyhu y o03up pH3MK KOjH ce MOKe YKIOHHTH NpOoIecoM IuUBepcUHKalMje,
noptdonHo TeopHja MMa 3a HMJb Ja yKaxe Ha H300p edukacHor moprtdonuja kojum he
MHBECTHTOP MAaKCHMHpPAaTH OYEKMBAHH TPHHOC M MHCTOBPEMEHO OHMTH Yy CKIagy ca
WHANBHYaTHO MPUXBAT/bUBMM HHUBOMMa pu3vKa. [lopTdonuja xoja uenymasajy oBaj YCIOB
Ha3uRBajy ce eprukacHuM mopTdomujuma. [Tpema npuaIMTy tomMuHanuje, noprhomo he GuTh
JOMHHAHTHHjH y OJHOCY Ha APYTH HOPT(OIHO YKOIHKO HMA HIDKY CTaHAapaHY JACBHjallHjy
3a UCTY CTONY NpHHOCA, UM UMa MCTY CTaHAApAHY AEBHjallUjy M BUIIY OYEKHUBAHY CTONY
npuHoca. Jlok je Opoj moptdonuja koju ce MOTy KpeupaTH HEOTPAHWYEH, CAMO CKYII
JOMHHAHTHHX mopTdoirja 4MHH edukacHy TpaHuny noprdonuja. Ha moj ce namase
nopT(onuju ca MAKCHMATHHM TIPUHOCHMA 3a JaTH HUBO pusuka. Edukacan ceT noprdonnja
npukasan je Ha Caunu 7.
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npuHoc

Edukacan cer

-

-
CrangapgHa gesujaum)a

Cnuxa 7. Eduxacan cer noprdonuja
Hzeop: Ackert, L., & Deaves, R. (2010). Behavioral finance: Psychology, decision-making, and
markets. Boston, USA: Cengage Learning, 24.

M3nag m mcnoa Tadyke MHHUMATHOT PH3HKa (Tadka Koja ce HalasW y cpeiuHu, (G) mpocTupe
ce KpHBa K0ja HOCH Ha3MB edukacHa rpanuua. Ona npeacTaBsba ceT pasIMIHTHX HopTdoaHja
KOjUMa ceé MaKCHMHpa 04eKMBAHM NPUHOC 3a JaTH HMBO pusuka. MHBecTuTopn Hehe Gutn
3aHHTEPeCcOBAaHH 3a W300p mopTdoiaHja KOjH ce HamaszH Henon (yHyTap) KpHBe, ¢ 003HpOM Ha
TO Ja TakaB MOpT(OIHO HHje ONTHMalaH. YMECTO Iera Mory msabpaTu moprdonuo ca
BHIIIMM NIPHHOCOM 32 MCTH HMBO pu3uka. M30op paunonannux mnsectutopa Ouhe ycmepen
ka mopTdonujuma ca eukacHe TpaHHIe. YKONHKO ce TOMe J0[a TNPETNOCTAaRKa Ja CBU
HHBCCTHTOPH MMajy HCTa, OJHOCHO XOMOTCHA OYCKHBaba, TaJa 3a CBC HHBCCTHTOPC BaXKH Ja
uMajy ucTy edpukacHy rpanuny (Ackert & Deaves, 2010, 25).

Hajbosa xomOnHanuja ce Moxke mpoHahM oHAa Kaja NMHMja JOAMpYje HajBuuy Moryhy
Tauky Ha edukacHoj rpanuun. OdeKuBaHa KOPUCHOCT MHBECTHUTOPA jé JOCTHUIA MaKCHMYyM
OHAa Kaja ce y OKBHpY noprdonuja Hal)ly oHe XapTHje Of BpeOHOCTH Koje o00e30ehyjy
HajBHIIM OYEKMBAHM MPHHOC 3a JaTH HMBO PH3MKa KOjH je y CKIady ca mpedepeHnHjama
unBectUTOpa. Ha MHBeCTHUTOpY je Ja YTBPAM CKIOHOCTH MpeMa PU3HMKY M Ja Y CKIady ca THM
Kpeupa nopTdonuo koju he cagpixaTd u pU3NUHY M HEPU3HUHY aKTHUBY. Y3 IPETIIOCTAaBKY JAa
HHBECTHTOPOBE CKJIOHOCTH NpeMa PU3HKY OCTajy cTabHIIHe TOKOM BpeMeHa, HHBECTHTOp He
Mopa Ja Mema CBOjy MHBECTHIMOHY CTPAaTeTHjy M3 jeJHOT Y APYTH Hepuoi. ¥ cKiIagy ca
CBOjUM CKIOHOCTMMA TpeMa PU3HKY HeKH MHBECTHTOpH he ce ompeaenuTH 3a mopTdomnuo
KOjH HOCH HHM3aK PHU3MK M HHU3aK NPHHOC (KOH3epBATHBHM WHBECTHUTOPH), OPYTH 3a
nopTonuo ca cpeNbHUM HHBOOM pPH3MKAa M NPUHOCA, JOK HAajarPECHBHHU]H HHBECTHTOPH
Oupajy BHCOKO pH3H4aH MOPTHONHO KOjU ca co00M HOCH BHCOK PU3MK M BHCOK npuHOC. Ha
Cnumu 8 mpukazan je u3bop moprdonuja O cTpaHe KOH3EPBAaTHBHOI M arpecHBHOT
HHBECTHTOPA.
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OuexHBaHu
PHHOC ATpPECHEHH
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Konzepeatnean
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>

CranjapiHa JesHjainja

Cnuka 8. KoHsepBaTHBHH M arpeCHBHH WHBECTUTOP
Hzeop: Bachmann et al., (2018). Behavioral Finance for Private Banking. 2th ed. New Jersey, USA:
John Wiley & Sons Inc, 77.

3a uHBECTHTOpa KOMeE je MpHMapHH LM/ Aa eITHMMHHHINE PHU3MK, HJeaTHO pemieme Ou 6Ho
HopT(oNNo KOjH ce HanasH y TaykH MHHHMAaIHOT pusuka. C gpyre cTpaHe, MOCTOjH BEIIHKH
6poj MHBECTUTOPA KOjH Cy CIIPEMHH Ja NPUCTAHy Ha HEINTO BHIIM HHBO pU3MKa 3apap Behux
npuHoca. OBy uuBecTHTOpH OHMpajy mopTdonuja Koja ce Hamasze Ha e(UKacHO] TpaHMIIH,
JlecHo o1 Tauke MHHUManHoT pu3nka (Ackert & Deaves, 2010, 25).

3.2. Monen oapel)uBama neHe yJI0:KeHOT KaUTAIA
(CAPM)

Ha ocnoBama mozepue mopTdonuo TeopHje KpeMpaH j€ jeJaH 0] HajIo3HaTHjHX MOAENa
ONIITE paBHOTEXkE Ha (PUHAHCHjCKOM TPXKHIITY — Mojen ofpehuBama lieHe ynoKeHOT
karmtana (CAPM). Hexomuko nosnatux exkoHomucTta, mehy kojuma cy Sharpe (1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) u Black (1972), y cBojuM pafoBHMa Cy C€ OpHjeHTHCATH Ha
KpeHupame Mojena omuTe paBHOTe:xke. Mel)y NoMeHyTHM eKOHOMHCTHMA, HajBHIIE ce
uctakao Sharpe (1964) y pamy mon HacnoBoMm ,Moaen onpehuBama 1eHe yIOXKEHOT
kanuTana: Teopuja TpxkumEe paBHoTexe . [Tomohy oBor monena, Sharpe je HacTojao 1a
OJTOBOPH Ha THTAmE INTAa CE JellaBa Ha (PUHAHCHjCKMM TPXKHINTHMA ca BEIHMKHM Gpojem
MHBECTUTOPA KOjH BpIe M300p MOpT(onuja y ckIagy ca MOJSPHOM MOPT(HOINO TEOPH]OM.
3a pa3Boj Mojena opehuBama LeHe YI0KeHOT KanuTana i TeHepalnHu JOoNPHHOC Y 001acTH
exoHOMHje, Sharpe je 1990. rogune noono Hobenosy narpany.

Mojen oapehuBama IeHe YNOKEHOr KanuTana IOKYIIaBa Ja YCTAHOBH 3aBHCHOCT H3Mely
pH3HKa H IIPUHOCA HAa XapTHje Of BPeJHOCTH M IPEACTAaB/ba MOJET BPEAHOBAbA PH3NUHHX
xapruja of Bpegnoct (ILlomxuh, 2013, 193). Kpeupan je ca nmwbem 1a ce objacHH KpeTame
IleHa XapTHja OfJ BPEIHOCTH Ha (UHAHCHjcKHM TpxkumTuMa. Ha Taj nHaunn Ou ce
HHBECTHTOPHMA OJIAKIIANIO carjiefaBame YTHIAja KOjH YKJbydHBame oapeleHe xapTuje ox
BpEHOCTH Y MOPTHONIHNO MOKe MMaTH Ha YKyHaH pU3MK M NpuHoc. MHBecTMTOpH HacToje
MaKCHMHPATH CBOjy KOpUCHOCT u30opoM moprdonuja koju 006e30ehyje maxcumamHu
OYEKMBaHM MPHUHOC 32 OfApel)eHn HMBO PH3HKA WIM MHHHMH3HpameM PHU3HKA 33 yTBpheHH
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HHBO OYeKHBAaHOT TpHHOca. Kako MocToju mpernocTaBka Ja ¢y O4YeKHBamba HHBECTHTOpA
WJIEGHTHYHA, cAMUM THM he CBM OHM UMaTH HCTY e(uKacHy TpaHMLY, oJHOCHO gpxkahe McTn
TpxkumHAE noptdomo (moptdomnro pusnuHe uMmoruHe). [Ipema mopeny onpehurama reHe
YJNOKCHOr KallUTana, jeJHHO PH3HK TOBC3aH ca TPXKHUIIHMM KpCTalHMAa je KJbydaH 3a
oJpehuBame lleHe Ha TPXKHUIUTY. BapHjanca M cranjapiHa JeBHjalja NMPHHOCA Y OBOM
cly4ajy HUCY aJeKBaTHe Mepe pH3MKa, jep Mmopel Tp:KHUIIHOT o0yxBaTajy M HECHCTeMaTCKH
pH3HK. Y OKBHpPY Mojena 3a oApehHBame LieHe YIOXKESHOI KamnTala Kao Mepa pU3HKa
KOpHCTH ce OeTa KOSpHIIMjEHT KOjM TIOKa3yjeé OCET/bMBOCT MMOBHHE Ha TPOMEHE Y
TpKUIHOM pU3HKy (Ackert & Deaves, 2010, 26).

Pusuk ppkama XapTHja O BPEIHOCTH KOjU MOXE OHTH OTKIOIEH MOCTYIKOM
ouBepcupuKkanije, Ha3uBa ce crneuuUYHH WIH HecucTeMaTck pusuk. C apyre cTpane,
PH3HK KOjH je TOBe3aH ca TP/KHIITHHM KpeTamHMa, H Kao TaKaB He MOKe OMTH OTKIObeH
JUBepcHpUKALMjoM, Y JHTEpaTypd je MO3HAT MO HA3HBOM TPXKMIUHM MM CHCTEMATCKH
pusuk (Pilbeam, 2005, 176). 3a uuBectuTopa he nocebHO OUTH Ba)aH g0 YKYIMHOT PH3HKA
KOjH je CHCTeMarcKe nmpupoae. ¥ H3BOpe TPKUIIHOT WM CHCTeMAaTCKOT pH3MKa yOpajajy ce
KaMaTHH PH3HK, PU3HK KYIIOBHE CHare, pU3HK YTPXKHBOCTH, PH3HK ONMO3MBA, PU3HK IPOMEHE
nopecke ctone M cnuuno (llomxuh, 2013, 208). CBuMa UM je 3ajeJHMUKO Ja Ce HHMXOB
YTHIIA] OfIpaykaBa Ha KpeTame 1IeHa BEeJMKOT 0poja XapTHja o BPEJHOCTH W a THME YTHYY
Ha KpeTame [[eHa HMOBHHE HA TPIKHIITHMA Y LSTHHH.

JlBe ocHOBHEe Mepe pH3HKa y KIacHUHHM (pHHaHCHjaMa cy: 1) cranmapaHa JeBHjaiuja, Koja
MepH OACTyNamhe CTBAPHHX MNpPHHOCA Of NpocedHuMX M 2) Oera koeMLMjeHT, Kao Mepa
CHCTEMCKOT PH3HKa, KOja MEpH OJCTyMamhe NIPHHOCA KOHKPETHOT ylarama 0 CTone NpUHOoca
tpumHOr  noprdonuja  (Ricciardi, 2008b). Cranmapnna  aeeujanuja, kao  Mepa
HCCHCTCMATCKOI PH3HKA, CC MOXC AHBCPCH(HKAIMjOM CITHMHHHCATH, JOK CC CHCTCMATCKH
PH3HK ITOBE3aH ca OMIITHM KpeTamhHMa Ha TPXKUIITY KalHuTala He MOKe emuMuHHcaTH. Kako
ce ca apiameM Beher Opoja pa3mHYUTHX XapTHja 0] BPEAHOCTH Y MOPT(OIIH]Y HECUCTEMCKH
PH3HK cMambyje, Mofen ofpeljHBama lieHe YIOXKEHOT KaluTala ce KOPUCTH 3a oapehuBame
TPOLIKOBA KalHMTala 3a KOjé je peneBaHTaH caMO CHCTEMAaTCKHM PU3HK. TpH KIbydHe yiore
Oera xoeduumjenta y okBupy CAPM cy aa ce KOpHUCTH Kao: l) mMeToa 3a mpeasubame
M3TI0KEHOCTH TOpT(QoiMja CHCTEMATCKOM pH3MKY: 2) Mepa M3JI0KEHOCTH YKYNHOM
TPXKHIIHOM PH3HKY; 3) TexHHKa 3a npeasubhame ouekuBaHnx npuHoca (Lomkwuh, 2013,
196).

YKOIMKO €€ NPUHOCH Ha aKLUje MEajy Kao M TPKMILHM IPHUHOCH, OJHOCHO, YKOIHUKO Ce
NpUHOC Ha akiyje nosehasa WIK CMamyje 3a UCTH MPOLIEHAT Kao M TPXKULIHH NIPHHOC, Taaa
je beta xoedunmjenT jenHak 1. Axo je Geta Beha on |, mpuHOCH Ha akIMje ce Memajy Opixe
on oHux Ha TpxumTy. Kamga je TpKMIITE y yCHOHY, MPHHOCH Ha akiMje pacTy Opixe o
IpuHOCA HA TPXKHINTY. Y CYNPOTHOM, KaJa je TpKUIITE Y Haty, NPUHOCH OpiKe omajajy of
TpKUIIHOT Tipoceka. OBa ynarama cMaTpajy ce o)aH3UBHUM. YKOJIHKO je Oera koeduiujeHt
MamH 01 |, IpHHOCH Ha KOHKPETHO YAarame ce MEmajy CIOopHje O TPXKHUIIHUX npHHoca. To
Ja/be 3HAYM Ja Kaja je TPXKHULITE y YCHOHY, NPUHOCH Ha ylarame he pacTH CIOpHje 01
IpuHOCa Ha TPKHINTY, U OOpHYTO, Kaja je TpXKHIITE y Hany, NpuHocH he ce cMamHBaTH
CIIOpHj€ OJ TPXKHMIIHHMX. Y OBOM Clyd4ajy paiu ce o AedaH3UBHMM ynaramuma. bera moxe
OuTH U HeraTHUBHA. AKIHje 371aTa ce YeCTO Y3UMajy 3a IpHUMep HeTaTHBHE OeTe, jep MPHHOCH
Ha OB€ akuuje oOMYHO pacTy Kaja je TpKuIITe y najgy. Ykounko Oera msHocu 0 Tama cy
NPUHOCH HA aKIHje MOTIYHO He3aBHCHU 0J1 TpuHOca TpakuinTa (Burton & Shah, 2013, 21).

Cpaka xapTHja O BPEeIHOCTH YKJbydeHa y MOpT¢oIHO HMMa CONCTBEeHY BpeAHOCT OeTa
koepunrjenTa. [lopTdonaro koju HacTaje koOMOWHAIIMjOM OBUX XapTHja 0J1 BPETHOCTH Takohe
UMa CONCTBEHY BpeaHocT OeTe, Koja ce YTBphyje Kkao MOHAcpHcaHa cpenuHa OcTa
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KoepuIyjeHaTa MNojeUHa4YHUX 4jgaHoBa mnopTdonuja. Kao monaep o6M4HO ce KOpHCTH
npolleHTyanHo yuenthe ynarama y noptdonujy (Jaxumh, 2016, 75).

Br = Zn: w;f3;
- ©9)

Bera moptdonuja o3navena je ca fp, 10K [ mpeacTaBba OeTa KOS(PHMIHUjEHT i-TOT diaHa
nopTdonuja MOMHOKEHOT ca Wi, KOjH 03HayaBa Je0 YKYIHOT yiarama y mopThonno yIoxkeH
Y i-TOT 4llaHa.

Ja 6u ce u3Beo Moten oApehHBamka LEHEe YIOKEHOT KAaNWTana, HeomxoaHo je mohu of
oapeheHUX MPEeTNOCTABKM KOj€ & OAHOCE Ha MOHAIIAke HHBECTUTOPA U YCJIOBE NMOCIOBamka
Ha TpxkuuTy Kanurana (Pilbeam, 2005, 193; Ricciardi, 2008b, 23; Fabozzi, Modigliani, &
Jones, 2010, 255; llomxkwuh, 2013, 196):

" [IOHALlAk€ MHBECTUTOpA j& palHOHATHO, HMa Cy JOCTYNHE cBe MHQOpMalHje o
PH3HKY H OUEKHBAHHM IPHHOCHMA;

" CcBe peneBaHTHe HH(opmalMje Koje ce MmojaBe Ha (UHAHCH|CKUM TPIKHIITHMA
TPEHYTHO HCIIOJBABA]Y CBOj YTHIAj HA IieHe, OJHOCHO, NPUXBATA CE XHUIIOTE3A O
e(PUKACHOCTH (JHHAHCHJCKUX TPIKHUILTA;

" WHBECTHTOPH OJUTYKE O yllaramy Yy XapTHje OJ BPeTHOCTH JOHOCE Ha OCHOBY TpOIIeHe
IPHHOCA H PH3HKA, TIPH YeMY CY MHBECTHTOPH OAOOjHH IpeMa PHU3HKY, a PH3HK ce
MEpH CTaHIapAHOM JIEBHjallHjOM CTONa MpHUHOCA MopTdonyja;

" MHBECTHTOPH HACTOj€ Ja MAaKCUMHPAjy CBOjY KOPHCHOCT, Tako IITO he MakCHMHpaTH
IPHHOCE 34 JaTH HUBO PU3HKA,

" CBH MHBECTHUTOPH Tpeﬁa Ja Hmajy 3aje;umq1m HHBECTHIIHOHH XOPH30HT ¥ JOHOIICHY
HHBECTHITHOHHX OJTYKa KaKo Ou ouekHBama HHBECTHTOpa omna yrnopeansa,

" WHBECTHTOPH HMajy XOMOreHa OueKHBama 0 OyayhuM cTomaMa mpuHOCa, pU3NIAMA H
KOpelanujy XapTuja o4 BPEOIHOCTH NMOPT(oIHja, TAKO ce NPHUINKOM H300pa XapTHja
O BpeIHOCTH HHBECTHTOPH PYKOBOJE caMO OOjeKTHBHO pa3IMYMTHM HHUBOHMMa
CHCTEMAaTCKUX PH3HKa IOCMATPaHUX XapTHja U cKIoHomIhy mpeMa pH3HKY;

" [OCTOjH caMO jeJHAa HEepH3NYHA MMOBHMHA KOjy HMHBECTHTOPHM MOTY KOPHUCTHTH 3a
3aQy’KUBalbe MIH N03ajMIBUBALE, a IHEHO YK/bYUHBahe Y MOJEI NoKasyje Aa MOoCTojH
IHHeapHa KOMIIeH3alija H3Mel)y pu3uka U mpHHOCA;

" TpXKHIITA KaluTala Cy Y pPaBHOTeXKH M nNepekTHa, OJHOCHO Ha IbHUMa HeMa
TpaHCAKIIMOHMX TPOWIKOBa, Mopeckux onrepehewa, undmanuje 1 npomeHa vy
KaMaTHHM CTOIIaMa, J0K Cy HepH3H4HE KAMaTHE CTOIE 341y KHBarba HCTE;

" TpEKMIITA KamuTana cy epukacHa, OJHOCHO, YKOJTHMKO CBAaKM WHBECTHUTOp IHOCEIyje
eduxacan noprdonno, Taga he u TpxuHKM nopTdoaHo OHTH eduKacaH.

Mojen ogpeliBama lieHe YIOKEHOT KalHTala odjallmbaBa Ha KOjH HA4YMH ce LieHe XapTHja
OJ BPEOHOCTH MOTY OJPEANTH, YBaKaBajyhH NpPHTOM HHMXOBY pPENaTHBHY PH3HYHOCT Y
KoMOMHaLMjU ca MpHUHOCHMMa Ha HepusnuHa cpeacTBa (Ricciardi, 2008b, 23). [Ipema oBom
MOfeNy, WHBecTHTOpH he mpuctaTH Ha Behu pm3nk caMo ykonmuko oH Oyje KOMIEH30BaH
BehoM oueknBaHOM CTOMOM mpHHOcA. Mojen HacTOjH Ja YTBPAM LEHY Ha JOJATHH PH3HK
KOjH ce Ipey3uMa 1 NoKasyje Aa he Tp:KMIITe ofpearoBaTH caMo Ha LieHy TPsKHIIHOT PU3HKA,
OJHOCHO Ha PH3HK KOjH ce He Moke auBepcHdHKOBaTH. Y TOM CMHCIY, BpPeIHOCT
OYEKMBAHOI NIPHHOCA MOKa3yje KOJIHKO OM Tpebano Ja M3HOCH LeHa XapTHja O BPeIHOCTH
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unu noptdonuja (Pilbeam, 2005, 192). Llene Ha Tp>kUITY Kanurana (JopMHupajy ce€ Ha OHOM
HHBOY Koju o0e30eljyje BHIE O4eKHBaHe CTOME MPHHOCA HA XapTHje ca BHIIHM HHBOOM
pHU3HMKA M HHXE OUeKHBaHe CTOTE MPHHOCA HA XapTHje ca HIDKMM HHBOOM PH3HKA, OJHOCHO
Ha HHUBOY Koju 00e30ehyje akTHBaMa CKBHBAICHTHOI PH3HKAa HICHTHYHE CTONE HPHHOCA
(IIomxuh, 2013, 196).

MoJen nonasu o HAgje Aa YKOIMKO YK/bYYHBamkE HEKE XapTHje 01 BPEIHOCTH Y MOPTHOIHO
HOMajke J1a C& MCTH CTAabMIH3Yje, OMHOCHO YYMHHM ra J1a Oylae y CKIamy ca TPIKUINTeM, OHJa
he Taj meo mojaTHOr ynaramka HOCHTH CIHMYaH MPHHOC KAO CTONA MPHHOCA HA TPIKUIIHK
nopronmo. C gpyre cTpane, YKOIHKO YKJbyderme onpeljeHHX XapThja O BPEJHOCTH Y
nopTgonuo yuuHu aa noprdomo Oyae pU3HYHHH Y Topelemy ca TPIKHIIHUM, TPaXKiba 01
CTpaHe MHBECTHTOpPA KOjH HCI0JbaBajy oa00jHOCT npema pu3uky Ouhe cmamena, uena he ce
CHHIHTH, 4 H3HOC OYEKHBAHOI MpHHOca Omhe m3many TpxumHe crome npuHoca. [Ipema
Mofeny oapehuBama IeHe YNOXKEHOT KaluTana, O4eKHBaHa CTOMa IPHHOCA HA XapTHje Of
BPEIHOCTH jeqHaKa je 30upy cTone NpHHOCA HA HEPU3HYHY aKTHBY H MPEMUjE 32 PH3HK:

E(R;) = Ry + Bi(E(R) — Ry)
(10)

OuexknBanu npuHoc £(R;) akuuje i nobHja ce kao 30Hp NpHHOCca KOjH je ocnoOolen pusuka Ry
n Oera koeduLujeHTa f akuuje i TOMHOXKEHAM ca H3HOCOM 32 KOjH jé 04eKMBAaHHM NPUHOC Ha
TpiumTy E(R) y npoceky Behu o ctone npunoca 6e3 pusuka Ry (Burton & Shah, 2013, 18).
Ilpemuja 3a pH3uK ce HoOHja Kao pa3nHKa OUYEKMBAHE CTOINE MPHHOCA HA PH3HUHY aKTHBY M
CToNe MPHHOCA HAa PU3HKOM ocinoboheHy akTBY. JeqHauHHa KOjOM je MpeacTaBJbeH MOIET
oJpehHBama IeHe YIO0KEHOT KauTana nokasyje 1a oueKHBaHH MPUHOC Ha nopTdonno Tpeda
Ja TpeMalld TPHHOC HAa HEePU3IMYHY AaKTHBY 3a M3HOC KOjU je TpomopruoHanaH OeTn
nopronuja. Besa m3Mehy ouexmBaHMX HpHHOCA M pH3HKa Y TOM CIy4dajy je JIHHeapHa
(Fabozzi et al., 2010, 253).

Mojen oapehuBama LieHe YIOXKEHOT KamuTala NpHKasyje OpHHOCE HAa MMOBHHY Kao
¢yakuujy pusuka. Ha Crnunm 9 mat je mpukas mojena. QuekdBaHW MPHHOC j€ JIMHEApHA
¢ynknuja OGera xoedunujeHTa, IPH YeMy 0Baj Koe(HIHjeHT o0jallIkbaBa BHCHHY O4EKHBAHOT
npuHoca. JInaujom TpxumTa kanurana (eHr. Security Market Line, SML) npenctaBibene cy
CBE KOMOMHaIMje pU3MKOM ocioboheHe MMOBMHE M TpKHMIIHOT nopTdonuja. MHBECTHTOP
TaKO MOKe cariefaTM KOIMko OH IpHHOCcAa OCTBApHO MNpPHXBaTamkeM IOJAaTHOT PHU3HKa
(Ackert & Deaves, 2010, 25). Jlunuja TpxHIITa KanuTana oApaikaBa pazIHUATE HHBOE
paBHOTeke H3Mel)y om60jHOCTH MHBeCTMTOpa IpeMa PH3MKY H LieHe KOjy Cy KOPHCHHIIH
KalnuTana CIpeMHH Ja TuiaTe, Kako OM KOMIEH3Hpall MHBECTHTOPOB CTPax 0J MOTPEIIHHX
ynarama (Mamunauh, 2007, 116). Haru® nunuje TpkMImTa KanmuTalla 3aBHCH O] CTETeHa
0100jHOCTH IpeMa PH3HKY Of CTpaHe MHBECTHTOpa. YKONHKO je onbojaoct Beha, To je Behn
U Haru® NWMHUje TPXKULITA KanuTana, BHIIA je MpeMuja 3a PHU3HK 3a ylarame y pPH3HUHY
aKTHBY W BHIIIE CY cTore npuHoca Ha Ty akTuBy (Lllomrkuh, 2013, 204).
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Cnuka 9. Mogen onpehuBama LieHe YIOKEHOT KanuTana
Hszeop: Manunuh, . (2007). Hoaumuka dobumu xopnopamusroz npedyzeha. beoepao: Llenmap 3a
uzdasauxy deramnocm Exonomcroz chaxyvamema, 117.

Kao mrto ce na Cmmum 9 Moxke BHAeTH, MoAeN MOBe3yje OYEKMBaHE CTOIE TPHHOCA ca
oaroeapajyhuM HMBOMMa pH3HKa KOjH je NMpPEACTaB/bEH BpegHocTHMa OeTa KoeduiujeHTa.
Hepwusuunn npuHOC NpHKa3aH je Kao OJCEYaK JIHHHUje TPKHILTA KalHuTala Ha XOPH30HTAIHO]
ocH, 3a KOjH je OeTa jennaka Hynu. OueKHBaHM NPUHOC PHU3HMYHE HMOBMHE KOja HOCH BHILY
BpeHOCT OeTe OUMTaBa ce Ha BEPTHKATHO] OCH. 3a BpeJHOCT B = | o4eKHBAHH NPHHOC je Ha
HHBOY TpKHIIHOT. IlpeysuMame [O0JATHOT pHU3HKAa TPCKO OBOT HHBOA, 3HAYMIO OH
ocTBapuBame Behux mpunoca. C apyre cTpaHe, CUTYpHHja ylarama ca codOM HOCe Mame
PH3HKa alli je U 04eKHUBAHHU IPUHOC MakbH.
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Cmuka 10. Jlnnuja TpskuITa KanuTana U NPelemheHnx / MOTIEHhEHHUX XapTHja Ol BpeJHOCTH
Hzeop: Hlowwuh, [ (2013). Xapmuje 00 epednocmu: yapasbarbe ROPMGOIUOM U UHEECIIUYHOHU
¢ondoeu, 7. uzdame. Beoepad, Penvbnurxa Cpouja: Lenmap 3a uzdasauxy deramnocm Exonomckoz
Gaxymmema, 203.
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JluHMjoM TpXKHINTA KamMTana o3Ha4eH je edukacaH, THHeapHH, CKYN HHBECTHLIHOHMX
moryhnoctn (Ilomkuh, 2013, 193). 3a cBaky xapTHjy 0J BpPEIHOCTH HIH NOPTHOIHO
XapTHja o7l BPEMHOCTH KojH ce Hahe M3HA MW UCTO OBRe JIMHUjEe KaKEe ce Jia je y CTamy
HepaBHoTexke. BepTukanne nununje va Coumm 10 npencTaBibajy pasnuuuTe HIBOC PH3HKA 3a
BpeaHocTH Geta xoeduuujenTa. Kama je mocTHrHyTa LIeHOBHA paBHOTEXka, OYEKHBaHa CTONA
npuHoca Ha eukacan ceT noptdonauja y3 oarosapajyhu Huso Oera xoeduiHjeHTa Yy jeHO]
TauKH JOAHPYje TMHH]Y TPHKHINTA KalHTana. YKOIHKO TO HHje CIy4aj, OQHOCHO, YKOIHKO CY
XapTHje O BPeAHOCTH MpeleleHe WM NOTHelcHe, Hanasuhe ce BaH oBe nuHHje. CBaka
XapTHja Of BPEJHOCTH YMjH OYEKHBAHH NPHHOCH W PH3UIM HHCY Ha JMHHUJH TPXKHUIITA
KalmuTana, Hajga3H ce y cTamy HepaBHOTexe. 3aKOH MOHYyJe M Tpaxibe he oBe XapTHje on
BPEHOCTH TIOHOBO JOBECTH y CTambe¢ PaBHOTEKE, OJHOCHO HA JIMHHjy TPIKHILTA KamHTajia
(Womxkuh, 2013, 204). Ykonuko je XapTHja 01 BpeIHOCTH NpeLckheHa (Tauka (), meH OeTa
Koe()HIIMjeHTa je BUCOK 3a OYEKHBAaHY CTONY NpHHOca, cTora he nmax nena nhu 1o onor HUBO
Koju 00e30ehyje MOBOJEHO BHCOKY OYEKHBAHY CTONY NMPHHOCA KOjOM Ce KOMIIEH3HPAa BEIHKH
cucreMarcku pusuk. Mcro je n y obpuyrom ciyuajy. beta koeduuujenT Kon xapTHje on
BpeHOCTH Koja je MoTuemeHa (Tauka U) je HeIITO HHKM 3a OuYeKHBaHy CTOMY IpHHOCA,
ycleq 4era JoNla3H [0 pacTa ligHa cBe J0 OHOT HMBO JOK Cé OYeKHBaHA CTOMNA He CMamH Ha
OHaj HUBO KOjH Or0Bapa MambeM CHCTEMATCKOM PH3HKY.

Tauka 7 ma Cmmmu 10 npencraBiba onTHManuy nopTdonno komOuHANMjy Mehy pH3HuUHHM
xaprujaMa o BpeaHocTd. OBaj nopT(oiIuo 01 CBHX PacHOI0KHMBHX NOPT(HOIHja PU3HUHHX
aKkTHBa Npe/cTaB/ba epUKacHy KOMOMHALIH]Y ca HEPU3UYHOM aKTHBOM. MHBecTHTOpH MMajy
CBOje TO3MIUje Iy)X JHUHUje TPKUIITAa KalHTana, Koje 3aBHce O] cpa3Mepe TP/KUIIHOT
PH3HKa W HEPH3HYHHX XapTHja O] BPEJHOCTH Y CTPYKTYPH BHXOBHMX cpeicTaBa. JIuHuja
TPXKUINTA KamuTana IpHKasyje ouekMBaHE CTOME MpPHHOCA PAasMIMYUTHX HHBECTHLIHOHMX
anTepHaTHBA KOje Cy Ha paclolaramy HHBECTHTOPY KOjU yhaxke y edukacaH TpP)KHIIHK
noptdonuo. Tauka y kojoj eduxacHa TpaHuIa JOJUpYje JHHHjY TpKHINTA KanuTaja
nokaszyje HajbobM TOPT(ONHO PHU3MYHE HMOBHHE, OJHOCHO pagd ce€ O TAHTEHTHOM
nopTdonujy uuja KoMOMHALMja XapTHja 01 BPEAHOCTH MHBECTUTOPY AOHOCH MaKCHMAallHY
KOPHCHOCT, OJJHOCHO HAjBHINH OYEKUBAHW TPUHOC 3a gaTH HHBO pusuka (Pilbeam, 2005,
100).

3.3. llpumena u 3uauaj CAPM Moaena

Iopen TeopHjckoT 3Ha4aja KOjH Mogen oapeHBamba HeHe YI0XKEeHOr KalhTana uMa 3a obnact
(unancuja, y HactaBKy he OMTH npeacTaB/beHa BETOBa NpakTHYHa npuMeHa. HajsHauajuuju
CEerMEHT NpUMeHe MOojeNa OIHOCH ce Ha MoTyhHOCT Mepema M BpeJHOBamba pu3uka. Teopuje
Koje cy My TIPeTXOJIMNe HUCY TIpyikHile oArorapajyha peiema 3a oapeluBame nmpeMuje 3a
PH3HK HU3HAJ CTONE NPHHOCA Ha HEPH3HUHY akTHBY. YOp30 mocne Hacranka CAPM moaena
OTIIOYENO C€ ca IHLErOBOM IIMUPOM TIpHMEHOM Mel)y HHBECTMTOpHMA KOjH YJaxy Ha
dunancujckuM TpxkumTHMa. Jabe ce merosa NpUMeHa ITHPHIIA Ha KOMNaHHje KOje Cy OBaj
MOJEN YKJbYUHIIe Ha MOCIIOBE YIPaBJbakha KOPHOPATHBHHM (PMHAHCHjaMa, Ka0 U HPHIMKOM
JOHOLIEHA OATYKa O pelIU3allijH HHBECTHIIMOHHUX IpojeKaTa.

Mojen oapehuBama eHe yIOKEHOr KalMTala HHBECTUTOPH Ha (DHHAHCH]CKUM TPXKHINTHMA,
npe cBera, KOpHcTe 3a ofpeljuBame 0YeKHBAHUX CTOMA MPHHOCA HA XapTHje O] BPEJHOCTH.
Jlunuja TpiKMINTa KamuTama IOKasyje Koja OYEKHMBaHa CTOMa NPHMHOCA jeé MpPUXBaT/bHBA 3a
HHBECTHTOPE, YKOJIHKO ce Y 003Hp y3Me PH3HK Jpkama ojpeljeHe XapTHje Of BPEJHOCTH Y
noptdonujy. Ilopex Tora, oBaj Mogen ce KOPHCTHTH M 3a yTBphHBame TPKHLIHHX leHa
noHyheHux xapTHja o1 BpeIHOCTH, LITO je MOCEOHO BayKHO Y CIy4ajeBHMMa Kaja ce akluje Mo
NPBH YT eMUTYjy Ha TpxkumTy. WHBecTuTOpH, Takohe mory kopuctutu CAPM monen u 3a
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NpOLEHY TPXKHIIHE CTONE NpuHOcCAa pM3MYHMX o0Besnuna. Hajope ce yTtBphyje Oera
Koe()MLIMjeHT 3a TocMaTpaHy pU3HYHY OOBE3HMIly, a y3 MO3HaBame CTONE NpHHOCA Ha
TPXKUIIHA TOPT(OIHO U CTONEe NPHHOCA HA HEPH3UYHY aKTHBY, Moxe ce y3 nomoh CAPM
MoOJIeIIa H3pauyHaTH TPXKHIIHKA TpHHOC pu3ndHe obBesnuie (lomxkuh, 2013, 214).

[lopen wuumuBHayanuux uHBecTHTOpa, CAPM MOmEn KOpHUCTE M KOA HHBECTHIHOHH
MeHayepH, a 3adeleKeHa je meropa NpUMeHa W y KoprnopaTuBHuM (unancujama (Hens &
Rieger, 2016, 108). V HacTtojamy na cacTaBe ajekBaTaH MopTdoino, npodecHOHATHH
HHBECTHTOPH NPHIHKOM JIOHOLISHA OJIYKa O anTepHATHBHHM yJaraiHMa IMoNase o4 OBOT
moxena. [Topen Tora, CAPM mMoaen ce Takole mpuMemyje 1 NPHINKOM OLICHE YCIIEIIHOCTH
nopTdoNHo MeHa[MEHTAa HeKe HMHBECTHIMOHE KoMmaHuje umn Qonma. Y OKBHpPY Xell
doHmOBa, MOMIEN ce KOPHCTH KaKo OM ce Kpeupania TPIKHITHO HEYTPAlHa CTPaTertja, Koja 3a
IHJB UMa CBOleme TPIKHIIHOT pH3HKAa Ha MHHHManHH HHBO. [IpHMeHa oBe cTpareruje
N0Jpa3yMeBa MCTOBPEMEHO 3ay3MMamhe KpaTKUX M AYTHX TO3UIMja 32 pPH3MYHY HMOBHHY
Koja MMa MCTH OeTa koeMLHMjeHT, anu pasnuuuTe Tpxkuume uene. [log npernocraBkom ja
he ce TpKHILIHE [IeHe BPATUTH Ha CBOj paBHOTEKHH HHBO, Kako mpeasuha Momen, MeHalepH
xen (ongoBa 3ay3mMajy Ayre HO3HLMjE Ha MOTLEILEHY MMOBHHY M KpaTKe NO3HLHUjE 3a
npeuemeHy UMoBHHY. Kala ce roBopH 0 OueKMBAaHMM MPUHOCHMA, Iyra (kpaTka) No3HuHja
3ay3MMa Cce 3a WMOBHMHY €2 BHCOKHUM (HHCKHM) OYEKHBAHHM IPHHOCHMA IpPHKa3aHUM Y
okeupy CAPM monena (Hens & Rieger, 2016, 109).

Mojen Moke TOCIYXKHTH H KAaO HHBECTHIHOHH KPHTEPHjyM MPHIHKOM OMIyMHBAmA O
peanHsanMji HMHBECTHIMOHHMX TIpojekata. MuBectTOop he mpucrat jga peanusyje HekH
MpojeKaT caMo aKo Taj mpojexar 00e30elyje mpuHoc jeaHak wnu BUIM of ipuHoca o CAPM
MOJIENly Ha JaTOM HHBOY OeTa kKoeduuujenta nocmatpanor npojekra (IHomkuh, 2013, 217).
CBH MHBECTHLIHOHH TPOjEKTH KOjH UMajy TIpeMHjy 3a pu3HK Bchy 01 oHe mpHkasaHe nmpema
Mofeny, OAHOCHO, Behy o IHMHHMje TPXKHUINTA KamuTana, Mory OuTH mnpuxBaheHn u
peanM30BaHH. Y CYNPOTHOM, MPOjEKTH KOjU To HeMmajy Tpeba na Oyay ombauend. Y3 momoh
CAPM Mopaena ce MOTY JOHOCHTH peanHHje H e()HMKacHHje HHBECTHIIHOHE OIIYKE HA HHBOY

npexyseha.

Ca ucrnosbaBambeM KBATUTATUBHO ApyTadMjer HauMHa pa3sMHILbamba, Mopen ofapehuBama
IeHe YIOKEHOT KalnHTala HMa 3HadajaH MpPaKTHYHH YTHLA] W Ha  YOpaB/bame
KopriopaTuBHUM ¢uHaHcHjama. tberoBa npuMena BesaHa je 3a cermeHT ojpehuBama
TpomKkoBa aknujckor kanwtana (Mamunnh, 2007, 116). IlpanmHom npoueHoM Oeta
Koe()HIIMjeHTa, OYEKHBAHE CTOIE NPHUHOCA TPXKHILITA, OYEKHUBAHE CTOIE NPHHOCA HEPU3HYHE
aKTHBE M ILHXOBOM 3aMEHOM y MOJEMy J0MasH ce A0 IIeHe aKIMjCKOT KamuTana 3a
nocmarpany kommauujy. [lapameTpu ykbydeHM y Mofen ce MCK/BYYMBO OJHOCE Ha

KOHKPCTHY KOMIIAHH]jY W MPHUBPEIHY TpaHy, a YK/BYUYjY H MakpOCKOHOMCKO OKPYKCIE Y
tenunu ([omkuh, 2013, 215).

Ipennoctn CAPM mopena koje cy A0Bele 0 IEroBe MHPoKe MPaKTUUHE IPHMEHe, 0JHOCce
ce Ha cnenche: Mozen faje mpuka3 TEOPHjCKHM M3BEAEHOT ofHOca u3Melly odekuBane crome
npuHoca M OeTe Kao Mepe CHCTeMAaTCKOT PH3HMKa, 3aTHM Mojen omoryhasa ma ce Ha
jenHocTaBaH HayMH TIPOLEHH OYEKMBAaHAa CTOMAa NpHHOCA y3uMmajyhu y o63up yTHmaj
CHCTEMATCKOT pPH3MKa, KOjH je HENpeABHIMB M He Moxke ce u30ehu, m Ha Kpajy Momen
TIPETIIOCTARIbA 14 HHBECTHTOPH JIpiK e ANBepCH(HMKORAH TOPT(ONHO, 300T Yera ce W3 aHATIN3e
HCKJbYUYje YTHIaj HecHcTeMaTckor pusuka. I[lopen Bemdke NMpHMeHe, H3a30BH MPAaKTHYHE
npumene CAPM wMopena ogHoce ce Ha yTBphuBame NOpequ3HOr M Toy3gaHor OeTa
KoeHLIMjeHTa XapTHja OJ BPEJHOCTH, OJHOCHO CBHX MapaMeTapa KOjU cy HOTpeOHH 3a
Meperme noMohy oBor Mmomena. Y ciy4ajy na mpenusHo oapehuBame Oeta koeduuHjeHTa
H30CTaHe, JOBOJAHU Ce Y MHTame Ba/baHOCT MOJeNa, Ka0 HHCTPYMEHTA 3a JOHOIIEHE OIyKa.
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[Tpouena Gera xoeduuujeHTa, OAHOCHO CHCTEMATCKOT pH3HMKa, TOJ YTHIAjeM je OpojHHX
dakTopa pu3MKa Kao INTO CY KaMaTHH DPHU3MK, PU3HK KYIOBHE CHare, TP:KHIIHHM PH3MK,
YNpaB/bAaukH PHIUK, PH3HK HEU3MHPEHHX obaBe3a, PHU3MK YTPXKHBOCTH, PHIHK ONO3MBA,
pHu3HK KOHBepTHOMIHOCTH M ocTanu pusuuH (Lomkwuh, 2013, 208).

Ilopen HaBegeHOT, H3a30B INPEACTAaB/ba M TOBE3UBAake CTBAPHUX 1I€HA €a TEOPHjCKH
yIBpheHHM paBHOTEKHHM LigHAMa pH3HYHe WMOBMHe. HamMe, caBpemeHO TpiKHIITE
KanuTana npejacTaBba CI0XkKeH MeXxaHH3aM KOjH YKJbyuyje MIUIHOHE HHBECTUTOPA U OTpOMaH
Opoj BapHjabIu oaTyunBama. Y TAKO CIIOKEHHM YCIOBHMA IOCIIOBaHa, HUjEJaH TEOPH|CKH
€KOHOMCKH MOJEN He MOXKE Y HOTIyHOCTH OIHCAaTH KaKo Ce PaBHOTEXKHE LieHe mocTiky. Ma
Ou ce cTBopuna ofpeheHa ciauka y (yHKIHOHHCAmE TPKHIIHOI MEXaHHU3Ma HEOMXOAHO je
nohu of mojenHocTaB/beHUX npernoctaBk. [lITo je BHiIe npeTrnocTaBky, TO je U A00HjeHH
MOJEI PaBHOTEXkKe NPHHOCA H PH3HKA YIOXKEHOr KanmuTana jeqHocTaBHHjH. [Ipu ToMe, Tpeba
y3eTH y 003up Ja ca yBolemem Beher Opoja MojeIHOCTABJLEHMX NPETIOCTaBKH TOCTOjH
pu3uK Aa he n3BegeHH 3akJbydllM OUTH CYBHILIE TEOPHjCKH, OJHOCHO Ja PAaBHOTEXKHA leHa
HOCTHTHYTa y Mojelly Hehe omrosapaT cTBapHMUM LeHama. Kama je y nuTamy npakTudna
IpUMeEHa MOTY Ce M3BECTH JBa 3akbyuka. [IpBu je ma ce mpodecHOHANIN y BEIHKO] MepH
oclambajy Ha 0Baj MOJeN, a APYTH Ja OHHM cXBaTajy Ja Mofel Mopa OMTH JOMYHEH, jep ex
post beTa cama 1o ceOu HHje TOBOJbHA [Ja C€ HCKIBYYHBO Ha 1By ocnone (Levy, 2010).

U nopen kpuTHKa KOjUMa je MoJeN OHO M3JI0KEH, OH M Ja/be MMa UCTAKHYTY YIOTY Kako Y
TEOPHjCKOM, TAKO H Y MPAKTHUYHOM CMHCITY. Y TNPHIIOT HABEASHOM, TOBOPH H YHILEHHLA 13
MOJIEJ 10 JaHac HUje YCHELIHO 3aMEeHa HEKMM ApYruM, 00/buM Mozenom. TokoMm rojauua,
TEOpeTHdapd M MpakTH4Yapd Ccy HacTojanu Ja kopumhemeM moaaTHUX HH(opManuja
MOTHDHUKYjY ofipeleHe MPeTnocTaBKe U TAKO YHATpEIe MOIEN.

3.4. Teopujcke mogupukauuje CAPM monena

Kako 6M ce yHampenmna NpakTHUHa OpUMeHa Mofena ojpehuBama IeHe YIOKEHOT
KalnuTana, JOLLIO je A0 MOAH(HKOBamka PUTHIHHX TPETHOCTABKH Mofela H IHXOBOT
ycknahuBama ca ycloBHMa KojH mpeoBnal)yjy y peaTHOM €KOHOMCKOM OKpY:Kemy. IIpumepn
U3 Tpakce cy Mokasadu jJa OAHOC MPHHOCA M PU3HKA Ha TOjefuHEe XapTHje Of BPeAHOCTH
4ecTo HHMje Ha JIMHHjH TPXHUINTAa KamuTana. Pasgor ToMe MoOry OHTH TpaHCAKIMOHH
TPOIIKOBH KOjH C€ jaB/bajy ca KYNOBHHOM M IIPOJAjOM aKTHBE, MOPE3H KOjU c€ Y3HMajy Y
003Hp MpUIMKOM (GopMHpama O4YeKHBaHE CTONE MPHUHOCA, KA0 M pa3iHyuTa OYeKHBamba
MHBECTUTOpPA MO MHTalky pU3MKa NOjeIMHUX XapTHja YHME Ce HapyllaBa MpPeTNocTaBKa O
XOMOTEHHM OueKHBamHMa ctone npuHoca. Ilopen ocHoBHux Moaupukanuja CAPM Monena,
Yy JHTepaTypu Cy pasBHjeHH M alTepHATHBHH, BHIICAKTOPCKH MoOAENH. JemaH 01 BHX je
apOuTpakHH MoJen BpelHoBawa (eHT. Arbitrage Pricing Model, APM), xoju y3 Oeta
Koe(HITHjeHT YKIbYUYje | pyTe (pakTope CHCTEMaTCKOT PU3HKa KojuMa objaimana mpoMeHe
Y KpeTamby CTOIIe IPHHOCA Ha XapTHje 0] BPETHOCTH.

IlojennocTaBibeHe HpeTnocTaBke oj Kojux nomasu CAPM mMomen He yKbydyjy Heke O
BXKHMX CErMeHaTa IIOCNOBama Ha (PUHAHCHjCKUM TpKMINTHMA. Tellko je 3aMMCIMTH
ynarama MHBECTHTOpA y paslMdMTe XapTHje of BPEAHOCTH, KOja HUCY mpahiena JogaTHUM
TPOUIKOBUMA, Ka0 IWITO CY IPOBH3Hje OpoKepa, TPOIIKOBH HCTPaKHUBamba TPXKHUIITA,
TPOIIKOBH 4YyBama XapTHja of BpeanocTH M cnudaHo (Lomxuh, 2013, 210). Tpancakumonu
TPOLIKOBM CYy CacTaBHH [0 ynarama Ha (MHAHCH|CKOM TPKHMINTY, CTOTa OM ILUXOBO
3aHeMapHBaibe J0BeNO 10 OACTYNamha MPUHOCA U PHU3HKA Ha NojeIHHe XapTHje O BpeIHOCTH
y omHOCcy Ha mnpeABHbhama M3 OCHOBHOr Mojena. JIMHHja TpKHINTA KamMTana vy
MOAH(PMKOBAHOM MOJENY KOjH CaJp:KH TpaHCAKIHMOHE TPOIIKOBE MNpeAcTaB/beHAa je Kao
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PacIoH KOjH ce TpoTexke HEKOJIMKO MpoleHaTa M3Haq U MCMOA JIMHUje TPKHUINTa KanuTana.
Illupuna oBor pacnoHa KOjU ce HalasH OKO JMHMje 3aBUCH O BHUCHHE TPaHCAKITMOHHX
TpomkoBa. CriekynaTHBHO TproBamke Yy ToM omcery Ounmo Oum Hempodwutabumuo 36or
TpPaHCAKIMOHHMX TPOLIKOBA KOjHMa OHM MHBeCTHTOPH Owim msnoxkeHd. IlocTojame
TpaHCAKIMOHUX TpolIKoBa Takohe he yTMLaTH M Ha cTemeH AuBepcH(HKalMje OJ cTpaHe
unsectutopa (Elbannan, 2015, 220). Ca nosehameM Opoja xapTuja o BpeIHOCTH KOje UHHE
HopT(oNHO J01a3H A0 HPOLEHTYATHOT CMakelha TPAHCAKIIHOHHX TPOLIKOBA.

[lopen TpaHCAKIMOHHX TPOLIKOBA, HPETHOCTABKe Ha Kojuma je ussegeH CAPM wmomen
U3y3UMajy W rmopecka ontepeliema, HAKO y MPAKCH 0Baj CErMEHT Y BEUKO] MEPH yTHYE Ha
omiyke HHBecTHTOpa. [IpeMa OCHOBHOM MOJENy CBH MHBECTHTOPH IOPXKE HCTH PHU3HYHH
noptdonuo. Crora mpousznad Ja cy WHBeCTHTOpH HHAWepeHTHH jna nu he npuxone
OCTBAPHTH Yy OKBHPY KalHTalHe MO0OHTH HIH JUBHIAEHOH. Y CTBAPHOCTH, IOBOJBHH[H
HOPECKH TPETMaH KAaNHTATHUX NOOWTaKka y OAHOCY HAa AMBHAEHAE 3HAYAjHO YTHYE Ha
WHBECTUTOPOBA OYEKHBaMA y norieny npuHoca (Francis & Kim, 2013, 320). YwbyunBamem
nopeckor ontepehema Ha XapTHje OF BPEIHOCTH Y MOJEN, WHBECTHTOPH MHPHIHKOM
yTBphHBama O4EeKHBAHUX [IPHHOCA BpLIEC KOPUTOBALE 3a M3HOC Hope3a. PasmmunTe mopecke
CTOmE IOBOMAE OO Pa3iMKa Y OYeKHBAHHM NMPHHOCHMA LITO CE& OOpakaBa H Ha (opMHUpame
NHHHje TpKUIITa Kanurtama. To OM 33 MocHeaully HMMalo OJCYCTBO MOTYhHOCTH
YCIOCTABIBAA TPIKUIIHE paBHOTexe. Edukacna rpannna koja ce ¢opMupa HAKOH 0AOHTKA
nopesa o0yxsarahe OHE NO3MLHMje Y OKBHUPY KOJHX HHBECTUTOP MMa KOMIIAPATHBHHX
OPEIHOCTH Y TOrJIely HWKUX IOPecKHX CTona. YK/by4YHMBamkeM Iope3a Kao I0JaTHe
INPOMEHJbUBE ¥ MoJen, TBoauMensuonanan CA PM Monen mpersapa y TPOAUMEH3HOHATHH, a
MHHHja TKHIITA KANMATANA Ce TpeTBapa y pasad Koja je ogapeheHa o4eKkHBaHHM
IPUHOCOM, BETMYMHOM OeTa KoeHIMjeHTa M AWBHICHAHMM TPHHOCOM TIO aKLHjH
(Iommxuh, 2013, 211).

OcHoBHH Mofen Takohe momasu W Of NpeTHOCTaBKe Ja CBH MHBECTHUTOPH Tpeba Ja MMajy
3ajeJHHYKH HHBECTHI[HOHH XOPH30HT Y [OHOLICHY HHBECTHI[MOHMX OJUIyKa, Kako Ou
OYeKHMBamkha MHBECTHTOpa OMNla yHmopeauBa. Y3 TO ce HPETIOCTaBIba Ja CE CBE PElleBAHTHE
undopMmalje oJpaxkaBajy TPEHYTHO Ha LieHe, IITO A0BOAH A0 (OopMHpama XOMOTEHHX
o4eKHBamba 0 Oyayhum cTomama mpHHOCa, PU3HIAMA M KOPENaliji XapTuja o BPeIHOCTH Y
noptdonujy. C gpyre cTpaHe, pealHH YCIOBH MOCIOBAalkA CBEAOUE O MOCTOjarby BEIMKOT
Opoja MHBECTHTOpA KOjH MMAajy pasiH4YNTEe BPEMEHCKE XOPH30HTE ylarama. YKOJIHKO ce Ha
TO J0oja W 4YMILEHHIA Ja HHCY YBEK CBHUM MHBECTHTOPHMMA JOCTYNHE cBe MH{OpMaluje o
KpeTamkUMa Ha TPXKUIINTY, JA0Na3H ce A0 Tora Aa he ce M WUXOBe Mepleniyje 0 PU3HKY U
CTOIC IPHHOCA Ha XapTHje¢ oA BpeaHocTH pasnukoBaty (Francis & Kim, 2013, 317). YTuunaj
ce Jajbe MPEeHOCH Ha TIOHYAY U TpaKiby, Koja OACTYNa Of paBHOTEWkKE Koja OM ce MOCTHUIIIA Ja
Cy Ha TPKHUIUTY Y4eCTBOBAIM MOJjefHaKo Ao0po MH(OpMHCAHH palMOHANHH HHBECTHTOPH.
Paznuke y oueKkHMBamHMa MHBECTHTOpPA [OBOJAE [0 pPazIM4YMTOr (OPMHpama CEeToBa
eduxacHux noprdonuja. CBaku of MHBecTHTOpa he MMaTH pa3snu4uTe IHHHUjE TPXKHUIITA
KanuTana koje oapelyjy odekuBama Mo NuTamy KpeTama npuHoca. Lintner (1969) je npeu
ayTop KOjH je MPeTNocTaBKy O XOMOTEHUM oueKMBamiMa y okBupy CAPM Momena 3saMeHHO
HPeTIIOCTABKOM O XeTePOTeHHM OueKHBamHMa. NHBECTHTOPH ca XeTepOreHHM OYeKHBABHMA
nehe apsxaru Tpxumbm noprdomno, seh he ce yaenu nojeaunadnnx xapTHja o BpEAHOCTH Y
nopT§oIHjy pa3TUKOBATH.

[lperxogno nomenyTe Teopujcke Moaupukaunje CAPM Mopena cy ce ogHOCHIE Ha
KOPUTOBame TI0Ja3HHX MPETIIOCTaBKU. Y3 HHX, PasBHjeHH CY W alTepHATHBHH MOJENH
oJpchuBama ICHC HAa TPXKHIITY KaHTana, Kao IOTO j¢ MOACT apOMTpa)KHOT BPCAHOBAIbA.
OBaj Mozen Takohe monasm oj YMILGHHMIE Ja Ha 1LleHYy yTH4e HHUBO pH3HKAa KOjU ce
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JuBepcU(pUKALMjOM HE MOXEe eIMMHMHHCATH, OJHOCHO CHCTeMaTcku pm3HK. OcHOBHa
KapaKTepHUCTHKa apOUTpaXKHOT MoJeTla BPeAHOBAA j& U3PaKaBamhe CHCTeMATCKOT PU3HKA He
camo Oeta koeduuujeHTOM, Beh U kpo3 oapeljenn Opoj OOBOjEeHHX CHCTEMATCKUX PU3HKA
(Pilbeam, 2005, 209). OBaj Momen HE NpeUH3Hpa KOjH TO (PaKTOPH CHCTEMATCKS NMPHPOJIC
JOBOAE J0 pH3UKAa. YKOIMKO Ha TPKMUIITY TNOCTOje OBE XapTHje oJ BPEIHOCTH ca
MofjeTHAKHM DHU3UKOM, MO 3aKOHY jelHe IeHe, 3aKk/bydyje ce Ja he WMaTH jeaHake
OYeKHMBaHE CTOIE NMPHHOCA. ¥ TaKBHUM OKOIHOCTHMa apOuTpaka Hehe OMTH mpoduTabunHa.
Y cnydajy aa ueHe TPEeHYTHO HUCY MCTe, OHOa ayTOMaTCKM He TOCTOjH HU paBHOTeXa Mehy
IBLUXOBUM O4yekMBaHMM cTomama npuHoca (llomkuh, 2013, 230). [Ipenemene xapThje on
BPEHOCTH UMAajy OUYEKMBAHY CTOMY MPHHOCA HIDKY O/ PABHOTEXHE, 0K MOTIeHkeHe XapTHje
0JI BPEIHOCTH UMajy BHIIY O4eKHBaHy CTOINY MPHHOCA O] paBHOTeKHe. PacT Tpakme u man
MOHY/E 3a MOTLEehEeHe XapTHje 0 BPeJHOCTH M PacT TOHYAE U Maj TPAXKILE 32 MpeleheHe
XapTuje o BpPeJHOCTH [0BOAE TPXKMUINTE Yy PaBHOTEXKY. 3a pasmuKy OJ MpPOCEYHOT
HWHBECTHUTOPA, apOUTpakepH pacnonaxy BehuM HOBUAaHHM cyMama Kojuma ce oOesbeljyje
ocHOBa 3a Op3y peakiyjy Ha TpxuTy (Francis & Kim, 2013, 375).

Mommdukoann CAPM Momeny kpenpaHnu cy ca HWJbeM NpUnarohaBama ocHOBHE (yHKIHje
Mofena (hakTopHMa M KapakTepUCTHKaMa caBpeMEHHX YCI0Ba MOCIOBamba Ha (PUHAHCH]CKUM
tpxumTuma. CAPM Mofen HacTOju Ja YCIOCTaBH PaBHOTEXKY Y KpeTamy LleHa M pHU3HKa
XapTHja of BpemHOCTH, omoryhaajyhu Tako HHBeCTHTOpPHMA Ja YTBpAE OUYCKHBAHH IPHHOC
Ha yJIOKeHAa CPeACTBa M TaKO JOHECY MCNpaBHe oanyKy. dopMupamy MoJena IpeTXoauo je
pa3Boj MoJepHE MOPT(OIHO TEOpHje Y OKBHpPY KIacHUYHMX (MHAHCHja, Koja ykasyje Ja
WHBECTHTOPH NpHIMKOM W3bOpa XapTHja O BPEJHOCTH Yy pa3MaTpare Y3HMajy JBa
napaMeTpa HOpMalHe JHUCTPHOYLHje BepoBaTHONe MpPHHOCA: ApPHUTMETHYKY CPEAHHY, Kao
Mepy O4eKHBaHOI IIPHHOCA M CTaHAapAHY AeBHjalldjy, Kao Mepy pusuka. TeopHje U Mojenn
Pa3BHjEHH Y OKBHPY KIacHYHHX (PUHAHCH]a YKa3yjy Kako OM MHBECTHTOpH Tpebaio 1a ce
NoHaIajy kKaga ce cyode ca pusukoM. [Ipema knacuuHo] (pMHAHCHjCKO] TEOPHjH, Koja
HOAp>KaBa XUIOTe3y 0 epUKacHOCTH (PMHAHCHjCKUX TPIKHILTA, ITOHAIIAKE HHBECTHTOPA je
panuonanuo. IlpeTnoctaBba ce Ja OM palMoOHATHO MOHAllame Tpedano Ja TeHepHIe
HajBUIIE TpHHOCEe Yy mopehemy ca Mame panoHANTHMM WIH MPAlMOHATHUM IIOHAIIAMEM.
PariHoHamHH WHBECTHTOPH y 003Hp Y3HMajy CBe peleBaHTHe HH(opMalHje, HMAjy
HeorpaHM4YeHe MEHTAlHe KamanureTe 3a o0pay cBMX MHQOpMauMja W HHCY HOAJTOXKHH
yTHIAjy eMOLiMja MPHINKOM JOHOIIEHAa OMIyKa. YIpPKOC CO(UCTHLHMPAHOCTH MPETXOJHO
MOCTABIREHUX OCHOBA y KIACHYHUM (hPMHAHCHjaMa, HHje MPOIIJI0 MHOTO BpeMeHa Tpe Hero
IITO cy youeHH HejocTany. [lakbuBa aHanH3a cTBapHUX H300pa HHBECTHTOPA yKa3ala je Ha
KpILIEHE K/bYYHHUX NMPETIOCTaBKH 0] KOjUX KJacHuHe (puHaAHCHje monase. YOp30 je mocrano
jacHO na (QuHAHCHjaMa HENOCTajy HOBE TeopHje Koje OW ce Oasupane Ha CTBapHOM
HOHAIIaKkY M Ca3HalBUMa U3 00IacTH IICHXOIIOTHje.
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1. Hacranak ¥ pa3Boj OuxeBHOpaJHUX (PUHAHCH]A

M3aszoBu mpef KojuMa cy ce KIacH4uHe (pMHAHCHje Haije, JOBEIH Cy J0 CTBapamba HOBOT,
MHTEPIUCLHIIMHAPHOT, TpaBlia NOJA Ha3MBOM OuxeBMopanHe ¢uHaHcuje. KomOunyjyhu
OPUCTYNE pasIMYMTHX HAayuyHUX JUCHMIUIMHA, Tpe CBera eKOHOMHje, IICHXOJOTHje,
COIIHONIOTH]e, OMXeBHOpaTHE (PUHAHCH|E TIPYXKA]y IIUPY CIAUKY Y cariefaBamby U TEOPHjCKOM
ofjammeny eKOHOMCKHX (peHoMeHa. Y cepy MHTepecoBamba MHBECTHUIIMOHE jaBHOCTH OBaj
npasall y (MHaHCHjaMa JoclieBa M3 BHle pasnora. Ilpe cBera je Tome AoNpHHENA LIHPOKO
pacmpocTpameHa jebaTa akaJeMcCKe jaBHOCTH O CTaBOBHMa TeOpeTHYapa KJIACHYHMX
¢unancuja, 3atiM cBe BehH Opoj mpHMepa KOjH yKa3yjy Ha JbYJACKY HpallHOHATHOCT Y
JOHOLIEHY OANYKa, K0 ¥ eKOHOMCKA KpH3a Koja je moroguiaa (pMHaHCHjCKa TPKHUILTA U YHja
objammema cy nonyauie ouxesnopanue punancuje (Widger & Crosby, 2014, 49). Kako 6u
Cce CTeKJIa KOMIUIETHA CJMKa 0 yuerwy OMXeBHOpalTHUX (JMHAHCH]a HEOIXOQHO je Hajupe nohu
0] KJbY4HHNX (paza y leHOM HACTAaHKY H Pa3BOjy.

1.1. ®a3ze pa3Boja OMXeBHOpPATHHX (pHHAHCH]a

Pa3poj OmxeBHOpamHHX (HHAHCHja, Kao [cha pPEIaTHBHO MIAAC HaydHEe JIHMCLHIUIHHC,
OuxeBHOpaTHE €KOHOMHje, OTIIOUHILE OcaMIeCeTHX roAMHa Ipouulor Beka. Mako je ped o
Hay4yHO] JUCIMOIMHH ca KpaTKOM M [OUHAMHYHOM HMCTOPHjOM, MJEja O TIOBE3HBAIbLY
eKOHOMHje ca ofapeheHHM NCHXONOIIKHM KOHLENTHMAa JaTHPa HEIITO Jabe Y IPOIUIOCT.
Hexke ox Tema xoje manac obpalyyje 6buxeBnopanna exkoHomuja 6une cy nomynapue u 'y XVIII
BeKy. Melhy nmpBuma ce oBUM Temama 0aBHO 4yBeHH eKOHOMMCTA Adam Smith. OH je y cBOM
nozHaroM nieny borarctBo napoma (enr. Wealth of Nations) w3 1776. ronune, uutaone
YIO3HAO ca KOHIIENTOM ,,HeBHUbHBE pyKe™ KOja je MPOMEeHHIIA JabH TOK eKOHOMCKE TeopHje
(Cartwright, 2018, 4). Mame je nozHaTa 4MbEHHLA Ja j€ 0BAj KOHLENT NOMEHYT H paHuje, y
Smith-oBoj Teopuju MopanHux ocehama, koja ce OaBMIa EKOHOMCKAM TOHAIIAKEM
nojemMHana. Smith y cBojuUM AelHMa o0jalllbaBa Aa JbYAU HUCY BOHEHH caMO COICTBEHHM
HHTCPECHMa NPHUIHMKOM JOHOIICHAa Onyka, Bch ga Ha mHX yTHday M npupoaHa occhama,
anyaupajyhu TMMe Ha BeuMTa pa3sMHMOMIIaXEHa PalMOHATHOT M HpallMOHAIHOT OHAllamka
HHBECTHTOPA.

Y rogunama Koje cy ycleaune HakoH Smith-a, eKOHOMHCTH CY C€ U Jajbe 3Ha4ajHO OcNambanu
Ha IICHXONOTHjy M TpHOABATH BEIMKH 3Hayaj] e€MOLHjaMa, MMITYJICHMa, MOACTHIAjHMA,
MOpally M CIMYHHM TeMaMa. Tako ce y OCHOBH paHe HEOKIacHMYHE EKOHOMHje Hajaszu
XEJOHHCTHYKA TICHXONIOrHja, MO KOjOj j€ HOBEKOBO NOHamame ojJpcheHo HacTojameMm Ja
MaKCHMHpa 33I0ROJLCTRO M yMamH Oon. KacHuje je, paau mojeTHOCTARIbEHa, OBA] KOHIENT
3aMereH TeopHjoM o npedepenurjama. Hanme, ocehama xao mro cy 3agoBosbeTBO H 601 je
TEIIKO YOUMTH, JOK ce W300pH, OJHOCHO mHpedepeHIHje MNOjeAMHAlla MOTY JaKie H
jenHocraBHHje mocMarpaTH. [IpaBibereM n30opa JbyaM H3paxkaBajy JTHYHE TpedepeHiuje
KOje Ipe/cTaBsbajy JUPEKTHE Jokase 0 ToMme mra Boie (Angner, 2020, 5). Ynpaso cy Heku
0/l OCHOBHHX MOJcNa KIacHUHMX (PHHAHCHja, Kao IITO Cy 3aKOHH IPaHHYHC KOPHCHOCTH,
OUITH 3aCHOBaHH Ha ICHXOJOIIKHUM KOHIIENTHMA.

Jlo ynamaBama of TCHXONOTHje M 3a0KpeTa y €KOHOMCKO] HayLH, JoJa3sH modeTkoM XX
Beka. JlompuHoc ToMe gamM cy pajoBH €KOHOMHCTA KOJH CYy 3acTynajld CTaBoBE 1a je V
HHTEpecy eKOHOMCKe HayKe Ja ce IITO Mame ocllamka Ha ncuxonordjy. Mehy muma ce
nuctunao Vilfredo Pareto, 1nju je pan y oBoj obnactn 6M0 ycMepeH Ha pa3B0j MaTeMaTHYKe
UHTEpNIpeTanyje Teopuje paunonamnor nizdopa (Cartwright, 2018, 4). Ha 6a3u oBe Teopuje,
eKOHOMHCTH CYy KacHHje Kpeupaiu BelNHKH Opoj MaTeMaTHMYKHX MOJeNa M y TMOTTIYHOCTH
HCKJ/BYYHIH TICHXOIOIIKe (pakTope H3 EKOHOMCKHX aHalH3a. 3a paslHKy OJ OCTalHX
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E€KOHOMHMCTa TOT BpeMeHa, cTaBoBH Keynes-a (1936) Ounu cy nemrro apyrauuju. Keynes je
HCTHIIA0 Ja Y CBETY IYHOM HEHM3BECHOCTH, ONYyKe TMOjeJHMHalla He MOTY Ja 3aBHCE CaMo Of
MaTeMaTHYKe WHTeprperaltje HBHXOBUX OYEKHRAha, jep Cy O/UTyKe HecTO 3aCHOBAHE Ha
occhambuMa, XHpY, CIIy4ajHOCTH U OpOojHUM IpyruM dakTopHMa. YTpKoc ToMe WTo je Keynes
ca HEKONWIMHOM EeKOHOMMCTAa MOKYIIABao Ja yKaske Aa JbYJCKa NCHUXONOTHja HMa BAaKHY
yiory y oapehuBamy eKOHOMCKHX M (PMHAHCHjCKHX OTYKa, KIacH4He (PMHAHCH]E CY CBOj
Pa3BOjHH IYT HACTaBHJIE Y MPaBIy NpOHANacka HOBUX MAaTeMAaTHUKHX ajlaTa 3a ojallmeme
Teopuja. Jeana o TakBHX TeopHja y oOmacTh (pMHAHCHja, KOja 10Na3H O NMPETNOCTaBKE Ja
CYy CBM TNOjeIMHIM NPHIMKOM JAOHOLIEHAa OANyKa panuoHanuu, jecre Fama-una (1970)
Teopuja o edukacHocTH (QuHaHCHjckuxX TpxkumTa. OBa TeopHwja je CBOj BpXyHal Y
JOMHHAIM]H (PUHAHCH]CKOM JIMTepaTypoM JocTHria 70-MX TroAHHAa IPOLUIOT BeKa, Kaja ¢y
eMIUpHjcKa HCTpaxkuBama cnabe W mony jake ¢opMme e(uKacHOCTH OMIa ILHPOKO
npuxBaheHa o] cTpaHe BEJIMKOT JeNa Hay4dHe W MHBecTHHMOHe 3ajegnuie (Shiller, 2003,
86).

Ilpen o30MJEHMM H3a30BOM HPETIOCTaBKA O eUKACHOCTH (MHAHCHjCKMX TPXKHINTA ce
HaluIa Kaja cy no3Hatu rncuxonor Daniel Kahneman n exonomucra Amos Tversky (1979), y
CBOM pafy ,,TeopHja m3riena: AHanm3a ojulyKa JOHETHX Y YCIOBMMA pU3HKa”, IpeACTaBUIN
HOBY Teopdjy mnoa HasuBoM Teopuja usrnena (eur. Prospect Theory). OBoM TeopHjoM
OIIMCAHO je MOHAIamke NojeJHHAala PHINKOM JOHOIIeHa OATyKa Y yCIOBUMa pu3HKa. buma
j€ OBO IpBa CTy[Mja y EKOHOMHjH IIOCIIE AYIKEr BpEMEHa, Koja je yKasaia Ha Moryhu yrunaj
ICUXONMOMIKMX (paKTOpa Ha JOHOIIeHme (HMHAHCH|CKMX OQTyKa. PesynratH cnpoBegeHHX
HCTpaXKMBama Cy NMOKa3alnM Ja Cy MOjeJHHLM BHIIE Y3HEMHPEHH TyOMTKOM KOjH NpeTpre
Hero wto Ou Ounu cpehnu ga ocTBape NOOHTaK eKBHBAIGHTHOr HM3HOcAa. To je Ouno y
CYyNpOTHOCTH ca TOCTylaTHMa KJIacHYHEe EKOHOMCKE TeopHje Koja je 10 Taja OHna
JoMmuHaHTHa. Teopuja M3rmefga TNpeAcTaB/beéHA je Kao anTepHAaTHBA TEOpHje OuEKHBaHE
KOPHCHOCTH Ha KO0jOj C€ 3aCHMBA XHII0TE3a O €(PUKACHOCTH ()MHAHCH]CKHX TPKHUILTA,

[Tocmarpajyhu ca oBe BpemeHcke mucTaHue, panoeu Kahneman-a n Tversky-or cmatpajy ce
K/bYYHHM 3a HacTaHaK OMXEBHOpaIHE €KOHOMHMje M Bpahame NCHXONOTHje Y €KOHOMCKY
Hayky. I[lopen oBa aBa ayTopa, 3HauajHe JONpPHHOCE y CTBapamy OHXeBHOpaTHE eKOHOMHje
namu cy u cnenehu aytopu: Herbert Simon, Vernon Smith v Reinhard Selten. Ono mro ux
NOBE3Yje jecTe UHILEHHIA Ja j& CBAKH 0] MOMEHYTHX ayTopa 3a cBoj pax nobduo HobGenory
Harpagy y oOIlacTH €KOHOMHje y pa3sIMYMTHM BPEMEHCKHM pa3fob/bHMa W 3a pa3siH4uTy
BpCTY JoNpHHOCAa KOjy cy jganu. Ha camom moueTky pasBoja GMXeBHOpaaHE eKOHOMHjE,
uctakao ce pan Simon-a (1955) xoju je cyrepucao jga TpeTTniocTaBka O palHOHAJIHOM
NoHalamy MNOjeANHALA HAa KOjOj CC 3acCHHMBAjy KIacHYHC (PMHAHCHjE, HE OMHCYjC CTBapHO
noHamame Jbyau. Ilpema Simon-y, TipaBal] AenoBama JbYAM je Ja 3aJ0BOJbaBajy CBOje
HajBaxxHUje moTpebe, mako Taj u300p Mokaa HUje onTHManaH. KoHunent orpaHuueHe
PpAalHOHAIHOCTH, NMPEACTABJbEH O CTPaHe MCTOT ayTopa, yKasyje Ja JbYIHW sKele Ja JoHOce
panuonanHe usbope, amM Ja Cy HCTOBPEMEHO OrpPaHMYEHHM CBOjUM KOTHHTHBHHM
cnocodonoctuma. Ctora je Simon-oBo Buleme Ouno ga je moTpeOHO KOHLENT palHOoHaTHOT
nojeMHAIla 3aMEHHUTH KOHIIENTOM OrpaHHYeHe pallMOHATHOCTH. 3a CBOjé MHOHUPCKO
HCTPaXKHBame, y 00I1aCTH JOHOMISHA OUTyKa Y OKBHPY €KOHOMCKHX OpraHusaluja, Simon je
1978. rognne nobmo HoGenoBy narpany. bberosu konuentu norsphenn cy y Opojuum
pagoBuma objaBbeHUM of cTpane Kahneman-a n Tversky-or ocamaeceTHX rOJHHA MPOLLIOT
Beka. MHTerpaumja NCHXONOLIKMX HCTPOKUBAKA Y SKOHOMCKY HAayKy HCTakHYTa je Kao
KJby4uHO TipH3Hame Kahneman-a npunukom ponene Hobenose narpane 2002. rogune. Opo
npusHame Kahneman je MPUMHO M Yy HMMe CBOT KOIleTe, NpepaHo MpeMHHYNOr, Amos-a
Tversky-or. 3Ha4yajaH QOMPUHOC Y EMIHPHjCKO] BepH(HKALMjH OUXEBUOpAIHE €KOHOMHU]jE
namu cy panoBu Vernon-a Smith-a. OBaj ayTop je 3acmyxaH 3a yBoheme nmaboparopujckor
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eKCIepUMEHTa Kao KOPUCHOT CPeJICTBa Y eMIIMPHjCKUM €KOHOMCKHM aHaau3aMa, moceOHo 3a
obrmactT anTepHaTHBHUX TpKUIIHUX MexaHuzama. [lopen Smith-a, y obGnactu eMmupHjcke
BepU(HKaIHje CROj JOTIPUHOC a0 je U Selfen, KOjH je eKOHOMCKE eKcliepiMeHTe BHIe0 Kao
KOPHCHO CpEJACTBO 3a MpoydaBamc CKOHOMCKOT [OHallama. 3a CBOj pal y aHAIH3H
paBHOTEKHE TEeOpHje HEKOONepaTHBHMX Wrapa, Selten je mobuo HolGenoBy marpagy 3a
exoHOMH]y 1994, roqune.

Hakon MHHMIIMjaTHMX KOpaka KOjH Cy JOBENH A0 CTBapama OHMXeBHOpalHe eKOHOMHje Kao
3ace0He HayYHe JUCHUIUIMHE, Y HBEHOM pa3BOjy MOry ce U3ABojuTH TpH ¢aze (Widger &
Crosby, 2014, 51). Ilpsa ¢a3a oOyxBaTa NpPEeTXOAHO TOMEHYTH TIEPHOA HAacTaHKa
OuxeBHOpaTHE EKOHOMHje, OOHOCHO OCaMAeceTe TOAMHe NPOIIIOT BeKa, Kaja cy 00jaBJLeHH
panosu Kahneman-a u Tversky-or. Ipyra da3za y pa3Bojy yclenuna je neBeaeceTHX TOJWHA
HPOLLIOT Beka U KapaKTepHIIe je TT0OBe3HBabe OMXeBHOPAIHHX KOHIIENATa ca MaTeMAaTHUKHM
MoJeNnMMa eKOHOMCKOT NoHamama. [lassu pasBoj, y okBHpy Tpehe ¢ase, obyxsatho je
nepuoj of TModYeTKa ABEXH/bAJUTHUX TOAMHA A0 JaHac. Y oBOj (a3 Oona3u OO0 YcHellHe
IpUMeHe 3Hamba U3 00IacTH OMXeBHOPATHUX (DMHAHCH]a HA MOCTYNAK KpeHpama eKOHOMCKe
nonutHke. Jlorahaju xoju cy moBenu 10 CTBapama palHOHATHUX LEHOBHUX OaloHa TOKOM
TexHONoWKe Kpu3e 1999. rogune u komanca (uHaHcHjckux TpxumTa 2008. roauwe,
HCTAKIN CYy 3Ha4aj objallmbema Koja cy monymunae Ouxepuopanmne dunancuje. Widger n
Crosby (2014) uctnay na 6u cneneha, yerBpra, (asa y pasBojy OMXeBHOpanHUX (pHHAHCH]jA
Morio OuTu mpeaBuhame M eNmMMHHHCAme HealeKBaTHOI IIOHANIaka MHBECTHTOpA Kpo3
HakJbHBO U3rpaljeHy caBeTofaBHY NpaKcy.

VY mpBoj ¢a3u pazsoja, akieHar je OMO Ha MoHalIalky eKOHOMCKHX cyDjekara Koje ofcTyma
O] OMHCAHOT W TpefBHEHOT TIOHAIAka y OKBUPY EKOHOMCKMX Mojena. Mimarama
Kahneman-a n Tversky-or, moictakia ¢y Ha CIOHYHA HCTPakKHBamka M JPYTe ayTope.
Haj3snauajuuju qonpuHOC MOAPIIKE BUXOBOM paay nao je Richard Thaler. OH je M310KHO
CBOja YBEpema Ja ce palloHaTHIM MOJENOM Ha aieKkBaTaH HauMH OMHCYje KaKo MOjeIHHIH
Tpeba 1a JOHOCE OATIyKe, and Ja ce HHMe He MOXE ONMCATH KaKO MOjeqUHLH OIIy4yjy V
crBapHocTH. CBoOje TBpAE MOTKPENHO je TPellkaMa y JOHOIISHY OMIyKa, Kao WITO CY:
NOTLUEHHBALE ONOPTYHUTETHHUX TPOLIKOBA, HEMOryhHOCT HWrHOpucama HENOBpaTHUX
TpOIIKOBa (yJarama y MPONUIOCTH) H CKIOHOCT Kajamwy. Kpos cBoj mamm pan Thaler je
HACTOjao Ja YTBPIM Ja JH je Oep3aHcKo TPXKUIITE NpeTepaHo pearoBalio Ha MpoMeHe eHa. ¥
EMIIMPHjCKOM HCTpakuBamy ayropa de Bondt n Thaler (1985) xoje je cnpoBeo ca Koserom,
Thaler je xpeHyo OJ TpETIOCTaBKE Ja Cy Ha MOTpeUIHO oipehuBame IeHa YTHLAIH
KOTHUTHBHE MPHUCTPACHOCTH TMOjeIHHIA. Y3 TTOMOh eKCriepUMEHTATTHE TICHXOJIOTHje, ayTOpH
Cy JOLIIM 10 OArOBOpa Ja MOje¢AMHIM 4YECTO MPETepaHO pearyjy Ha HEOUCKHBAHE H
JpaMaTH4He BECTH O MPUHOCHMMA Ha NOPT(HOIHO.

Juckycnja ce geBefeceTHX roJuHa IpeycMepaBa ca TeMa, Kao IITO CY BpeMeHCKe cepuje y
KpeTamy lieHa, JUBHACHIHM, U MpodHTa, Ka aHaTu3aMa IICHXOI0IIKHX (hakTopa KojH yTHUY Ha
(¢uHaHCHjcKa TpxkHIITa. Y TOM NIEpHOLY, pa3Boj OMXeBHOparHHUX (PHHAHCHja TpaTHO je
3HAYajHE NMPOMEHE Y 00IacTH MCHXONOTH]E KOjE€ CY HarJIacHiIe YIIOTY KOjy €MOLHje HMajy Y
npouecy JAoHoulewma oamyka. Ha Toj ocuoBm Thaler (1999) je ycnemmHo mHpeaBHIeo
Jellapamka Ha (DMHAHCH]CKOM TPXKMIUTY. Ycled BelHMKe MOMyTapHOCTH MHTEPHET aKlHja, a
kopHcTehH ce casHamuMma W3 OuxeBHopanuux ¢unancuja, Thaler je cyrepucao na je
TPIKAIITE NPerIaBbeHO HPallHOHATHIM HHBECTHTOPHMA KOjH Ccy OMIIM CHIPEMHH Ja ce Kiajie
Ha Taj lieHa, IUTO je jeAMHH PasNor koju JoBogu ao pacta uena (Fieger, 2017, 8).
Hanogesyjyhu ce Ha momenyra nemasama, Robert Shiller (2003) je y cBom pamy yoduo
MOBC3aHOCT CMOLMja €A PACTOM H MaJOM TPXKHINTA, jep j¢ TMOBCPCHC HHBECTHTOPA 3HAYAjHO
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nopacno oa 1989. no 2000. rogune. CmaTpao je Aa cy MEIHjH NPOLIMPUIN TAKHY CIHKY Ja
TPKUIITA HACTaBJbajy Aa pacTy, ITO je jaBHOCT NpUXBATHIIA U IOBEpOBaa.

Ca Thaler-osum npenuhamuma u Shiller-oBoM aHanu30M palMOHATHOT IEHOBHOT OanoHa
KOjH je mykao, OuxeBHopanHe (PHHAHCH]jE Cy BEXWUJBAJUTHX YUBPCTHIIE CBOjeé MECTO Y
nnsectunoHoj Teopuju (Fieger, 2017, 9). Kako ce oa ekoHOMHje, Ka0 NPHUMEHEHE HayKe,
o4eKkyje Ja A3 OAroBOp Ha MHTama Koja cé TMUY APYIUTBEHOT ONlarocTama, MOMyT CMambema
CHPOMAIITBA, CMamelha HEe3aNOoCTIEHOCTH, pPerylaucama TPXKHUINTA M CIMYHO, Y 0BOj ¢asu
pazBoja gomasH Ao cBe Behe NpHMeHe KOHIENTa OHXEBHOpPAallHE EKOHOMHje NPHIHKOM
KpeHpama eKoHOMcKe monuTuke. CTaBOBH KIIacH4HEe €KOHOMCKE TeopHje Ja ApikaBa Tpeba
Ja UHTEepBEHHIE caMO OHJA Kaja cy KpeTama Ha TPXKHINTY YCIIOBJ/beHa eKCcTepHaljaMa H
HeCcaBpIIEHOM KOHKYPEHIHjOM, a J]a Y CyIPOTHOM TPKHINTa A00p0 PYHKITHOHUITY, jep JhYIH
JOHOCE palHOHANHe OUTyKe, Cy ce Tokaszama morpeimrnuM. Kaja ce y 003Hp y3Mmy rpeiixe
KOje JbYM TIpaBe, Kao M pa3siuuuTe TeXHUKe 3a ybelhuBame Apyrux JbyIH Ja ce MOHAallajy Ha
onpehenn Ha4uuH, kojuma cy ce Thaler u Sunstein (2009) GaBHIM y CBOM MO3HATOM JENy
»Nudge”, pazno3n 3a HHTEPBEHLIH]Y HA TPIKHILTY I0CTa]y OPOjHHjH U jaduH.

1.2. Mukpo 1 Makpo OuxeBHOpaIHe (pHHAHCH]E

Kako ce mnacraHak OuxeBHOpanHHX (HHAHCHja Besyje 3a MCINTHBAKE OCHOBHHX
IPCTIIOCTABKH Ha KOjHMA c¢ 3aCHHBAjy KIaCHYHC (JHHAHCH]jC, Y JIUTCPATYPH Cy CC H3BOjHIIA
JBa npasla OMxeBHOpanHuX (pMHaHCHja. [IpBH ce ycMepHO Ha TecTHpame NpeTHocTaBKe Ja
Cy €KOHOMCKHM CyOjeKTH palHOHalHH, A0K je y ¢okycy Apyror OMna mHpeTrnocTaBka o
e(pUKacCHOCTH (MHAHCHJCKMX TpKHUIITA. Y ckiamy ca TuM, Pompian (2012) je HanpaBuHoO
nojaery OMXeBHOpalHUX (pMHAHCHja HA MMKPO M Makpo OmxeBuopanne punancuje. Mukpo
OuxesnopanHe (QHUHAHCHje YyKasyjy Ha NPHCTPACHOCTH Y TOHAIIAkYy WHIMBHIYaTHHX
MHBECTHTOPA KOjE TOBOJE 10 OACTYNama Of MOJENa palHOHAmHOr HoHamama. C apyre
cTpaHe, Makpo OMxeBHopanHe (HHaHCHje HacToje Aa y3 momoh OMXeBHOpanHHX Mojena
objacHe oAcTymama J0 KOjUX J0Ja3H y OKBHUPY XMIOTe3e O e(PHUKacCHUM (PHHAHCHjCKHM
TPKUIITHMA.

CBaku o MOMEHYTHX TpaBalia OMXeBHOpanHuX (MHAHCHMja IpeAcTaB/ba OTBOPEHY aedary
n3mely knmacHuHux ¥ OuxeBHopanHux (uHancuja. Kama je peu o MHKpo OMXeBHOpaTHHM
¢unancujama nebara OM 3anouena NHTambEM Ja JIH CY HOjSAMHIH PAalMOHAIHH, Kao H Y KOjoj
MepH Ha BMX MOTY YTHLIATH KOTHUTHBHE M E€MOLIMOHAJIHE TPEIlKe MPUIMKOM JOHOLIeHa
(hyHaHCHjCKUX O1TyKa. Y OKBHpY Makpo OuxeBHopanuux ¢uHaHcuja y dokycy Ou ce Hamia
MHTamba 0 N0jaBH TPXKUIIHUX aHOMANHja H Pa3I03uMa KOjH OrpaHHuYaBajy Ipoliec apoUTpaxke
palHOHANHUX HMHBECTHTOpA, YMME CE XHUMOoTe3a O e(MKACHOCTH (PUHAHCHjCKHX TPXKHILITA
CTaBJba Npej 030HbaH TecT.

[Togeny OuxesnopanHuX (UHAHCHja HA MHKPO W MAakpo OHXeBHOpanHe (HHAHCH]e,
noapxara U Shleifer (2000) cRojoM KOHCTAaTaNMjoM a OCHORY OWXeBRMOPaJTHMX (DPHHAHCH]a
4HHEe TEMe KOje ce THYy MoHallamba HHAHBHAYATHHX HHBECTHTOpa Ha HeeHKACHHM
(hMHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA. Y JOMEHY NOHAlIaka MHIMBHAYATHHUX WHBECTHUTOpA KIBYYHY
YJIOTY MMa Hay4Ha 00/1acT KOTHUTHBHE IICHXOIOTHj € Koja IpoyJyaBa MeHTalHe NpoLece KojH
O0NMHKYjy JBYACKO MOHAIIAILE, Y3 HACTOjalke Oa O3 OArOBOP HA THTAKE KAKO JBYIH
pasmuuubajy (Park & Sohn, 2013). [Topen paimioHaTHHX HHBECTUTOpPA HAa TPHKUIITY aKTHBHO
YHECTBY]Y M HMpalHOHAIHH CYOJeKTH 4Mje MOoHAIlake MOXKE MMAaTH 3HA4YajaH U OJAPKUBH
YTHIA] Ha L[eHe XapTHja OJ BPEIHOCTH KOjUMa ce TPryje Ha pasiUYUTHM (HHAHCH|CKUM
TpKAITHMA. PanlHoHATHH NMOjeIHHIN MOJIOKHA ¢y OpojHHM (hakTopHMa KOjH JOBOJE 10
OrpaHH4YeHe HMIUIEMeHTaluje apOuTpaxkne cTpateruje. IloTemkohe y KymoOBHHH WIH
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Npojaju XapTHja O BPEJHOCTH, A0 KOjUX JOBOOM OrpaHMucHa apOuTpakka, yKasyjy Ha
Hee(uKacHO (PYHKIHOHHCAE PHHAHCH]CKHX TPHKHIITA.

Mukpo OuxeBuopanHe (UHAHCHje, Oclamajyhl ce Ha KOTHHTHBHY TICHXOJOTH]Y, OMHCY]Y
HNPUCTPACHOCTH y MOHAMIAKY KOjUMA Cy JbYIH CKIOHH TOKOM pasMHIIBAmba M HCIHUTY]Y
IBUXOB YTHIIAj Ha TIpolec JOHOMIEHA OAIyka. Teme M casHamba Koja HPYXKajy MHKPO
OuxeBHopanHe (pUHaHCHje omMoryhaBajy MHBECTHTOPMMA Ha ()MHAHCHCKMM TPAKHUIITHMA Ja
NPUIMKOM JOHOMIEHa OANYKe O aloKallMji cpefcTaBa Oydy CNpeMHH jJa MpenosHajy U
ynpaB/bajy efeKTHMa Koje Ha OBaj MPOLEC MOTY MMAaTH PaslHYUTE BPCTE NPUCTPACHOCTH.
IlpetxoaHa y4ema y OKBHPY (MHAHCHja HHCY IIpHAaBaja 3Hadaj MPHUCTPACHOCTUMA Y
NoHAIIamky, jep ce 3a MojeduHIle CMaTpalo Ja Nocedyjy palMoHalHe obpaclie ToHallamba Ha
OCHOBY KOjUX (opmMHpajy cBojy (YHKIHM]y KOPHCHOCTH Kojom he ocTBapuTu cBoje
HHBECTHIIHOHE IINJbeBe y3 MHHHManHe Tpomkose (Park & Sohn, 2013). Hako nunusnayanuu
HMHBECTUTOPH TEXKe AOHOIIEHY ONTHMATHHX OJTyKa, OATyKe Koje A0HOCEe Y TIPakcH MOKa3yjy
Jia 4ecTo MPHUXBaTajy pellema Koja cy J0BOJBHO 100po yMecTo onTuManHa. MeTpaxuBama 13
oBe obmactn (Zahera & Bansal, 2018; Ahmad, 2024) yka3yjy Ja JbyaH TIpaBe CHCTEMCKE
TPElIKe Yy HA4MHy pasMHI/baba M [Ja NpocedaH HHBECTHTOP HE MHOCEAyje AOBOJHHO
KOTHUTHUBHHX CIIOCOOHOCTH, 3Hama M BpEeMeHa, Ja JoHece ONTHManHy oAnyky. Crtora je
no3HaBameé OOMacTH MMKpo OuxeBHopamHux (MHAHCHja KJbyY YCIELIHOT Yyiarama
npoQecHOHATHHX HHBECTHTOPA.

Makpo OuxeBHOpanHe (pUHAHCHje OTKPHBAjy H ONHCYJy OJCTyNama OJ IPETNOCTaBKe O
epuKacHOCTH Ha (PMHAHCHJCKMM TPKHMILITHMA, Koja Mory OnTn oOjammeHe OMXCBHOPAIHUM
Mmofenuma. EdukacHa Tpxkuimita, kao 1ITO je pedyeHO, Cy OHA TPXKMIITA Ha KOjUMa HOBE
uHopMaIje ayTOMaTcKH yTHUY Ha IeHy ()MHAHCHjCKMX WHCTpyMEHaTa, OJHOCHO Tje
TPKUIIHE IICHC YBCK OJpaxkaBajy (yHIaMCHTAalIHy BpeIHOCT (PMHAHCHjCKMX HHCTpyMCHATa
KOjUMa ce Tpryje. YKONHKO ceé Ha TP:KUINTY MojaBH (PMHAHCHjCKH HHCTPYMEHT ca HeTauHO
yT1Bphenom Bpennomhy of cTpaHe MpallMOHAHUX MHBECTHTOPA, Y KPaTKOM POKY OHA MOKe
ONTH YKIOHBEHA TpolecoM apOHTpake PAlMOHATHWUX HHBecTHTOpa. Ha oBakaB HauuH
Jebunucano (yHKUHOHHCAmbe (MHAHCHjCKAX TPIKHINTA, HE OCTaBJba MpPOCTOpa 3a OMio
KaKBa orpaHudema apoutpaxu. Ilpakca je unak nemro apyrauuja. [TocTynak apOutpaske He
caMo Ja je pu3n4aH W ckyn, Beh Hajuemhe He MOKE y MOTHMYHOCTH Ja eMHMHUHHIIE epeKTe
HpalMOHATHHX MHBecTHTOpa. OO6macT Makpo OMXeBHOpamHHX (HHAHCHja HOM@Ke Y
cariefaBamby HauMHA HAa KOjH ()MHAHCHjCKA TPXKHUINTA (YHKLHOHUINY Y MPAKCH.

1.3. ITorezanocT GHXeRMOPANTHUX (PMHAHCH]A €A 0CTAJIMM
HAY4YHHM M CHHUILIMHAMA

LlenoBuT mpucTyn y carnefaBamy (yHKIHOHHCAa (PMHAHCHjCKMX TPIXKUILTA 3aXTEBAo je
cnajame (pUHAHCHja ca OCTAlNMM [pPYIITBEHHM Haykama. buxeepwopanne d¢unancuje cy
HAcTalle Kao pesylrar jeiMHCTBeHe KOMOMHALMjE TEOpHja W3  PasiMUUTHX HayudyHHX
JUCIUNIMHA. Y OCHOBM OMXeBHOpATHMX (pMHAHCH]a jé HHTEepAUCUUIINHAPHHI IPUCTYI, KOjH
NopeJ eKOHOMCKE HayKe YKJbYdyje M HaydHe o0IacTH Icuxojoruje u couuonoruje. tbuxosa
BE3a H JONPHUHOC Y cTBapamy OMXeBHOpATHUX (puHaHCHja NpUkas3aHa je Ha Crmmm 11.
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HayuyHa AMCUMANNHA 4K]a ce
nprMapHa $yHKkUWja OAHOCK
Ha  pacnogeny  CcpeacTasa,
yemyuyyhu cTULame, ynarakwe
M YyNpaBfkarke CPEACTEMMA.

i Hayxa o COLM)aNHOM NOHALWAmY
I nojeamHaua W rpyna. ®oxycupa
e  Ha YTWU3] APYWTBEHE
: noee3aHocTH Hd CTasoae "
MoHAWAKE KOA fayAl.

Hayka 0 NOHAWAEHKY U MEHTANHWM
npoyeckma. [Mpoyyaea kako Ha
NOHAWAKE fBYAM YTHUY HHXOBA
$UINUHA W MEHTANHA CBECT. KAO W
CNOMHO OKPYREHE.

Cnuka 11. Besa OuxeBHopanHux (HHAHCH]ja ca OCTATHM HayTHHM JAHUCLHIUIHHAMA
Hzsop: Ricciardi, V., & Simon, H. K. (2000). What is behavioral finance?. Business, Education &
Technology Journal, 2(2), 27.

buxeBHopanHe (JMHAHCHje HACTOje A3, U3Mel)y ocTaior, Ipy:xKe OAroBOpe Ha MUTamba Kako U
3alITO MOjeIHHIN JOHOCE HpallMoHAaNHe OMTyKe Yy MOINedy HaBHKa TpOIIeHha HOBYAHHX
cpeicTaBa, HMHBECTHIIMOHE IIpakce M TNO3ajMIbHBama. KibyuHy Be3y y TOM CErMEHTY
OuxeBHoOpanHe (HHAHCHjE OCTBapyjy ca CKOHOMHjOM, KOHKPETHHjeé ca HaykOM O
(puHaHCHjaMa Koja ce y CBOjOj OCHOBH DaBM MHTamMMa NpHOaB/bama, ynoTpede u Bpahama
HOBYAaHMX cpeicTapa NoTpedHMX 3a mocnoBame. [loceban 3mnauaj y oBoj obmacTu uMmajy
K1acHuHe ()MHAHCHje, YHja MOJa3Ha yuema H NPEeTHocTaBke cy OMie KbyuHe 38 HACTAHAK
OuxeBnopanHux (uHaHcHja. [loJaTHO ToOBe3HBame ca ICHXOIOTHjOM H COLIHONIOTHjOM,
omoryhuno je OuxesnoparnuMm (uHaHCHjaMa M3ydaBame ofapeljeHHX acmekara, Kao WITO je
Ha TIPUMEp TIOHANTamke T0jeTHHAIa Ha (PMHAHCH]CKUM TPIKHIITHMA, KOje /10 Tajaa Huje OHIo
NPUCYTHO y (pHHAHCH]jaMa.

Kako buxeBHopanHe uHaHCHje yKa3yjy Ha OJCTyNama CTBAapHOT TOHAllamka MOjeIHHaLa 0
paloHaNHOT, Ja/kd aHalW3a y3poka KOjU 10 Tora [dOBOJE 3axTeBala je jAa odnacTt
OuxeBHopanHHUX (UMHAHCHjAa YK/BYYM casHama M3 KOorHUTHBHe Hcuxonoruje. [Ipeamer
U3y4aBamka MCHXONOTHje Cy yHyTpammu ¢akropy koju oapelyjy MeHtamno crame H
KapaKTEpPUCTHKE JHYHOCTH mNojeauHana. CYIITHHCKY KOMIIOHEHTY MHCAOHEe CTPYKType
NojeUHAal YMHE IHXOBH CTaBOBH, €MOLMje, OLEHE, J0K Ce Y HeKe 0] KapaKTepHcTHKa
TMYHOCTH yOpajajy 3Hame, oO0pa3oBame, CriocoOHOCT KOMyHHIIMpama W Tako nasbe. [lopen
NOMEHYTHX, Ha JbyIe Oenyjy u OpojHH (akTopH H3 crnobaunse cpeaue. IlpuMaT umak
OCTBapyjy YHyTpalllbH (akTOpH 4HjH YTHLA] j€ O MPEeCyIHOr 3Ha4daja, Ka0 ¥ HAYMH Ha KOjH
nojeuHal] pearyje Ha ¢akrtope u3 crnosbHe cpemuHe (Sikavica i dr., 2014, 331). Camo
aHATM30M CBUX eJeMeHaTa Moryhe je Ha 3amoBosbaBajyhu HauMH 00jacHUTH NOHalIame
HHBECTUTOPA HA (PMHAHCH]CKHM TP/KHILITHMA.

Yyema u3 00JacTH NCHXOIOTHj¢ €y NMPHMapHO yCMCPCHA Ha MHIHBHAYATHO NPOYy4aBamke
NoHallamka MojequHala, HCKbYdyjyhH NpHTOM YMIbeHHOY fa CYy MOjeJUHOH Y CTaTHOM
KOHTakTy ca ApyruM Jpyauma. Kako 6M ce ymoTmyHHO M OBaj CerMEHT, OMXEBHOPATHUM
(¢uHaHCHjaMa je TpHKJbyYeHa HayuHa oOmacT cormmonoruje. Ilpeamer counonormje je
JpYIITBEHO MOHAallame byaH. Kao Hayka o ApyIITBY, COLMOIOTH]a CE Y CBOjOj OCHOBH 0aBH
IpoydaBalbeM pasNUUUTHX OO0NMMKa APYIITBEHMX OAHOCA, APYIITBEHHX HHTErpauuja M
HRUXOBUM KyITYPONOIIKHM acrekToM. O BellMke BaXKHOCTH 3a OMXeRHopanHe (pHUHAHCHje je
HHTepaKlHja NojeAnHana Ha (HHaHCHjCKHM TpykumTHMa. Mako ce paHHje IpeTHOCTAaBILATIO
Ja Ha OJNyKe TNOjefHHala He yTHYe MOHAMIAWme APYTHX y4YecHHKa, caBpEMEHM YCIIOBH Y
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KOojuMa (DYHKLHOHHMITY (pHMHAHCHjCKAa TpKHMIITa NoKazyjy cympoTHo (Schindler, 2007, 43).
Pot (2002) uctiue na OpymITBEHE MojaBe yTHYY HAa MUILbewe, ocehamba n ocoOuHe by,
Ka0 W Ja TICHXMUKe KapaKTepHCTHKE JbYTH WMajy YTHIIAj] Ha JpymTBene mojaBe. OBHM
TeMama DaBH ce COLlHjalHa MCHXOJIOTHja, YHje YYCHE j¢ YCMEpPCHO Ha MOHAMIARC JBYIH Y
COLIMjaIHUM TpylaMa, IHXOBE Y3ajaMHE Be3e M HauMHe Ha KOjH yTHU4Yy jeJHH Ha JpyTe.
Comujanna TCHXONOTHja HAcTOJM Ja [pHKaXKe Kako CTBApHO, 3aMHII/BEHO HWIH
HOJpa3yMEBaHO MPHCYCTBO APYTHX JBYIH YTHUE Ha pasMHLLLama, ocehama MM [OHAMIamke
nojemunana (Thoits, 1995, 1231).

Ilopen HaBeJeHMX Hay4HHX AMCLMIUIMHA, 32 OMXeBHOpadHe (MHAHCHje je BeoMa BakHa
NoBe3aHOCT M ca HeypoHaykoM. OBa HayyHa obnacT ce 0aBM TIpoyuyaBambeM
dynzamMeHTaIHHX OMONOIIKMX MeXaHH3aMa MPUINKOM JOHOIIema oanyka. Heyponayununn
Cy OTKpHIH nosehany akTHBHOCT y opehjeHOM Jeny Mo3ra Koja je moBe3aHa ca MO3HTHBHHM
€MOLIMOHATHUM CTamkKMMa, Kao WTo je occhame y30yhema 300r moTeHUMjanHUX HoOUTaKa.
Takohe je oTkpuBeHa u mosehaHa aKTMBHOCT Yy APYToM Jeny Mo3ra KOjU je MoOBe3aH ca
HeraTHBHUM €MOIIMOHAIIHHM CTamHMa, Kao WTo je ocehame aHKCHO3HOCTH, ToceGHO Kaja ce
pamu 0 NOTEeHLHUjaNHUM ryounuma. bpojun HaunHM oMohy KojuX HeypoHayKa TOKYIIaBa Ja
MOMOTHE €KOHOMMCTHMA [a CXBaTe€ MaTepHjalHy OCHOBY OIy4HBamba, JOBEMHM CY 10
cTBapama HOBe o0macTH — HeypoekoHomuje. OBa obmacT wWMma 3a UH/B Aa y3 momoh
HCTpaXKHBama Koja ce OaBe mpahemeM MOXIAHWX aKTHBHOCTH IOMOTHE y (pOopMynHcamy
NPEeLHU3HUjUX 3aKJbYYaKa y BE3H ca eKOHOMCKHM OHAILIAmbEM.

2. KonuenrtyajiHe KapaKTepUCTHKE
OMXeBUHOPATHUX (PUHAHCHjA

BuxeBHopanHne ¢UHAHCHje MONase oJ MPCTIOCTABKH KOj¢ Cy CYNPOTHE NPCTIOCTABKAMa Ha
KOjHUMa ce 3acCHHBajy KiacHuHe (MHaHCHje. Y LMY NMpoy4yaBama MOoHallama U OfTy4HBamba
MHBECTUTOpPA Ha ()MHAHCH|CKMM TPXKHMILTHMa TOKOM TOIMHA CYy pa3sBHjeHe TEOpHje U MOJENIH
KOjH monase of] MPEeTHOCTaBKe Ja TOCTOjH OTpaHHUYeHa PAlIHOHAITHOCT HHBECTHTOPA, KA0 H Ja
je dynknuonucame (HUHAHCHjCKMX TpxKuiNTa HeedukacHo. [Ipunimmn orpanutdene
palHOHANHOCTH yKa3yje Ha OrpaHH4Yea y PalHOHATHOM JbYJCKOM IIOHAMIALY M HCTHYE
HEMPHKIIAJHOCT KIACHYHUX MOJIeNa OTyYHBA-A 332 OTIHCHBAMLE CTBAPHOT MOHAIIAKA JhYIH
IPHIMKOM JOHOIIemha oryka. OTpaHHYeHa palHOHANHOCT MNOjedHHANa 3a NOCNIeIHIy HMa
HeJOBOJbHY e(UKacHOCT (PUHAHCHjCKHX TPXKMIUTA. YoueHa OACTyMama O OHUX Koje
npeasubha Teopwja o edHKACHUM TPKHIITHMA y JMTEpaTypH Ceé Ha3HMBajy aHOMAalHje.
Kipyanu aprymenT OuxeBuopannux (HHaHcHja je Aa he mpHcTpacHOCTH y HOHamamy KOJ
HHBCCTHTOPA YTHIATH Ha LCHY MMOBHHC M TPHHOC, j¢p CY pAaLHOHAIHH HHBCCTHTOPH
OTpaHHYEHH Y MPHUMEHH apOUTPa)KHUX CTpaTertja KojHMa MOTY Ja YTHUY Ha KPaTKOpOYHE
NOTpELIHE [[EHe U BpaTe UX Ha paBHOoTexkHH HUBO (Brooks & Byrne, 2008, 2). Kaxo je pa3Boj
OuxeBHOpPATHUX (PHHAHCH]ja OTIIOYEO Ca KPHTHKOM palMOHAIHOT MOHAIIAka MojeAnHaIa, Y
HacTaBKy he Hajmpe OMTH mpejcTaB/beHE OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE KOHLENTA OrpaHHUYCHE
PpalHOHATHOCTH.

2.1. KonuenT orpaHu4eHe panHoHAIHOCTH

KoHuent orpanMueHe palMoOHATHOCTH HAcTao je HamyIITaleM TIPeTIocTaBKe O
palHoHaNHOM MOHAIIalky MojeIMHAlla Y OKBHPY KJIACHYHOT MOJeNa, 3a Kojy ceé cMaTpa ja
HHje y CKIady ca pealHHM YCIIOBHMA KOjH MOCTOje Ha TpskHIITY. Paznuka nsMely caBpieHo
palMoHaIHOT M CTBapHOT IOHauama NocToju 300r oHora mTo je Simon (1955) HasBao
orpaHM4eHa paioHanHocT. CaBplIeHO palMOHANHO TNOHAIIAke MOAPa3syMeBa JIOHOLICHE
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ONTUMANHUX OAJTyKa YynarameM JAoJaTHOT Hamopa y obpagu cBUX uHpopmaumuja. VY
pealHOCTH, OB3j MOCTYNaK palUoHAHOT W30opa MOjeuHIA TOIokKAH je OpojHHM
OTpaHHYEUMA Y TIOTNEAy 3HAMa, KOTHUTHRHHX CMOCOOHOCTH M eMOIMOHANHUX (hakTopa.
Kako je Opoj antepmarmBa u o0OuM uHpoOpManuja Koje Tpeba HCTpaKHTH BCIHKH, a
KamnalnuTeT JbYACKOT YMa HeJ0BOJbaH 3a TakBy oOpagy MHpOpMalHja, TEMKO je 3aMHCIUTH
Ja TOjefIMHIN YcTeBajy Ja JOCTHTHY BMCOK HHMBO pal[HOHANHOT MoHamama. Kputuke
KJIACHYHOT CTAHOBHINTA Y (PUHAHCHjaMa, Kao IPUTOBOP MOTIYHO PALHOHATHOM HPHCTYILY,
Koje je Hirshleifer (2015) n3noxwuo, oqHoce ce Ha cneache:

" KIacH4YHa (pUHAHCHjCKa TeopHja, Ae(PHHHCABEM IOjMa PalMOHATHOCTH 3aHEMapyje
KOTHUTHBHA OrpaHHYEha MojeAnHala;

" MPEeTIOCTAaBKA Ja Ce MpPOLeHE Y OKBHUPY HHBECTHLIHOHOT OKPYIKEHha MOry 00jeKTHBHO
U KBaHTHTaTHBHO H3PA3UTH;

* (HUHAHCHjCKH TOJAllM M PC3yATaTH HC MOJAP)KAaBajy NPCTIOCTABKC PAllMOHATHOT
n3bopa;

" HpaIHOHATHH HHBECTHTOPH YTHYY Ja C€ Ha TPXKUIITY Hal)y XapTHje oJ BpeIHOCTH
4yje IeHe OACTYIajy 0] BHXOBUX (PyHIaMEHTaIHUX BPEIHOCTH.

Konuent caspumieHo panuoHaiHUX NojeauHana y OMXxeBHOpaaHMM (HHAHCHjaMa 3aMemYyje
Simon-0B KOHILENT orpaHnYeHe pauuoHanHoctd. [Ipema oBoM KoOHLENTY, /bYAH HAcTOje Ja
Oymy palUOHANHH, alH Cy HBHXOBE KOTHMTHBHE CIIOCOOHOCTH NPHMIHKOM HPHKYIUBAaka U
obpage nHpopMmanmja orpanudcHe. OrpaHM4cHO panHOHAIHH MOjCAMHIN MOTY HAlpaBHTH
TpellKe Yy CBOjUM OMIyKaMa, Koje ce Kpo3 IpolLec ydema H CTHIAame HCKycTBa MOTY
ucnpasuTd. OBH TOjeAMHIN ce HEe MOTY TOCMAaTpaTH Kao YHH(OPMHH areHTH, OJHOCHO
CaBpIIEHO palHOHaNHe ocobe, jep ce pasnuke Mehy BHMa HcHobaBajy y MOTIENy
HUHANBHIYATHHX Npedepenifja, 3aXTeBa U TeKBH. Takohe, OHH HHCY CKIOHH HASHTHYHOM
pacyhuBamy HauMHa Ha KOjM (DYHKLHOHMIIIE €KOHOMCKO OKpY’Keme. Y3 TO, KapaKTepHIle UX
U HejeIHaK HUBO eIyKaTHBHE M TeXHOJOILIKe ocrocobibeHocTH. Peanne okonnocTtu ynyhyjy
Ha TO Ja je 3a pasyMeBame HHIMBHAYATHOT MOHAIIAma, MOpe] HaBeAeHOr, MoTpebHO
YBa)KaBaTH yTHLA] HABUKA, TPaJuLMje, HHepLUje, nMHuTanuja 1 cnuuno (Petrovic, Stefanovic,
& Markovi¢, 2017, 20). IlperxogHo HaBeaeHa orpaHH¥ema pas3lior Cy cMarpama Ja
HojeIMHIIN IPUIIMKOM OTy4HBama He JOHOce onTuManHe, Beh Moryhe wiu 3amoBoJbaBajyhe
OJUTyKE.

3a pasnHKy O KOHIICNTA CABPLICHO pPAlHOHATHOT AOHOCHOLA OMTyKa HIH ,,6KOHOMCKOT
4OBEKA", OrpaHHYeHa PAalMOHATHOCT WIH KOHLENT ,,aIMMHUCTPAaTHBHOT 4OBeka'™ y3uma Y
003Up KOTHUTHBHA OTPAHHYEH-A TOjeIMHALA, KA0 U OKOJIIMHY Y K0j0j ce JOHOCH o/uryka. Paau
ce 0 cBeoOyXBAaTHHjEM, alH HCTOBPEMEHO H MOBPLIHHjEeM KOHIENTY O KOHIENTA HOTIYHE
paumonannoctd. HanMe, ,,aIMHHICTPAaTHBHE HOBEK" HACTOjH Ja CE MOHAIIA PalHOHAIHO,
any He MOKYIIaBa Ja UCIYHH CTPOTe YCIIOBE MOTIYHE PalMOHATIHOCTH KOjU CY Y OCHOBH
»eKkoHomckor yoseka™ (Sikavica i dr., 2014, 88). Takohe, ,,anMHHUCTPATUBHH HOBEK™ TEHH
[a TI0jeJHOCTARH MPOLEC JOHOMIeHa OJTyKe Tako MITO he ra CBeCTH HA HEKOMHKO K/BYUHHX
acrnekaTa, ykbydyjyhu nputom u agjctBo (paktopa M3 OKpykema. ,,ExoHOMckH udoBek”, ¢
JIpyTe CcTpaHe, je BeOMa aHANMTHYAaH W 3aHeMapyje mnocTtojeha orpanudema M crosbHe
daxktope. Ocnamajyhm ce HA [PUHIWN OTPaHHYEHE  PALUOHATHOCTH, KOHLENT
,»aIMHHHCTpaTHBHOr YoBeKa™ ce Dasupa Ha cnenehnm npernoctaBkama (Simon, 2013, 45):

®" YOBCKOBO 3HAILE O ajJITCpHaTHBaMa H OJJTyKamMa je OrpaHH4YeHO;

* [MOjeJHHIHU JAelyjy Ha OCHOBY IOjeIHOCTaBJLEHUX MEHTATHMX ancTpakiMja pearHor
cBeTa, Koje cy MoJ yTHIAajeM JTHYHHX Meplenlja 1 Ipeapacyia;
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= [MOjeIMHIN He TEXKE Ka ONTHMAIHOM HM300py, Beh Ka anTepHaTHBH Koja 3aJ0BOJbaBa
IErOB TPEHYTHH HHBO acTIUpalyje;

* HHIUBHAYaJTHH HHBO acnﬂpauﬂje je NnogjoKaH NPOMEHH HaBHIIC W HaHHKE, Y
3aBHCHOCTH 0J BPEAHOCTH MOCTIEILE pasMaTpaHe aJITEpHATHBE.

CBecHH CBOje HecaBpIIEHOCTH U onTepeheHOCTH pasNnUYUTHM O00jeKTHBHHM OrpaHHYeHHMa,
MOjeIMHIIA Ce YMEecTO MPHHIIMIOM MAaKCHMHpama pPYKOBOJE MPHHIMIOM caTHC(akIuje,
OJHOCHO HacToje na mpoHaly 3agoBosbaBajyhe pememe (IlaBmmuuh, 2015, 290). Tsopan
Teopuje caTHc(akLuje, U3 Koje Cy M3BEIACHH NPETXOJHH 3aKJby4lH, je Simon (1956). On je
KpO3 OBY TEOpHjy TOBE3a0 KOHIENT OTPaHHYeHe PpalMOHANHOCTH ca 3aJ0BoJbaBajyhom
OJUTYKOM, YMECTO ONITHMATHOM. Y OKBHPY TeopHje caTHc(akitje, y IPBH ILIaH J01a31 HUBO
acrupanyja kao cy0jeKTHBHa KaTeTOpHja, jep OHO IITO 3aJ0BOJbAaBa jCAHOT MOjCAMHIIA 3a
HEKOT JApyror Moxe OMTH HenpuxsaTbuBO (Sikavica i dr., 2014, 88). Huso acrmpanuja ce
MOJKe MPHKA3aTH Kao CKyll MUHUMAIHHUX 3aXTeBa Koje anTepHaTHBa Mopa Ja 3aJ0BOJbH Aa OH
je mzadbpamu (ITaBmmunh, 2015, 290). [Ipema koHIENTY OrpaHHYeHe PalHOHATHOCTH CET
MOryhnx aiTepHaTHBa je NOANOXKHA NpoMeHama. }3a30B mpuMeHe oBe TeopHje Yy NpakcH
npejcTaB/ba OTKPHUBaIe MIM KpeHpame anTepHaruBa. Mako ce oBaj mnpobieMm uecTo
NPUTTHCYje HeJocTaTKy HWH(opMaldja, Simon cMaTpa a ce 0JIr0BOp KpHje Y HeT0BOJBHO]
nakibH. HalMe, KOTHHTHBHA OrpaHHYea CY)XKaBajy MOJbe AeN0Balba W YCMepaBajy Naxiby
Ha Manu Jeo mpodnema. Ha Taj HauMH, OTKpuBa ce caMo JAeo mocTojehmx MoryhHocTH 3a
pelaBame podnema.

3a wHBecTHTOpa je Tpolec yTBphuBama cBux moryhux antepHaTHBa Ha (PUHAHCH|CKOM
TPXKALITY H3Y3eTHO cnoxkeH. KOTHUTHBHA OrpaHHder:a HHBECTHTOPA KOja ce H3pakaBajy
KpOo3 HEZOCTaTaKk 3Hama M NPSABHI/BHBOCTH HEHM3BecHe OyayhHOCTH, 4YHHE OLEHY
anTepHaTHBa jom crnoxeHujoM (Tseng, 2006, 9). Ha uuBeCcTUTOPOBE OTYKE MOTY YTHLATH
YHYTpalli:i M ciojballby (pakTopy, Kao wTo cy: 1) ncuxornoryja Apyrux nojeadHana MM
rpyna y OKBHpPY TPKHINTA Ha KOME ce Iocayje; 2) fobpa HIIH Jloula HCKYCTBA ¢a NPeTXOIHHM
(hMHAHCH|CKUM MM MHBECTHIMOHMM OJIyKaMa (fa 1M Cy OCTBapeHH A0OMIN WM TyOHIMm)
(Ricciardi, 2008a). [Ipema knacu4HOj TEOPH]H, PAIIMOHATIHH MOjEIHHIH, KOJH HUCY JOBOJLHO
unopmucanu, Tpebda ma uzberapajy akTHBHO TProBarke M J1a clefie MACHBHE WHBECTHITHOHE
cTparertje. Mel)yTuM, y mpakcH ce HHBECTHTOPH YeCTO BOJE CaBeTHMa APYTHX YYSCHHKA Ha
(puHaHCHjCKMM Tp;KUIITHMA. Tako Jo7a3e y cHTyallHjy Aa He AMBEPCH(HKY]Y Y J0BOJBHO]
MepH MOpTHONHO, M3NKY CE€ BHUCOKMM TPAHCAKIIMOHMM TPOIIKOBMMA KpO3 AKTHBHO
TproBame, y CTpaTerdjaMa cliefe NONylapHe TeXHHYKe MoJele TProBama M YMHe Apyre
TPELIKE Koje He MOTY OMTH MpHNHcaHe palnoHATHUM HHBecTHTOpHUMa (Mapunkosuh, 2011,
328). Temko je 3aMMCIMTH JAa MHBECTHTOPH MoOTy ja obOpalyyjy undopmauuje u Bplie
MaTeMaTHuKe TIpopadyHe Ha HAUYMH HAa KOjH TO MpeAcTaBJba KOHIENT ,,eKOHOMCKOT 4oBeKa”
(Cartwright, 2018, 11). Ilopex Tora, clokeHOCT 3ajJaTaka, NaXKmka, AHTAKOBABLE TOKOM
pasMHLULBaka, Tamheme, HaBUKe, YTHLAJH M3 [JPYLITBEHOT OKpYXKEHma, €MOLHje H
HMHCTHKTHBHE peaklidje 3aje[H0 YTHYY Ha OJJIyKe Koje MHBEeCTUTOpH AoHoce (Mapuukosuh,
2011, 328).

2.2. HecaBpliieHa TP:KHUIITA

Jlyro rogmHa je TOMHHAHTHA KNacHYHa TeOpHja MOKymIaRana 1a o0jacHM (yHKI[MOHHCA:E
(¢uHaHCHjCcKMX TpxkHIITa y3 nomoh xumoTese o edukacHocTH TpxHIITa. Emnmpujcka
HCTpaxMBama, ¢ JApYyre cTpaHe, Cy MOKa3ala Ja HMHBECTUTOPH MOTY OCTBapUTH BHCOKE
NpUHOCE TOKOM TY’Ker BPEMEHCKOT MepHoja KOji ce He MOr'y 00jaCHUTH YKONHKO TPXKHIITE
¢yakupnonnie eduxacHo. YodeHa ojicTymnama o npeasHhama TeopHje o edHUKACHHM
TPXKUIITHMA y JTHTEPAaTypH ce Ha3uBajy aHomanuje. M3 yrna GuxeBHopamHHX eKOHOMHCTA,
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pasnor 300r Kora aHOoMajHje Ha (DUHAHCH]CKHUM TPXKHMIITHMA HE MOTY OMTH OTKIOIEHE Of
CTpaHe pallHOHATTHUX HHBECTHTOPA JECY OrpaHHYEmA KOja Ce jaBJbajy Y IpoLecy apOHTpaxke.
[lpe pasmarpama aprymenara koje cy OuxeBuopanHe ¢uHaAHCHje TOHYIulle 3a edekat
orpaHHueHe apOMTpaxke Ha TPKMIUTY Ouhe mpeacTapbeHe HeKe OJ TPXKUIIHMX aHOMANHja
OTKPHUBEHE Y EMIIHUPH]CKUM UCTPAKUBABUMA.

2.2.1. Tpxumne anomamnje

V knacuuHO] TeopHjH O (puHAHCHjama, KpeTama KOja HHCY YckiajeHa ca XHIOTC30M O
epuKacHOCTH (PMHAHCHjCKHMX TPKHUILTA Ha3MBajy ce aHomanuje (Yalgin, 2010, 30). Youecne
eMIIHUPUjCKe HeperyIapHOCTH Ha (DUHAHCHjCKUM TPKHIITHMA OJHOCE Ceé Ha JYroTpajHO
NPUCYCTBO NPHHOCA KOJjH C€ HE MOTY JaBHTH YKOJHMKO TOCTOjH aMOHjeHT e(HKacHHX
TpkumTa. OApKUBOCT aHOManMja Ha (MHAHCHjCKOM TPXKMINTY OCHOpaBa CaBpLICHY
e(pMKacCHOCT TPKHUILTA, jep CBEJOYM Ja cTpaTeruje MH(opMHcaHUX cy0jekaTa, apOuTpaxepa
W CHeKylaHaTa HHCY [ENOTBOPHE, MM Ja TapaHTyjy KOHCTAHTAH eKCTpa TIPHHOC
(Mapunkosuh, 2011, 334). V nutepaTypu ce MOTY H3ABOJHTH [Ba IpaBla y o0jalimemny
anomanuja (Baker et al., 2017a). [IpBu npasar, oOpalien y npBom feny aucepTaiuje, HaCTOjU
Ja TpYykH pallMoHanHO ofjammkere u3rpaljeHo Ha ocHOBaMa KJlacHMuHEe TEOpHje PH3MKA H
npuHoca. [TojaBa anomannja, y 0BoM ciydajy, IpUNHCYje ce HEAOCTATKy nocTojehnx MeToma
3a yTBphHBame 1cHa KOjU He ycneBajy Ja objacHe oOpaciie y KpeTamuma npuHoca. [pyry,
OuXeBHOpATHU MpaBall, yodeHe oOpaclie y KpeTamy MpHHOCA NPHIHCYje HpalHOHAIHOM
NoHallalky MHBECTHTOpA, KOjé cMaTpa OATOBOPHHUM 3a TMOTPEIIHO yTBphuBame ueHa. Y
HactaBky he Owhe ofjammeHa mojaBa TPXKUIIHUX aHoMaivja W3 yria OHXeBHOPAIHHX
(punancyja.

BuxeBnopanto objammeme anHoMantja ce (JOKycHpa Ha HHBECTHTOPE KOJH HE IPHKYIJbajy H
obpalyjy Jnoctynne wuHdoOpMmaldje panuoHANHO. Yclel CKIOHOCTH —HHBECTHTOPA
KOTHUTURHHUM TPHUCTPACHOCTUMA, Ha TPXKHINTY JONa3M 10 HeTauHor ofpeluBama neHe,
OJHOCHO jaBJbajy ce MOTLEHEHe H NMpeLemhene XapTHje oa BpeanocTH. Thaler (1999) usapaja
neT o6IacTH y KOjUMa MOHAIamhe Y peaHoM CBETY HajBHIE OACTYTA Of TeopHje:

1) O6um Tproeama. Ha cBetckum Gep3ama oOMM TproBama Ha JHEBHOM HHBOY 3HATHO
je u3Hajg oHOra IITO OM ce MOIJIO HAa3BaTH PallMOHATHHUM TProBambeM. YKOMHKO On
NOjeHHIIN OMIIM pallMOHATHH, IITO jé W TIPEAycsoB e(HKACHUX (PMHAHCH]CKHX
TPJKUINTA, IBLUXOBA TPrOBHHA aKiujaMa Ha Oep3n Ouiaa 6M MCKJBYYMBO Be3aHa 3a
00e30eheme MMKBUAHOCTH WM NOoTpedy da MpeodIuKyjy cBOj MopTdoiano. ¥ Tom
cny4ajy, oOuM Tprosama Ha Oep3n Oumo OM 3HA4ajHO MamHW 01 o0MMa TProBama
INPUCYTHOT Y TOCIIeBHX HEKOMUKO roaunHa. Merpaxknsama (Sukpitak & Hengpunya,
2016; Cziraki, Lyandres, & Michaely, 2021) koja ce OaBe 0BOM TEMOM HacToje¢ Ja
YTBpAie Koje cy TO WHQopMaIuje Koje moceayjy NpoJaBlH XapTHja O BPEIHOCTH H
3aIITO KyNIHM MCTHX HEMajy JOCTYMHOCT THM HH(popmanujama? OBuMm ce Takohe
JOBOAM Yy MHUTamC KOHCTATAIlMja [Ja YHYCCHHIM HA TPXKHINTY CBOj¢ OJIYKC JOHOCE
KopuiihemeM CBHX JOCTYNHHUX MH(pOpMaLHja.

2) BoaaTuianocT y Kperamy nHeHa aknuja. [Ipema uctpaxusamwy Shiller-a (1981) y
OKBHpY KoTa je npaheHo KpeTame HHAeKca Ha Oep3H, youeHa BONATUIHOCT Y KPeTamy
1eHa akiuja Ouia je meT J0 TpUHaecT myTa Beha y oqHOCY Ha mpoMeHe y calalimoj
BpeaHocTH Oynyhux nuBuaenau. Ca acrnekta e(pHKacHHX (PHHAHCH]CKUX TPIKHILTA 10
IpoMeHe lieHa aKklMja JoNa3h caMo Kaja cy NpoMeHe Y odeKHBamHMMa IoBe3aHe ca
JUBHIEHIAMA WM Kaja ce o0jaBe HOBe HWH(oOpMalMje Koje ce THUY MOCJIOBamka
KoMmmaHuje. PeanHn ycaoBu TproBama Ha Oep3u MIak ykasyjy Ja je KpeTame leHa
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akiMja M o0BesHMIIa MHOro HecTaCunHHja of OHora mTo npeasuha Teopuja
eMKacHUX TPKHIITA.

3) uBunenge. Bechuna BenMKMX KomnaHuja wucmiahyjy AMBMAEGHAE YV TOTOBHHH.
Cnenbenunu wiacuunux ¢puHancuja, Modigliani v Miller (1958), cy noxazanu na Ha
e()HKaCHUM TPXKHIUTHMa Oe3 Topesa, MONNUTHKA JOOUTH HeMa HUKakaB 3Hadaj. [Ipema
MOpPECKHUM CHCTeMHMa BehMHe 3eMaba y CBETY AMBMIACHAE €& ONOPEe3yjy MO BHILO]
CTOMM O] Mope3a Ha KanmuTanHu Jodurak. To 3HA4M ja je M 3a KOMIAHH)y H 3a
aKIMoHape MCMIaTHBHja BapHjaHTa OTKyINAa akKija, yMEcTO MCIIaTe IUBMICHIH.
MehytmM, npumeheHo je fga y TpakcH BeNHKE KOMIaHHWje decTo wHcrahyjy
JUBUICHIE aKLUMOHApHMa, Kao M Ja leHe aKluja pacTy Kaga ce AMBHICHJE
ucnnahyjy. Hujeqno on youeHHMX JemaBama HeMa 3aqoBoJbaBajyhu parmonamHu
OZTOBOP.

4) 3aroHeTKa TPKHIIHE NPeMHje 32 PH3HK (eHT. the equity premium puzzle). KpeTtama
Ha (PHMHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA yKa3yje Ja Cy NPHHOCH KOjeé HHBECTHTOPH OCTBapY]y
ylarameM Yy aklfje 3HaTHO BHILIH O IPHHOCA OCTBAPEHHX YNarameM y KpaTKOpO4He
IpxaBHe Onarajuuuke 3anuce. Mako ce ouekyje aa he 300r Beher pusnka npuHOCH Ha
akmMje OMTH BHUIIM O NMPHHOCA Ha ApXKABHE XapTHje O BPETHOCTH, paznuka y
npuHOocMMa m3Mel)y OBHX XapTHja OJ BPeAHOCTH je BenHKa Ja OH Moraa OWTH
o0jaimeHa caMo pU3HKOM.

5) lpeasubuBocT mnpuHoca. Krnacwuna ¢QuuancHjcka Teopwja TolasH  Of
IpeTnocTaBke JAa LieHe cajgpike cBe OMTHe HHpOpMalHje, IITO JOBOJH A0 TOra Ja cy
LIeHe XapTHja OJ BpPEJHOCTH H3jedHauYeHe ca HUXOBUM (yHIAMEHTATHUM
BpeqHoctHMma. [Ipema Teopuju eduxacHHX TpxkumTa HHje Moryhe mnpeaBHaeTH
Oyayhe obpacue kperama 1ena kopucrehu cBe gocTynHe HH(pOPMALMjEe HA TPKULITY.
Y cknagy ca TUMe, jeAMHO HeKa BpcTa M3HeHaljerma Ha TPXKUIITY MOXKE Ja JoBele 10
npoMene TieHa. Jlemarama Ha TpwumTy, Mehytum, moTephyjy na je wmoryhe
npeaBuaeTH Oyayhe kperame nena xopucrehn ce, Ha mpuMep, obpacleM KpeTama
IIeHa aKllija HaKoH o0jaBe HeOUeKNBaHMX MH(pOpMaLHja, TocMaTpajyhu kanennapcke
ebexre, BenMumHy npedyseha M cim4HO. AHOManuje y KpeTamy MNpHHOCA Ha
TPXKUIITY MOKasyjy Aa MPeTHOCTaBKa O HENpeIBWBHBOCTH LIEHA, KAO jefHA O
HMILTHKAIMja ePUKaCHUX TPXKUINTA, HUjE UCITYHCHA.

IpenBnUBHBOCT NPHHOCA HA aKIMje HAKOH o6jaBe HeoueKMBaHMX MH(OPMAILHja 0 3apaJaMa
JOBOAM 0 CHCTEMCKH IMOTpelIHOT ojpehuBama LeHe Ha Tp:xKUWITY akiuja. IlojaBa oBHX
OJCTyNama CBEJOYM [a Ce MOKe Mpey3eTH MHHUMAIHH PHU3HK M MOOEIUTH TPXKHUIITE
paHTHpameM aKkifja o]l OHHX uHja je oOjaBa o 3apajgama Hanpasuia HajBehe n3nenaheme 10
OHHMX 4Hje Cy 00jaBe HajMame M3HEHAANTIE MHBECTHIIMOHY jaBHOCT. [locTynak TproBuue 6uo
ou cnegehn — KynoBalie OM ce OHe aKIlMje KOje ce Hajla3e Ha BPXY paHT JIUCTe, a Mpojasane
axiuje ca mua nucre (Taylor, 2012, 91). Osaj edexar je mpBU HyT TecTHpaH OO CTpaHe
ayropa Ball n Brown (1968), xoju cy DOKyMEHTOBalM Ja cc npuHOcH Kpehy y mpasny
HEOYEKMBaHUX ofjaBa o 3apajama. OHM Ccy ycTaHOBHJIM fda cy npeayseha ca mnajsehum
pacToM (TagoM) 3apaja TOKOM roiMHe MMana M Hajsehu pacT (mam) y uLeHM akuMja TOKOM
ucte roguHe. MehyTum, ayTope je M3HeHaauIIa YHILEHUIA A CY LieHe aKiija HACTaBHIIE Ja
pacty (mamajy) m Tpum Mecela HakoH o0jaBe mH(opMaumje o 3apagaMa. buxeBmopanue
¢uHancHje y objallmbely OBE aHOMalIMje Monase OJ aHaNM3e MOoHaMIamba MHBECTHTOPA,
craBspajyhn dokyc Ha BUXOBY COUCTHIMPAHOCT IPUAMKOM TProBama, Kako 0H yTBpAWIH
Ja JH ce OACTyName HakoH oOjaBibuBaba HH(popMmanHja cMmamyje Hiau mnosehasa. VY
UCTpakuBamy ayTopa Bartov, Radhakrishnan n Krinsky (2000) kopuimhena je netepMuHanTa
yiena MHCTUTYLHOHATHMX HHBECTHTOpa Y KYIUBGHHMM aKlMjamMa KOMIaHHMje Kako Ou ce
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oJpeauna coUCTHIMPAHOCT MHBECTHTOpa. PesynTaTu cy mokasaim Ja je Ha OBaj HauMH
yTBpheHa coMCTHLHMpPaHOCT HWHBECTUTOpPAa HETaTUBHO I0BE3aHa ca NPUHOCHMA KOjH ce
jaBJbajy Ha (PMHAHCHCKOM TP>KUIITY HAKOH o0jaBJbHUBamba HH(pOpMaLmja.

Hapenna emMnupujcki JoKa3aHa aHOMAalTHja y OKBHPY NPeJBHIHBOCTH IPHHOCA Ha aKIHje
je eexar mamux ¢upmu (enr. small firm effect). OBaj youeHn oOpasal kpeTama LicHa Ha
(UHAHCHjCKUM TPKHUIITHMA [OKasyje Ja Male KOMIIAHHje OCTBapyjy BHIIE IPUHOCE
npunaroheHe 3a pu3Mk o1 BUXOBHX Behux xonkypeHara (Rytchkov, 2012, 266). [Ipsu je To
JOKYMeHTOBao Banz (1981), youHBIM Aa cy MpOCEYHH TOJMINILH HPHHOCH Ha NOPTHOIHO
KOjH caJpKH aKLije MambuX KoMnaHdja 3a 20% Buin y ogHocy Ha HOpTdoIHo ca aknHjaMa
Behux komnanuja. Mako axije MamUX KOMIIaHH]a HOCE BHIIH PH3HK, Ha IITa yKa3yje BHIIN
Oera koeuLMjeHT, pa3iIWKa y MpUHOCHMA Omna je Benuka Ja Ou Morna OMTH oOjalrmeHa
camo pusukoM. CAPM mopen nuje 6uo y moryhHocTH Ja 00jacHM OTKpPHBEHY pPasiHKy Y
KpeTamy npuHoca (Szyszka, 2013, 98). buxeBnopaanu eKOHOMHUCTH 0Baj epekaT NOBE3Yjy ca
NPUCYCTBOM HPAMOHATHUX HHBECTHTOpa YMjH Cy NOCTYNIM BoheHm cmekymauujama M
eMolijaMa, TIpe Hero palioHaIHOM AHATH30M.

IlperxongHO THOMeHyTe aHOMAaldHja TNPHIANAjy TPYyNH TPXKHUIIHMX OJCTYIMAmka Koja mpate
INPOMCHY LicHAa H IpPHHOCAa Y HCTHM BpCMCHCKMM mepHoguma. [lopexn mux, Moxe ce
M3/IBOJUTH jOII jeHa Tpyna TP/KULIHUX aHOMalHja KOJ KOjHX ce yodaBa oOpaszall MpoMeHe
IeHa ¥ TIPUHOCA Y Pa3THUUTHM BPEMEHCKHM MIEpHOIMMa NocMaTpama. OBa rpyna aHoManuja
Ha3BaHa je KaneHnapcku edextH. EMnupujcka nerpaxkusama (Swinkels & van Vliet, 2012;
Shehadeh & Zheng, 2023) cy younna oapehene obpacue y KpeTamy ligHa Ha (PHHAHCH]CKHM
TPXKUIITHMA TOKOM pPasIMYUTHX caTH Y TOKY jeIHOr JaHa, 3aTUM Cy pa3lMKe NPHUCYTHE H
TOKOM pazTMYHTHX JaHa Yy HelelbH, Ka0 M TOKOM Pa’IMYHTHX Mecelld WM TOIMIITHHX
kBapTana. [lcuxonouku ¢akTopu Ko HHBECTHTOpPA MOTY NMPYKHTH NOTEHIHjalHe OATOBOPE
3a cTBapame KaleHaapckux edekara. 3aapikaBame OTBOPEHHUX MO3UIHja 33 CPeACTBa uHja ce
IleHa CHH’KaBaTa TOKOM TOJAMHE MOBE3aHO je ca cHaxkHoM ojbojHourhy mpema ryOHTKY
(Szyszka, 2013, 98). MuBecTuTOpH uekajy v Hagu ma he ce TpeHn majga IEHe 3ayCTaBUTH H
MOHOBO KPEHYTH Y3Ia3HOM MyTamoM, mTo 6m uM omoryhmmo ga wmsberny ryOuTke.
JloHoulemy OBakBHX OATyKa Hajuyelrhe cy CKJIOHM IpeTepaHO0 ONTUMUCTHYHU MHBECTHTOPH.
Oun HepaJ0 NpH3HAjy Ja CY HANPaBUIM TPeIIKy NPUIHKOM yiarama | HacToje Ja UCTpajy y
CBOM YBepemy Ja TpXKHIITe Tpelemyje HIH NOoTIHehyje HMOBHHY, kKao M jJa he ce Ta
IpUBpEeMEHa cuTyanuja Op30 ucrnpaBuTH y mUX0BY KopucT. Kako ce Ommku xpaj roamse,
CHaxKHA TIopecka onTepehema MX MOTHMBHIIY Ja 3aTBOpPE IO3MIMje KOje Hoce TyOHTak.
Schwert (2003) wctuue na je oBaj edekaT ocmabMo TOKOM TIOCNIETH-€ JIBE JIeleHH|e
JIBAJICCCTOT BCKa, IITO CYTCPHINE Ja j¢ BeroBo oTkpuhe u objaBbuBame JonpuHeno Behoj
eukacHOCTH caBpeMeHHMX (MHAHCHjCKMX TpxkuinTa. Heka of HajHOBHjUX HCTpaKHBama
(Wuthisatian, 2022; Hasan et al. 2022; Shehadeh & Zheng, 2023) notephyjy nperxoaHo.

[TomenyTn mpaBuy (KnacHuHM ¥ OMXEBHOpATHM) He Jajy MOTHYHO objalliiberbe 3a KpeTame
HeHa Ha ()MHAHCHjCKMM TPXKHINTHMA. 3a paslMKy O OBe TeMe, Mame je KOHTPOBep3aH
OJrOBOp Ha MHTambE KOje Cy aHOManuje cTBapHe, a koje He? IIpaBe anoManuje cy mpHCyTHE
Kaja He MOry OMTH oOjammeHe e(MKacHMM TPXKUINTEM M Kaga je Moryhe ocTBapuTH
HaTnpoceuHe npuHoce. MehyTtum, Tpeba MMmaTH y BHMAy Ja HHCY CcBa OACTYHama Yy
IPHHOCHMA aHOMaJHje, HeKkasa je mosehaHH NpHHOC aJeKBaTHA KOMIIEH3allHja 3a BehH pH3HK
(Khan, 2012, 10). [IpuBnane anomanuje MOr'y HacTaTH YCJIE/L NOTPELIHO IPOLEHEHOT PU3HKa
WIIH TIOTpeltHo yTBpheHe crarucTuuke noyzaanoct (Khan, 2012, 6).
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2.2.2. OrpanuueHa apoHTpasKa

Tpaxxuna edukacHoCT ce ocnama Ha TPH ocHoBHA npuHuuna. [Ipeu npuHIMn ce oaHOCH Ha
palHOHAIHOCT HHBECTHTOpA, APYTH NMPHHLMN NPOW3NIA3H M3 NPETXOJHOT H yKaszyje Aa He
HOCTOJH TTOBE3aHOCT ¥ TPEIIKaMa Koje HHBECTHTOPH MpaBe, JOK ce Tpehn MPHHIUIT OTHOCH
Ha HECMETaHO OJBHjame mpoueca apoutpaxe (Ackert & Deaves, 2010, 68). Kao mro je
M03HATO, apOUTpaka ce Moske Ae(hMHHCATH Kao MOCTYNaK HCTOBpeMeHe KYTNOBHHE U Mpojaje
HCTe, WM CIH4YHe, XapTHje O BPEIHOCTH HA [Ba PA3IHYHTA TPHKHIITA 110 PAa3IHIHTHM
nenama (Szyszka, 2013, 17). Ha caBpmeno eduxkacHUM (HUHAHCHjCKMM TP)KHIITHMA,
palHoHaNIHK MHBECTHTOPH KOpHCTe MoryhHOCT ja 3apaje myTeM apOUTpaxe, HCIpaBibajyhn
norpemrHo yrepheHe IeHe 0e3 JomaTHO NIpeys3eTor pu3MKa unu Tpomkosa (Baker et al.,
2017a, 472). Ynora nporeca apdoutpake Ha c(pUKacHOM (HHAHCHjCKOM TPKHINTY jo Ja
OJp:KM 1LeHy XapTHja Of BpeJHOCTH Ha HHBOY (PYHIAMEHTATHUX BPEJHOCTH, MHOK je
HCTOBPEMEHO TO 3a MHBECTUTOPE MPUIHKA Ja ocTBape 3apajay 6e3 pu3uka.

Y oxBupy KnacuuHuX (uHaHCHja, Tpolec apOUTpaxe MpeAcTaB/ba NOCHAEnY IJHHHjY
oabpane TeopHje e(HMKACHHX TXKHINTA OJ KPHTHKA YCMEPEHHX Ha HbeHY TECOPHjCKY
3acnoBaHocT (Mapuukosuh, 2011, 339). Byayhu na ce pagu o panvoHalHUM MOjeAMHLIMMA,
apOHTpakepy He TMOMNEKY IICHXONOWIKUM NPUCTPacHOCTHMAa Y NoHamamy. IbHxoso
IeNoBalke YCMEpPEeHO je Ka CYNpOTHOj CTpaHM Od OHE Ha KO0joj je KOHIEHTpHcaHa
HecO(PUCTHIIMpaHA TPaXiba, HAa OCHOBY dYera ce LeHe Ja/be KOPHTYjy Y TpaBIy
dyngameHTanHe BpelHOCTH. Bemnka Tpaxkma 3a jeTHHMjOM XapTHjOM O BpeJIHOCTH
nosehaBa LeHy, Jok Beha moHyga McTe MMM clIMYHE XapTHje O BPEIHOCTH CMambyje LeHy.
AxTHBHA apOuTpaxa mokpehe MexaHH3aM TPXKHIIHOT MpUiarohaBama, KOjH Kpo3 IPOMEHY
HOHYJE U Tpax<ibe Op30 Bpaha IeHe Ha BHXOBE (PyHIAMEHTAIHE BPEAHOCTH. Y KOJIHKO ce Ha
TPKUIUTY TI0jaBE€ HMPAlMOHAIHH MHBECTHTOPH, KilacHuHe (uHaHcHje npeasubajy ma he
yTHIIA] HBUXOBOT TProBama Ha ILieHe XapTHja Of BPEIHOCTH OMTH NMOHMINTEH OJ CTpaHe
paunoHanHux apourpaxepa (Szyszka, 2013, 9). C gpyre ctpane, OuxeBnopanse puHaHCH]e
He HErupajy mporec apOMTpaxe, ald MCTHYY Ja IEroBa NpHMEHa y NMpakcH HauIa3H Ha
oipehena orpaHuuema, Koja MOTy JOBeCTH A0 Hee()MKacHMX TpPXKHIITA M HETayHOT
opehuBama 1ieHe xapTHja o BpeqHocTH. [loHamiame MpPAIHOHATHMX WHBECTHTOpPA MOXe
yTHIATH Ha nleHy M Hehe yBek MohM Op30 Ja ce elNMMHHHIIE Of CTpaHe pPALHOHATHHX
apbutpaxepa. JloJaTHH pU3HLM M TPOIIKOBH KOjH CE jaB/bajy Y OBOM IpPOLIECY 3HA4ajHO
orpanu4aBajy nponec apoutpaxke. Kao pesynrtar Tora, TpxkuinTa HuCY yBek edukacHa Ha
HauYWH Ha KOju To mnpeaeubajy kmacuuHe ¢uHaHCHje, a LIeHe OACTYNAjy OJ CBOjHX
(ynmamenTanHuX BpeaHocTH (Szyszka, 2013, 2).

HeTauno yTBpljeHe LieHe Ha TPKHUIUTY, OJHOCHO, MOCTOjalbe MOTLEHEHNX WM NPeLeHhEeHHX
XapTHje o1 BpPeJHOCTH, [0BOJE OO CTBapama aTpaKTMBHE HEepH3MYHE NpHUIHKE 3a
paunonanue tprosue. [Ipoaajyhu Ha kpaTko cxyne akuuje H Kymyjyhu HajcnuuHHje jedTHHE
akumje, apOUTpakepH KOpHCTe NPHIMKY A 3apaie H HCTOBPEMEHO NOHHINTABAjY HeTadHe
nene (Tomoposuh, 2010, 66). Mehyrum, apbutpaxka He camoO Ja MoKe OMTHM pU3M4HA H
ckyna, Beh Huje yBeKk HM y MoryhHOCTH fa enMMuHHIIE edeKkTe MpalMOHATHOT MOHAIAKkA
(Szyszka, 2013, 17). Yak u onHma kama je ognoc u3Mely nBe IleHe nako yTBpPAHTH,
apOHTpakcpu Cy OIPaHMUCHH Yy CBOjOj CIIOCOOHOCTH Ja IieHC BpaTe¢ Ha IGHXOBY
dyngameHTanHy BpegHocT. OrpaHuuerna Ha Koja Haullase y MMILIEMEHTAlHjH apOuTpakHe
cTpareruje pasior cy 300r kora aHoMaiije Ha (PUHAHCH|CKMUM TPXKHIITHMAa He MOry OWUTH
OTKIIOWKEHE O] CTpaHe palHOHATHHX HHBecTHTOpa. Ilpomec apOuTpake orpaHuueH je
yTHnajeM OpojHHX pakTopa, Kao WTOo cy: (PyHIAMEHTATHH PH3HK KOjH je IPUCYTaH Kaja HHje
Moryhe mponahM XapTHjy O BpeAHOCTH Koja Ou Omna ajgekBaTaH CYICTUTYT; PHU3HK O]
NpUCYCTBA HEIOBOBHO MH(OpPMHCAHMX TproBala, jep MOTpelHO YTBpheHe IeHe HMajy
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TeHAEHLH]y Aa ce TOropuajy y KpaTKOM pOKY M 3Ha4ajHH TPOLIKOBH MMILIEMEHTaluje, y
Koje ce yOpajajy TPOIIKOBH TProBama M TOTEHIMjaTHO HEJOCTYIIHE XapTHje O BPEAHOCTH
Koje ce mopajy mpojath Ha kpatko (Ackert & Deaves, 2010, 8). IlpucycTtBo orakrux
OTPaHHYCHbA Y TOCTYIKY apOUTpaXKe MOXKE CIPCYHTH PAlHOHATHC HHBCCTHTOPE Ja KOPHTY]Y
oacTynama ligHa of (pyHaaMmeHTamHux BpenHocTu (Baker & Nofsinger, 2010, 7). Ycnen
3Hauaja Koju OoBH (aKTOpM MMajy 3a pasyMmeBame OMXEBHOpATHOI carjiefaBama Mpoleca
apbuTpae, CBaKH Of HaBeAeHHX (paxTopa Onhe AeTalbHHje aHATH3HPAH.

Edextn apburpake nNpHMapHO 3aBHCE OJ PAaCHONOKHBOCTH ONHCKHX CYNCTHTYTa
(dUHAHCHjCKNX HMHCTpyMEHaTa 4YHja je IeHa II0J YTHIAjeM TProBHHE MpPAlMOHATHHX
unsectutopa (Mapunxosuh, 2011, 339). Kaga na TpkuIITY HeJ0CTaje XapTHja O BPEIHOCTH
Koja je OIM3aKk CYNCTUTYT XapTHje O BPeIHOCTH 4Hja leHa OAcTyHa ol (yHIaMeHTAIHUX
BpeHOCTH, apOHTpaykepH Cy CyoueHH ca (pyHAaMeHTAmHMM pusHkoM. OHH Taga HHCY Y
MOryhHOCTH Ja caBpIIEHO YCKIIaae CBOje KpaTke M ayre nosuuuje (Barberies & Thaler,
2003). Y oBoM chyuajy AOBOJGHM YCJIOBH 3a OrpaHHYeme apOuTpaxe cy creaehu: 1)
apOUTpaXkepH HCIOJBAaBajy OADOJHOCT mpeMa PH3HKY H 2) (yHIaMEHTATHH PH3HK je
CHCTEMAaTCKH M HE MOXKe OMTH JUBepcH(HMKOBAH 3ay3MMameM CIHYHHUX nosunuja (Szyszka,
2013, 17). I1pBu ycnoB nokasyje Ja norpeune neHe Hehe OUTH yKIOWEHE O] CTpaHe jeJHOT
apOHuTpaxkepa KOjH 3ay3uMa IyTry MO3HIHjy Y MOrPELIHO NpollelheHoj ueHu. Jpyru ycnos,
npHcycTBa (PyHAAMEHTATHOT PH3HUKA, yKasyje Ja TnorpemHe eHe Hehe nako OUTH yknomeHe,
¢ 003MpOM Ha YMILEHHLY Ja Ha TpxUITY Hehe OMTH mpHcyTaH BeMHKH Opoj MHBECTHTOpa
3aMHTEPECOBAHMX 32 TPTOBUHY TOM XapTH]OM OJ BPEIHOCTH.

dunaHcHjcKa TPKUIITA He HyJAe YBeK HealHN CYNCTHTYT 3a XapTHje 0] BPEIHOCTH uHja je
IleHa HeTauyHo yTRpheHa. YkomMko apOuTpakep, HA OCHOBY OUEKMBAHUX JTUBHICHIM cMaTpa
Jla je BPCAHOCT aKlHj¢c NMpeElCHkhCHa, JIOTHYaH ciieq gorahaja je omyka Ja npoja akiujy Ha
KpaTKko ca HagoM Ja he kaga Johe A0 HWEHOT Maja BPeIHOCTH KYNMTH akKUMjy Kako Ou
3aTBOpPHO Mo3HIH]y. Ca W3HEHATHOM TI0jaBOM HOBHX, O3HTHBHAX, HH(POpPMAIIHja KOjeé HHKO
HHje MOrao npeJBuaeTH IieHa he pacTy, a apOutpaxkep he 6utn Ha ryOnTKy. Y HacTojamy aa
ce ybmaxe mociemuue (yHIAMEHTAIHOT pU3HKAa, apOMTpHKEpH Ce€ MOrYy YIOYCTHTH Y
HCTOBpEMEHY KyMOBHHY M NpoJajy akumuja Koje cy CyNCTUTYTH. MelyTum, ykomuko
CYNICTHTYT HHje onrosapajyhu, apOutpaxepu he OMTH M3noxkeHH PYHIAMEHTATHOM PH3HKY
KOjH je IIOBe3aH ca 110jaBOM HOBHX HH(OpMAIlHjad HA TPKHIITY, KOje MOTY OHTH crieludHIHe
caMo 3a jeOHy KOMIAaHHjy M YTHLATH Ha LEHY €MHTOBaHHX XapTHja 0jJ BPEIHOCTH Te
kommanuje (Szyszka, 2013, 18). ¥ peanHum ycrnoBuma TproBama CaBpIIEHH CYNCTHTYT ce
peTko Hamase, M TO YHHH apOUTpaKy pPHMIWYHOM M yMamyje meHe MoryhHocTH Ja
CIIMMHHHING TOrpellHe 1eHe Ha TpxkuTy (Ackert & Deaves, 2010, 72).

UYak M oHIZa Kajga jc caBpIICHa 3aMCHAa 3a HCKY XapTHjy OJ BPCOHOCTH JAOCTYIIHA,
apOHuTpaxkepu Mory OHTH CYOYEHHM ca PHU3HKOM O TPTOBHHE HEJOBOJEHO HH(OPMHMCAHHX
tprosaua. OBaj Bua TproBuHe Moke nmosehatu pacnon norpenrno yrephene nene (Brooks &
Byrne, 2008, 2). Iloctojame paznuuuTo HH(OPMHCAHMX HMHBECTATOpPA Ha TPXKHILITY je
HOpMaIHO cTame. Jlo6po nHpopMHECcaHH HHBECTHTOPH OJUTYKY O TPTOBHMHHM JOHOCE Ha 0asm
peneBaHTHUX HH(oOpMaUMja M HCHO/baBajy OAOOJHOCT TpeMa PHU3MKY, JOK HEIOBOJLHO
uHdOpMHCaHH TProBLUM He MOTY YTHLIATH Ha (YHIaMEHTANHy BpPEAHOCT, anu AeNyjy ¥
npaBly noBehama pH3HKa Ha TPXKHIUTY. Y TakBOj CHTyallHjH LeHe he caapkaTH HM3BecTaH
,»1IyM”, OJIHOCHO IMHAMMKY KOjy Huje Moryhe ofjacHuTn pacnonoxuBuM MHpOpMaLHjamMa
(Mapunkosuh, 2011, 326). [Toxg nojmMom ,,imyma” ce 03Ha4aBa MPUCYTHOCT HHBECTUTOPA KOjH
aKTHBHO Y4eCTBY]Yy Yy Mpollecy TProBHHe 3acHHBajyhu cBoje omnyke Ha TesHH(opmalijama,
oHocHO HH(OpManMjamMa Koje¢ HHCY PCICBAaHTHC 3a MPOLCHY BPCIHOCTH XapTHja Of
BpeAHOCTH. PasnuuuTi (akTopu MOACTHYY TPrOBHHY OBHX MHBECTHTOpPA, KAao Ha IpHMep
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yXKHBamke y TProBuHu, ybeljenoct ma mmajy mpase MH(pOpMalLHje, TNacHHE KOje A0 HWHX
JoMnase of cTpaHe NMO3HAHHKA MK MOCMAaTpame APYTHX HHBECTHTOPA KOjH TPryjy U npaheme
mBUX0BHX nocTymnaka (Ackert & Deaves, 2010, 68).

Apbutpaxcepu Mory OMTH y IPHIIMLM Ja 3apaje Tako mTo he 3ay3uMaTH CynpOTHe NO3ULHje
0J HCIOBOJEHO MH(OPMHCAHMX HHBCCTHTOpPA M CTPIJBMBO YCKAaTH Ja C¢ LCHC BpaTc Ha
dyHgamMeHTanIHy BpefHOCT. MelyTHM, YKOIHMKO HeIOBOJbHO HMH(OPMHCAHH WHBECTHTOPH
ychejy Ja moMepe LieHe 3HATHO M3HaJ HHMXOBHX (yHIaMEHTANHNX BPEIHOCTH apOUTpaKepH
Mory OMTH cyoueHH ca 030MibHHM TyOunmma unm Oamkporom. lleHe koje cy mnpesuiie
BHCOKE MJIM HHUCKE MOTY MOCTaTH jOLI BHIIE HIIM HMKE YKOIHMKO Ha TPKHIUTY NPEOBIAAajy
HE0BOJBHO MH(popMHUcaHH MHBecTHUTOpH (Burton & Shah, 2013, 48). ToxoMm uekama Ja ce
lleHe HCIpaBe, JoNasH 10 3Ha4ajHOr CMambema KamuTana apOuTpakepa. YKOIHKO ce y3Me Y
o03up ga je mpodecHoHamHa apOHTpaka KOjy CHPOBOJAES HHCTHTYLHOHAIHH HHBECTHTOPH
OTpaHHYEHA PACTIONOKHBAM EKCTEPHHM pecypcHMa, MaHeBapcKH MpocTop apOMTpaxkepa
rocTaje J0AaTHO CYKeH.

[Topen pusuka o1 NpHcycTBa HEJOBOHHO HHGOPMHUCAHUX TPTOBALA, IPHCYTHH CY U BHCOKH
TPOLIKOBH MMIUIEMEHTallHje apOuTpakHe TproBuHe. [IpernocTaBka ga cy TP KHIITa yBeK y
PaBHOTCIKH M TOJ YTHIAjeM caBplIcHC apOMTpake HHj¢ KOH3HCTCHTHA YKOIHKO MOCTYTaK
apbutpaxke u3Mckyje TpomkoBe (Mapuukosuh, 2011, 326). TpaHcakMOHH TpPOLIKOBH
MOBE3aHM ca TProBHHOM apOuTpaxepa o0yXBaTajy KOMHMCHOHE HaKHaje, KaMaTHY Mapxy M
TPXKUIIHE TPOIIKOBE KOjH HACTAjy Kaja ce TProBHHA 3aBPIIM. 3a HHCTHTYLIHOHAITHE
MHBECTUTOPE Koju o0aBbajy HajBehu aco apOurpaske OBM TPOLIKOBM HUCY 3aHEMapJbUBH.
INoTennujanau apOUTpaKepH MOTY MOCTATH He3AMHTEPECOBAHH 3a TPrOBHHY aKlHjaMa Mambe
BpEHOCTH 300r BHCOKHX TPOIITKOBA Tproeama. [lopen cucTemaTckor pH3MKa, jaBba ce W
HHANBHIYaJIHH PH3HK MOBE3aH ca CBAKOM XapTHjoM 01 BpeaHocTH. Byayhu na ce oBaj pu3uk
He MOXe AMBepCH(HKOBATH OH NpeACcTaB/ba BUCOK Tpollak 3a apburpaky. CBe NpeTXoIHO
HaBeJeHO Jaje YBHJ Y Heke oj pasora 300T KOjUX palMOHATIHH MHBECTUTOPH Y MOCTYIKY
apOHuTpake He yCIeBajy Aa YKIOHE aHOMalHje Ha (PHHAHCH|CKHM TPXKHIITHMA,

3. Teopujcku OKBUP PUHAHCHJCKOT OJTYYHUBAHKA Y
OuMxeBHOPATHUM (pUHAHCHjaMa

Y nacTojamy na ce 6o/be objacHu npoliec obpane HHpopMalHja U JoHOMEHa (GHHAHCH]CKHX
OJUTyKa, HEOIXOJAHO j& IOpe] HOPMATHBHOT MOJENa OIMY4HBAA, O KOME je Y MPBOM [eiy
pama OMI0 pedH, MPEACTaBH M ASCKPUNOTHBHA MOJEN OLTy4YHBama. JacHa mojena yHyTap
TeopHje OATyYHBaka HA HOPMATHUBHE H JECKPHIITHBHE MOJENE OATyYHBamba OTBOPHIA je YT
3a pa3Boj OuxeBuopamuux QuHaHcHja. JIOK Cy HOPMATHBHU MOJENM CYTepUCANH KAKO OH
Jbyan Tpebano Ja ce MOHAIIA]Y HPHIHKOM JOHOIIEHA OJIyKa, Y (OKYCY IeCKpHNTHBHHX
MOJETa je Kako ce JbYAN CTBApHO MOHAmajy. McTpaxuBama y 00IacTH mpoleca AOHOIIEHA
OJUTyKa YKa3alla cy Ha HeKe OJ CHCTEMCKHX TpelllKa Koje MPoH3Ja3e U3 CTBAPHOr MOHAIARkA
HOjeHHALA, & KOje HHCY Y CKIIaIy ca MOHAIAkEeM 1 OJIyKaMa Koje O TpeQano JOHOCHTH U3
HEPCIEKTUBE HOPMATHBHOT MOJEIA.

3.1. JleckpuMINITHBHH MOJIeJI OLJTYyYHBAKA

Ynopeno ca pasBojeM HOPMAaTHBHUX MoOJeNa OTy4HBara jaBHIa ce MoTpeba Ja ce omuile
CTBApHO MOHAIIAKE JbYIH M HAYMHA HAa KOJU JOHOCE oJuyKe. JeCKpHNTHBHH MOZAENH
OIIy4HBamka HacTalM Cy Kao pe3yiTaT HacTojamka da ce IpoHalie agekBaTaH HauyuH
pasymeBama JBYJCKOr TIOHAlllaka MPHIMKOM JOHOLIema OANyKa, Kako OH ce TeopHje
palHOHANHOCTH YCKIAAMIEe Ca EMIHPHjCKHM 4YHbeHHIama. JleCKpuNTHBHH MOAEN
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OJUIyulBamba ceé Ha3HBA jOII M OTBOPEHM NPHCTYIN, jep MCTPaKyje HauMHEe Ha KOjU JbYIH
3aMCcTa JOHOCE OUTyKe (pallHOHANHO WIM HpalMoHalHO). Y MOcHemmuX ceJaM JeleHHja, y
OKBHPY JECKPHIITHBHOT MOJIeNa OTy4YMBama, pa3BHjeHe cy OpojHe TeopHje U3 obmacTH
€KOHOMH]E ¥ TICUXOIOTHjE.

3.1.1. UcTopujckn pa3Boj MogeJa

JleckpUNTHBHH MOJeN OMTYy4YHBAHa HACTA0 je KAO TOKyIIaj Aa ce OAroBopH Ha OpojHa
IHTamba M0BC3aHa ca PCATHHM IIpoLccOM ofmyunBama. [lopehemem Teopujckor u cTBapHOT
NoHallamka JOMJO ce A0 3aK/byuka Aa (opManHa palMOHATHOCT He MOKE JATH MOTIYHE
0JrOBOpE O TpelllkaMa Koje MojeJHHIIM IpaBe MPUIHKOM JoHOIIema oalyka. Vero Tako Hu
JECKPHNTHBHA HCTPAXKHMBAA O CTBAPHOM IIOHANIAIY TojeJHHana He OM Moria cama, Oes
HOPMAaTHBHUX MOjena, da mpoHaljy oaroesope. 3a pasiHKy OJ paHHjHX CXBaTama Koja Cy
noJpasyMeBaga HCK/bYUMBO YCBajame jeJHe WIH Jpyre TeopHje, Y MOCIeIHhUX HEKOIHKO
TOJIMHA YOUeHA je TPHMeHa KOMOHHOBAHOT TIPHCTYTa HOPMaTHRHE M JECKPHITTHRHE TEOpPHje.
Tversky n Kahneman (1986) cy TBpaumu ga TeopHje o H300py He MOry OMTH HOPMAaTHBHO
aJeKBaTHE U JAeCKPHITHBHO TauHe. [InypanucThuka mepcrnekTHBa ce cMaTpa HEOTIXOIHOM 3a
1IeJIOBUTO NpOydaBame NMPolieca JOHOIMIeHa OATyKa.

Pa3Boj meckpMNOTHBHMX MoOJeNa OJTy4HBama MOuMi-e HakoH [Ipyror ceerckor pata. Tokom
50-ux roaMHAa NMPOLUIOT BeKa, Koje Cy TNO3HaTe M Kao 37aTHO A0ba TeopHje omTydHBama,
IpUMEHa OMEPAllMOHHX MCTPaKMBama MOCTaje CBE ydecTalddja, a Harllacak je CTaBJLCH Ha
00jeKTHBHOCT ¥ pallMOHANHOCT Y ofly4yuBamy. OCHOBHH IIMJb je OMO pa3sBOj ONTHMAaIHHX
pelliemka BpIIo CIIOKEHHX MOCTIOBHHX MpollieMa HabaBKe, TOTHCTHKe H TpaHcrnopTa (Sikavica
i dr, 2014, 76). Pactyha 3acTym/beHOCT KBaHTHTATHBHHX METOJa H MoJelna y
HCTPaXKHUBambUMa y 00NacTH EKOHOMCKHX Hayka, HpoOyauina je HHTepecoBame Boaehmux
eKOHOMHCTa TOT BpeMeHa 3a MpHONMKaBamke EKOHOMCKE Hayke APYTHM JIpPYIITBEHHM
Haykama. OBO MHTepecoBame OWIO je MOTHBHCAHO TIOTpPebOM Ja ce Mpoyde 3aKOHHTOCTH
CTBApHOT EKOHOMCKOr MOHAllamba KOA JbYAH. Y OKBHPY ICHXOJIOMIKHX HCTPOKHBamba
cpeaunoM XX Beka, aMmepHukH nicuxonor Ward Edwards nokymao je Ja yCTaHOBH Ha KOjH
Ha4MH JbYAM JOHOCE OJNyKe, Kao M Kako Te ojnyke mory outu ynampehene. /[Ba merosa
kbyuHna paga (Edwards, 1954; Edwards, 1961) cmaTpajy ce mnodyeTkoM pa3Boja
JECKPHNTHBHOT MOJENA OMTy4HBama. ¥ OKBHPY HPBOT paja Cy M3HETEe CyMibe Ha HauMH
JOHOLIEHha ONTyKa NpecTaB/beH TeOPHjOM OYeKHBaHe KopucHocTH. JIOK je oBaj paj ykazao
Ha M3a30Be ca KOojuUM ce cycpelie HopMmaTHBHAa TeopHja OMTy4YMBama, Y IPYTOM paiy
,,BHXeBHOpaTHa TeopHja OMITYYHBama™ ce MOTY YOUHTH (OPMaJHH MOYELH JeCKPHITHBHE
TeopHje OATYUHBama. ¥ caMO HEKOJIHKO TOAMHA 110 0OjaB/buBakby OBHX pajoBa I0jaBUia Cy
ce HOBa HCTPaKUBaha peneBaHTHa 3a OBY 00macT. Easapc je mojcTakao 3aHHTEPECOBAHOCT
akazeMcKe jaBHOCTH 3a pa3MaTpame ANTepHaTUBHUX pelllelha HOPMATUBHUM MOJEIHMAa
omtyunBama. MechyTuMm, y BpeMe kaga cy 00jaB/bCHHM HCTOBH PagoBH, HHjC JAOLLIO A0
3HAYajHUX NpoMeHa y obnactu omnyduBama (Phillips & von Winterfeldt, 2006, 4).

3navajaH JONMPHHOC Pa3Bojy AECKPHUNTUBHMX MoAena OjyuuBama Aao je Herbert Simon.
Kputukyjyhu npernoctasky o panuonansoct, Simon (1955) je y muteparypy yBeo KOHLENT
orpanuueHe panuoHanHocTH. OBHM KoHUenToM Simon je TNOKymIao [a HpHOIHKH
ONMHCHBALE CTBAPHOT MOHAINAma JbYIM NPHIMKOM JOHOLICKA OLTyKa. 3a OrpaHudena
paLHOHANHOT MOJIeNa UCTULIAO0 j€ OrpaHHYeH KaraluTeT JbYACKOT yMa Ja 3armaMTH 1 odpaau
3HayajaH Opoj uudopmauuja. Hakon kputuka ynyheHnx Ha padyH NpeTIocTaBke O
parponannoctd, 70-HMX TOOHHA HPOLUIOT BeKa, YCIeAWIa ¢y HCTpakuBama Kahneman-a u
Tversky-or ca LHJ/BEM Ja CE€ MCHHMTA aAEKBAaTHOCT NPHHLMIA OYEKMBAHE KOPUCHOCTH 1a
ONMHIIE HA4YMH HAa KOjH JbyIH omnydyjy. PesynraT mHMXOBMX HcTpakuBama OHMO je Ja
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HOjeMHIN KpIlle HaBeJeHe MPETIIOCTABKe H He KOPUCTE CyrecTHje HOPMATHBHE TeopHje. Y3
TO, OTKPHBCHC Cy M ofpcleHe MPaBHIIHOCTH Y OACTyNamHMa CTBApPHOT O] HACATH30BAHOT
noHamama. IIpoy4aBajyhn nonamrame, MHTYMUMjy H KOTHMTHBHE TIpollece AOHOCHOLA
OJUIyKa CTAaBWIIM Cy Hariacak Ha cyOjeKTHBHOCT y omnyumBamy (Sikavica i dr., 2014, 76).
Csoja caznama Kahneman n Tversky (1979) cy msnoxunu y paay ,, Teopuja usrnenma:
Anamusa oJlyka JOHETHX y ycnoBuMma pmsuka”. CTBapameM TeOpHje M3rjiefa ayTopH cy
HACTOjaM Ja YKaky Ha y3poKe HEeKOH3HCTEHTHHMX H300pa M OTKpHjy MpeJHOCTH M MaHe
KOTHUTHRHHX TIpolieca KOjH ce KOPUCTe Yy Tpollecy oanyuuBama. Ca 00jaB/bHBamEM OBe
TeOopHje TOCTaje IIHPOKO TpHxXBaheHO [a TeopHja OYEKHBAHE KOPHCHOCTH TOCeayje
HeJoCTaTKe KOjU He J03B0JbaBajy Ja ONHINE Ha aJeKBaTaH HAYMH IPOLEC OJTydHBamba.
Panosn Kahneman-a u Tversky-or namm cy HeMep/bHBM AONPHHOC Y pa3Bojy TeOpHja y
OKBHPY AECKPHITHBHHX MOJENA OTYyYHBAambA.

3.1.2. IToxena Moes1a oA TyUHBaLA

V nouetHum hazama pa3Boja, TeopHja OJTy4YHBama je Ouna (oKycHpaHa Ha HAYHHE HA KOjH
HOjeMHIIH Y TEOPHjCKOM CMHCITy Tpeba Ja JoHOce ommyke. MehyTum, peanHoct je MHOro
CIIOJKEHHja Of OHE Koja je MpeACTaB/beHa Y TEOPHjCKUM, HOPMAaTHBHUM, MOJEIIHMA, KOjH He
y3uMajy y 003Hp J€jCTBO YOBEKOBE NMPHPOJE, HETOBUX eMOIMja, MelyycoOHe noBe3aHoCTH U
ytunaja. Kako 0M ce npuOIMXKHO peanHOCTH, KOHIENT palHOHATHOL, ONTHMAIIHOT,
HoHallamka je MoAH(HKOBaH. Y pasMaTpame CY YK/bYUeHH KOTHHTHBHH H eMOIHOHATHH
NpOLIECH KOjU Cy NpeaMeT AECKPHITHBHHX MOjena ojlyuuBama. OHM 3a LMJb MMajy ja
YTBpAe Kako ce OfIBHja MOCTyIaK OANy4HBama, Kako ce JOHOCHIAL OATyKe MOHAaIla TOKOM
onpehennx ¢pasa, Kako MepUHIUpPa HEH3BECHOCT M HAa KOjH HAuMH NPHUKYIJsa H oOpahyje
nH(opManyje.

JleCKpUNTHBHM MOJENH OQTyYHBamba HACTOje Ja KPO3 MOCMATpamke MOoHAIlama 10jeAnHana
IPUIMKOM OJNTyuHBamba o0jacHe YTHIaj KOTHUTHBHHX, NCHXONOLIKHX M JPYTHX YHHHUIIALA
KOjH ce MOTY OJApasHTH Ha JoHocHoLia ofnyke. OHM ONMCYjy HauMH Ha KOjH JOHOCHOLHN
OJUIyKa pa3sMHIIUBAjy, KAKO pelllaBajy JIOTHYKe IpodlieMe U 3aIlTo JoHoce oJpeljeHe ommyke
(Sikavica i dr., 2014, 91). JleckpunTuBHaA aHaTH3a j&é yCMEpEHA Ka TPAKEmY Y3poKa Y
NojeIMHHM BpcTama IMoOHAMIamka M He HCK/bydyje yHoTpedy MaTeMaTHdKHX Mofena M
comcruiupane ctaTuctHuke aHammze. [lopen Tora, kako OM oGjacHUIH HMHAHBHAYAIHO
noHamame 6e3 MoKylIaja Ja ra oleHe, H3MeHe WIH YyTHYYy Ha ’bera, JeCKPHITHBHH MOJEIH
CY YKJbYYMIM casHaba M3 oOnacTh mcuxonoruje. HajsHawajHuje KapakTepHCTHKE
HOPMAaTHBHOT M JAeCKPUITHBHOT MOJena o/ulyuBama JaTe cy y Tabenu 2.

Tabena 2. CIMYHOCTH H pa3iuKe HOPMATHBHOT H JECKPHIOTHBHOI MOJEIa O TyIHBamba

HOPMATHBHH MOJET AECKPHIITHBHH MOJET
OJQTYYHBAIBA OAIYYHBAA
Kako mym tpeba soruuxu Kako 1 3310 JLya1 041yuy ]y OHAKO
PORYC | yousucrenmmo aa omITyuyjy KaKo TO paje
KPUTEPUJYM | Teopujcka NpUKIaHOCT HekyceTsena notspia
OBYXBAT OJJYKA | Cse oanyke [Tposepene omyke
TEOPHJICKA | TlpuHuunu Teopuje OUeKHBaHe KoranmisHe HayKe, ICHXONIOIH]a
MNOJI0I'A | KopHCHOCTH BepoBama u npedeperiyje
Ananusa anrepHamusa; Onpehusase Crnpeuapame cacTaBHUX Ipellaka y
ONMEPATUBHH JEO npedepenija JbYJCKOM 3aKJbYUHBALY M OJUTYUHBAY
HCTPAKHMBAYM | Marematuuapi U TEOpeTHUAPH ExcniepuMeHTaNHN HCTpPakKHBAUH

H3sop: Sikavica i dr. (2014). Poslovno odlucivanje. Skolska knjiga, 81.
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Teopujcky OCHOBY AECKPUNTHBHOT MOIENa OMTYyYMBamka YMHU KOHLENT OrpaHHdYeHe
panunonannoctu (Ricciardi, 2008a, 92). ¥ okBupy TeopHja Koje MPHIAIaj)y AECKPHITHBHOM
MOJENy OMTy4HBama, 3HAUajHA YyIOoTa je HOJe/beHAa KOTHMTHBHUM TIPHCTPACHOCTHMA,
XCYPHCTHKaMa M CMOTHBHHM CTalbMMa MOjcIMHALIA KOjH YCCTO HAPYIIABAjy MPCTIOCTAaBKY O
panonanuocTH. [Topes Tora, Ha O/UTyKe Koje MOjeTMHIM AOHOCE YTHYY W MOHALIAkA APYTHX
nojeMHAla WIM TPyna y OKBHPY TpXKMINTAa, ka0 M Jo0pa MM Jolla HCKycTBa ca
¢unancujckux tpxkuTa (Ricciardi, 2008a, 94). Ha Taj HaunH MHBECTHTOPH JOHOCE OJTyKe
¥ BE3H ca npo0eMoM KOjH HHje NPeLu3Ho AeuHICcaH, MMajy OTPaHHYCHO 3HAkEe 0 MOryhuMm
HCXOAMMa W ILMXOBHM IIOCHeduliaMa H OHpajy OHY anTepHaTHBY Koja UM c€ HYHHH
3ajoBoskaBajyhom. Qlsen (2001) noHocHone oiyka y OKBHPY JECKPHITHRHOT MOJEiNa
OJTyuHBama carieaasa Ha cnefehn HauHH:

" [ocedyjy BHINeCTpyke IpedepeHLHje, OTBOpeHe 3a NpOMeHe H 4ecTo (opMHpaHe
TOKOM IPOLECA OATYHHBaA;

" HACTOje Ja 3aJ0BOJbE, a He Ja ONTHMH3Y]Y CBOje pe3ylTare;

" J1aKO CE€ MOTY NpPMIAroAMTH BPCTH OJIYKe Koja C& MOHOCH M OKPYXEHmY Y KOMe
TIOCITY]Y;

" [0 NpUpOaU UMajy yrpalene emoruje (aexTe) y npoliiec J0HOIIEHA OJTyKA.

[pouec qoHomIEHa ouTyKa, Tpema Simon-y (1955) Mmoxxe OuTH nonesbeH y TpH dase. [Ipra je
(haza HHTENHreHIWM]e, KOja YKIbYUyje HaeHTH(HKaNH]y noTpede 3a JOHOIIEHEM OLTIYKe, Koja
cc jom Ha3MBa M (pa3a NpeTparc CHOJbALILCT OKPYKCHa. 3aTHM ciacau (asa MpojeKTOBamA,
Koja oOyxBaTa aHanM3y npoOleMa, HCTpakuBame MOTYhHX pelllelsa H Kpeupame
omrosapajyher ckyma anrepHatuBa. llocnemma ¢asa onwucyje akTHBHOCT —m30opa
HajIpUKIaJHHje anTepHaTHBe oA npeTxogHo obpahenux (Dillon, 1998, 2). AntepraTuBe
Hpe/CTaBIbajy CPeACTBO KOjUM CE OCTBapyje KeJbeHO CTambe, OJHOCHO y MameM uiH Behem
CTeNeHy peanH3yjy MNOCTaB/beHH LHMJbEBH. ['eHepHcame cKyna JOOpUX anTepHaTHBa je
npecyaHo 3a ao0py oanyky, jep 6e3 o03upa Ha Opoj, u3bop nojeannna He moxe OMTH OOJBH
o1 HajObosbe antepHaruse Mel)y wuma ([lasmmauh, 2015, 366).

Kpenpame antepHaTHea npeacTaBiba Hajsehn H3a30B y mpoliecy JoHOIEHa oqtyka. YecTto
HAaBOhEHHM pasjior 3a TakBY CHTyalMjy je HeIocTarak Naxme y o0paam Benukor Opoja
undopmanuja. [lpexomepna konmumna wuHdopManMja Koje cy JaHac JOCTyNHe, 3a
HWHBECTHTOpe Ha (PUHAHCHjCKMM TpXumTHMa Mory OutH 30ymyjyhe. Y oksupy
OuxcBHOpaTHUX (PHHAHCHja YOUCHA j¢ AMPCKTHA Be3a M3Mchy KOTHHTHBHHX NPHCTPACHOCTH
n npeontepeheHocTH KomMuuHOM JAocTynHux wuHpopmauuja (Ricciardi, 2008a, 91).
[lpeontepehenoct undopmanujama ce JeduHHIIE Kao CHTyandja y Kojoj oOpana
undopMalja 3axTeBa OJ MOjeJUHLA BpeMe 3a obaBibale MHTEpPaKIHje U HHTEPHHX
npopadyyHa KOjU IpEeBa3Hia3e KamalUTeT paclojoKUBOr BpemeHa 3a oOpaxy (Ricciardi,
2008a, 91). V¥V TakBOM OKpYXKE€lbY JbYAH CY CKIOHHM JOHOIIEHY JOMMX OJIyKa M 4ecTO
HACTOje Ja YOPOCTe CIOKEHE CHUTYAllHje YCBajamheM jeIHOCTABHUX CTPAaTEerdja Koje 3axXTeBajy
MambH KOrHHTHBHH Hamop (Ricciardi, 2008a, 91). 30or orpaHHueHe NaXKkEe y CBAKOM
TPEHYTKy ce MpaTH caMo MambH Jeo MpobdieMa M OTKpHBa Jeo mocTojehux MoryhHocTH 3a
|BeroBo pemasame. [laxma oapehyje ckyn nHdopmalmja Ha ocHOBY Kojux he ce M3BpIIMTH
KoHa4aH nu3dop. Oanyka ce JOHOCH CeKBEeHLHjaltHo, Mo cucTeMy enuMuHanuje ([laBmmauh,
2015, 3006).

Meljy OpojHMM JCCKpHMITHBHHM TEOpHjaMa O[Iy4HBama, Kao Haj3Ha4ajHUje HCTHUY Ce
cneaehe: 1) OMxeBMopaIHa TeOpHja OATyUHBaa, 2) TeOpHja APYIITBEHOT M300pa, 3) TeopHja
u3riena, 4) HaTypalMcTHYKA TeopHja OUTyuHBaka U 5) Teopuja cnuka. Pa3Boj OuxeBuopanne
TEOpHje OMLTY4YHBaEA NPATHO je Pa3sBoOj ASCKPHINTHBHOI MOJeNa OMIy4YHBam-a, YCIEJ 4era
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4ecTo J0J1a3H 0 BUXOBOT NoucToBehuBama. OBa TeopHja ce 3aCHHBA Ha OTBOPEHOM MOJETY
OTyuHBama, ITO MOoJpasyMeBa Ja Cy JOHOCHOLM OJTyKa CBECHH MOCTOjaha KOTHHTHBHHX,
EMOIL[HOHATHHX U JPYTUX OrpaHH4Yera KOjH CHOpeYaBajy JOHOIIEHE ONTHMAIHHUX,
HOpMaTHUBHHX ojuryka (Sikavica i dr., 2014, 92). KomOnHannjoM pasiMYHTHX IICHXOIOLIKHX
TeopHja, OHMXeBHOpalHa TEOpHja OIyuMBalba HAcTOjU Ja o0jacHM TNOHANIamke JbYIH
NPUIMKOM JOHOMIEHA OUTyKA.

Cneneha Teopuja xoja ce MOMKe W3/IBOJUTH Y OKBUPY JAECKPHITHUBHOT MOJIENa O/UTy4HBamba je
TeopHja ApymwTBeHOr H3b0pa. OBa TeopHja MpoyuaBa AOHOIIEHE KONEKTHBHHX O/UTYKa Ha
TEMEJEMMa TOjeAMHAYHHX NpedepeHirja. AHANMU3HUPAjy Ce CHCTEMH M HMHCTHTYLHjE KOje
JOoHOCE KONEKTHBHe OJNyKe 4YMjU YTHIA) ce oApaxkaBa Ha Benuknm Opoj sbyau. [lopen
ekoHoMmucTa, (unosoda U MaTeMaTHYapa, OBY TEOPHjy ca MOCEOHOM MaKHOM NpoydaBajy
HOIIMTHKONIO3H, H TO Ca CTAHOBHINTA CHpoBolea MONHTHYKHX H300pa W AOHOIIEH:A
NONHTHYKKUX ognyka. Cneaeha meckpunTHBHa TeopHja koja ce yOpaja y Haj3HaudajHHje je
Teopuja usrnena Kahneman-a u Tversky-or. Pagy ce o MeCKpHNTHBHO] TEOPHjH Y OKBHPY
KOje ce IpoyuaBa TNpoliec JOHOILIEHa ONdyka y yciaoBHMa pu3uka. CaM HasHB TeopHje
ynyhyje Ha npeTnocTaBKy Ja ce OPHIMKOM Mpolieca OQIy4HBamba y 003Hp y3UMajy H3rieIu
3a ocTBapeme ryouraka (Ricciardi, 2008b, 28). Kipyunn gonpHHOC OBE TEOpHj€ je 3aMeHa
KOHIETITa 000JHOCTH NpeMa PU3MKY ca KOHLENTOM 0A00jHOCTH IIpeMa IyOHTKY.

Hapenna y HM3y HCTakHYTHX JECKPMOTHBHHX TEOpHja j€ HaTypalqHCTH4Ka TeopHja
omtyunBama. OHA IpPOyYaBa JOHOILIEHE OMJIYKAa Y IMOCIOBHOM OKpYKemYy, HUCTpaxkyjyhn
HPUTOM Ha4yMHE 3a pellaBame mnpoliaeMa Kpo3 jacHo JeuHUcame, IUIAHUpABLE W
KoopauHanMjy axTuBHocTH (Sikavica 1 dr., 2014, 95). [locnemma o HaBeneHHX
JECKPUIITHBHUX TEOPH]ja je TEOPHja CIIMKA KOja POyYaBa MojeJMHAYHO U TPYIHO JOHOIIEHE
OJUTyKa Ca AcleKTa IMYHUX BPEAHOCTH, YBEpCH:A, IUJbeBA H CTPATerija JOHOCHOLA OTyKE.

3.2. Teopuja u3riaena

Teopuja wm3rmema cBpcraBa ce y jeAHY OJ HAjIIO3HATHjUX [AECKPHITHBHHX TEOpHja Y
yCIOBMMa pHU3HKa M HemsBecHocTH. HacTana je 3ajeqHMYKuM pagoM ekoHoMmucTe Daniel-a
Kahneman-a m ncuxonora Amos-a Tversky-or. Wneja 3a oBy TeopHjy mpomzaiiia je 3
YOUEHHX OACTYNama y CTBAPHOM MNOHAIIAKY MOjeJUHAala MPHIMKOM JOHOMIEHA OLTyKa Y
OJHOCY Ha TpOLleC OMTy4MBama IPHKa3aH Kpo3 TEOPHjy. 3aK/byqlH M3BeJCHH U3 TEOpHje
mrnefa ynyhyjy na Tpu OMTHe pasnuKke y OJHOCY Ha HOPMaTHBHY TEOPHjy OuUEKHMBaHE
kopucHocTH. [lpBa je ma spymu obpahajy BHIe makme Ha pedepeHTHY Tadky, OMIO Ja 3a
pedepeHTHY Tauky y3HUMajy LeHy XapTHje Of BPEJHOCTH MJIHM LWbaHy CTOMY IpPHHOCA, ¥
OJHOCY Ha KOjy NpoLemYjy ucxoje u (Gopmupajy (pyHKuMjy BpeaHocTu. pyra pasimka ce
OJHOCH Ha yBOleme (PyHKIHje TeKNHCKUX KoepunnjenaTa oqyke. OBa (yHKIIHja IpHKasyje
yuecTalo HacTojamke TojequHala Ja Tpelewyjy 3Hadaj morahaja uvja je BepoBaTHOha
peaiM3anMje Mana, a NOTHeWYjy 3Hadaj norahaja cpemme M BHCOKe BepoBaTHOhe
peamm3auuje. Ilocnenma, Tpeha, pasamka Tude ce npupoaHe 0a00JHOCTH KOjy MOjeIHHLIH
uMajy npema ryounuma. Caka o] HaBeJeHHX paznuka Ouhe neTasbHuje oOpaheHa.

3.2.1. ®yuxunja BpeHOCTH

Teopuja u3rnena nojaBmia ce Kao anTepHaTHBA TeOpHje OueKMBaHe KOpHCHOCTH. DyHKIHja
KOPHUCHOCTH M3 TEOpHje OUYEKHMBaHE KOPUCHOCTH 3aMemeHa je (PYHKIMjOM BpEAHOCTH Y
OKBHPY TeopHje m3rnefa. Jok je y TeopHjH OYeKHBAaHE KOPHCHOCTH, KOPHCHOCT oapeljeHa
cramem OorarcTBa M CyOjeKTMBHMM BpEIHOBAlGM OBOT CTama, y TEOPHjH H3Iiela
KOPHCHOCT jé& IpHKa3aHa Kpo3 NMpoMeHe y 0orarcTBy (JoOMTak/TyOMTaK) y OAHOCY Ha HEKY
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pedepeHTHY Tauky. 3a HOCHOIE BPEIHOCTH TEOpHja M3rIela ycBaja MpoMeHe y OoraTtcTBy
yMecTo TpeHyTHor cTama OorarctBa (Chen, 2016, 184). dynxnuja BpeaHOCTH Ofpaxkasa
OJHOC TI0jeMHLA TIpeMa HCXOANMA U Ae(pHHHIIEe ce K0 AOOMTAK MM IYyOUTAK Y OJHOCY HA

pedepeHTHY TauKy.

Hneja o pedepentHoj Taukk y omHOCY Ha kojy ce oapelyjy nobmmm u ryOmmH, xao H
3amakama O NpoMeHaMa y HUBOY OoraTcTBa HachpaM MOCMaTparba alcOMYTHHX BPEeIHOCTH,
npeyseTe Cy O]l TeOpHja pa3BHjeHHX y OkBUPY ncuxonoruje (Gilboa, 2010, 127). Jemna on
IBLHX j€ TeOpHja HHBOA NpHiIarohasama 1HjH je TBopan Helson (1964). Osa Teopuja cyrepuiie
Ja ce BehmHa meprenuMja Koj JbyJu NpuiaaroaBa HUBOMMA CTHMYJaHCa KOjH CYy Y AaToM
TPeHYTKYy IpPHCYTHH Y Ookpyxkemy. Ha npumep, 3enuiie ounjy ce nosehasajy ¥ CKyIbajy Kako
Ou ce mpunaroauie HIBOY CBETIIOCTH, WIIH NpHIarohaBame 4ylla MUPHCA H CITyXa Ha MUpHCe
H OyKy 3 okpyxkema. JIoruka koja ce kpuje H3a 0BHX (peHOMEHA je Ja HAIllH YMOBH pearyjy
Ha MPOMEHE Koje 0OMYHO HOCE HOBE HH(OpMalHje U HACTOj€ 1a UTHOPHUILY CTUMYJIAaHCE KOjH
He HyJae HoBe WH(popmamuje. Hemro cnuuno npumenno je Simon (1956) xpo3 kpeupame
HHBOA acnupanyje y OKBUpPY TeopHje caTHcdaxiuje. 3a npoueHy nep(opMaHCH y OKBHPY
OBEe TeOpHje KOPHCTH ce HHBO acnupamdja. CBe J0K cy nepdopmaHce HOjeAMHANa H3HAT
HHBOA acTHpalyje, cMaTpa ce Ja je HcrosbeHa caTuc(akiiija HIIH 3aJ0BOBCTBO YUHEIEHUM U
Ja he mojeqMHLIM HACTABUTH ca TaKBUM IOCTYNIMMa, U 00pHYTO. YKONUKO cy nepdopmance
Hoje[MHAIIA MCIIOJ, HHBOA AaclHpallije, He MCIOJbaBa Ce 3aJO0BOJHCTBO YUHEEHHM, CTOTa
HojeIMHLN 00ycTaBbajy da/ke MOCTynKe. [IpeTXoAHO TOMeHYTe TeOopHje MOCIYXKHIE CY
Kahneman-y n Tversky-oM, 1a y CKIONMy TE€OpHj€ H3TIe[a pa3BHjy MOTIYHO HOBY HAE|)Y O
pedepeHTHOj TaYKH KOja ce pa3NUKyje ¥ o1 Sinton-0BOT HUBOA acTiupalmje, anu u o Helson-
OBOT HHBOA NpHIarohasama.

Tecopuja usriaena MeTHYe MpoMcHEe Y OOraTCTBY Kao 3HadajHe 3a oApchuBame KOPHCHOCTH
nojenunna (Hens & Rieger, 2016, 11). Ykomiko 0m xopucHocT Ouma oapeljeHa cTameM
GoraTcTBa, TO OM MOTIIO AOBECTH A0 CTBapama morpemse ciuke. Haume, oapehenu nuso
OoraTcTBa Yy eKOHOMCKOM CMHUCHY 32 jeJHy 0oco0y MoOKe 3HAUMTH Kpaji-e CHPOMAIITBO, a 3a
JpYTY BEIHKO 60raTcTBO, Y 3aBUCHOCTH OJf CTama Tekyhe uMoBHHe kojoM pacnonaxy (Chen,
2016, 184). V¥ nacrojamy fJa yKIOHE OBaj Henocratak, Kahneman wu Tversky y Teopuju
W3refia Tojlase Of TNPETHOCTaBKe [a MOjeJMHIM HCXOMIE BPEIHY]Y Y OOHOCY Ha HEKY
peepentny Tauky. Kaxo Hucy y cTamy ga oOpage cBe mH(opMalHje Koje HOCTOje Ha
TPKUIITY, HHBECTUTOPH NOCTAjy OCETJBHBH Ha pa3iMKe, OJHOCHO MO3MTHBHA M HEraTHBHA
onctynama of pedepentre Tauke ([Tapmmauh, 2015, 294). [Ipunukom mpoleHe pa3IHIUTHX
UCXOa, WHBECTHUTOPH IIONIa3e OJ BPEJHOCTH KOja je ped)epeHTHA Tayka M PACHONIOKHBE
alTCpHATHBE TOCMATPajy Kao AOOMTKC HIH TyOMTKC y OJHOCY Ha INOCTAaB/bCHY HOPMY.
PedepenTna Tauka ce pa3nHKyje 01 HHBECTHTOpA 10 MHBECTHTOpPA, a ofpelyje ce Ha OCHOBY
paHHjer HCKYCTBa, YBAKEHUX MHIIbEma, JOCTYNHHX MH(opManyja, npeasuhama U cIU4HO
(Lekovi¢, 2019, 264).

Teopuja n3rnena moke OUTH NpencTaBbeHa U popmynom. CyOjeKTHBHA KOPHCHOCT JIyTpHje
A ca ucXooMMa X/, X2, X3, .. X» M BbHMa npunagajyhum eeposatHohama pi, p2, p3, ... pn,
ojpeheHa je mpou3BOJOM (PYHKIMje BpeaHOCTH (V) M (YHKIHjE TSKHHCKUX Koe(HuyjeHnara

(w):

PT(A) = Z v(x)w(py)

(1)
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Ha Cnumu 12 npukasana je (yHKIMja BpeIHOCTH Y OONMKY JNaTHHHYHOT ClOBa S, 4Mja ce
Tayka nperuda jaBsba HA HEYTPATHOM HUBOY pedepeHTHe Tauke. OOnuK pyHKIMje MoKasyje
Jla je OHa KOHKaBHA y 30HH J0OHMTaka M KOHBEKCHA y 30HH ryouraka. CTpMuju Harub uenon
HHBOA pe)epeHTHE TauKe HIIYCTPYje 0a400jHOCT IpeMa ry0uTKy, 10K onanajyhe BpeaHOCTH Y
o0a mpaBLa oJpaxaBajy CMaleHy OCETJbUBOCT Ha JOOMTKE H TYOHTKE,

Bpeanocr

Foua podirka

>
- L
Soua rydirre Hexoan

Crnuxa 12. dyHKIWja BPETHOCTH Y TEOPH]H H3TTIEIa
Hzeop: Hens, T., & Rieger, M. O. (2016). Financial economics: A concise introduction to classical
and behavioral finance. New York, USA: Springer, p. 57.

O0nmuk ¢yHKIHMje BPEAHOCTH MOKasyje Ja Cy y 30HH Jo0OHTaka MOjeAMHIN 0J00jHH mpeMa
pU3MKYy, JOK Cy Yy 30HM ryOuraka cknonu pusuky. Haumme, kaga Oupajy wusmehy
3arapaHTOBAaHOr H3HOcA JOOMTKA M JTyTpHje ca HEM3BECHHM MCXOAO0M, TIOjeIMHIIH CE paauje
OUTYUYjy 3a CHTYpHY Onnjy, u3deraBajyhu Ha Taj HauWH PH3HK. Y CIOydajy Kaja je mpen
nojeauuueM u300p mimelyy curypsor ryOuTKa M JIyTpHje, oHM he OMTH CKIOHM]H PHU3HKY H
npedepupaTu JNyTpHjy, jep TaKO OCTBapyjy BHINY OYEKHMBAHY KOPHCHOCT y OJHOCY Ha
curypuu ryoutak (Fairchild, 2014, 348). dynkuuja BpeJHOCTH ToOKasyje Ja ce MOjeIHHIH
pamsje ompeielbyjy 3a CHTypHe JOOHTKe y OJHOCY Ha pPH3HYHE OMIHje, Kao H Aa ce paiuje
ONpe/IeJbYjy 3a PH3HYHE ONIIMje Y OJHOCY Ha curypHe ryouTtke (Bachmann et al., 2018, 73).

Ykonuko je BpemHocT mcxofa Beha o1 BpemHOCTH y pedepeHTHOj TauKM TpeTHpa ce Kao
Mo0UTaK U TIPUMHCY]je jOj ce MO3UTHBHA BpeaHOCT. Kaja je HOBUaHM MCXOJ MambH O] H3HOCA
y pedepeHTHOj TaukH, cMaTpa ce Ja ce pail O IyOUTKYy KOMe ce NpHIHCYje HeraTHBHa
BPEIHOCT. Y KOOPAHHATHOM MOYETKY (YHKLHje BPeIHOCTH HalasM ce pehepeHTHa Taduka,
4Hja je BpeAHOCT jenHaxka HynH. /leo kBagpaHTa KOjU ce 0JHOCH Ha JOOMTKE j& KOHKaBaH
HaHIDKE U CIIOpHje pacTe, J0K ce ca CIIMKE MOXKe YOUUTH [a je Je0 KBaJpaHTa KOjH C€ OTHOCH
Ha ryOuTKe KOHBekcaH HaBuie W Harno omaja (ITasmuumh, 2015, 294). Ctpmuju obnuk
(pyukumje BpeaHocty y obmactu ry0uTaka y oJHOCY Ha 10OHTKE mokasyje Ja ce ryOuuu u
nobunM He BpeaHy]y Ha ucTH HaunH. Behn edexar nma nojequHue ocraBiba ry0OHMTaK Hero
nobutak ucte senmuune ([lapmuuuh, 2015, 295).

[lpema Teopuju wm3rnena, kaga ce u3bop BpmM HM3Mely omnmuja koje ce Hamase y 30HH
JobHTaKa, JbyU Cy TeHepallHO CKIOHH H3beraBamy pusuka. CynpoTHo, kaga ce dupa usmely
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oNHdja Koje Ccy TNpeAcTaB/beHe Kao TyOMIM, JOHOCHOIM OANMMKA Cy CKJIOHH OHpamby
pm3nuHux ommuja. OBe TBpAE MpoOU3Na3e U3 TPH OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE KOTHHTHBHHX
npoueca Jeyackux duha (Chen, 2016, 188). IlpBa je na ce cBe JoHeTe OaIyKe NPOLEY|Y ¥
OJHOCY Ha HCKYy HCyTpanHy pe)epcHTHY TauKy MM HuBO ajanTanuje. Mexoam koju npenase
OBy pedepeHTHY Tauky cMaTpajy ce JoOMIMMa, JAOK Cy HCXOAM KOjH ce Hanla3e HCIOM
pedepeHTHe Tauke cMarpajy Trybouimma. Jlpyra kapakTepHcTHKA, ykasyje Ha IIPHCYCTBO
onbojHocTH mpema Tyburky. Teopwja wmsrnena nonasw o mpeTnocTaBke ja Behuna
nojeaMHana, kao uspas ypohene ombojHocTH mpema pu3mky, y Behoj mMepm cTpenn of
NOTEHLMjaNHHUX TyOHTaKa HEro 1ITO NPHKEbKYje noTeHjanne qooutke. M na kpajy, Tpeha
KapaKTEPUCTHKA Ce OJTHOCH Ha CMamheHy OCETIRMBOCT y MepLENIHjH KPajiuX BPEIHOCTH U
Ha TpOoLIeHy IpoMeHe borarcTsa.

3.2.2. ®yHKIHja TeXKHHCKHX Koe(pHLHjeHaTa oJTIyKe

[Mponiec onnmyunBama y OKBHpY TeopHje W3riena nojeikeH je y nee ¢aze (Koctuh, 2014,
149). ¥V ¢asu mocraBke OoHOCHMNIALl OJNIyKe (OpMHpa KOTHHTHBHH IIPHKa3 HCX0Ja H
BepoBaTHOhY KOjy cMaTpa peleBaHTHOM, a pasnuuuTe usbope crnaxe y oapeheHH mopegax
kako OM ce mojenHocTaBuia HapeaHa ¢aza. Y dasu eBanyanuje, BpIIH ce NpolleHa Jo0UTaka
u rybuTaka y omHocy Ha pedepeHTHy Tauky. Ha ocHOBy Tora ce yTBphyje BpemHocT cBake
anTepHaTHBe M BpuM u300p oHe ca Hajsechom BpemHomwhy. Kibyune xommoneHTe dase
epanyauuje cy (yHKIMja BpeJHOCTH KOja ojpaxkaBa OJHOC NOjeJMHIA TpeMa HMCXOAMMa
Pa3IMUNTUX omuKja M (YHKLIHMja TeXKHMHCKHX KoedHlMjeHaTa OMIyKe KOjOM ce HCIOoJbaBa
cyOjeKTHBHH OJHOC IOjeJMHIIA NpeMa BepoBaTHohama IojeIHHHX HCX0Aa. YMECTO Kpajmer
Oorarcrea y 003up ce ysuMajy goounu 1 ryOunu y oHocy Ha pepepeHTHY Tauky M, YMECTO
cTBapHHX BepoBaTHoha, y 003Up ce y3uMajy nepleniuje BepoparHohe peamzanuje Kpajmbux
BPETHOCTH.

3ajenHo ca yHKIMjOM BPEIHOCTH, TIOjeNIMHIIA MOTY OJIPEIMTH Tpedepupane HCXO/e Tako
mTto he MakCHMHpaTH OYCKHBaHY BPEIHOCT, CIMYHO NPOLECY MAaKCHMHpama OYCKHBaHE
kopucHocTd. [lporec eBamyalje je WIaKk HEIITO KOMIJIMKOBAHUjH, jep ce€ BPEOHOCT He
onpehyje camo BepoBaTHOhOM jaBibama ojpeheHHX HCXO[a, Kao WITO je TO CIy4aj KOJI
TeOpHje OYEKHBaHE KOPHCHOCTH. Y OKBHPY TeOpHje H3rieda BepoBaTHOhe cy
TpaHcopMHcaHe Yy TOKHUHCKE KOe(HIIHjEHTE OLIyKa, NPH Y€MY ce HEKHMM BepoBaTHOhama
npunucyje Behu 3Ha4aj y onHOCY Ha Apyre BepoBaTHohe. Y Teopuju M3riieqa Aonmasd 10
3aMeHe MoHzepa BepoBaTHohe ca MoHAepuMa TeXHMHCKHX koeduiujenaTta omnyke (Baker &
Nofsinger, 2010, 200).

Cy06jexTHBHH OJHOC NOjeIHHALIA TTpeMa BepoBaTHohama peanusanuje ucxona, Kahneman u
Tversky mokymanu Ja OpUKaXy Kpo3 (YHKUMjY TEKHUHCKHX Koe(pHLMjeHaTa OATYKE.
HopmaruBHa TeopHja HpeTrnocTaB/ba [a MOjeIMHIN Ha HMASHTHYAaH HAauWH TPeTHpajy cBa
noBehama W cMamema BepoBarHohe. C mapyre cTpaHe, TeopHja HW3Tiega NpPOMeEHe Y
BepoBaTHohaMa peanmsamMje BpeaHyje Ha pasnuuuTe HaumHe. [Ipema Teopuju msrinena
nosehame BepoBaTHOhe 10 HMBOA KOjU oMoryhasa curypHy peanusanujy oapehenor ucxona,
HeMa 3a [ojeqMHIle UCTH 3Hauaj Kao MCTa IpoMeHa y BepoBaTHONHM Koja [0 TOTa HEe JOBOIM.
IojenuHIM cy CKIOHH jAa KopulnhemeM MeHTANHHX Tpeunna gorahaje y eKCTpeMHHM
OKONHOCTMMa TpeTupajy cuMmerpuuno. Hamme, omm jorahaje ca wu3y3eTHO Mamom
BepoBaTHOMOM peanm3ainuje cMaTpajy Hemoryhum, 10K cy CKIOHH Ja goralhaje ca BUCOKOM
BepoBaTHOhOM peanusanuje okapakTepuiry kao u3secHe (Baker & Nofsinger, 2010, 200).
Cxomno Tome, jorahajuma koje mepunmHpajy kao Hemoryhe mpunucyjy texuny 0, mok
norahajuMa koje cMaTpajy moryhum gajy Texxuny 1. Ha Taj HauuH, OHM Dpelemyjy TeKUHY
nmorahaja mMane BepoBaTHoOhe, anM W TMOTUEHY]Yy TeXHHY aorahjaja cpelmUX U BHCOKHX
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BepoaTHoha. Kana cy u3riequ HeW3BeCHH, NOjeIUHIIH MOTLEHYjy 06UM Y KOME ce OHH MOTY
jaBHUTH.

Hsrneau ce Mory AeduHHcaTH Kao anTepHaTHBA WIIM MpaBall JelloBama oapehen ca jeqHum
WIH BuIle ucxoja (i) KOjH 3a pe3ynTaT UMajy BPeOHOCTH (V;) MOHAEpHCAHE TEXUHCKHM
Koe(HIMjeHTHMa OMIyKe (wi) KOju cy ToBe3aHH ca 00jeKTMBHHMM BepoBarHohama mojase
cBakor ucxopa (Hastie & Dawes, 2010, 366). Teopuja usrnema npeyiake kako cyOjeKTHBHY
TpaHchopManHjy 00jeKTHBHAX UCX0/a, TAKO W TICHXOJIOMIKY TpaHcdopMmanujy o0jeKTHBHHX
BepoBaTHOha y cy0jeKTHBHE TeXKHHCKe Koe(pHIHjeHTe 0IyKa, KOjH YKa3yjy Ha yTHIA] KOjH
BepoBarHoha peanmsamuje gorahaja mma Ha omtyky (Weber & Johnson, 2009, 128). Ha
Cmuum 13 je npukazana (pyHKIIMja TEXKUHCKUX Koe(HLIMjeHaTa OyKa.

L0 ,

TEXMHCKN
KoeduumenT
.,
~

0 seposatHoha 1.0

Crnuxa 13. dyaknyja TeXXMHCKUX Koe(ULIHjeHaTa OUTYKe ¥ TEOPHjH HU3TIeaa
Hzeop: Takemura, K. (2021). Behavioral decision theory. Singapore: Springer, 114.

Jlujaronana Ha CIMIM NPHKa3yje CaBpIUEHO PAIlHOHATHOr MOjeHHLIA KOjH Ha jefHAK HA4YHH
BpeaHyje noschama u cMamema BepoBaTHohe. DyHKIIMja TEKUHCKUX Koe(HIHjeHaTa Oanyke
je HemuHeapHa. then oOnMMK ToOkasyje Ja ce MaduM BepoBaTHOhama JoJesbyjy BHIIE
BPEIHOCTH (T&XKHMHCKH KOe(PULHjEeHTH), JOK Cy CpelMIliibe BepoBaTHOhe MOTLEHeHe
(Ricciardi, 2008a, 99). dyHnkimja TEKMHCKMX Koe(HIHjeHaTa OMIYKE CE Hala3W H3Ha[
JujaroHane 3a Mane BepoBaTHOhe M MCTIOA AMjaroHalie 3a cpelmhe M Beluke BepoBaTHohe
norabaja (ITagnuuuh, 2015, 296). Onucano mnpukaszyje Aa NOjeIMHLM IpelemYjy IaHcy
jaBJbama Mano BepoBaTHHX Jdoralaja M HOTLHEWYjy MOTYhHOCT jaB/bama Cpelme H BeoMa
BepoBaruux jorahaja (Chen, 2016, 200; Bachmann et al., 2018, 73). 3axkpusiseHoCT
dyHKIMje TeXKMHCKHX Koe(HIUjeHaTa oUlyke OJCIHKaBa CTaB BehnHe JbyIH IMpeMa MajuM,
cpeIbMM W BelTHKMM BepoBaTHohama. VYkomuko cy BepoBaTHohe Omike KpajiHM
BpeaHOCTHMa y Bchoj MepH ce¢ Npelciyje WIM NOTLHCHYje MOTYHHOCT jaBbama OBHX
norahaja. Anamisupajyhu Cnuky 13 mory ce u3aBojutu cieache kapakTepucTHKe (yHKIHjE
TeXXMHCKUX Koedunujenata oanyke (Hastie & Dawes, 2010, 372):

1) V Gnu3unHM HynTe Tauke KpHUBa je cTpMa, IITO yKasyje Ja ¢y JbYAH BeoMa OCETIbHBU
Ha pasnuky u3mely ocTBapuBor u neocTBapuBor ucxona. CTpMocT KpHBe je y CKIany
ca IpeTepaHHM peaklHjaMa KOJ JbYAH Ha PHU3HKE ca MaloM BepoBaTHohom

peanuzanyje.
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2) IlocToju Tauka ykpmTama AdjaroHane M (Pysknuje. Tauka Dpeknamama ca
00jeKkTHBHOM BepoBaTHOhOM HpHUNHCYje ce A0Opoj MpOLEHH TMOojeHHAlA HA OCHOBY
ocehaja’.

3) V cpemuumeM Jeny KpHBa je CYBHINE paBHA, a 3HAYAajHE MpoMeHe O00jeKTHBHHX
BeposarHoha IPOH3BO/IE MaNe TPOMEHE TEKUHCKHX Koe(hHIHjeHATa OLTYKe.

4) Ha camoM Bpxy ckane 0OjeKTHBHE BepoRaTHONE KpHBA MOHORBO TTOCTaje CTPMa Kako ca
nosehamem BepoBaTHohe, peamm3auuja gorahaja mocTaje u3BecHa. Jbyam sxene ja
Oyay curypnu y peanmsauujy ucxoqa. Crora je nomepame BepoBaTrHohe ca 0,99 na
1,00 3a mojenunana oa MHoro Beher 3Hauaja Hero momepame ca 0,10 ma 0,11. Hcte
paznuke y BepoBaTHohu u3Mmely HcxoJa mojeIMHLM He OOXKWBJbABajy HAa MCTH
Ha4MH.

Ha ocHoBy mperxomHor, nmocMmaTpajyhn mporec JoHOLIeHa OATYKa Y KOHTEKCTY TeopHje
u3rnefia, NHBECTHTOPH Ha ()MHAHCHJCKMM TPXKHIITHMA TNpolLleHe HCXOJa cariejasajy Kao
nobutke unu TyOUTKe y ofHOCY Ha cy0jekTHBHO onpeheHy pedepentny Tauky. [loctynaru
TEOpHje M3INeJa MPECNHKaBajy TOHAIAe MHBECTHTOPA Y NMPAKCH W MPHKA3Yjy HHXOBY
CKIIOHOCT Y HCHOJbaBamby OAO0jHOCTH MpeMa PU3MKY Y MHBECTHIIHjaMa Y KOjHUMa OCTBapyjy
J00MTKE, TaKO ILTO BPJIO YECTO YHOBYE CBOj MpoduT mpesume pano. Kox mHBecTuTopa je
Takohe NpHCYTHA M CKIOHOCT MpeMa PHU3UKY Kaja ce pajau o ryOuIiuMa, ¢ 003UpoM Ha To Ja
Cy y HacTojamy Ja H3berny rybHTax cipeMHH [a OUIKY Ipojajy XapTHja o1 BpeaHoctd. To
MOXe pesyntuparu jomr Behum ryOurkoMm, o "emy he OMTH BMIIE peud y HapeIHOM
H3JIaramy.

3.2.3. OabojHoct mpema ryouTKy

OnbojHocT npema ryOMTKY yKasyje Aa Cy HOjeIMHIIHM OCET/bHBHjH Ha FYOMUTKE Y OJHOCY Ha
Jo0HTKe, IITO pesynTupa cnpemuomhy nojeaunana ga omlyke (GOpMYIUINY TAako jJa OHE
Oyny y ¢yHkuuju u3deraBama NOTEHIHjaTHHX ryouTaka. bpojue cryamje (Novemsky &
Kahneman, 2005; Inesi, 2010; Gal & Rucker, 2018) cy noxasanre ma ogpehenn wnsnoc
HOBYAHHMX jefHHHIIA KOjJH CE€ MPpoLE’mYje Kao ryOuTaK y oJHocy Ha pedepeHTHY Tauky y Behoj
MepH yTHUe Ha M0jeIHMHIIa Hero NCTH HOBYAaHH M3HOC MPOIemheH Kao J00UTaK.

Kako 6u ce yTBpano pasnor om0ojHOCTH mpema ryOHIMMa, TIONasH ce Ol MPETIIOCTaBKe 1a
HOjeHHIH HE 3Hajy MperusaH HUBO nepdopMaHCH Ka KOME TeKe, DOK j€ HHBO KOjH CY
OCTBAapuUIM y NPOLUIOCTH MO3HAT W JOcTHXkKaH. ['yduTak Hewera IITO HOCELYjy HIH CY Y
NPOUINIOCTH [IOCEI0BANK, HE caMo Ja HW3a3hBa HEraTUBHY eMolujy, Beh Moke yTHIaTH U Ha
ryOHTaK NO3HLHKje Y APYIITBEHOM OKpyxkemy. Ha mpumep, okpykeme MOKe HHCHCTHPATH Ha
TpaXkemy APYroT MapTHEpa 3a capaiilby, YKOIHKO TOjeMHALl ca KOjHM IOCIYjy OCTBapyje
noue pesyaTare. OTyaa MMa cMHCIa J1a N0jeJMHIM He Bone Ja ryde H Ja je nocedHO TelIKo
HCKYCTBO CY04aBaTH ce ca clabuM yuyrMHKOM WM uMaTi ocehaj Aa cy OAnyKe Koje cy JoHeTe
oune nenpomunsene (Gilboa, 2010, 128).

OnbojuocT mpema ryOMTKy NpHKa3aHa jeé Kpo3 CTPMHjH Haru® (yHKIHUje BPeIHOCTH Y
pomeny ryburtaka (Cimka 12). OOnmk  (yHKIMje BpPEAHOCTH IIOKasyje Aa Cy JbyIH
OCETJBHBHjH Ha TYOHTKe y ofHOCY Ha 10o0uTKe Hcte BenmunHe. [lojenuuim n3berasajy pusnk
y cuTyandjama kama Owpajy m3mely curypror mobutka w mytpmje. C npyre crpane,
HOjeMHIN CYy CIIPEMHH Ja H3abepy pH3HUHY OMNIIHjy, OAHOCHO IMPHCTaHY Ha JIYTPHjy, Kaja

* O6jexrusna Beposarnoha ce ojuocu Ha BeposaTHohy moraljaja Koja ce 3aCHMBA HA MEPIBUBMM UMHEHHLIMA,
CTATHCTHYKHM [OJAlHMa MM MaTeMaTHuknM MogeianMa. CyOjexrusHa BeposatHoha je seposarnoha koja ce
3aHMBA HA MHJMBHYAIIHOM MHLLBEIbY, ocehajy nm npouenn mojeanHua.
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Oupajy u3mel)y curypHor ry0HTKa M JIyTpHje Yy OKBHPY KOjé MOTY OCTBapHTH joul BehH
ryoutak winu npohu 0Oe3 ryburka (Sikavica i dr, 2014, 94). 3amoBOJECTBO H3a3BaHO
ocTBapemeM J00uTka Guhe Mame o1 He3aJ0BO/BCTBA U3a3BAHOT TYOUTKOM HCTE anCONyTHE
BPEIHOCTH.

AcHMeTpHYaH CTaB IpeMa PU3HKY NMPHKa3aH KPo3 TEOPHjy H3INIeAa YOUCH je U y IpaKcH Ha
(hMHAHCHjCKUM TPXHUIITAMA, Ha TPUMepPY MHBECTHUTOpA. Y 3aBUCHOCTH Oj TOra ja JH ce
HalasH y 30HM J00MTaKa MM 30HM T'yOHTaka, MHBeCTHTOp he McnosbaBaTH 0J00jHOCT WIH
CKIIOHOCT mpeMa pH3MKy. MHBecTHTOpH HcmosbaBajy om0OjHOCT mOpeMa PH3HKY Kaja
ynopelyjy aBa 1oOHTKa, a CKJIIOHOCT MpeMa PH3HKY Kaja ce paau o nopeljemy aBa rybutka.
CxioHOCT npema pU3HKY KOjy MHBECTUTOP TOKa3yje y 30HM T'yOHTaKa jeAMHH je Ha4MH Ja ce
rybuTak u30erne M MpeTBOpH y OOMTAK, JOK je 0A00JHOCT IIpeMa pPU3UKY Y 30HH JoOHTaka
HajOOJbH HAauMH Ja ce ocTBapeHH Jo0HuTak 3aap:kH, obe3bemn u ocurypa (Lekovic, 2019,
264). HMaxko Teopuje o panuoHaTHOM H300pY NOjeAMHANa yKa3yjy Ja Cy HHBECTUTOPH
cnpeMHH Ja 3apaj Behux goduraka npuxsaTe Behu pH3HK, Ipakca MoKasyje 1a HHBECTHTOPH
NPHUXBATajy BHIIE PH3MKA ca HAMepOM Ja H30erHy ryOWTKe, a He ca IIWbEM JAa NOCTHTHY
nobutke (Pompian, 2012). Emmmpujcka uctpaxknsama (Gal & Rucker, 2018; Gichter,
Johnson, & Herrmann, 2022; Gupta & Shrivastava, 2022) notsplyyjy aa he muBecTHUTOpH
YJIOKUTH BUIIE Hamopa aa u30erHy TyOuTKe, kKao U aa je u3beraBame ry0uTaka HeKaqa M J10
JiBa MyTa jauyd MOTHBAIlHOHH (paKTOp Y OJHOCY Ha IpHCBajame goduTaka. OabojHOCT mpeMa
ryOHTKY HaBOJAM HHBECTHTOPE Ja ApiKe Y CBOM MOPTQONHjy XapTHje 01 BPEIHOCTH ca KOjuMa
ocTBapyjy I'yOMTKe 4ak M OHJA Kaja Cy Mane MOTyhHOCTH Aa ce OKOJHOCTH TIONpaBe M
H-UXOBA BPEJHOCT BPaTH Ha NPETXOIHH HHUBO.

Kako ©Ou wHBectnTOpH wm30ermu ma  oabojHocT mpemMa TyOMIAMa HaHece IITETY
WHBCCTHIIHOHUM oJuTyKama, Pompian (2012) cmatpa aa je moTpeOHO CICAHTH MPETXOIHO
nocTaB/beHe LUJbEBE Y MOriely NpHHOCA KOjHU 5Kele Ja OcTBape M pH3MKa KOju MOTY ja
npuxsare. MuBecTHTOpm Mory mocTaTM cBeCHM cBoje 0A00JHOCTH INpema rydouuuma y
TPeHYTKy KaJa CBOje HHBECTHIHje Ap)Ke Y MO3HIHjH IyOHTaKa Jy»e Hero IITO TO ONpaBjaBa
¢dynzameHTanHa aHanusa. Pasnor 3a To Mory GMTH HorpellHa yBepera HHBeCTHTOpa Ja he ce
No3HLHMja OBHX XapTHja Of BPEIHOCTH BpeMEHOM MOMNpaBUTH. Joll jegHa oJ TMoOcieIuLa
0100jHOCTH MpeMa ry0OHIMMa je Tpo/iaja HHBECTHIHja YHja BPEJHOCT PacTe paHHje Hero IITo
TO ompaBaaBa (JyHIaMEHTATHA aHATH3A. Y UeCHHIH Ha (DHHAHCHjCKMM TKHILITHMA TO UHHE
jep ce nname ga he ce muxoB npout cmamuTu. Tako ce Xxapruje of BPEAHOCTH 4Mja LieHa
pacTe mpojajy mpepaHo, AOK ce XapTHje O] BPEIHOCTH y OKBHpPY KOjHX je youeH maj lieHa
TOKOM BpeMeHa Npeayro apike y noprdoiujy. MHBecTHTOPH Cy Takohe CKIOHH ApKAmy
PH3HYHHX NOPT(OIHja Ay’ e HEro MTO j¢ TO MPUXBAT/BHBO Ha OCHOBY HOCTaBJbCHUX LINJbCBA
O MPHUHOCY U PU3HKY.

3.2.4. lppMeHa W KPHTHYKH OCBPT HA TEOPHjy H3rIena

Caznama 0 KOjHX je JOBella TEOpHja M3INIeda, a Koja ce Ipe CBera OJHOCE Ha JApYyTra4yHjH
HauMH cariejaBalba KOPHUCHOCTH OJ CTpaHe TNOjeJMHAalla, 3aTHM 3HadajaH  yTHIA]
cyOjektuBHOT oapehuBama BepoBaTHohe peanmusammje onpehenor morahaja, kao
OCETUBHBOCT TpeMa TyOMIMMa, HPYKHIH cy A00pY OCHOBY 3a YIO3HABame Ca NPOLECOM
JOHOLIEHA OJUyKa Yy YCIOBHMa pH3HKa U HemsBecHocTH. [1Iupoka nmpuMmena TeopHje U3riea
y obmacTm ¢HHAHCHja M APYTUM HAY4YHMM AMCHMILIMHAMA, yKasala je M Ha HeKe of
HeJI0CTaTaKa OBe TeopHje.

Kaxko Teopuja u3rnena naje 1enoBUT ONMC Mpolieca JOHOMIEHA OUTyKa Y YCIOBUMA PH3MKA,
IbGHA NIPHMEHa ¥ eKOHOMHMJH ce mocebHo ucTakna y obnactd (puuancHja. Y ¢uHaHCcHjama je
OBa TEOpHja 3acTyNJbEHA Kpo3 TpH rnaBHe obnactu (Barberis, 2013, 180). Hajnpe, npuinkom
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npahema mpoceyHHX MpHHOCA, Kako OM ce Ha afeKBaTaH HA4MH YTBPAUIIO 3aIUTO HEKH
(PMHAHCHjCKH HHCTPYMEHTH UMajy BHIIH MPOCEYHH MPHHOC O] OCTANMX. 3aTHM Ce HJgje Koje
CTOje Y OCHOBH TEOpHje H3Iieaa KOpHcTe y objaumrmeny (eHOMEHAa TP)KHIIHE NpeMuje 3a
PH3HK, OJHOCHO YMILCHHIIC Ja IPOCCHHH NpuHOC Ha akuHje y CAJl-y npeBasunasu npoccuHe
NpUHOCE Ha JpKaBHE 3amuce y 3Ha4ajHOo BeheM MPOLEHTY Hero MTO je To mpeasuheHo
knacnuHuM (uHancujama. [lopen naBeseHnor, Teopuja H3INesa je 3acTyIJbeHa U Y TPoOLECY
Tproeama Ha (pHHaHCHjcKUM TpyxHIITHMA. [oceOHo je 3HauajHO McTahu yTHIA] KOjH TeopHja
m3rnefa ¥Ma y o0IacTH MHAMBHAYalHOT MOHANlakba MHBECTHTOPA NPUIMKOM TNpey3HMamba
pmsuka. Teopuja je moMoria M y OTKIamamby JUNeMa NOBE3AHHX Ca MHBECTHTOPOBHM
mbopuma. Hamme, m6op xapTHja o BpeIHOCTH KOjé MHBECTHTOP JKEMH Aa YK/BYYH Y
nopTonuo mokasyje Aa cy OHH HCTOBPEMEHO H CKIOHH M ofbojHH mpema pu3uky. To
noTephyje ¥ IHUXOBO MOHALIAke MPHIMKOM ynarama. Omiyka HMHBECTHTOpa Ja YIaKY Y
o0BesHHIle, 3ajeqHHuKe (OHIOBE, MONHCE OCHTYpamha, YKasyje Ja ce pagy o MojefHHIINMa
KOjU cy 0100jHH mpeMa pH3UKy. MehyTHUM, HCTH MHBECTHTOPH CIPEMHH Cy Ja YIOKH H Y
KYHNOBHHY MOjCAHHAYHUX aKLHja, OMIHja H OCTAINX PH3HYHHMX HHCTPYMCHTA, TIPH HCMY
CBOjUM NOHAIIalkeM M MOCTYMIIMMa TOKa3yjy Ja cy ckioHu pusuky (Baker & Nofsinger,
2010, 43).

[Topen mpuMeHe v eKOHOMH|H, CIIPOBECHA €KCIIEpUMEHTAIHA H eMITHPHjCcKa HCTPaKHBaMa
(Attema, Brouwer, & ’Haridon, 2013; Rouyard, Attema, Baskerville, Leal, & Gray, 2018;
Pickett, Barnes, Wilson, & Patrick Roche, 2020; Hameleers, 2021) cBegoue ga cy oabojuoct
npeMa ryouTky, pedepenta Tauka, eekaT OKBHpa W ocTale KOMIIOHEHTE TeOpHje M3rlefa
CBOjy TIPUMEHY Halie y oDNacTH MONWUTHYKHX HAyKa W 37paBCTBEHE 3aimiTHTe. Teopwja
H3TTIEea He MOpa Aa YKJBYdyje camMo HCXOAe H3paKeHe HOBYAHHM jeAHHHIaMa, Beh Moxe Ja
ce MPHUMEHH M Ha KBaJIUTET JKHUBOTA, Ka0 M HA OpOj ’KMBOTA KOjU MOXe OMTH CHalleH WIH
M3ry0JbeH Kao TOCIeUIa JOHOIIESHA PAa3IHIHTHX OJUTyKAa.

3a 4eTHpH JeleHH]e TOCTOjarba TeOpHje M3TJeaa, H3IOKEHe Cy H HEeKe 0]l KPHTHKA Koje ce
THUY TEOPHjCKe W E€MITHPHjCKE NMpHMEHe. Y OKBHPY TEOpHje, NPHCYTHE CY YETHPH TJIaBHE
kputuke (Wilkinson & Klaes, 2012, 189):

1) Hepocratak HopmaTtuBHOr cratyca. Kahneman v Tversky cy TIpeIoxKHUIA TEOPH|y
usriega kao MAECKPUNTHUBHY TEOpHjy, JOK ce HOPMaTHBHA TeopHja OYEKUBaHe
KOPUCHOCTH KOPHCTHTH Ka0 MEPUJIO MpPaBHIHOT JOHONIEma oamnyka. MehyTum, y
OKBHPY TeOpHje H3Illefa, ayTOpPH HUCY NPEITIOKHIH eleMeHTe KOojH OHM oapemHiH
HOpMY, yclesl 4era MojIeN TyOH Ha jeJTHOCTAaBHOCTH KOjy HMajy oCcTalH MOJENH.

2) Vuyrpaumse mnporuBpedHoctd. Birnbaum (2008) wu3HOCH TBpABY J1a Cy
yCHocCTaB/beHa MpaBuia y (ha3y NMocTaBKe HelpelMu3Ha, KOHTPAJUKTOPHA H Y CyKoOy
ca jeJHauMHAMa TeopHuje u3riega. Beoma uecTo nonasu go mpeasubama cynmpoTHHX
pe3ynTaTa y 3aBHCHOCTH OJ TOra KOjU ce NPHHLMIH HIH KOjHM pemoclefoM
npumenyjy. Hexemenn epextn xoje Birnbaum (2008) wm3sHocm ogHoce ce Ha
4UILEHUIY Ja TeOpHja M3riiefa Moxke jJa objacHH BehMHY eMIMpPHjCKUX pesynTaTa ex
post, IpUMEHOM TpaBuna y ¢asM TocTaBKe celekTHBHO. MelhyTum, HemocTrarax
TeopHja H3rIieJa je TO ITO Ce TeLIKO MOXe KOPHCTHTH Y CYIPOTHOM CMepy, OJHOCHO
3a npeasuhama Ha ex ante ocHOBH. Teopuja u3riea Huje ycnena Aa OTKpPHje Ha KOjH
HA4YWH ce Mory npeasuhatu npedepeniunje 1 u300pH.

3) HenornyHnocT. KpuTHKa Koja ce THYe HENOTIYHOCTH OJHOCH CE€ HA YMILEHUIY Ja ce
TeopHja U3rje/la He MOYKe NPUMEHUTH y JIyTPHjaMa Koje UMajy BHILE O] JBA HCXO0Ja
Koju Hucy Hyna. OBO je HCNIPaB/BEHO Y OKBHPY KYMyJAaTHBHE TEOpHje H3rJeaa.
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Henornynoct ce Takohe ogHocH ¥ Ha pedepeHTe Tadyke, OJHOCHO, YHILEHHLY Ja
TeopHja M3rJieJa HeMa OJArOBOpPE KaJa j€ MPUCYTHO BHULle pehepeHTHHX TadaKa.

4) OppehuBame pedpepenTHHX Tauaka. Kao crabocT Teopuje n3rneaa HaBoJU C€ U TO
mTo pedepeHTHE Tauke HUCY eHaoreHo ogpehene. ObudHo ce 3a pedepeHTHY TaUKy
OKBHpPY TeOpHje u3rieaa ysuma nocrojeha cutyaunja. Mehyrum, eha npenmsnoct y
onpehuBamy pedepeHTHHX Tadaka Y pasIMUMTHM CHTyalHjama Morna 6u jJa
JonpuHece 60JbeM KOHCTpyHCamy MOJeNa NoHAllamba.

HaBegeHuM KpHTHKaMa Jofaje ce W TO LITO Cy EMIMpPHjcKa MCTpaKHBama OTKpHIA Ja
OpHTHHAITHA TeOpHja M3riena HHje ycrena ma Oyne moysaaH MHIUKaTop oOnHuka (yHKIHje
KOPHCHOCTH, jep je oA cy0jexaTa yBeK TpakeHO Jda Bpiue H300p u3Mmel)y MOSHTHBHHX H
HeraTHBHUX Mcxoda (Barberis, 2013, 179). V mnpakcH NpHINKOM [JOHOLIEHA OANYyKa
nojeTMHITN ce Hajuenthe cycpehy ca momemannm U300poM, YKIBYy4yjyhe cuTyamtje y Kojuma
nocToju MoryhHocT unu no0uTKa MM ryOHMTKa, Kao INTO je Ha MpUMep ylarame Ha Oeps.
Jom jeman on HenmoctaTaka THYe ce HeMOrYhHOCTH mpHMeHe oBe TeopHwje Ha Behm Opoj
ucxoma. Takemura (2021) HaBogu JBa INaBHa pasjora 3007 KOJUX j€ TEIIKO KOPHCTHTH
TeopHjy M3Tieja Kao TeOpHjy KBAaHTHUTATHBHOT ONMca OMXEBHOPAIHOr JOHOLIEHA OJIyKa.
IlpBu pasnor ce ogHocH Ha yTBphHBame pedepeHTHe Tauke, JAOK ce Kao APYTH pasior
U3[Baja qUIeMa NpeBasHIaKeha mpodiaeMa Moryher npucycTea Buie ped)epeHTHHX TadKa.

3.3. KymyJjaTuBHA TeopHja U3rjiena

Y HacTojamy Ja yKJIOHE HEKe OJ TeXHMYKHX HEeJ0CTaTaKka OpHIMHAlHE TeopHje H3rIlena,
Tversky n Kahneman cy y pany o0jaBibeHoM 1992, roanne npepioxuau oapelene npomene.
Kopuctehu npyry Bpety Tpancdopmariije, koja ce 3acHHBa Ha KyMYJIaTHBHO] BepoBaTHOhH,
0/JBOjEHO 3a HeraTHBHE H MO3WTHBHe Hcxofe, Iversky n Kahneman cy NpeiIORKHIH HOBY
TEOpHjy M0J HAa3MBOM KyMyJnaTHBHA TeOpHja M3rneaa. Y OCHOBH OBa TeOpHja je jako CITHYHA
OPUTHHAIHO] TEOpHjH M3r7eda, ca U3y3eTKOM JpyTadMjer yTBphuBama TEXHMHCKHX
koepunujenara omiyke (Baker & Nofsinger, 2010, 216). Peu je o cnoxeHujoj H
KOMIIJICTHH]O] TEOPHjH y OAHOCY Ha opuruHamtHu mopaen. Kymynarusna Teopuja u3bopa ce
JIaKO MOKe NPHMEHHUTH Ha pasnuduTe Jorahaje KojH yKbYdyjy pU3HMK H HEM3BECHOCT, jep ce
Oasupa Ha pesyATaTHMa €MITMPHjCKHX MCTPAKHBamha BEMHKOT Opoja MCTpaskMBada LIMPOM
cBeTa.

Marpuna kopuimtheHa y OpHrMHANHOj BEep3HjH TeOpHje H3IVeAa NpPEeACTaB/ba MOHOTOHY
TpaHcopManujy Beposarnohe ucxoaa. OBaj HauMH NpUKa3uBaba Haulask Ha ABa npobieMa
(Tversky & Kahneman, 1992, 298). IIpBu je ma He 3aJ0BOJbaBa MPHUHIMI CTOXAaCTHUYKE
JOMWHAIMje 0] KOTa MHOTH TeopeTH4apH HepaJo oJycTajy, a APyrd npodlieM ce OJHOCH Ha
YHILEHHUITY [Ja HHje JIaKO TPOIIHPHTH 0Baj MOJEN Ha M3INeJe ca BEIHKHM OpojeM HMCXOfa.
Ilpumep HapymIaBamba CTOXACTHUYKE AOMHHAIMje jé CLEeHapHo y KOMe ceé BelHMKOM Opojy
nmorahaja 3a koju mocToju Mana BepoBaTHoha peanusainnje noaaje cydjekTHBHA BepoBaTHOhA
koja je Beha on 1. Kipyuna uaeja KymynaTHBHe TeopHje M3riena Ouna je ma ce BepoBaTHOhe
3aMeHe pa3iMKaMa KyMyJIaTHBHHX BepoBaTHoha, mpu deMy je pemocnen norahaja Guran u
npaTu konnauny ucxoaa (Hens & Rieger, 2016, 65).

KyMmynaTiBHa TeopHja M3rlelda ce, 3a pPa3NMKy OJ OpPHTHHAIHE, MOXe HPHUMEHHTH Y
IyTpHjaMa Koje MMajy BHIe of ABa Mcxoda Koju Hucy nyna. Ilopen Tora, no3BosbeHe cy
U paznmuunTe (yHKIOHje TEKHHCKHX Koe(HIHjeHaTa OJUIyKe 3a IMO3UTHBHE H HETaTHBHE
ucxoge. IlpakTHuHe mNociemune HM3MeHe (YHKUHje TOKHHCKHX Koe(HIHMjeHAaTa OITyKe
yTHLIANe ¢y Ja YMECTO jeIHOCTABHOT, IBOCTPYKOT CTaBa IpeMa PHU3HKY, caja IOCTOjH
CIIOKEHU]H, YETBOPOCTPYKH cTaB. [[BOCTPYKH CTaB yKJBydyje OAGOJHOCT MpeMa PH3UKY Y
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JoMeHy Jo0MTaka, M CKIOHOCT TpeMa PH3HKY Yy JOMeHy TyOuTaka. 3a pasnuky of
JBOCTPYKOI CTaBa, YeTBOPOCTPYKH CTaB MOApa3yMeBa OADOJHOCT IpeMa pH3HKY Y JOMEHY
Jo0HTaKa, ¥ CKIOHOCT TpeMa PU3HKY y JOMeHY TyOuTaka 3a TyOMTKe BeITMKHX BeporaTHoha;
CKIIOHOCT IpeMa PH3HKY Y JOMCHY JoOHTaKka H 0400jHOCT MpeMa pH3HKY Y JOMCHY ryOHTaka
3a mane BepoBarHohe (Wilkinson & Klaes, 2012, 180). CraBoBM npeMa pH3HKY H
HEH3BECHOCTH BHIIE HUCY 00NHKOBAaHU MCKJbYYHBO 3aKpHBIbeHOMhy (iyHKIH]je KOPHCHOCTH,
Beh ce y o03up y3suMa W kKako ce nojexuHiu ocehajy y morneny BepoBaTHoha H
HEM3BECHOCTH, K0 ¥ Ha KOjH HA4MH Topejie r'yOuTKe 1 JoOHTKe.

3a Benuku Opoj morahaja, mpucyTaHn je HOpMalaH pacnopen AucTpuOynuje BepoBaTHOhE,
nmpeMa KOMe Cy HM3Y3eTHO HHMCKM M BHCOKHM MCXOAM peTkH, Aok Hajsehy BepoBaTHohy
peanu3alMje UMajy UCXOIH KOJH Ce Hajlaze y cpedullheM Ieny. TeopHja u3rnena npeuemyje
Mane BepoBaTHOhe peanMsalHje NOBe3aHe ca EKCTPEMHHM MCXOAMMA, JOK KyMYJNaTHBHA
TeopHja MpeLemhYje eKCTPEMHE UCX0/e Koju uMajy mane sepoeatHohe (Hens & Rieger, 2016,
61). Mehytum, Mory mocrojaTH cHTyalje y Kojuma obe TeopHje 3HA4ajHO OJCTYMajy, Kao
o cy gorahjaju Mane BepoBaTHohe ca cpeIHIIEBUM HCXOJIOM.

KymynaTtiBHa TeopHja M3rllea 3aJ0BOJbABA MeT OCHOBHHX IIpHHLIHMNA wH3bopa KojH
IpeJCTaBbajy MHHHMYM Ha KOjH Tpeba ma OATOBOPM CBaka afgecKBaTHAa AECKPUOTHBHA
TeopHja oany4unBama. Pagu ce o cneachum npunnunuma (Tversky & Kahneman, 1992, 298;
Chen, 2016, 197):

1) Edexar oxsupa. buxesmopanHa TeopHja OMTydHMBama Yy YCIOBUMA pH3HKA M
HEHM3BECHOCTH HMMa 3aJaTak jAa o0jacCHH Ha KOjH HAuMH pasnu4ura (opmylanHja
ONIMja, Y KOHTEKCTy gobuTaka mnm TryOHTaKa, MOXKe JaTH CHCTEMCKH pPa3In4uTe
npedepenuuje. Pazmiuute dopmynanuje ucTor npobiema, MpeMa palHoHATHUM
TeopHjamMa u3bopa, Tpeba ma oBeay A0 MCTOT pefnocnena npedepennuja. lpakca
noKasyje jga pasnuuaure opmynanuje (v KOHTEKCTY JoOMTaka uim rybuTaka) MCTOT
npoOiemMa JOBOJE 10 pasiHuHUTHX NpedepeHiuja.

2) Heanneapue npedepennnje. buxesnopanna Teopuja ojryunsama npuxsara Allais-
OB MapajoKc, KOjU MoKasyje Ja pasnuka y BeposaTrHohu oxa 0,99 no 1,00 mma Behu
ytunaj Ha npedepenuuje Hero pasnuka mmehy 0,10 u 0,11. Ilpema Teopuju
OYeKHBaHe KOPHCHOCTH, KOPHCHOCT PH3HYHHX OIIIHja je MHHepaHa y TOrIeny HeXoJa
BepoBaTHohe. Allais-0B IpUMeEp j€ T0BEO Y NMUTambe OBaj MPHUHIIMII.

3) 3aBucHocT o m3Bopa. CripeMHOCT NOjeAMHIA a cC KJIaiH Ha HEH3BecTaH gorabaj
He 3aBHCH caMO OJ CTeleHa HeM3BEeCHOCTH, Beh M Of TOpekna OJHOCHO H3BOpa
porabaja. YoueHo je ma cy MojeAMHIM CIPEeMHM Ha ONKIALy, HYaK M Kaja ce pagH o
jorahajy ca HeM3BECHHM HCXOJOM, YKOJIHKO je OH Y HBHXOBOj 001aCTH CTPYYHOCTH.
[Mojennanm 4ecto npedepupajy omknagy Ha gorahaj koju je Gmicko moBesaH ca
IBUXOBOM OpaHIOM y OAHOCY Ha chmydajan jorahaj, yak M oHAa Kada UM je
BepoRaTHOha peanu3alyje cIydajHOT, 3a pa3JIMKy oJ1 Mo3HaTor, gorahaja nara.

4) Cxaonoct pusuky. OBa KapakTepHCTHKa C€ JOCHEJHO MOXKE YOUHTH MpPHIHKOM
HOoCMAaTpamka JbYACKOr MoHamama. IlocedHO cy 3aHMMIBMBA [JBa BHIA HCIOJBABAMA
CKIIOHOCTH TIPCMa PH3HKY. Y JOMCHY A00HTaka yOHCHO j¢ Aa JbYAH HCCTO CKIOHH
pusuky. Ha To ykasyjy muxoBe npedepeHimje npemMa H300pHMa KOjU HOCE BEIHKY
Harpamy, Mpd Majoj BepoBaTHohM ocTBapuBama. CKIOHOCT PU3HKY KOA JbYIH je
npumehena 1 y gomeHny ryouTtaka, kaga Bpuie u3dop usmel)y curyphor rybuTka u
BeJIMKE BepoBarHohe ga ocTBape jow Behn ryburax.

5) Opbojuoct npema ryouTky. Youena acumeTpHja usmel)y nodurtaka u rybuTaka je
NpeBUILE BeNHMKa Ja OM ce Moryia 00jacHUTH cMameHOM o0ojHOoIIhy IpeMa pHU3HKY.
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KymynatiBHa Teopuja usrieaa npuMemyje NoHaep BepopatHohe Ha (PYHKLIHMjY KyMyJIaTHBHE
nuctpuOynmje, ymecto Ha BepoBaTHohe (Bachmann et al., 2018, 85). Mcxomu ce panrupajy, a
3aTHM C€ TNOHJep BepoBaTHohe MpuUMemyje Ha (PYHKIH]Yy KyMynaTHBHe nucTpubyuuje. Kako
cc yJaJbaBajy OJ CBOjMX I'PaHHMYHHX BPCAHOCTH, IIPOMCHC y BepoBaTHohama peanmsanuje
MMajy CBe MamH YTHIIAj Ha TeKUHCKe KoeduuujenTe oanyke. Ha npumep, 1a ce BepoBaTHOha
ocTBapuBama qo0uTka noseha 3a 0,1 3HauajHUju yTHOA] HAa omnyky OW umano mosehame
BepoearHohe o7 0,9 no 1,0 mero na 1o npomene BepoBaruohe nohe ox 0,3 no 0,4 mm ox 0,6
mo 0,7 (Wilkinson & Klaes, 2012, 180). 3a pasnuky of OpUrMHAIHE TEOpPHje H3IJICHA,
(pyHKLHje TEKMHCKNX KOe(HUIMjeHaTa OUTYKe Y OKBHPY KyMyJIaTUBHE TEOPHj€ j¢é KOHKaBHA Y
30HH MpUONHKABRaka KoopauHaTHOM moueTky (0) ¥ koHBeKcHa ca mpuONmKaBRameM Opojy |
(Cnuka 14).

1.0 i 1.0

TEeMHUHCKM
KOBHULIM|EHTI
~
~,
TEXUHCKIA
KOedULM|EHTIA wip)

0 BeposatHoha 10 0 Beposatroha p 1.0

Cnuka 14. dyHkuMja TOKHHCKUX Koe(HIHjeHaTa Y OKBUPY OPUTHHANHE H KyMY/IaTHBHE
TEOpHje H3rneaa
Hzeop: Wilkinson, N., & Klaes, M. (2012). An introduction to behavioral economics. Hampshire,
United Kingdom: Macmillan International Higher Education, 179.

VY okBupy HOBe (hopMmynaiuje, TEKUHCKH KOS(UIMjEHTH OMLIYKE NOMIONKHH Cy YTHLAJY
(opmymanuje usrnena, kao U 6pojy, pasmaky u HuBoy ucxona (Chen, 2016, 197). [lonnepu
ce Koe(HIHjeHTHMa OUTYKe AOAE/bY]Y KyMYIaTHBHO, NOYEBLIH oj HajBeher moOHTKa ma
HaHIDKE, JOK Ce 3a J0Je/bHBambe NOHJAepa ryOHMIMMa KOpHCTH MeToj oriefana. Hapenmm
npumep To 1 npukasyje. [lojequnan ce Hamasu nped U3060poM — MoKe OCTBAPHTH M3HOCE O
0 momapa, 5 monapa u 10 monapa y3 oxrosapajyhe Beposatnohe 0,5, 0,3 u 0,2. Texuna 3a
najsechun moburax (10 momapa) oapehyje ce aupekTHOM TpaHcOpMalMjoM pelaTHBHE
BepoBaTtHohe majyhm joj Texuny w(0,2). Texuna omnyke 3a cineachu najsehn podutak (5
nmonapa) ce neduuniie xao w(l, 2+0,3)-w(0,2). Tpeba nanoMeHyTH 1a je 30up moxaepa 3a 10
n 5 pomapa pobutka jemHak w((,5), wro je 30mp TpaHcdopmanuje oarosapajyhux
BepoBarHoha. IIpenHocT oBe TeopHuje oriefa ce y OApiKaBamby CTOXacTHYKE AOMHHALIH|eE,
IITO HHUjE CIy4aj ca opurHHanHoM Teoprjom marnena (Wilkinson & Klaes, 2012, 178).
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4. IlopTdoauo aHaau3ay
OuMxeBHOPATHUM (pUHAHCHjaMa

BuxeBnopante ¢uHancuje y nmopThonuHo aHaNH3y YBOJAE Pa’lIMYNTE elleMeHTe M3 obmacTu
ncuxonoruje. KomOnnoBameM K/bYUHHX €IICMEHATA TCOPHj¢ M3TJIcAa M NcHxonomke SP/A
Teopuje (S — curypuoct, P — noteHuujan, 4 — acnupanuja) o u3dbopuma mzmel)y pusHUHHX
anTepHaTHBA, HacTana je OuxeBHopanHa nopTdomio Teopwja. OBa TeopHja TPUIHKOM
KOHCTpyHCama TNOPT(OIHja, MOpel NPHHOCA M PU3UKA, y3HMa y 0O3Mp M pasnHuuTe
TIICHXOJIONIKE eJIEMEHTE Kao IITO Cy Jesbe, NpedepeHlije, CKIOHOCTH, HABHKE, eMOLHje,
XeypUCTHKE, HHTYHIMja U CIU4YHO. Y IWbY cariejaBama KOMIJIETHE CIIMKe 0 MOpT(oIHo
aHanu3y y OuxeBHopanHUM (hMHAHCHjaMa HEOMXOAHO j& MOMEHYTH H OMXEBHOpPATHA MOJEIN
oJpehuBama LieHe ynoxeHor kanutana (BAPM), koju je HAacTao kao anTepHATHBA MOJENY
oapehuBama neHe yioxeHor kanurata (CAPM) knacnunnx ¢unancuja. 3a pasnuky CAPM
Mofena, OMXxeBHOpaIHU MoJeN HCcTHYe Ja cy lieHe oapa3 ocehama HHBeCTHTOpA, IPH YEMY je
mupoko npuxsahena MoryhHocT (opMHMparma NMOTpElIHHX yBepema o OyayhuM HOBYaHMM
ToKoBHMa M pusuuuma. [Ipe npeacraBibama oBHX Tcopuja, Ouhe mpukasaHe KOHLCNTYallHe
KapakTepucTuke SP/A TeopHuje koja je moMmoria AajbM pa3Boj OuxeBHopanHe NopTdommo
TeopHje.

4.1. SP/A Teopuja

SP/A teopuja (enr. Securtiy, Potential, Aspiration) oGjammaBa HA KOJU HA4YHH EMOIHjE
yTHuy Ha H300p M3Mely pu3HMUHMX anTepHaTHBa. EMonuje cy mocTane cacTaBHH g0 CBake
OUTYKE KOjy TMOjeOHHIM JOHOCE, YK/BY4yjyhH M OHE Koje Cy MOBE3aHe ca PU3HKOM. 1pH
KJbYUHE EMOIIMjE KOje UMHE OBY TEOPHjy Cy CcTpax, HajJa ¥ amOnnuja. Mcnomene emonuje Ko
nojeaMHaIa Mory outu pasmaunTe. Kox Hekux je cTpax M3paskeHHjH, IOK CY IPYTH CKIOHH
HaJamy W aMOHLHOZHHjH cy oJ ocTaiux. PenaTHBHa cHara OBHX eMOIMja je €0
emMouuoHanHor npoduna byau (Shefrin, 2016, 19).

SP/A Teopuja je pa3BujeHa on crpane Lola Lopes 1987. rogune. 3a meH Ja/bH pa3Boj
3HaYajaH je 3ajequudku pag Lopes u Oden (1999). Lopes (1987) uctiue aa nojeAMHIA KOjH
ce Hamaze mpen mu3bopom wusmehy pH3MYHMX anTepHaTHBa OanaHcupajy H3Mel)y TpH
CynpoTcTaBbeHe Hcuxonomke noTpede. [IpBa motpeda ce omxHocn Ha yOnakaBame cTpaxa
npyxameM cUrypHocTd. [lpyra je morpeda 3a HajameM Ja ce y OyayhHocTH pa3BUTH
JIOBOJBAH TOTEHIIHjall KOjuM OH ce MakcHMHpaio OorarctBo. Tpeha je morpeba 3a ycnexom,
OJHOCHO TIOCTH3am-eM yHanpen Je)MHHCAHOT IIWba UM HHBOA Ka KoMe ce Texu. Jbyau ce
paslHKyjy MO pelaTHBHOj CHAa3M IUXOBHX €MOLIMOHANHMX NOTpeda M HHBOY Ha KOMeE ce
NIOCTAaBJLEHM HHBOM acTupaliija ojpaxasajy Ha iwHXoBe amOunuje (Shefrin, 2016, 25).

V3umajyhu y 003up mpeTxoaHO MCTakHyTe NcHXonomke norpede, Lopes (1987) y okBupy
SP/A TeopHja HWHTErpuIlle ABa IOTHYKH M TICHXOJIOUIKH OJBOjeHAa KpuTepujyma: SP
(curypnoct ¥ noteniujan) 1 A (acnupanuja). S o3HaUaBa CHTYPHOCT, OJHOCHO HACTOjamke aa
ce usberne cupomamrBo. P mpejcTaBba NMOTEHLHjal, OJAHOCHO JKeJbY 33 MaKCUMHpPambeM
OoraTcTBa, J0K 4 03Ha4aBa aclUpalHjy, OAHOCHO TEXIbY 3a MOCTH3abEM YTBPHEHOT LIMIbA.
EnemeHT curypHocTH je MOTHBaNHja 3a IOjeIHHIE KOjU cy 0a00jHH npema pusuky. Maeja 3a
KOMIIOHCHTY CHIYPHOCTH MOXKC c¢ NpoHahm y MOJACIMMa CHTYPHOCTH (eHr. safiy-first
models), y KojuMa je KOMIIOHEHTa CHTYPHOCTH Ha IpPBOM MecTy. CHTYpPHOCT je Y OBHM
MoaenuMa opMmyircaHa Kao ominTa 3a0pHHYTOCT WM cTpax of cupomamtia (Fairchild,
2014, 427). Emonuja ctpaxa JOBOIH 10 NpeleHHBama BepoBaTHoha BezaHHX 3a Hajrope
ucxoge y omHocy Ha Hajbosse (Shefrin, 2008, 430). C apyre cTpaHe, moTeHOMjal 3a
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ocTBapeme Behe 3apajne MOTHBAlIMja je 3a MOjeauHIle CKIoHe pu3HKy. [loTeHnujan ce oqHOCH
Ha ’keJby MIH Haay na he ce ocTBapu BUcOK HUBO OorarcTsa y Oymyhnoctu (Shefrin, 2008,
430). HUcnomasame emonuje Hame onpasuhie ce Ha Ipolec OMIyYHBamka jep AECTBO OBe
CMOLIMj¢ JOBOJAM [0 NpelcmHBama BeposaTHohe Haj0omux mexoma (Shefrin, 2008, 430).
HuBecTUTOpH MO YTULAjEM cTpaxa Kynyjy HEpU3WYHY aKTHBY, OK MHBECTHTOPH KOjH CY
CKJIOHH Hauamy ynaky y pusuuny aktuBy (Lekovié, 2019, 266). [lopen curyphoctH u
MOTEHIIHjaNa, jaBba ce U MojaM acTHpanyje KojH 03Ha4yaBa TeXY Ja e OCTUTHe oJpehena
1MIbaHa BpeaHocT. HUBO acnmpanuje ce Moxe IIOMCTOBETUTH ca pehepeHTHOM TaukoM. Pagn
CE 0 CUTYallMOHO] BapHjadIu KOjOoM ce HMcKa3yjy AocTynHe Moryhuoctu. Mory ce M3aBOjUTH
HajMamke TPH pa3jiMduTa Topekna HHBOA achmupalMje y OMio Kojoj CUTyalMjH, a TO cy:
JHUPeKTHA MPOIIeHa OHOTA MITO je CHIYPHO MIIH Pa3yMHO O4EKHBATH, 3aTHM JAHPEKTHH YTHIA]
KOHTEKCTa KOjH TPOHM3Na3u M3 MocTojehHxX anTepHaTHBHUX M300pa, Kao M CNOJBLHH YTHLAH
(Fairchild, 2014, 429).

Kputepujymu xoje SP/A TeopHja TpUMemyje NOPHUIMKOM OJJyYHBama cy MelycoOHO
He3aBHCHU M HepeTko y koH(aukry. Koja crpana he mpeBarHyTH 3aBHUCH O] JOHOCHOLA
OJUTyKe, OJJHOCHO Tora jAa Jiu ce Bchu 3Hawaj npuaaje CUTYPHOCTH M HaJH MM aMOMLHjH
(Lekovi¢, 2019, 266). Lopes (1987) naje ofjammbeme 3a ABEe BPCTE KOH(MKTAa Koje ce
nojaesbyjy y Teopuju. [Ipeu xondmmkr ce ogHocH Ha Oanancupame H3Mely cuUrypHOCTH H
noTeHyjana. Y (HHaHCHjaMa, HHBECTHTOP KOjH mpedepHpa CHTYPHOCT MOpa Aa MPHXBATH
HIOKe TpuHoce. C apyre cTpaHe, HHBECTHTOP KOjH TEXH MaKCHMHUpamy 0oraTcTBa, npHCcTaje
Ha BUIOM cTemeH pmsuka. OJHOC CHTYpHOCTH M TOTEHIMjana O3HA4aBa AUCIO3HIHOHY
Bapujabmy. To 3naun na he wHBecTuTOpn Oupatn m3mehy wn3berarama NOMIMX WCXOMA H
npuOmpKkaBama Jo0puM. Jpyra BpcTa KOH(IHKTA HacTaje Kaaa pa3IHYHTe CHTyalHje BOJe
pa3sIMYINTUM MOTHBallMjaMa y JOMEHY CUTYPHOCTH HIM NOTEHLMjama, Kojeé OACTYMajy of
TpeHyTHUX TI0Tpeda u MoryhHocTH Koje opeljyjy HUBO acriupaliyja.
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Cnuka 15. JlekymynatuBHa pyHKIMja ToHAepHcama Yy SP/A Teopuju
Hzeop: Shefrin, H. (2008). A behavioral approach to asset pricing. Elsevier, 431.

Ha Cmuum 15 cy npukazane Tpu ¢ynkuuje. Kousekcna dynkumja /(D) npeacrasiba
EMOITHjy CTpaxa Kpo3 MpeKOMepHO TIOHJepPHCAe BepoBaTHONA MOBE3aHHX A HEMOBOJEHHM
ncxognma. Kpusa /; ocTuske CBOj MaKCHMYM Ha Kpajioj AecHO] cTpaHH ciuke. [lomepame
(¢yakuuje h; mpema NOYETHO] BPEIHOCTH [JOBOAM [0 CYKLECHBHO Mamer 3Havaja
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NOBOJBHHUjUX McXofa. Jlakne, cTpaX OJHOCH NpeBary HEMOBOJBHHX Y OJHOCY Ha NOBOJbHE
ucxone. Konkasna dynxuuja s> (D) npukasyje emounjy Hage. Haruo ose dynkumje moctnxe
CBOj MakCHMyM Ha Kpaji0j JIeBOj CTpaHM ciHMKe. To Tokasyje ma cy BepoBaTHOhe
HajIOBOJBHHUJUX MCXoJa npercmene. Oynknuja nonacpucama A(D) ce nanasn usmely h; u
h>. O6nuk Te:xuncke gpynkuuje h(D) je komOuHanuja oBUX ABejy (QyHKIMja. Lopes (1987)
omucyje obnuk (yHKIIMje, KOHKABaH Ha JIEBO M KOHBEKCAH Ha MAECHO, Kao ,,0Npe3HH
onTHMH3aM”,

[TocToje oapehene couunocTH KymynaTHBHe TeopHje msrnena u SP/4 teopuje (Fairchild,
2014, 430). Kox obe Teopuje npucyTaH je cimyaH OONMK TeXKHMHCKe (YHKLHjE, TaTHHUYHO
cnoBo S. 3atuM, pedepeHTHA Tauka y KyMYyJIaTHBHO] TEOPHjH OJroBapa HUBOY acliupaiuje y
SP/A teopuju. [lopen tora, SP/4 TeopHja Ha clMYaH HA4YMH JOe(HHUIIE HCXOAE Y TOMEHY
nobutaka M ryOMTaka kao KyMyJaTHBHa Teopuja Hariena. OHO IITO pasiHKyje OBe ABE
TeopHje jecTe MCUXONOIIKA ocHOBA. KymynaTuHa TeopHja m3bopa Harjamrasa KOTHUTHBHE
acmekTe omIyuMBama, A0k ce SP/4 Teopuwja ocnamba Ha eMOLMOHATHH ACMEeKT JOHETHX
omryka. O0nuk yHKIMje BpeIHOCTH ¥ OKBUPY KyMYJIaTUBHE TEOpHje ce TYMadH y CMHCIY
ncuXo(pU3HYKHUX KapaKTepUCTHKA TojeanHana, 10K je ko SP/4 Teopuje TexHHCKa (yHKIH]ja
pesynTar koH(pIuKTa u3Mel)y curypHocTH M noTeHuujana. KyMynatuBHa TeopHja ce ocnama
Ha TOHAepucaHe BepoBaTHohe ma OM ce objacHmIa 0ADOJHOCT MpeMa PU3HKY Y JIOMEHY
rybutaka. Mane BepoBaTHOhe y OKBHpY OBe TeOpHje Cy NPETepaHo NOHAepHcaHe, WITO ce
npukasyje e(peKToM KOHBEKCHOCTH y (yHKUMju BpegHocTH. SP/A4 Teopuja ce, ¢ Jpyre
cTpaHe, Ocllaka Ha HUBO acnupanyje ¥ npunajgajyhu mpar seposarHohe. [IBe Teopuje Ha
pazMYUTe HAuMHE Tpe/CTaRIbajy M OfHOC mpema pu3HKy. CTaB mpema pH3HMKY Y OKBHPY
KyMyJaTHBHe TeOpHje H3rieaa npHkasad je oOmukxom ¢yHknHje BpeaHoctH. Y SP/A Teopujn
KOPHUCHOCT je TpHKa3aHa JHHeapHOM (YHKLMjoM, JOK je cTaB Ipema pU3HKY oapeheH
TeKMHCKOM (yHKIMjoM. 3a pa3nuKy OJ KyMyllaTHBHE TeopHje u3Miena, (QyHkoHja
KOPUCHOCTH y SP/A TeopHju HeMa NIPEJIOM M 3aTO HeMa Mpelasa of CTPOore KOHBEKCHOCTH J0
CTpOre KOHKaBHOCTH.

4.2. BuxeBuopajHa moprhoiio TeopHja

KombunoBame rnaBuux macja SP/A Teopuje M TeopHje H3TIcAa NMOCTYKWIO je Shefrin u
Statman (2000) na Kpewpajy HOBY, OMXeBMopanHy mnopTdonuo TeopHjy. OBa Teopuja y
nocTynak uzdopa mopTdonnja yk/bydyje Heke O INCHXOINOIIKMX eneMeHara. Pamu ce o
TIICHXOJIOMIKUM TIoTpebaMa MojeHHala, Kao WITO CYy: 3alITHTa Of CHPOMAIITBA, MOTpeda 3a
yBehamem OorarcTsa, yCHEIIHOCT Y TIOCTH3akby HHBECTUIIMOHHX LHJbeBa, H300p nopTrdonuja
KOjU je y CKIagy ca NHYHMM BPEIHOCTHMA M pPa3siIHYUTHM eMolldjaMa IOBE3aHHM ca
npeTxoHUM ynaramuma (Shefrin, 2017, 432).

OcHoBRHa KapakTepucTHKa OMXeBHOpaTHe MOpTHOITHO TeopHje je mocMmaTpame TopThoHja
Kao ceTa pa3TMYHTHX HHBOA MJHM cJojeBa MeHTaTHOr padyHa (Statman, 2017a, 218).
MeHTanHO PauyHOBOJCTBO CE& OJHOCH Ha HA4YMH HAa KOjM JbYAM KIACHU(HUKYjy H OLEHmY]y
¢unancujcke ucxone (de Bondt, Muradoglu, Shefrin, & Staikouras, 2008). V cknamy ca
NPeTXOJHHM, WHBECTHTOPH KOjU clefle OMXEBUOpAHH NPHUCTYN Aejie NOPT(OIHO y BHINE
CIOjeBa MEHTAIHOT padyHa, NPH 4eMY CBAKM CJIOj OAroBapa HEKOM o HHbeBa. Linsbesn
ynarama y nopT(oiauo MOry OMTH pasIM4MTH, OJ Tora Ja obe3bene cpencTBa 3a KYHNOBHHY
cTana, (hakynTeTcko oOpasoBame Jelle, THUHA NpUMama Y cTapocTH, U Tako Jake (Statman,
2008, 3). [Ipennoct xopuumthema MEHTAIHOr PavyHOBOACTBA Y OHMXEBHOPIHO] MOPTHOIHO
TEOpHjU OIJeda Ce y YMILEHHIM Ja jé MHBECTHTOPY JaKkile jAa OApeJH HHBO pPH3HYHE
ToJepaHIMje 3a CBAKH MEHTAIIHH pavyyH MOjeIMHA4YHO, HEro Ja TO YYHMHHU 3a NOpPT(onuo xao
nemuny (Lekovic, 2019, 268).

80




I1 neo — Pa3Boj u eBanyanuja OuxeBHOpaTHUX (PHHAHCH|A

MeHnTanHo payyHOBOACTBO je Takohe M jenaHa o KapakTepUCTHKa Koja pasjBaja OBE
BapHjaHTe OMXeBHOpalHe NOPT(ONHO TeopHje — jeAUHCTBEHH M BHIIECTPYKH MEHTAIIHU
pauyn (Shefrin & Statman, 2000). JenuHcTBeHM MeHTalIHH padyH NPHCYTaH je Kana
WHBCCTHTOPH HMHTCTPHIIY CBOj¢ MopTdoiHje y jeaaH MEHTaTHH padyH, JOK Bep3Hja
BHIIECTPYKOT MEHTAIHOT padyHa TIOKasyje Ja WHBECTHTOPH mpedepupajy KoMOMHALUjy
BHIIE Pa3MMUYUTHX MEHTAHUX pauyyHa KOjH cajpske XapTHje OJ BPefHOCTH pPa3NHUHTOT
pusuka u npunoca (de Bondt et al., 2008). [Ipunukom kpenpama jeJHHCTBEHOT MEHTATHOT
padyHa MHBECTHTOPH y3MMajy y 003Hp KoBapHjaHCy m3Mel)y pasnuyurux noptdonnja, 10K
KOJ BHIIECTPYKOI MEHTATHOT pauyyHa HHBECTHTOpH Jene MOopTdOoNHNO Ha BHIIE MambHX
IeNWHA, OJHOCHO MEHTANHUX pavyHa, He y3uMmajyhu TpHToM Yy 003Mp cTenmeH crnarama
n3mely kperama muxosux npunoca (Fairchild, 2014, 431).

Statman (2014) noprdonuo y OGuxesnopannum (puHaHcHjama ynopelyje ca nupamuaoM ca
BHLIE crojeBa. KpeTameM o HajHMKET Ka HajBUIIEM CJOjy NMHpaMHJe LIbEBH HHBECTHTOpA
MocTajy aMOWIIMO3HHjH, a HUBO ToJlepaHldje mpema pu3uky ce nosehasa. [lonexan ce
HHBECTHTOPH MOTY OKApakTePHCATH CaMO HHUCKHAM WIIH BHCOKHM HHBOOM acHHpaluje, JOK
mpakca IOKa3syje Ja WHBECTHTOpH Hajueimrhe KOMOMHYjY M jeIHO M JApyro, Kako Ou
MCTOBPEMEHO 00e30eIMnIy M 3allITUTY O] pH3MKa M NpHINKY fa 3apane (Fairchild, 2014,
431). Statman (2017a) ucTuye Ja WHBECTUTOPH MOYHILY IPOLEC KpeHpama OHXeBHOpanHoT
noprTonuja HETOBOM TMOAENOM Ha TPH MeHTanHa pauyHa. [IpBM MeHTamHH pauyH
noucrosehyje ca NpBHM cIOjeM NHpPaMHJE KOjH 3a LM/b HMa 3alTHTY Of pH3UKa H
cupoMamTBa. JIpyrd MeHTATHH padyH, CpelibM cI0j MHpaMHAe, MOKE Ja CIYXXH Y CBPXY
enyKanuje, MoK Tpehu MEHTAJHH padvyH, KOjW je HCTOBPEMEHO W HajBHIIHN CII0j THUPaMHJIE,
noacThde Ha yBehamwe OoratcTBa. MHBecTHTOpH Ha HajHMKeM cl0jy ce Hajuelthe ommy4dy]y
3a KYNOBHHY IOJIHCE OCHTYpama M Jp)KaBHHX 00Be3HHIIA, HAa CpedIbeM CIOjy KyTyjy akiuje
pa3snMUNTUX Mpenyseha, JOK Ha HajBHINEM CIOjy J0Na3H A0 KOHIEHTpHCama CpeicTaBa M
KyTIOBHHE aKiuja Mayor Opoja nix camo jeauor npeayseha (Lekovié¢, 2019, 268).

o
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>
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Cnuka 16. Edpuxacna rpanuna npema MoJepHOj M OMXEBHOPATHO] NOPT(ONHO TEOPHjH
Hzeop: Statman, M. (2017a). Finance for normal people: how investors and markets behave. Oxford
University Press, 178.

Ha Cnunm 16 ce youama ma ce eduxacHe rpaHHne MojaepHe H OHxeBHOpaliHe NOpTdoIHo
TCOpHj¢ HE TOKIAMNajy, Kao M Ja ¢¢ IbHXOBH ONTHMAJIHH MOPTHOAHjH pasnukyjy. OnTnManuu
nopT(onno MHBECTUTOpA ca OTpaHHYEHOM palMoHanHomhy HamasM ce Hcnoj MopTdoiuja
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palHOHAHOT MHBECTHTOPA, jep ske/ba 32 OCTBapemeM eKCIIPEeCHBHE M eMOLMOHATHE KOPUCTH
OOMYHO pe3yNTHpa HIDKMM HHBOOM OYEKMBAaHOI NPHHOCA TPH MCTOM HHBOY pH3HKa
(Statman, 2014). 3apaa mocTH3ama eKCTPEecHBHE W €MOITHOHAIIHE KOPHCTH MHBECTHTOPH CY
CIIPpEMHH Ja cc OAPCKHYy JAchaa ouckuBaHor npuHoca. Ctora ce cHkacHa TpaHHLa y
OuxeBHOpanHOj NOPT(OIHO TEOPHjH Hala3sM HUCNof c(uUKacHe TpaHHLE Y MOJCPHO]
noptdonuo Teopuju (Lekovic, 2019, 270).

Husecrutopn Bpuie u3bop mopTdonuja Ha OCHOBY OYEKMBAHMX IpHHOCA, MoTpebe 3a
curypHomthy m OorarcTBoMm, HHBOa acnupanuje M BeposaTHohe ma he ce poctnhm
NIOCTAaBJBEHM HMBO acnupanuje. CBakM MeHTaNHH padyH oAaroBapa oxapelienoj sxespH koja je
NOBe3aHa ca LMBEM M IUXOBHUM YTHIHTAPHCTHYKHUM, €KCIPECHBHHM M €MOLMOHATHHM
kopuctuMa (Statman, 2014, 66). Y TUnUTapucTHYKA KOPHUCT Jaje OATOBOP HA MUTAKE KAKBY
NPaKTHYHY KOPHCT O] HHBECTHIHje HMa MHBeCTHTOpP. EkcTpecHBHa KOPHCT MOKa3yje Kakas
yTHCak MHBECTHTOp OCTaB/ba Ha JbyAe oko cebe, JOK eMolMoHamHa ynyhyje Ha ocehama
MHBECTHTOpAa HAKOH pealu3oBaHe MHBecTHIHWje. OnTUManHM nopTdommuo je oHaj y KOMe
noctoju ckman usMmehy skeba, y3 n3beraBame KOTHHTHBHHX M E€MOLIMOHATHHX Tpellaka
(Statman, 2017a, 218).

Tabena 3. Moaepna n GuxeBnopanza nopTgoano TeopHja

MOJEPHA MOPT®OJIHO TEOPHJA

1. Epuxacan je onaj noprdomo y OKBUpY Kora ce
IIOCTHKY MAKCHMA/IHH 04€KHBAHHU IIPHHOCH 3 JaTH
HHBO PH3HKA;

2. Kpeupanu nopronuo je y hyHKIH]H 3a10BOIbEHA
YTHIMTAPHCTHUKUX KOPUCTH (BUCOKH OUEKHBAHN
HPHHOCH M HU3AK PH3HK);

3. MuBecTHTOpH m0ocMATpajy HopThOINO KAO LEIHHY:

4. MHBeCTHTOPH PU3MK H3PAKABA]Y KAO CTAHJIAPIHY
JEBHJALIM]Y OUEKHBAHUX [IPHHOCA;

5. MHBecTHTOPH MCIIOBbABA]Y jeAHHCTBEHY 0ADOJHOCT
peMa pU3UKY 3a HopTQOIHo Kao LelnHy;

6. MuBecTHTOpE KapakTepuie 0a00jHOCT IpeMa
PH3HKY.

BUXEBHOPAJIHA NOPT®OIHO TEOPHJA

1. V kouctpyucame edukacHor noprdonuja
YKJbYUEHH Cy U OHxeBHOpanuu (hakTopu;

2. Kpeupanum noprdommom HacToje ce
3a/10BOJBUTH, OPEJI YTHIMTAPUCTHUKHX, U
EKCIPECHBHE U EMOLMOHAIHE KOPUCTH,

3. MuBecTiTOpH nocMatpajy noprhoiuo Kao
[UPAMKJY Ca BUILE CJIOjeBa, OAHOCHO MEHTAIHUX
pauyHa ca npunanajyhum msesnma;

4. UnBecTHTOPH PH3HK Mepe Kpo3 BeposatHohy 1a
he oACTYIHTH O/l NOCTABIBEHHX LIHIEBA, H3HOC
OJICTYTAkA, HIM KoMOMHAIMjoM 00a;

5. MuBecTuTOpOBa 0400JHOCT IIPEMa PU3HKY je
JPYrauuja 3a CBAKH 01 MEHTAIIHUX PauyHa;

6. MHBeCcTHTOPH MCIIOILABA]Y U 0A00JHOCT U
CKIOHOCT IPEMa PH3HKY.

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

Eduxacan noprdonmo, y okBupy OuxeBwopanne mnopTdoiano Teopuje, y3uMa Yy 003up
OuxeBHOpaTHe JKeJbeé MHBECTUTOpPAa KoOje Cce He OfHOCe CaMO0 Ha OCTBapeme
YTHIUTApUCTHYKUX KOpHcTH. [lopen yTHIMTapHCTHUKMX KOPHTH, OMXEBHOpAIHE >Kesbe
YKJbYdyjy W 3a00BOJbEHE EKCIPEeCHBHE M EMOLMOHAINHE KOPHUCTH, KpO3 ITIPOMOBHCAH:E
JpYIITBEHE OATOBOPHOCTH, HCTOJbaBame MAaTPUOTH3MA, YiKMBamkE y MOHOCY M M3beraBambe
kajamba (Statman, 2017a, 218). HaBenene kapakTepHCTHKE YTHUY Aa HWHBECTHTOPH IpiKe
nopToaro Koju je Mame AuBepcH(pMKOBaH O OHOra wWTO npeasulja mojaepHa noprdoiuja
Teopuja (Shefrin, 2017, 432). Knacuunu npuctyn y d¢unancujama ce d¢okycupa Ha
WHBECTHTOPE KOjH KOHCTPYHIIY MOPT(OIHO ca MUJbeM J1a MAKCHMHPAjy OYeKMBAHH MPHHOC
3a JaTH HHBO PHM3HKA, MCPCH CTaHAapAHOM [CBHjalMjoM. buxeBmopanHa KoHCTpyKIHja
nopTdonuja npeasuha 3a10BobABALE PASTMUUTHX ICHXOTOMIKUX NOTpeda HHBECTUTOPA, T e
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ce pU3MIM Mepe BepoBaTHOhOM Heycmexa Ja ce nmoTpebe 3ajoBosbe. Y CKIagy ca THM,
MHBECTUTOPH U3 OMXeBHOpalHe MOpTGONHO TEOpHje ce CcyodaBajy ca BHIIE e(dHKACHHX
TpaHnIia, OTHOCHO CBAKH MEHTAIHH pauyyH WMa jemHy edukacHy rpanuiny (Shefrin, 2017,
435).

[Topen nomenytux, y Tabenn 3 cy m3aBojene jomr Heke of pasmmka usmelhy momepue u
ouxesnopanHe noprdomo Teopuje. PaunoHanHy HHBECTHTOPH TIpeMa MoJepHOj MOPTHOIHO
TEOPHjH KOHCTPYHINY MOPT(ONHO KOjU je ¥ (PYHKIHjH OYEeKHBAHOr MPUHOCA H PH3HKA, 10K
HHBECTHTOPH Ca OTPAHHYIEHOM parHoHanHouhy, mopea NpHHOCA H PH3HKA Y 003HP y3HMajy
COIICTBEHE 3KeJbe, Npedepeniuje, CKIOHOCTH, HABUKE, EMOIHje, XeYPHCTHKE, HHTYHLIU]Y Ta
yak ¥ Harahama (Lekovic, 2019, 268). Moaepna noptdonno TeopHja nocmarpa noprdomnuo
Kao LEUHY, JO0K Ce Yy OKBHpY O0MXeBHOpanHe nopTdoano TeopHje, MOPTHOIHO NocMaTpa Kao
CKYH MEHTAJHHX padyHa OJ KOjHX CcBakd HMa ojrosapajyhu mmwm u cBojy edukacHy
rpanuiy. [Ipunukom kpeupama NopTgonuja, palMoHaTHH HHBECTUTOpP C€ BOAM HCKIbBYYHBO
YTHIUTApUCTHYKUM KOPUCTHMA, jep HACTOjM Ja OCTBApH BHCOK NMPUHOC M HU3aK PHU3UK, JOK
HHBECTHTOPH Ca OrPaHHYEHOM PAalHOHATHOIINY, MOpel YTHIHTAPUCTHYKHX KOPUCTH, OUBajy
BOhEHM M EKCIPECHBHOM M €MOIHMOHATHOM KOpHCTH. L[Mib panuonanHor mojeguHua je ga
MaKCHUMHpPa YTUINTAPUCTHYKY KOPHUCT Kpo3 pacT y OoraTcTBY, JOK je IIM/b MHBECTHTOpA Ca
OTpaHH4EHOM pallMoHANHOIINY 1a ce MAKCUMHUpajy CBe TPH TMMEH3Hje KOPHCTH.

4.3. buxeBuopaanu Mo/es oapehuBama eHe yjaoKeHOT KaUTANa
(BAPM)

Mojenn 3a oipehuBame LeHa YIOKEHOr KalHTala Cy KPEHPAaHH ca LH/bEM Ja IpyKe
MOryhHOCT Ja ce OpeAd OYeKHBAHHM NPHHOC HA YIOKEHA CPeJCTBA HA OCHOBY (akTopa M
KapaKTepUCTHKA MTOBE3aHUX ca OueKUBaHUM npuHocuMa (Statman, 2017b, 6). OBu Monenu
MOTy MPHIAJATH TPYHH H TEOPHjCKHX H eMIIHpHjcKHX Mogena. Teopujcku momenu aajy
TeopHjcka 00pa3iokema npedepeHirja HHBECTHTOPA, KOTHHTHBHHX IPEllaka U eMouuja
KOje HCIOJ/baBajy. YCMepeHH Cy Ha MpPOHANAKEHhe EMIHPHjCKHX J0Ka3a O IMOBE3aHOCTH
mMebhy ouexuBaHor mpunoca M ¢akTopa KOjU oipaxaBajy npedepeHlMje, KOTHUTHBHE
rpelike H HCHO/beHe emouuje. EMIUpHjcKkH Mogenn, ¢ JApyre cTpaHe, MOYHEGY ca
eMIIMPUjCKUM [OKa3HMa Kao INTO je Ha NpHMep youeHH o0paszal Ja cy aKkiHje Mame
TPKUIIHE KaMUTaTH3altje ocTBapuBane Behu npuHOC y ofHOCY Ha akiyje npeay3eha Bucoke
TPKUIIHE KAaMUTaau3aluje. 3aTUM Cce HA OCHOBY E€MIIMPHJCKH HPHKYIUBEHHX A0Ka3d Kpo3
UCTPaXKHBakba, HACTAB/bA Ca NPOHANAKEHEM MOTYAHX TEOpHjCKUX 00pa3ioKemha NIOMEHYTHX
JelaBama y Mpakcu. Jelan ol TAKBUX MOJIENA je 1 OMXeBHOPAIHHU MoJen oApelhHBama 1eHe
YIOXKEHOT KanuTala, kpeupaH of cTpane Shefrin-a u Statman-a (1994).

buxesnopanuu Mojen oapehuBama IeHe ynoxkKeHOr KalMTala HAcTao je Kao alTepHaTHBa
Mofeny oapehuBama neHe ynoskenor kamurana (CAPM). Cagpku 1Be rpyne eKOHOMCKHX
cybjexara (Fairchild, 2014, 432). ¥V npBoj rpynu cy 100po uH(popMHUCaHH MHBECTHTOPH 4HjeE
noHamame je y cknagy ca mnpeasubamuma kmacmanor CAPM mogena, koju He mpase
KOTHUTHBHE TpeliKe, H 4ije cy npedepennnje y GyHKIUjU NpuHOca H pusuka. pyry rpyny
YHHC CKOHOMCKH CYOJEKTH KOjH HE pacnojiaxy NOTIIYHHM HHpOpMaLHjaMa, YIaaajy y 3aMKy
npaBJbekha KOTHUTHBHUX Tpelllaka M HeMajy TauHo JeduHMcaHe NpedepeHLHje Be3aHe 3a
NpUHOC U PH3MK. 3a pa3imuKy oJ KIacHYHOT Mojena oJpehuBama 1eHe yI0xKeHOT KalHuTana,
OHMXEeBHOpATHH MOJET MCTHYe Ja cy LeHe oapa3 ocehama HMHBeCTMTOpa H NpHXBaTa
MOTYhHOCT HacTaHKa MOTPENIHMX yBepema o OyayhnM HOBYAHMM TOKOBMMA M PH3HIIHMA.
IlpomeHe y oueKHBaHOM NPHHOCY HAa XapTHje 0J BPEAHOCTH, OMXEBHOpPATHH MOJeN He BUAN
caMo Kao MPOMEHY y HUBOY pu3uKa Beh ucThue OpojHe hakTope MCHXOIOIIKE NPHPOJIE KOjH
Ha mera Mory yTuuaTi. [lemxonomku daxkropu koju uay y npunor usbopa oapehene xapTuje
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01 BpeaHocTH moBehaBajy Tpaxiby M HOMMKY LEeHYy, OPH 4eMy Ooia3d 10 CHIDKaBama
npuHoca Ha XapTHje. Y CYNpOTHOM, YKOIMKO NCHXOJOIIKH (akTopu He MOy y HpHIOT
mbopa oapeheHe xapTHje o BPETHOCTH, OCPEICTROM CMamkeHe TPAXKILe CHU3HUNe ce 1eHa, a
nosehatn npuHoc Ha XapTHje ox BpeaHocTtH (Lekovic, 2019, 272).

Hajsume cauuHocTH, GHXeBHOPATHH MOJEN oApehHBama IeHe YIOKEHOT KanuTala HMa ca
Tpo)akTOPCKUM MojenoM 3a ofpehuBame ueHe yrmoxkeHor KamuTana. OBaj Mogen
npejcTaBiba MOpollupeme KilacHuHor wmogena (CAPM). YV TpodakTopckoM Mogeny,
OYEKHBAHH TpHHOC je onpeheH: 1) pH3HKOM NOBe3aHHM ca TPKHIIHUM (akTopoM; 2)
PH3HKOM MOBE3aHMM Ca (JAaKTOPOM MaH-BENHKH; 3) PH3MKOM IOBE3aHHM ca (haKTOpOM
BpeanocT-pacT (Statman, 2017b, 262). M nmopen cnuunoctH, Statman (2017b) ncruue xao
rIaBHY pasiuKy W3Mely Mojena, Tymaueme NMPeTX0IHO HaBeneHUX (akTopa. Y KIacHIHHM
¢uHaHCHjaMa, TPXKUIIHA KAaNHTANH3alHja H OJHOC KIHTOBOJACTBEHE MpeMa TPKHIIHO]
BpEeHOCTH MpeCTaBbajy Mepe pH3HKa. AKLHje Malle TPXKMIIHE KanuTanu3aluje 1 akiuje ca
BHCOKHM OYEKMBAHMM OJHOCOM KIbUTOBOJACTBEHE M TXKMIIHE BPEIHOCTH CMaTpajy ce
PH3HYHHM, jep HOCe BMCOK OYEKHMBaHH NHpHHOC. M3 yrma OuxeBnopamHe eKOHOMHje,
TPKUIIHA KaNUTANU3alHja ¥ OJHOC KIbHTOBOACTBEHE MPEeMa TPIXKHILTHO] BPEIHOCTH OfPa3 Cy
emonuja (apekaTa MIM JUB/bEH-A) M KOTHUTHBHUX TPHUCTPACHOCTH (perpe3eHTaTHBHOCT).
IIpencrasiben Ha oBaj HauMH, TPO(AKTOPCKH MOJEN UCTHUE Ja HHBECTHTOPH MAESHTHHKY]Y
axkI|je Koje ¢y y JaTOM TPEHYTKY MoNynapHe ca akiujaMa ,,JoOpHX”~ KOMIaHHja, a OHE Mame
nonyJjapHe Kao akije ,,jiommx” komnanuja (Fairchild, 2014, 432). Akuuje mane TpykuIIHe
KalmuTanu3aluje 1 BUCOKOT OJHOCA KILMTOBOJACTBEHE M TPXKHUIIHE BPeIHOCTH CMATpajy ce
akiujaMa ,somux”’ komnanuja. OBe KOMIaHHje CTBapajy HeraTUBHU adekT (eMolHjy) Koo
HHBECTHTOPA, 300T dera Ux oHH Haj4yeithe n3berasajy y OKBHpY CBOjHX HopTdonmja, ITo 3a
HoCTIeAUIly UMa CHH)KABaIbe LIeHa M pacT OYeKMBAHHX IIPHHOCA.

Ha nedopmanan nauun, CAPM, TpodakTopckn Moaen u BAPM Mory OMUTH npeacTaB/bEHH
Ha cnenehu nauns (Statman, 2008, 5):

(CAPM) OuexknBaHn IPHHOC aKkuHje = f (TPKHUIIHH (paKTOp)

(TpodaxTopckn moaen) OuexkuBanu NpHHOC akiyje = f (TpxHILIHH (akTop, (PakTOp Maiu-
BEJMKH, (paKTOp BPEAHOCT-PacT)

(BAPM) OuexknBaHM NPUHOC aKuHje = f (TPKUIIHU (paKTop, (PaKTOp Maau-BEIHUKH, (akTop
BpeIHOCT-pacT, ad)eKTUBHH (pakTOpH, (haKTop APYLITBEeHEe OATOBOPHOCTH, (haKkTop cTaTyca, U

ApyTH)

3HayajaH JONPHHOC OUXEBHOPATHOM MoJeny oapehuBama LieHe YI0KEHOT KalHTaNa Jana je
n Lancaster-osa (1966) Teopuja norpomada. Lancaster je ¢okyc ca mpon3Boja IpeycMepHO
Ha Imerose KapakTepucTuke. Kopuctu xoje ompelyyjy Tpaxiby 3a IpoH3BOAOM MM YCIYTOM
MOTy OWTH CBpcTaHe y TpH Tpyle: YTHIMTApUCTHUKA, EKCIPecHBHAa M eMOLMOHANHA.
YTunuTapucTHUKa KOPHUCT yKasyje Ha BeMHKe IOTOJHOCTH Koje ce Mory Jo0uTh
KopumhemeM nponssoja. ExcipecMBHa KOpHCT NpeAcTaB/ba CUTHANE KOje MOje HHALL XKen
Ja Tollajke O CBOjUM BpeIHOCTHMA, MAPYIITBEHO] KiIacH M yKkycuma. EMonmnonamue
KapaKTepuCcTHKe ce ofHoce Ha ocehama koja Ko NojeIMHana H3a3uBa Kopulnheme
oapehennx mpousBoja. Jlok eKkcnpecHBHe KapakTePHCTHKE YK/bYUYjy CTHI H IPYIITBEHY
OJrOBOPHOCT, EMOLIHOHANIHE YKJbYUYjy TIOHOC H 3aJ0BOJHCTBO.

Y KOHTEKCTY ylarama Ha ()MHAHCHjCKOM TPXKHIITY, YTUIMTapPUCTHUKE KOPUCTH CY O3HAUeHE
Kao (yHJaMeHTalHe, JOK ce eKCIpecHBHEe M eMOLMOHANHE 03HAa4YaBajy Kao CEHTHMEHTAIHE
(Statman, 2008, 5). Bucokx o4ekHBaHH NPHHOC H HHU3aK PH3HK Y (YHKOHjH CY
YTHIMTApUCTHUKe KOPUCTH, jep pfomnpuHoce ysehamy OorarctBa. ExcnpecuBHe wu
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EMOLIMOHANIHE KOPUCTH YKJBYUYjy JOpKame [APYLITBEHO OATOBOPHUX MHBECTHLIHOHHX
¢donmoBa, mpecTikHUX Xel (oHgoBa W cnuuHo. Kama ce aknujama Hekor mnpenyseha
TPHUTTHACYjY 3HAYAjHE eKCTIPECHBHE W eMOIIMOHAITHE KOPHCTH, pacTe TPaXma 3a THM aKiiHjaMa
Kao ¥ BHUX0Be IeHe. QueKUBAHH MPHHOC Y TOM CIYy4ajy OmMaja, a caMHM THM CMambyjy ce
YTUIHTapUCTHYKe KOpUCTH. Beha ekcripecBHa M eMOIIMOHANIHA KOPHCT PE3YNTHPA]Y HHKUM
HHBOOM YTHIHTapuCcTHuKe KopucTH. JKeba MHBecTHTOpa 3a Jp)kameM HHBECTHIIMja ca
BHCOKHM YTHIHUTAPUCTHUKHM, €KCTIPECHBHHM H €MOLIMOHATHHM KOPHCTHMA IOBE3aHa je ca
BHCOKOM IIEHOM M HHCKHM O4YEKHBaHMM npuHOcHMa (Statman, 2017b, 254). Ha ocnomy
HaBeJIEHOT, OYEKHBAHU TPHHOC Ha akUHje Yy OKBUpY OMXEBHOpANHOT MOJENa H3paxeH je
(Statman, 2017b, 255):

" JKEbOM 33 YTHIMTaApUCTHYKHM KOPHCTHMA, Ka0 MITO Cy HH3aK PH3HK H BHCOKa
JJHKBHIOHOCT,

= JKEbOM 3a CKCIPECHBHHM H €MOLHOHaJIHHM KOPHCTHMa, Kao ILITO je ApKame
APYILITBEHO OO OBOPHHUX HHBECTHITHOHHX Cl)OIII[OBa., NPECTHXKHHUX XEII c[)ou,uona;

= KOTHHUTHBHMM H €MOLMOHAJIHMM TpelllkaMa, Kao IITO je yBepeme Oa he akuuje
KOMIIaHHja peMa KOjUMa M3pakaBajy JUBJbelmhe BepoBaTHO JoHeTH Behu mpuHOoC, Kao
u 1a he uecTo Tprosame JoHeTH Behe npuHoCe.

Y cknagy ca HCTAKHYTHM KOPHCTHMa, HHBECTHTOPH mnpedepHpajy akuuje ca HHCKOM
Bonarunonomhy nene u npuHoca. [Topen Tora, MHBeCTHTOPH Npedepupajy akije BHCOKe
TPIKUIIHE KATHTANIW3allHje, BUCOKOT OJHOCA KILHUTOBOJCTBEHE M TPXKHIIHE BPEIHOCTH H
BHCOKOI OJHOCA IIeHe M 3apaje. Ycled Tora, LeHe akliHja ca MPeTXOAHO HaBeACHHM
KapakrepucTukama Ouhe Bume u  Boguhe HIDKMM  O4YEKMBAHMM [pUHOCHMA. Y
OuXeBHOpaTHOM MOJENy, AakKiUje ca aTPaKTHBHHM KapakKTepHcTHKamMa umahe Hibke
ouexnrane npuHoce (Fairchild, 2014, 433).

INoTennujanHy HeraTHBHY pazImky M3Mely mpuHoca M pu3Mka, GHXeBHOPATHH €KOHOMHCTH
objammaBajy MpHCYCTBOM CyOjeKTHBHOT pH3HKa. Y CHTyallMjH PpPEIaTHBHO HHCKOT
00jeKTUBHOT pPH3HKA, OYEKMBAHH NPHHOC MOXke OMTH BHCOK Kao MoOciequlia HeraTUBHOT
ajexTa, OJHOCHO BHCOKOT CYOjeKTHBHOr pH3HKAa. Adekar o03HauaBa KpaTKOTPAjHO
MO3HTHBHO WIIM HeraTHBHO ocehame Koje yOp3aBa mpoliec JoHOLIema ommyke. Ilozutuean
aexaT cmamyje HHBO pH3MKa MHBECTMTOpA, AOK HeraTMBaH adieKaT INojadaBa JOMKHBIbA]
uctor. IlosuTuBan adekara je M3BOp HUCKOT CYOjeKTHBHOT pH3MKa, a HeraTuBaH agekaT
pe3ynTHpa BHCOKHM CYOjeKTHBHMM pu3MKoM. Ycrnen nosehanor cyOjexkTHBHOr pH3HKa,
HHBECTHTOPH CMambyjy TPOKIbY 32 XapTHjaMa o] BPeIHOCTH, LITO YTHYE HAa CMaIberbe IeHe H
pact odexkuBaHor npunoca (Lekovi¢, 2019, 274). Adekar y okBUpy OMXEBHOpATHOT MOJENA
oJpehHBama 1leHe YNOKEHOT KaluTala Mrpa BaXHY YIOTY, JOK Ce IeroB eekaT y OKBHPY
KJIACHYHOT MOJefa y MOTIYHOCTH 3aHeMapyje. Teopujcka oOpasnoxkema y OHXeBHOPATHHM
MofcnuMa 00yxBaTajy JKeJbC HHBCCTHTOpa 3a 3aJ0BOJBCEHCM  YTHIHTAPHCTHYKHX,
eKCIPECUBHUX M EMOLMOHANHUX KOPUCTH, y3uMajyh# y 003Mp KOTHUTHBHE M eMOIHOHAJIHE
Tpelke, JOK Cy TeopHjcka TyMauema y KIacHYHOM MOJeNy orpaHMdeHa Ha >Keby 3a
YTHINTAPUCTHYKHM KopHcTHMa (Statman, 2017b, 285).

Vxonuko BehHHy ydecHMka Ha TPXKHIUTY YHHE MHBECTUTOPH KOjH HEMAajy NMPHUCTYH CBHM
nH(opMaIjaMa 1 KOjU CBOjE TMO3UTHBHE eMolUje npema ojpcleHo] KoMmaHuju Be3yjy 3a
KBAIUTET HeHHUX aKluja, pe3ynTaT he OMTH BHIIA Tpaxiba KOja YCIOBJbaBa pacT LieHa THX
axiuja. C npyre crpaHe, HH(OPMHCAHH HHBECTHTOPH KOjU ce TIOHAIIA]y paluoHaiHo Ouhe
ceecH Te unmenHLe (Fairchild, 2014, 434). Onu he ce y JaTHM OKOJIHOCTHMa YCMEPHTH Ha
KYIOBHHY aKlHMja Mame aTPaKTUBHUX, HETOBOJGHO MO3HATHX KOMIAHMja, jep Cy aKiuje THX
KOMIIaHHja Yy JaTOM TPeHYTKy MOTLelkeHe Yyclel eMOLMOHAaNHHX u3bopa HEIOBOBHO
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uH(popMHCaHUX HHBecTHTOpa. Starman (2017b) objammsaBa ga  ako apOuTpaxa
uHdOpMHCAHUX MHBECTUTOpPAa HeyTpanuile edekTe Koje Ha LEHy W TIpHHOCE HMajy
HeJIOBOJBHO HMH(OPMHCAHM WHBECTHTOPH, Tala BPeIHOCT EKCNpecHBHUX mpedepeHIHja
M3p@OKCHUX y OONHKY cMoOlMja, HEMa YIOTY y MOAcHy oJpchHBama ICHC YIOKCHOT
Kamurana.

BuxeBHOpanHH MoJen ofpehHBama IieHe YIOXKEHOT KaluTala NpeAcTaB/ba HCKOPaK y
obnactu ¢uHaHCHja, jep y3UMa y 003Hp KOHIENT OrpaHHYeHe apOuTpa)ke W UCTHYE YTHIA]
HEJ0BOJBHO DPAlHOHAIHUX TPXKHUIIHHX YydecHHKA. UecTO HMCTHLAHM HENOCTATAK MOJela
OJHOCH CE Ha HEJOBOJbHY HMHTEIPHCAHOCT M jEOMHCTBEHOCT Teopuje oiapehuBama uene
YIOXKEHOr KamhTana ca OMXEeBHOpaTHUM eneMeHTHMa. OBO NHTake Ce HPUIHYHO
UHTEH3UBHO HCTpaxyje, amu Mehy Teopernuapuma OuXeBHOpamHHX (HHAHCHja HeMa
KOHCEH3yca O CTPYKTYPH, Kao H 0 mpenussHom gepunucamy (akropa. Osaj Hemocrarak, ¢
Opyre cTpaHe, MNOJACTHYE TeopeTHYape KIACHYHHX (UHAHCHja [da AOBOAE Yy NHUTambe
BayaHocT OuxeBuopanue Teopuje (Chandra & Thenmozhi, 2017, 22).

5. Bynyhuoct 6mxeBuopajinux puHaHCHja

buxesnopanne ¢unancuje cy nomnpuHene OosbeM pasyMeBamby (HMHAHCHjCKHMX TPiKHILTA,
nocebHO y CerMeHTY HHAMBHAYAJIHOT AOHOLIEHA OATyka Of CTpaHe IErOBHX Y4YeCHHKA.
Onucyjyhu mnpouec [oHoLIema OMTyKa Kao MpUCTpacTaH, HeAOoCHedaH M MOANOXKaH
MaHWUMYJAHjH, TEOpeTHYapH OWXeBHOpaNHUX (UHAHCH]A CY HACTOjaAIH Ja TEOpH|y
npuoOIIDKe peaTHUM YCIOBHMa IOCIOBama Ha (HuHaHCHjckuM TpxkumTuMa. Kpehyhn ce y
TOM CMEpY JOLIIO je IO pa3Boja HOBMX oONacTH y OKBHpY OMXEBHOpalHUX (puHAHCH]a.
Hajucraknytnja mehy mhMa je oOmact Heypoduuancuja. [Ipe nerassHe ananuse oBe H
ocranux obnmactu, Ouhe BUIlE pedyd O MPAKTHYHO] MPUMEHH H H3a30BHUMA MpEa KojuMa ce
Hajlase OHXeBHOpaIHe (PHHAHCH]E.

5.1. IIpakTHYHA NpUMEHA H H3a30BH

BuxeBuopanue ¢uHaHCcHje poy4aBajy oIyKe KOje HHBECTHTOPH JOHOCE Ha (PHHAHCH]CKHM
TPKAITHMA. Y OKBHpY OMXeBHOpalIHMX (MHAHCHja 3acTYIJbEHA Cy TPH MCHXONOIIKA
npaBlia, Koja MpyXkajy aJeKkBaTHa ca3Hama yUeCHHIMMa Ha (QHHAHCH]CKOM TPXKHIITY Kako ja
npeno3najy 1 m3berny yoOWuajeHe ,,MeHTanHe Tpenrke” W pa3BHjy ejuKacHe cTpaTervje
ynarama (de Bondt, Forbes, Hamalainen, & Muradoglu, 2010, 31). [Ipeu je kornuTHBHA HIH
OuxeBHOpanHa MCUXONOTHja, YV K0joj je (pOKyc Ha TOME Kako Hallll YMOBHM NpPEy3HMajy
noTpedHe TpopauyHe 3a MaKcuMHpame OorarcrBa. Jpyru je emMoulMOHAaTHH OATOBOP Ha
HUHTEH3UTET TProBama, TAe je (JoKyc BHILE HA CaMOM IpOLiecy JOHOMIEHhA OfTyka Hero Ha
CTPHKTHOM KaJKyJIaTHBHOM Ipoliecy. Tpchu je apymTBeHa IcHXONOTHja, Koja Hpeno3Haje
noTpedy Ja ce MOACTaKHEe NMpHUXBaTame M MpoHahe oxpabpeme 3a MOCTYINKE MOjeaHMHALA.
JobOpo mozHaBame OMXeBMOpaNHUX (PHHAHCHja MOXE NMOMONhHM MHBECTUTOpHMA Ja YTBPJE
KOje TMPHCTPACHOCTH Y TOHANIAY YTHYY HAa ILHXOBE OJUIYKE O ylarambHMa, Kao H Ha KOjH
HAa4MH MOTY MHHHMH3HPATH PU3HK JOHOIIEHma Iorpemnnx oanyka (Muradoglu & Harvey,
2012, 75).

Ilopen omyka Koje JOHOCE HHAWBHIYATHH MHBECTHTOPH, BAKaH CETMEHT Y KOME YYEeCTBY|Y
Ouxesnopanue (HUHAHCHje OIHOCH Ce€ HA TMPYKAMKE CABETOJABHUX YCIyra M MpErnopyka
npoQ)ecHOHATHIM HHBECTHTOPHMA U (pHHAHCHjcKHM caBeTHHUHMA. [Ipemnopyke ce yrmasHoM
OJHOCE HA KOpUTOBame onpeheHHx ofpazana TOHAllamka KOJ HWHBECTHTOpA, MHOK
(MHAaHCHjCKMM caBeTHHIIMMA OuXeBHOpalHe (MHAHCHje Mory mnomohH Aa YyHampenae
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KOMyHHKalHjy ca knujentTma. C THM y Besu, Kahneman v Riepe (1998) najy nucty ca
cneaehuM npenopykama:

* mpaheme NMYHAX [PUCTPACHOCTH Yy [IOHAIAKY, Kao LITO je MpeTepaHo
CAMOIOY3ake;

" CaoMUTAaBamkE KIHJEHTHMA KaKBE Cy peajiHe LIaHCe 3a yCIEX;
* OAyNnHpame IPHPOJTHOM HATOHY 32 ONTHMH3MOM;
* yBepaBamse Ja je n3abpaHu OKBUp pelleBaHTaH 3a KIHjeHTa;

" [poLEHHUBaE KOJMHMKO j€ KIHjEHT 000jaH IpeMa pU3HKY.

buxeBHopanHe ¢HHaHCHje CY MCTaKle Ja WHAUBHIyaqHO AOHOLIEE OANyKa MOXKe OMTH
CHCTEMCKH TIPHCTPacHO, HEJOCIEeIHO, TaKo 32 MaHHUIYJIHCcabe U ApyradHje o1 OHOra LITO je
NpeAcTaB/EEHO Y KracH4HUM ¢uHaHcHjama (Burton & Shah, 2013, 228). Tpu cy rnasna
CXBaTamha OMXEBHOPATHHX (MHAHCHja y 0ONacTM MHIMBHIYATHOT JOHOILIEema ofmyka (de
Bondt et al., 2010, 30):

1) Jbyacka untyniuja je kpxxa. Ca OCHOBHMM MpPHHIMIMMA ylarama HUCY YIO3HATH
cBM ydecHHIM Ha ¢QuHaHcHjckuM TpxkumTuMma. CTora, JByAM cy CKIOHH
NpUCTPAacCHOCTHMA Yy TMNOHAIlalky M yHagajy y 3aMKy IpaB/belkha INPedBHIHBHX
oOpasalia MoHallamka.

2) IloTpebHO je eayKoBaTH Ce 0 MPOLIECY JOHOIIEHa OTyKa Y (pnHancujama. [1pu Tome,
Tpeba y3etm y o03up uMmeHMIy Ja cy wu30opu y (HHaHCHjaMa CIHYHH
MEINIMHCKUM, TIOTPOIIAYKUM H APYTHM CTPYKTYpPHpPaHUM H300pHMa.

3) Jluuna ysepema mnojequHana cy 3HaudajHa y ¢uuancujama. [Ipomecu moHomema
OWIYKA Oyro Ce M3y4aBajy y MeJUIHHH H aBHO HHIYCTPUjH Y LHIBY M00O0JbIIARKA
npouenypa 1 kanuteta yciayra. C 0o03MpoM Ha TO Ja KIacHYHAa €KOHOMHja CTaBJba
HATJacaK Ha MOTMYHO pallMOHAllaH HAYMH Pe30HOBAMmA TNOjeANHANA, BAKHO je Mopen
HBera MPOYyYHTH U TIPOLeC NOHOLICHhA Y PealHOM JKHBOTY KOjH 4ecTO OACTYNA Of
HOTIYHE PalOHAIHOCTH.

CBoj nonpuHoc OuxeBHOpanHe (PHHAHCHjE CY Jale U Y 00jallmberny palHOHATHHX [IEHOBHHX
OanmoHa u HacTaHKy (puHaHCcHjckuX Kpu3a. [lojaBa pannoHaTHHX LEHOBHHX OanoHa MoBe3aHa
je ca MpalMOHATHUM CIEKyJlaTUBHHM T[OHAIlalbeM TMOjeAMHana Ha (HHAHCH]CKUM
TpkumTHMa. HacTanak panuonanmHux neHoBHHX OanoHa npaheH je pacToM onTHMM3Ma KOX
sbyau. [Iperepann ontHMH3aM Koju ca coOOM HOCH HepeanHa OYeKHBamba, 3a MOCIe Uy HMa
pacT Tpaxibe M LieHa XapTHja o BpeaHocTH. CBoje MoHamame HHBECTHTOPH ycKiahyjy ca
O4YeKMBamMMa, HAKO ce (yHIaMEeHTAIHH NoKka3aTe/bl TPXKUIITa HuCy npomenunn. Haeeneno
cTame Ha ()MHAHCH]CKMM TPKHINTHMA MOXe JOBECTH JO0 3HAYajHUX HemnpeaBuljeHHX oOpTa,
Kao IITO je CUTyallHja Ja Y jeAHOM JaHy LieHa XapTHja Of BPEJHOCTH IPAcTHYHO majgHe. Y
TaKBMM OKOJIHOCTHMa, BENUKH Opoj 3abpMHYTHX MHBECTUTOpA OJIYdYje Ce 3a CUTYPHOCT H
MOKYIlaBa Ja ce 0Clno00a XapTHja O BPeJHOCTH, IITO 32 MOCHEAMUIY MMa pacT MOHYAE Ha
TPXKHIUTY H Aa/bH Taj] ueHa xaptuja ox speanoctH (Horonitz, 2013, 76). Kpatak ocpT Ha
(puHaHCHjCKEe KpH3€ yKasyje Ha cinabocTH JbyAcKor pacyhuBaiba, 4MME Ce MCTHYE 3HA4aj
OUXeBHOpATHUX KOMIIOHEHTH Y HACTAHKY M TOKOM Tpajama (punancujcke kpuse. Hako cy cse
(hMHAHCH]CKe KpH3e pa3IHudTe, OHE MMAjy jeaHy 3ajelHHYKy KapakTepucTHky. Pamm ce o
cTanHo noHassbajyhoj cmocobHocTH Jbynckux Onha ma kaga ce cyode ca IyrHM IepHOIMMA
pacTa mpernocTaBe fJa he ce TakaB TpeHJ HacTaBUTH y OyayhnocTu. Ykonuko 6M ce
npoOdyauna cBecT KojJ MojeJuHala O YTHIAjy HEeKUX oJ OMXeBMOpaTHHX KOMIOHEHTH, Taja
Ou cazHama M3 OBe 00IacTH Moriaa OMTH 0J KOPHCTHTH IPHIHKOM U3MEHE PErylaTHBe KaKo
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0u ce npobnemH Ha BpeMe NpEeABHICIH M Ha BHX aAckBaTHO pearosaio (de Bondt et al.,
2010, 34).

[Topen oaroBapajyhux objammema 0 HaCTaHKY KpH3e, OMXeBHOpaiHe (PMHAHCH]E Cy pellnie
U Heke 0o J0Opo MO3HATHX 3aroHeTKH Yy ¢uHaHcujama. HanMe, ncrpaxuBaun cy gecto 6unn
u3HeHal)eHH UMILEHHIIOM [a Ce aKIHje YCIeNIHHMX KoMmaHuja Op3o mpogajy, HOK ce
MHBECTUTOPH Teke ocliodaljajy aknuja koMmaHuja Koje cy jouie nociaosane. Paznor Tome,
OuxeBuopanHe (HUHAHCHje TMpoHAUUe cy Y oa0ojHOCTH mipeMa TyOuTky. [lopem Tora,
paspellieHa je # JyTrOroJHIIha 3arOHeTKA TPIKHIIHE IpeMHje 3a pusuk. OBa HeIOyMHIIA THUE
cE 3Ha4YajHE pas3NIMKe KOja IMOCTOjM y MpHHOCHMa u3Mel)y akiuja M KpaTKOPOYHHX XapTHja o[
BPEAHOCTH, a Koja He Moxe OuTH oOjammena camo pusukoM. Hasexeno je, Taxohe,
objammeno onbojHonthy nmpema ryOuTKy.

Mako cy OuxerwopanHe (MHAHCHje TpYKWJIe HOBA ca3Hama Yy oOmacTh (MHaHcHjama,
CIIOKCHOCT TPXKHINTA M JPYIITBCHC HHTCPAKLUHjC HOCTABHIC CY CTPOra OTpaHHYCH:A
npeAUKTHBHE MohM OMXEeBHOpATHHMX Mojena 3a oApehHBarba lieHe YIOXKEHOT KalmHuTala Ha
dunancujckuM TpxumTHMa. [Ipumapna 3abpuHyTocT HMHBecTHTOpa Ha (DMHAHCHjCKHM
TPXKUIITHMA OJHOCH ce Ha MoryhHocT kopuuthema OHXeBHOpPaNHOT MoJesa y NPeIUKTHBHE
cepxe (de Bondt et al., 2010, 33). Kazma je ped 0 pausoHaIHHM IIECHOBHMM 0aTOHHMa M KPH3H,
OCTaje Hepa3jalllibeHo INTa jeé OHO IITO OAp:KaBa MeXyp M IITAa YTHYE Ha HETOBO MYLIAILe.
Tunuuna peaknuja Ha ¢(uHAHCHjcKH kpaX Omnma OM M3MeHa 3aKOHCKE perylaTHBe Koja
YEKJbydyje HOBY peryiamujy ¢GHHaHCHja H IPYTHX CEKTOPa eKOHOMHje ca IIHIJBEM [a ce CIpete
Oynyhu ¢unancnjcky Konancu. JeaHo o nutama Ouino 61 M Kako J1a ce €eKOHOMHja ONOpaBH
OJ1 KpU3e, a 1a To He OyJie mpoMeHa peryiatopHor pexxuma (Burton & Shah, 2013 228).

[Mpodecnonanum y obnacth ¢uHAHCHja MCTHYY [Aa je H3a30B Ca KOJUM CY CYOUESHH
HeMOTYRHOCT MpHMeHe jeTMHCTBEHOT MoJiela OMXeBHOpamTHUX (pUHAHCH]ja Ha cBe oOmacTH y
¢unancujama. HMako mocroje OpojHH OMXCBHOpalTHH MOJCTH HHjcAaH OJ IBHX HE HYIH
0JrOBOpE Ha CBa MHUTama. MoJemu cy KpeupaHH Ha TakaB HAYMH jJa Maje NpOMeHe yIa3sHHUX
HojaTaka UM MOYETHUX NPETNOCTABKH JOBOJAE J0 pasiAHUUTOT pesynrara. de Bondt et al.
(2010) naBoau 12 Ha OuxeBHOpanHe (PuHaHCHje He Tpeba riienaTH Kao Ha anar 3a NpyKame
Op3ux pemema puHancHjckux npobnema, Beh ux Tpeba mocMaTpaTH Kao NPHUCTYH 3HABHMA
noTpedHMM 3a pasyMeBame Mpolleca ACHOIIeHa oAmyka. Kao mTo HM y MeIUIMHHM He
MOCTOjH JIeK 32 CBaKy Oonect He OW Tpebano ouekuBaTH jAa he y (HUHAHCHjaMa TOCTOjaTH
jemaH Monen kKoju OH Jao OAroBOpe 3a CBa OACTYNAama KOja MocToje Ha (PHHAHCH]CKOM
TpkuTy. OHO IITO je CHTYPHO jecTe Ja CBH MOJAENH KOjH ce KOPHCTE OJ CTpaHe y4eCHHKa
Ha (PUHAHCH|CKUM TPKHUIITHMA MoOpajy OMTH MoaudHKOBaHH Kako OM 0O0yXBaTHIH
paznuInTe OUXEBHOPANHE ACHEKTe.

CrnocoOHOCT OMXEBMOPANIHHX TEOpeTHYapa Ja ce J0JaTHO NpHOIMKe HHBECTHTOPHMA Ha
(hMHAHCHjCKMM TPXKMIITHMA CMaTpa c¢ H Jabe jeAHHM of m3asoBa. On OMXCBHOpANIHHX
TeopeTHdapa ce odeKyje Ja CTBOpe HOBE CTpaTeruje, ycaBplle cTape, kako OM Ha MITO 60JbH
Ha4MH NPYKUIHM KOHKpEeTHa (IpUMEIbIBa) pelena MeHallepuma (ouaoBa. Jenan of npasaia
Oymyher pasBoja je npolrupemse ydema 0 OATyKaMa JOHETHM Y YCIOBHMA PH3HKA HA TEOPH|y
OTyuMBama 3acHOBaHy Ha ciy4ajy. [locrynmak m3bopa ce Tpetupa kxao ,,ciy4aj” Koju MMa
oJpeheHy cTemeH CIMYHOCTH ca MpPETXOAHMM chydajeBuMa. [IpmcTyn ce 3acHMBa Ha
3aje JTHUYKOM 3araxamy 1a CBH KOPHCTMMO TMPOIIO HCKYCTBO, Kao Boaud 3a Oymyhe
uckyctBo (Wilkinson & Klaes, 2012, 491). Meljytum, n3bop peneBaHTHHX KpHTepHjyMa 3a
IpOLIEHY CIMYHOCTH YKJbYdyje XeypHCTHUKH Npouec. Tamo rae KIacHYHH MOJEN HCIUTYje
Oymyhe ucxone 3ajeqno ca nmpunagajyhum BepoBaTHOhama, TPHCTYTI OANy4YHBaWy Ha 0asH
clydyaja TOBe3aH je ca ciauuHowmhy TpeHyTHe cHTyalHdje ca HEeKOM OJ CHTyaluja y
npouutocTy. Pagme ce Bpeanyjy 36MpoM HIM MPOCEKOM HCXOMa MCTE Paiibe y MPETXO0THAM
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CIy4ajeBUMa KOjH Cy [OHAEpUCAHH CIM4HOLINY NpPeTXOAHHMX CiydajeBa ca caJallibuM
(Gilboa & Schmeidler, 1995, 606). Teopmuja 3acHOBaHa Ha ciydYajeBUMa 3aMemYje
ICHXOJOTHjy BepoBaTHohe Oymyhux McXoda 3a ICHXOJOTH]Y CIAMYHOCTH €A TIPETXOIHHM
cny4dajeuma (Camerer & Loewenstein, 2004, 37).

Jeman on mpaBala Jaber pasBoja yCMepeH je M Ha AyOibe mpoydaBame eMounuja. Emonuje
yTHuy Ha mpedepeHlidje HHBECTHTOpa, alu Takohe MMajy yaory u y dopMupamy HBHXOBHX
yBepema M HauMHAa Ha KOjU MHTerpumry Hoe uHdopManumje. YKI/byuHBame eMoLHja y
€KOHOMCKE MOJIeJIe Pe3yITHPAIO je IIaHHPAHHM aKTHBHOCTHMA 3a YBOlele HOBHX NpaBala.
Jeman on TakBHX IpaBaia Morao 6m ga Oyae Gmuke mpoydaBame XeJOHHKe. XEJOHHKA je
IIMPH T10jaM OJf KOPUCHOCTH. Y KJIaCH4HOj TEOPHjHU KOPUCHOCT jeé o3HaueHa OpojeM KOjuM ce
mpaxara npedepenimja. YTRphBame KOPHCHOCTH Y TIPaKCH je HelTo croxenuje. Hanwme,
Ha ofapelHBambe KOPHCHOCTH MOTy yTHIATH cehama Ha Jo0pa MIH aKTHBHOCTH y KOjHMa je
NojeiMHAl] HajBHILE YKUBao (,,3amamheHa KOpHCHOCT™), TpeHyTHM ocehaju (,,TpeHyTHa
KOPHCHOCT”), Kao M TPETHocTaBKe O ToMe KakBe he Outn Oyayhe kopucHOCTH
(,,mporHozupana xopucHocT”) (Camerer & Loewenstein, 2004, 37). Paznuke usmel)y oBux
KOPHUCHOCTH CY BaKHe, jep OACTyNama y OKBHUPY IHX YKasyjy Ja HOCTOjH HeycknaljeHoCT
Koja OM ce Morja McmpaBUTH ofpeljeHMM HpoluedypaMa, 00pa3oBambeM HIH IPYIITBEHHM
CMEepHHIaMa.

HajOp:xe pactyhu mpaBan passoja OuxeBuopannux ¢uHaHcHja cy Heypounancuje. OBaj
mpapal] NpHMemyje ca3Hama H3 00IacTH HeypoHayke Koja omoryhapajy mpenusHO
BPEMEHCKO W IPOCTOPHO JIOLMPAhe aKTUBHOCTH MO3ra, Kako 0M ce 00jaCHHII0 €KOHOMCKO
noHamame. C 003MpoM Ha 3HAYaj KOjU OBa 00facT MMa 3a pas3Boj OMXEBHOPAJHHX
¢uHaHCHja, y najkeM Hinaramwy gaeTabHHje he Outn oOpahena oBa Tema.

5.2. Heypodunaucuje

Casznama n3 0BJAaCTH HEypOHAYKE TOMOrJa Cy €KOHOMHCTHMA Y TyMauery eKOHOMCKOT
noHamama. HeypoekoHomHja je HacTama KOMOHHOBameM HeypoHayke, OHXeBHOpalHe H
eKCIIEpUMEHTATHE EKOHOMHje, Ka0 W KOTHATHBHE H colujanHe mcuxonoruje (Parker
Henderson, 2014, 445). l{um HeypoHayke je Ja Kpo3 IocMarpame HaudHa Ha KOjH MO3aK
(dbyHKUMOHNIE TIpOydYe NpoLec IOHOWIEHmA omiyka. McTpakusama y 0BOj obiactH cy
ycMmepeHa Ha (hyHIaMEHTaTHe OHOMNOIIKE W MCHXOJOIIKE MEXaHW3ME KOjH JICKE Y OCHOBH
UHANBHIYATHHUX MPUCTPACHOCTH, HPALIHOHANHOr TOHAIIAKA, KOJEKTHBHHX OOIyKa O
KYIOBHHHM WIIH TPOJajH XapTHja OJ BpeIHOCTH Ha (uHaHcHjckuM TpkuinTHMa (Peterson,
2010, 381).

Heypodunancuje npumamajy mnoapy4jy HEYpPOEKOHOMHje Koja €KOHOMCKe (heHOMeHe
ofjammaBa npoydaBajyhy nojapydja Mosra Koja Cy IOBE3aHa ca IPOLIECOM [JOHOLICH:A
oJIyKa kako OM ce mTo OoJbe CXBaTHMJNA MpHpoJa CyOONTUMANTHHX M HENOTHYHMX OJIyKa
(Parker Henderson, 2014, 445). Otropena exoHOMcKa M (JMHAHCHjCKA TMHTamka KOjUMa ce
0aBH HeypoekoHOMHja Kpehy ce 0 MeXaHHYKMX MHTama CBAKOJHEBHHX MOTPOIIAYKHX
u3bopa, cBe J0 MUTama 0 MOAUTHIM U Mopany. McTpaskuBama y 0Boj 061acTH JONPHHENA CY
OomeMm pasymeBamy (Peterson, 2010, 381): 1) npeysumama ¢uHAHCH|CKOT pH3HKa; 2)
¢ynkuuje xopucHocTH; 3) opMHpamy OuekHBama; 4) Ipolecy y4ema; 5) HHTeprpeTalujH
nH(opMaIja y ycloBuMa epeKTa OKBHpa, pepepeHTHHX Tadaka M aeKTuBHOT onTepehema,
6) mpoueHu BeposaTHohe, 7) ApYyIITBEHOr yTuIlaja Ha u30op, M &) penuUnNpouUTeTa,
anTpyH3Ma U Mopana.

Paznuka w3mely OuxeBmopannux ¢uHaHCHja ¥ HeypodHHaAHCHja OTJieqa ceé y TOME IITO
OuxesHopanHe (PHHAHCHje HACTOje Ja YTBPAE Ha KOjH HAYHH NOjeIHHIH JOHOCE OLIYKe Ha
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(puHaHCHjCKMM TpKMIITHMa cayxkehn ce casHammMma U3 00NacTH TCHXONOTHjE, AOK
HeypodHHaHCHje UCTIHTY]jy KaKo M 3alliTO Ce OBA MOHAIIamka jaBibajy TpoydaBajyhu myncku
Mo3aK 1 xopMoHcke akTHBHOCTH (Tseng, 2006, 13). Heypoekonomuja, Koja je ycko noBesaHa
ca HeypouHAHCHjaMa, HACTOjH Ja pasyMe (PM3HONOIIKY OCHOBY 3a JOHOIICHC CKOHOMCKHX
OJJTyKa, JOK ce Heypo(puHaHCcHje BHUIIE (POKyCHpajy Ha (pMHAHCH|CKA TPXKUIITA U aKTUBHOCTH
yuecHHKa Ha oBHUM TpxkumTHMa. Heypodunancuje anamusupajy ¢unancHjcka TpiKuIITa
npUMeYjyhH HeypOTEeXHONIOTHjY Ha TTOCMaTpame H 00jalllbehe HHBECTHIMOHOT MTOHAIamka
TPKUIIHUX Y4eCHHKA. [JlaBHH nMib HeypojpuHaHCHja je 00/be MO3HaBamE (DMHAHCHjCKHX
TPKUIUTA KPO3 HACHTHU(PHUKOBAmE KBYYHHUX (PU3MONOIIKMX oOcoO0MHA Koje OOIHuKyjy
nonamame uaBecturopa (Tseng, 2006, 13). Heypodunancuje npernocTaribajy 1a TPKHUITHHA
YYECHHIIH HMMajy pasiIHuuTe IICHXO(H3HYKEe KapakTepPHCTHKE KOjeé YTHYY Ha IBHXOBY
CTIOcOOHOCT Ja JOHOCE palloHanHe O[IyKe NPHUINKOM yharama. [loBesuBameM OBHX
ocobuHa ca pesyiTaTHMa ylarama omoryhaea ce pa3Boj MeTofa M TeXHOJOTH]a kKako O ce
YHANpPEeIUOo TPOoLeC TProBamba.

PaznuuuTH MEHTAITHHU NPOLECH OJBHjajy ce Y pasiIMYUTHM AEIOBHMA MO3Ta H THME YKa3yjy
Ha 3Ha4aj KOjU CTPYKTypa MJIM aHAaTOMMja MO3Ta MMa 3a oBe mponece. Jbyacku Mosak je
pesyaTaT MuUIHOHA ToauHa eBonyuuje. Pa3Bujen je kako OM epukacHO M e()EKTHBHO
UHTepIpeTupao HHbOpMalHje, TAKMHYHO ce y IPYIITBEHO] XHUjepapXHjH M yCMepaBao
AKTHBHOCTH Ka IMOCTH3alby KOPHCHHX LWbeBa y3 M3beraBame onacHocTH (Peterson, 2010,
382). IIpedponTanuu KopTekc, A60 MO3Ta KOjH €€ Hallask 0AMax M3a CICNo04HMIA, 00MYHO
je akTHBaH IPUIMKOM pa3MHILI/bakba U pasyMeBamba, PN YeMy cy cieludHIHa mopydja oBe
pervje OAroBOpHA 3a JIOHOIIEHE OJIYKa Yy CHTYalldju KaJa HeIoCTajy peneBaHTHe
nndopmanuje (Parker Henderson, 2014, 445). Taxole, KOTHUTHBHH NPOLIECH KOjJH YKIBYIY]Y
pa3Marpare MOoTPOIIAYKUX MIH (JUHAHCHCKUX NMPOHU3BOJa IPHNAajy Pertuju npedpoHTaIHHI
KOpTEKC 3a KOjeé ceé TeHepallHO NpeTnocTaB/ba fa je NpedHBaNMINTE pajgHe MeMOpHje.
Ilpomecu moBe3aHH ca XeJOHHCTHYKUM MCKYCTBHMA MOTPOLIbE, DONHUM HCKYCTBHMAa H
HOBILIEM BE€3Yjy C€ 32 aKTHBHOCTH Y IIGHTPaJHOM MOTHBAIIMOHOM JENy MO3Tra KOjH ce HasHBa
n nmumonukn cucteM (Hastie & Dawes, 2010, 397). OpourodponTtaniu KopTekc, NoApydYje
MoO3Ta U3HAI U UCTIOJ OYHMX AYIUBH, HMa YIOTY Y CTBapamy KOTHHTHBHHX MH(pOpMalHja U
emonnoHanuux npouena (Hastie & Dawes, 2010, 397).

[Topen yTumaja cnenugHIHHX peTHja Y MO3TY, HEONXOAHO je HcTahH W 3HAYaj Mo3HaBama
CKyna MOXIAHHMX CTPYKTypa M HEYPOHCKHX IyTeBa KOjH Cy OJArOBOPHH 3a IeEpUENLujy
Harpaga. CucTteMm HarpaljuBama KOOpPAMHHpA Tparame, MpoLeHY H MOTHBHCaHY NOTpary 3a
HOTeHIHjanHUM HarpagaMa. HeypoHn xoju npenoce uH(opManuje y 0Baj CHCTEM, CHTHaNE
ma/by YIJIaBHOM ITyTeM HeypoTpaHcMHTepa gonamuHa (Peterson, 2010, 384). lonmamun je
MO3HAT Kao XEMHjcKa CyTCTaHLa ,,3aJ0BO/LCTBA” Yy Mo3ry. OBaj XOPMOH 3Ha4ajHO yTHUYE Ha
KOHLEHTpAlUjy M HaXbY, paclolokeme, MoTHBauujy, W u3mehy ocranor, Ha Haumun
BpeHOBaba Harpaze. JlonaMHHEpTHYHH HEYPOHH KOjH CY YKJbYYEHH y Ipolec HarpaliBama
HoCTajy BeOMa aKTHBHH M KaJa je HeoueKHBaHa Harpaia y nuTamy. IIpermocraBka je ma 6u
JonaMHH Morao OMTH BakaH MeaujaTop pu3MuHOr monamama (Parker Henderson, 2014,
446).

Kama je peu o MoO¥maHMM aKTMBHOCTHMA IPHIMKOM HCIOJbaBamba OA00JHOCTH Mpema
ryOuTKy, He TIOCTOje KOHAauHH pesyntatH. HeomxomHo je cmpoBoheme moAaTHHX
UCTpaKuBama jAa On ce yTBPAWIO [10CTOj€ JIM cneuu(puiHe peruje y MO3ry Koje pearyjy Ha
MOTEHIIHjalHe TYOUTKe MW je 0A0O0jHOCT mpema TyOHUTKY HYCTPOIYKT OMIITEr Mpoleca
pesoHoBama. HeypoekoHOMcka HCTpaxHBama NoOKaszala cy Aa MOjeJHHIH HHTEH3HMBHUje
JOXKHBJbABAjy TYOHTKC y OJHOCY Ha JoOMTKe. EnckTpomepManHa peakiMja, pallHpeHOCT
3eHHIIA M MojayaH MyJC YOUeHH Cy KO MojeJuHalla KOjH ceé cyodaBajy ca HOBYAHMM
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ryOUTKOM y ofiHOCy Ha goOuTak. CBe TpM peaklyje yKaszyjy Ha cTpec, ITo noTBphyje aa
TMOjeTHHITH MHTEH3UBHU|E I0KHBIbABajy T'yOUTKe ¥y omHocy Ha aodoutke (Parker Henderson,
2014, 447).

PaznuunTe XeMHUKaNUje U XOPMOHHU KOjH YTHYY Ha MO3aK MOTY C€ OJPa3sHTH Ha MOHAIIAmke
Jeynu. Pasnor 300r kora ce HeypoHMHaHCH]€ HA3MBajy jOII M MEIHIIMHCKAM (PMHAHCHjaMa je
Taj WTO (hYyHKIHMja MO3Ta 3aBUCH O/ 3paBjba caMOr Mo3ra M ynoTpede nekosa (Tseng, 2006,
13). Ha npumep, akyTHa MaHuja BOAM ey(QOpPHUHOM pacHoNOKelmy M MpeTepaHoM
npey3HMamy pH3HKa. MemaHxonu1uHa AenpecHja, ¢ Apyre CTpaHe, MOKe H3a3BaTH IPeTepaHy
HOCTIAHOCT M XPOHHYHY 0A00jHOCT TpeMa PH3HKY. AHKCHO3HOCT, KapaKTepHILIE mpeTepaHna
pH3HYHA Nepleniuja Koja MoxKe BOAUTH MaHMYHO] MpPOJajH, IPEeKOMepHOM TProBamby HIH
nu3beraBamy ynarama Ha (UHAHCHjCKHM TpikuimTuMma. Takohe je yTBpheHo nma y3umame
HEKHX JIEKOBa MOJKe NPOMEHHMTH TNEepLEeNUHjy pU3HKa M NpHHOCcA. YOOH4AajeHH JEKOBH 3a
KpPBHH NpUTHCAK CMamyjy OA00jHOCT 04 NOTEHUHjaTHHX (HUHAHCHjCKMX TyOuTaka.
Herpaxusama (Wilkinson & Klaes, 2012; Battaglia et al., 2023) noxasyjy ma je y
Pa3BHjeHHM 3eMJbaMa y TMOcleibe IBe JelleHHje NOLUIO J0 pacTa y3UMama JIEKOBAa KOjH
HOCTIENIYjy MEHTanHe nepdopMance.

Heypodunancuje npysxkajy MoryhHOCT Aa ce Ha HOBM M ApyTadiMjH HA4YMH cariena Npolec
JIOHOLIEHA (PMHAHCHjCKHX OJUIyKa MHBECTUTOPA Ha (PMHAHCHjCKUM TpXKHMIUTHMa. 3ajefHo ca
OuxepHopanHuM (HHAHCHjaMa KOjUMa MpHNagajy J0JaTHO Cy AOMNpPHHENE NpykKamby HOBHX
casHama y aHaJdH3H CTBAPHOT NOHAIlalka HMHBecTHTOpa. MeTpaskuBama y oBOj o6macTH
yKazana cy Ha HEKe OJ CHCTEMCKHX TIpelllka Koje NpOH3lia3e M3 CTBAPHOI IIOHAIIAba
MHBECTHTOpPA, a KOjé HHCY Yy CKIagy ca MOHAamkeM M oJdyKama Koje OH JOHOCHIH
palHoHaHi MHBeCTHTOPH. Ha Temel/hbMMa OBHX McTpaxkuBama WirpaljeHa je GuxeBHOpaiHa
nopTdoaro TeopHja Koja y nmocTynak u300opa XapTHja O BPSAHOCTH Y MOPT(OIHO YKIbYUY|e
HeKe O] ICHXOIOLIKUX elleMeHaTa U 1oTpeda, Kao IITO Cy: 3alITHTa Of CHPOMAILTBA, 5Kejba
3a ysehamem OoraTcTBa, YyCTeIIHOCT y TNOCTH3almy WHBECTHIHOHMX IMJbeBa, M300p
noprdonuja Koju je y CKIagy ca JHYHHM BpPEJHOCTHMA W pa3IHYHTHM eMoLHjaMa
NOBE3aHMM ca TPETXOJHHM ylaramuma. Y CcKnagy ca HpeTXOOHHM, KpeHpaH je
OuxeBHOpaTHU Mojen ofpeluBama IeHe YIOXKEHOT KamMuTalna MUCTHYe Ja Cy lieHe ojpas
ocehamka HWHBECTHTOpA, MpH 4YeMy je umpoko npuxBahena wmoryhnoct dopmupama
HOTPEelTHAX yBepewma o OyayhHM HOBUAHMM TOKOBHMa H pusunuma. TeopHje m Mopenn
pasBUjeHH y OKBHPY OMXEBHOPaIHMX (PMHAHCHja YKa3yjy Kako Ce MHBECTHUTOPH IOHALIajy
Kaja ce cyoue ca pusHkoM. HempuknaaHocT knacHuHHMX Mojena OQTydHBamba 3a OIMHCHBAMLE
CTBApHOT TMOHAIAKA JBYOH TIPHIMKOM [IOHOIIEHA OJIyKa IIOCTA0 je OCHOB M 34
IPCHCITHTHBAILC TIPETIIOCTABKE O ¢(HKACHOCTH (PUHAHCHCKUX TpKUIITA. Mako yKkbydnBame
NICUXONOTHje ¥ HaydyHy 00JlacT €KOHOMCKMX Hayka Kpo3 OMXeBHOpanHe (pUHaHCHje, HHje
Ouno y cknagy ca KIacMYHMM TIIeJHINTEM, pasfiMuuTa OACTYNama Koja cy ce MojaBuia
IpYKHUIIA CY TYHO KOPUCHUX MH(opManHja y obIacTH ynpaBbalkha PU3HKOM U IPOydYaBama
MOHAIIaka HHBECTUTOPA.
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1. OcHoBe npey3umMama pu3HKa

Cyouenn ca OpojHMM pu3MIMMa Yy cBeTy pacryhe HaumoHanne u MelhyHapoane
HejeqHaKOCTH, ©eKOHOMCKE W  KyATypHe Tno0anusanuje, KIMMATCKMUX  NpOMEHa,
MehyHapogHOT TepopHM3Ma, JbYAM CY pasBHIM pasMUMTe cTpaTeruje y Oopbu ca
HenspecHomhy. CBako CBECHO HMIIM HECBECHO, KOHTPOJIHCAHO, IOHAMIAke y CKIagy ca
YOUeHOM HeW3BecHolIly MO MUTAIY MCXOAA yKasyje Ha CIPEMHOCT Mpey3HMarba PH3HKa Y
JaTuM yclnoBuma. HeM3BecHOCT y TOCNOBHOM CBeTy je TNoceOHO KapakTepHCTHYHA 3a
duHaHCHjCKAa TPKMIINTA, TOAe Mpey3UMame pU3HKa O CTpaHe HMHBECTHTOpa MpeJcTaBJba
CacTaBHH Je0 TPrOBHHE, JOK HAa4YMH HAa KOjH HHBECTHTOPH YTNpaBbajy PH3HKOM omapehyje
rpanuiy usmely ycmexa M Heycrexa. 3a aJeKBaTHO YTpaBJbalbeé PHU3UKOM Y CaBPeMEHOM
OKpY>KEIhY HEONXOJHO je carfeJaTH KapaKTepUCTHKEe pH3MKa W3 yria pasTHIUTHX
JPYIITBEHHX HayKa, Kao IITO Cy eKOHOMH]ja, ICHXOJIOTH]ja, COLUONIOTHja U OHoNoTHja.

1.1. Konnenryaju3anuja pusuka

[ToueTHO €THMOJIOIIKO 3HAYSH:E [0jMa PH3UK MOIJI0 OM ce MPHUIHCATH TaTHHCKHM peunMa
resecare (NPCTIONIOBATH, OJBOJUTH) H risicare (IPORH PT, INTO 3a CBAKOT MOpHApa MOXe OHTH
onacaH NMOAYXBaT), U TPUKUM peunumMa rhizikon (KopeH) U riza (kKamMeH croTHnama) (Assailly,
2010, 3). Jlatuncka eTHMOJIOTHja CYTepHIle Aa PU3HK MOjefHHIIa 0JBaja O CBEra IITO MY je
MO3HATO Kako OM ra CyouHO ca HEMO3HAaTHM, JOK Tpuka eTHMONOTHja YyKa3yje Ja pH3HK
nojeaunna Bpaha WETOBHM KOPEHHMMa, PECypCcHMa M KamalUTeTHMa Kala je CYOdeH ca
onacuomhy. KomOMHOBameM JaTMHCKOT (€0 YHMBep3yMa Moryher) u rpukor (KopeH je
CKPHBEHH M BHPTYETTHH Je0 OHIBKE) 3HAUEH:A, MOXKE Ce M3BECTH TyMadere Ja Mpey3uMame
pH3HKAa OJroBapa IICHXONOIIKOM HCKyLIeRY IMOjefHHana Kaga HamycTe MNO3HATO H
3a1ITHhEHO OKpYyXKebe.

Y cBaKOAHEBHOM TOBOPY PH3HK CE YECTO IIOMCTOBehyje ca TepMHHMMA Kao IITO Cy ONacHOCT,
HEH3BECHOCT, mNpeTma. Pasnnuuta TyMmadema MOCHEAMIA Cy HeIOCTaTKa 3BaHHUYHE
carnacHOCTH Oko neduHHIUje pu3nka. Y muteparypu (Trimpop, 1994, 5; Maller, 2012, 60;
Zinn, 2020, 17) ce moxe nponahu na ce pusuk gepuHumc Kao: 1) m3pas mpeTme MM
omnacHocTH; 2) MoryhHocT HexesbeHOT Jorahaja; 3) BepoBaTtHoha HexebeHoOr gorahaja; 4)
npou3Boj BepoBaTHohe morahaja u mTeTe; 5) oyekuBaHu TyOUTaK; 6) BeposaTHoha ryOuTKa,
7) BenmuuMHa KpeHOMIHOT TYOHUTKA, OJJHOCHO JIHHeapHa (YHKIHja OUeKHBAHE BPEAHOCTH H
BapHjaHce TUCTpHOyLMje Hcxoa. 3ajeIHHYKO 3a CBe Ac(HMHHIM]C jeCTE Ja j€ PU3HK MOBE3aH
ca HeusBecHowhy ¥ 1a uma cBoje nocneaune (Hillson & Murray-Webster, 2007, 4). Pusuk,
mehyTum, He Tpeba morctorehuraTh ca HenwsBecHomhy, jep ce pPU3WK OJTHOCH HA CHTYallHje
ca jemHAKMM W yHampej IO3HATHM BepoBaTHohama 3a cBe, MOK Cé TEPMHH HEH3BECHOCTH
OJHOCH Ha CHTyallje y Kojuma HMje Moryhe mponenutu ucxoae (Trimpop, 1994, 6).
Kmbyuna pasnuka je y mocMaTpamy TOCIeIMIa, jep HEM3BecHOCT Oe3 Moclneguia He
npexacrasssa pu3uk (Hillson & Murray-Webster, 2007, 4).

Kao rnaBHe KoMIOHeHTe pH3HKa H3[Bajajy ce IyOMTaK, 3aTHM 3Hauaj KOjH ce TNpHIaje
ryOMTKY M HEH3BECHOCT IoBe3aHa ca ryoutkom (Trimpop, 1994, 6). YTephusame rydutaxa
je moBesaHo ca cyOjeKTHBHHM BpEIHOCHMM CHCTEMOM CBakOT IIOjefuHIa. Bpeanoctn
Moryhux HcXoja Hpolemyjy ce y oaHocy Ha pedepeHTHY TauKy M yKasyjy Ha HHBO pH3HKa
KOjH NOjelHHIM Xene Aa npeysmy. [Ipeysumame pH3Hka je BaKaH CErMEHT CBAKOJIHEBHHX
aKTHBHOCTH NojeauHana, npu demy Zinn (2020) ucrude na je Hajehu pU3MK y KHBOTY HE
npeysumard pusuke. CerMeHT Mpey3HMarmba pU3HKa 4ecTO ce TMOBe3yje ca ynaramuMa Ha
(hPMHAHCHjCKUM TPXKMIITHMA WIIM TIOCIOBAWkEM TPEAY3eTHHKA, and Topej Tora CerMeHT
npey3HMarma pU3HKa IPHCYTAH je H Y O[UTyKaMma Koje ce JoOHOce Ha JHEeBHOM HHBOY. To Mory
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OuUTH OANMyKe Koje ce THYy MpoHanacka HOBOI IOCNa, OAAyKa O CTymamy Yy OpauHy
3ajeHHULY, OMNYKE O TOOUIIEM OAMOPY Y 36M/bHM MIH Y HHOCTPAHCTBY M TOME CIHYHO
(Zinn, 2020, 2). CxonHO TOMe, MOXE Ce YCTAHOBHTH Ja Tpey3uMame pH3HKa HMa IYHO
pasIHINTHX OOMHKAa M Ja €y JbYAM YKJBYHYCHH Y HpCy3HMarmbC pPH3HKA MOA Pa3sIHYHTHM
OKOJTHOCTHMA M M3 pasiIHYUTHX pa3aora.

Ilpeysumame pHU3HKa, Kao M PU3HK, MOke OMTH AeduHHMcaHO Ha BMIle HauMHa. [Ipema
Trimpop-y (1994) mnpeysumame pH3HKa I@peAcTaB/ba CBAaKO CBECHO WIM HECBECHO,
KOHTPOJIMCAHO MOHAIIAKE A YOUSHOM HeHM3BecHOIIly MO NMHTamy HcXoga H MOryhHM
KOPHCTHMMAa MIH TPOWIKOBMMA 3a (PM3MYKO, SKOHOMCKO MM MCHXO(H3MYKO Onarocrame
NojeiMHIa UK ApYruX nojeauuana. Assailly (2010) npeysumame pu3sHKa BUAM Kao M300p
mMehy pasmmuntux antepnatira. M30op kapaktepuine ofpeheHH cTeneH HEW3BECHOCTH Y
nornefy BepoBaTHohe Heycrmexa MM yemexa. Kama ce mnocmarpajy ylarama Ha
(unancujckuM TpkMmTHMa, Kiev (2003) mpeysumame pH3MKa TyMaud Kao CIPEMHOCT
jacHor neduHHcama NHJbEBa TpeMa KojuMa ce Tpryje kako Ou ce ysehano Oorarctso, Ge3
OTpaHHYEHA PA3MUUMTHM CTPAXOBHMA WIIH MPOILIHM UCKYCTBOM. Pagu ce 0 MHBeCTHTOpHMA
KOjH Cy CIPeMHH Ja Jellyjy M3BaH 3a4apaHOT Kpyra y KoMe JOMHHHpPajy KOHIeNnTH, 6e3
rapannuje ycrexa. Jla 0M mocTHrim ycmex Ha (PMHAHCHJCKMM TPXKMIITHMA, WHBECTHTOPH
NPBEHCTBEHO MOpajy OOpeAWTH (DMHAHCHjCKM LHJb, Ka0 W HHUBO PH3MKA KOJU Kele Ja
npuxBare Ja OM o Tor uuiba jomnu. Hakon Tora, HeomxomHo je ma Oyay mocBehenn
ocTBapHBamy ()MHAHCHjCKOT LMJba, Ja pajie Ha CTBapamy CTpaTeruje Tprosama Koja je y
CKIIady ca MOCTaBJbEHMM LIMBEM M Ja ce (OKycHpajy Ha cafjallibH TPEHYTaK M CIIPOBOJE
cTpareryje, 6e3 mpeTepaHe 3a0pHHYTOCTH 32 TOCTH3ame 1HMJka. Kama ce mpuapkarajy oBOT
IUTaHa, HHBCCTHTOPH CC CTABJbAjy Y MO3UIH]Y ¥ KOjOj CC yMambyje CACMCHT HCH3BCCHOCTH.

[ToBesuBame pH3HKa ca IIH/BEBHMA jaCHO MOKa3yje Ja je y CBaKOM acHeKTY KHBOTA MPHUCYTaH
pu3uk. CBe BpCcTe JbYACKMX Hamopa ce Ipely3uMmajy kako OH ce OCTBapHIIM HEKH 1IWJLEBH,
yKbydyjyhu nuuane u nedopmanne nusbese (1a Oyaem cpehaH W 37paB), 1HJbeBe MpoOjeKTa
(ucnopyka pobe Ha BpeMe H y OKBHpPY OyleTa) M KOPIOpaTHBHE IOCIOBHE ILIHJBEBE
(nosehame npocdura 1 TpxkumHor yaena) (Hillson & Murray-Webster, 2007, 5). YBek kaja
Cy UMbEeBH Je(pMHHCAHH TOCTOj€ PHU3ULM MO HHUXOBO YCHEmIHO mocTusame. CrTora je
Jedunucame Bese H3Mel)y pH3uKka W 1MJbeBa O KJBYYHOT 3Ha4aja 3a o0macT yrnpapbamba
PH3HKOM.

Jlok cyluTHHY TProBHHe Ha (JPMHAHCHjCKHM TKHINTHMA YHHH TPEy3HMAame PH3HKA, HAUHH
Ha KOju MHBECTHUTOPH yIpaBibajy pH3HKOM oapehyje rpanuuy mimel)y ycmexa u Heycrexa
(Kiev, 2003, 2). 3a agexBaTHO YNpaBJhbale PH3HKOM HEOMXOJHO j€ pa3yMEeTH TPrOBHHCKE
UMIIuKanHje 1 BepoBatHohe morahaja xoje ce dopMupajy Ha OCHOBY HMHGOpMaLHja O
KOMIIaHH|H, TPXKHUIOTY H MAaKpOCKOHOMCKHM TpeHaoBuma. [lopen Tora, mnpHIHKOM
npoydaBarmba pU3HKa y 003up Tpeba y3eTH U cocOOHOCT HHBECTHTOPA Ja aJeKBaTHO MIOCTAaBH
IIJbEBE U TIpey3Me 0AroBapajyhu pusuk kako OW ao1mao o 1uika. 3aTuM, Tpeba nocMarpaTu
M METOJe KOjUMa ce Tpryje U BpcTe rpaHuKor NpHKasa Koje HHBECTHTOPH npedepupajy y
AHATMTHIY, KA0 U CAMOIIOY3[ambe Y TIOCTH3abe Pe3yNTaTa Koje HHBecTHTOp nocexnyje (Kiev,
2003, 16). /la O6u ocTBapuiIM NOCTAaB/bEHE LUJEEBE MHBECTHTOPH MOPajy Aa M3MEpE pH3HK
KOjH TIPEY3HMAajy, a 38 TO j& HEOMXOIHO J1a MOCeAyjy UCKYCTBO y TPrOBHHH, HH(pOpMAIHje 0
KOMITaHHjH YHjHM aKlHjama TPryjy, Kao ¥ Ja noceayjy oapeheHy cBecT H KOHTpONy HaJ
CONCTBEHUM IICHXONOLIKMM MpollecoM. YKOIMKO MpUCTaHy Ha Mame pH3MKa Jonase y
CHTyalujy 1a Mok Ja Hehe ycneTH Ja ocTBape LIMJbeBe, J0K Y CYIPOTHOM, YKOIHKO TIPey3My
BHIIE PH3MKA MOTY [a M3rybe KamuTal, YWUMe NOBOJE Y IHTamke Ja/by TPrOBHHY Y
OynyhuocTn.
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1.2. MyaTuaucuMIUIHHAPHA KapaKTep pU3HKa

On camux TodeTaka pa3Boja eKOHOMHje Kao 3acebHe HayuHe JUCHMILIMHE, KOHIENT PH3HKa
ca KOjUM Ce MOjeANHIN CyOoYaBajy NPHIMKOM JOHOIIEHa OAIyKa He IpecTaje aa Oyae jeaHa
O] TTIaBHHUX TeMa Yy HCTpakuBamuMa. QbnacT KnacHUHUX (pHHAHCHja MOHYAMNA j& TeopHje
KOPHCHOCTH y 4HjeM cy ()OKyCy CBECHH M pallHOHAIHH NPOLECH Y AOHOIIEHY OIyKa, Tae
HOjeMHIM MMajy OOBOJBHO BpeMeHa Ja HCTpaxke NHpoOieM H HAa palHOHANAaH HAUMH
npucryne n3bopy HajObosser mcxoma. Melhytum, Opojua yodena Hecnarama ca NpaKTHYHHM
HAa4MHOM JOHOLIeHa OJIyKa, JOBeNa Cy J0 HacTaHKa OMXeBHOPATHOT MpaBla KOjH HACTOjH
Ja TPeMOCTH ja3 y NpoydYaBamy pH3HKA, Tako WTO YK/bydyje casHama H3 00IacTH
CKOHOMH]¢, TICHX0J0THj¢, Ononoruje u conuonoruje (Tabena 4).

Tabena 4. Pusnuno npey3uMame U3 yria pasAH4UTHX HAY9HHX JHCLUILIHHA

PH3HUYHO MTPEY3HMAIBE

EKOHOMMJA H3pauyHaTu KOPUCHOCT U u300p onuuje ca HajOOIEUM HCXOUMA IIPUITMKOM
Ipey3uMaha pU3HKa

KOTHUTHBHA Teopuje 13 ONUITE ICUXOIOTH]E PH3HKA, TEOPH]e U3 MM(epeHIMjaIHe ICHXOI0THj e

MNCUXOJIOIHJA | pusuka
BHOJIOTHJA EBONyUHjcKH KOPeHH, IeHeTCKa CTPYKTypa (Haronu, notpede)
COHHOJIOTHJA | CrpyKrypHH U KYITYPOIOLLIKH OKBHP

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

IlocmaTpame pH3HKa Y TIICHXOIOIIKOM KOHTEKCTY 3a I[Wb MMa OTKpHBame Mpoleca Koju ce
Halase y OCHOBH ojaHoca m3Mmeljy mMojeqMHIA M pU3HKa (Ipey3uMame pPH3HKA, PH3HYHU
CTaBOBH, PU3HUYHE MeplENiMje), Kao M KOjU Cy YCIOBH WIH CHTyallje Koje yTHIy Ha
nojeuHIEC Aa pusuk He npuxsare (Assailly, 2010, 1). ¥V ocHOBH ICHXOJIOIIKOT TOCMaTpama
npeysHMamba pU3HKa Hamase ce pasIH4UTH MOJENH TeopHje OMTyunBama HagorpaljeHH Tako
Ia o0yxBaTtajy MHTYHLIH]y W eMoLyje. JeIHo o] MUTama KOjUM ce MCcHXosoruja 0aBu jecTe
nedunucame akTopa koju ofjammanajy 3amTo ojpeheHH TOjeIHHIM Npey3uMajy BHILE
pH3HKa 01 ApyruX. PH3MK ce y TICHXOIOTrHjH Ipoy4aBa Kpo3 pasINdHTe TEOPHje, O KOjHX ce
Mory usaBojutu cinenache (Assailly, 2010, 6):

* Teopuje U3 omuTe NCUXOJOTHje PHU3MKA, KOje 3a IHJb MMajy yTBphuBame OmmuTHX
3aKOHMTOCTH NCHXOJNIOIIKOT CTamba KOJ JbYAM NPUIMKOM IpeysuMarma pusnka. Ope
TeopHje o0jalrmaBajy pasinuky u3Mel)y mojeauHamna y cHTyaldjama Kojeé NMOACTHYY
npey3uMabe PU3HKa B OHUX Y KOjUMa je Jakiue n3dehn pusnxe.

= Teopuje koje moTHYy M3 AHdepeHINjaTHE ICUXOJIOTH|E PU3HKA, KOje 3a IMJb HMajy
o0jalmene pa3nuka u3mMel)y nojeauHana Koju 4ecTo Npey3nuMajy pusHK U OHHX KOjH
ce reHepanHo Tpyfe da usberHy pmsuke. [ludepeHnujanHu NpUcTyn 3acHUBA ce Ha
MEPCOHATHUM HIIM MOTHBALMOHMM KOHIIENTHMA PH3HKA, KOjH 3a LMJb HMa aHAIU3Y
pasiHKa y Horjieny npeysuMarbha pU3HKa H nepleniuje pusuka. OBaj NpHCTYN CTaBba
Harnacak Ha MojefHHIe M Ha IbUXOBY CTPYKTYPHY U YHYTpallliby TUHAMHKY.

* Teopuje koje unTerpuIly 00€ NMEPCNEKTHBE, KOj€ 3a IMJb MMajy 00jallbeme 3alTo
HEKH OJ] MOojeJUHIA Npey3uMajy PU3HK Yy ofpeheHnM cuTyalujaMa, 10K OCTalH To He
yuHe. YKasyjy Ja NOjeMHLH KOjU TPey3UMajy PH3HK OUEKYjy YCIeX M yCHexy
npunucyjy oapeheny Bpeanoct. Kako ce HHAMBHIYanHH KOHTEKCT PEIOBHO Memba H
TH0jeIMHIN Memhajy CBOja 04eKHBamba U BPeJHOCTH.
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IlpeTxoaHO HaBeleHE TeopHje y 00IacTH ICHXOIOTHje IHYHOCTH HUCY YCIene 1a OTKPUjy Aa
IH cé M KaKko HCToJbeHH oOpacuM y ToHAIlamky Memajy TOKOM BpeMeHa WM Cy OHH
noclenuna nocrojehe renercke ctpykrype. Kopenn nocTymnka pu3H4HOr Ipey3uMarmba Hanase
cc ay6oko y Jbyackoj mpupoan. bruonoruja pusmdHo mpey3uMame BHAM Ka0 JCO TCHETCKOT
KOfa, JOK CTeNeH Tpey3uMarba pH3MKa BapHpa M HA H-era MOTY YTHLATH KOHTEKCTYalnHH
dakropu. M3mely Heyponayke 1 IcHxoloruje nocToju peliMnpoydHa 1 KpyxHa pa3sMeHa, kKoja
3a IIMJb MMa MOKyIIaje Ja ce objacHH MaHH(ecTalHja MoHAlaKka peMa NOAPYYjy Mo3ra H
obpuyrto. TexHonourku HampeJak JOBEO je OO pa3Boja Ha TOJbY MpoOydaBama pPHU3HKA.
Heypobuonoruja, HeyponcHX0noruja ¥ TeHeTHKa caMo ¢y HeKe oJ rpaHa OMoJoruje Koje ce
OaBe MexaHM3MHMMa paja MO3Tra TPHIHKOM Tpey3uMmama puidka (Assailly, 2010, 1). Ose
Hayke 3a I[WJb HMAjy yTBphHBame OHoNOLIKe NO3aAHHe TIOHAIIaka, OTHOCHO HAYHHA HA KOjH
ce ycnocTaBba Beza H3Mehy oapeleHHX THIIOBa MOKJaHMX aKTHBHOCTH M ofApel)eHux Tunosa
HoHAalIamka.

buonoruja HacToju Ja yTBpAM Koja TOJpydja MO3ra ceé aKTHBHPajy TOKOM Ipey3HMama
pusuka. Paznukyjy ce Tpu npucTyna y npoy4asamy pHzHka (Assailly, 2010, 147):

* Heypo-KOTHMHTHBHH TNpHUCTYH @pey3uMama pusHuka. [lpoydyaBa JoMHHAIM)Y
xeMuc(epa y MO3Ty, IpH 4eMy ce y 003Hp y3MMa XHMIoTesa Ja je JecHa XeMHcdepa
Mosra 3alyskeHa 3a u3beraBame pH3MKa, JOK je JeBa oOpHjeHTHcaHa ka BeheM
usnaramwy pusuky. Cnenehu mpeTxoaHo, NMojeAMHIM ca TOBpefaMa JecHe CTpaHe
xeMHc(pepe OMIH OH CKIIOHH]JH PH3HKY.

* Heypo-aeKTHBHH IPUCTYT Ipey3uMara puznka. [Ipoyuasa MoxknaHe aKTUBHOCTH Y
OKBHPY €MOTHBHOT IpOLEca, Kao IITO Cy CTPaX WIH O0A00jHOCT KOjH CYy ITOBE3aHH ca
akTHBanHjoM amurgane. CTpax of HOCleAWla CHLKHO YTHYE HA OMIHje Koje ce
Oupajy y pusuunHoj curyauuju. [lopem Tora, cTpax yOnakaBa HCTPaXKHBamE H
AKTHBALM]Y HOHALIARKA, [ITO HMA BAXKHY YIIOTY Y NPEYy3UMALy PH3UKA.

* Heypo-nayunu npuctyn npeysumama pusuka. [Ipoyuasa Besy dmsnonoruje paszzoja
ca pasBojeM Mosra. HacToju ma yTBpAM Kako ce ONMHCaHe MOXJAAHE AKTHBHOCTH
pas3BHjajy ca roauHaMa, Kako Cy NPHCYTHH KOJ Jele, aJoleclieHaTa, OJpaciuX H
CTapUX JbY/IH.

PaznuuuTM, KOMIIIEMEHTApHHM, LHJbEBUMA TMCHXOJIOTHje W OWONIOTHje Y TpPOy4YaBamy
npeysuMamka pH3HKa NPHAPYXKYyje ce ¥ 007acT COLMOJIOTHje, ca LHJEEM HCTHIARA
OPYIITBEHOT KOHTEKCTA PH3UKA KOJH je Y HEMOCPEIHOj BE3H ca AKTHBHOCTHMA CBHMX APYTHX
yuecHuka (Roeser, Hillerbrand, Sandin, & Peterson, 2012, 75). Conuonosu pu3Hk BUAE Kao
JIPYITBEHO-KYNTYpoJomku ¢eHomen. OKpykeme H APYIITBEHM KOHTEKCTH YTHYY Ha
CTAaBOBE M TOHAIIAKa MOjeAHHALla Y BE3M ca PU3MKOM. TOKOM CBOT pa3Boja, MOjeIHHIH
nounmy MeljycoOHO aa aenyjy jeanu Ha apyre.

[Mpema Assailly (2010) noctoje cneaehe BpcTe cucTeMa y OKBHPY KOJHX J0Ma3H A0 pa3Boja
nojeMHAIA, a TO CY: MAKPOCHCTEMH (IIOpPOJHLIA, BPIIHAllH, IIKONA), er30CHCTEMH (OKPYT,
JPYIITBO) U ME3OCHCTEMH (HHTEpaKIHja y OKBUPY CHCTEMa, Ha IPUMep YTHIIa] TOPO/IMIIE Ha
agonecienTe). OBakaB OKBHP IOCMaTparba HCTHYE Ja ce MojeMHAl] He pa3BHja CaMOCTAIHO,
Beh ce pagu o TpajHOM pa3Bojy y OKBUPY PasiIMUMUTUX APYIITBEHHX cHcTeMa. COLHONO3M
UCTHYY Ja JbyACKEe aclupalije W HJeald NOTHYY HE caMo M3 YHyTpaurmer, Beh u us
CTIOJBANIILET OKPY)KEeHa — APYIITBEHHX HOPMH U HJIeana KOjH HX OKPYXKY]y.
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1.3. Pa3iu4uTH NPpUCTYIH PU3UKY Y pHHAHCHjaMa

PaznuuuTH acmeKkTH NOCMAaTpama pH3HKA W3Mel)y pasnmHYMTHX HayYHUX JHCIMILTHHA
OJ]pa3iIM Ccy ce U Ha oOnacT guuaHcHja. Y (HHAHCH|CKOj JTMTEpaTypH MOTy OMTH M3BOjcHA
JBa NPUCTYTIa PU3UKY — KIIACHYHU H OHXeBHopanHi. KnacHuHU NPHCTYI pU3UKY 3aCHOBAH je
Ha 0asMYHHUM TOCTYlaTMMa KIACHYHMX (UHAHCHja, Kao INTO je MpeTrnocTaBka Oa cy
HOjeMHI[H PALlHOHAIIHH H Ja JOHOCE ONTHMAIIHE OJTyKe KaJa Cy CyOueHH ca M3dopHMma y
YCIOBMMa PU3HKAa M HEH3BECHOCTH. Y CKIlady ca THM, KiacHyHe (DHHAHCHje IOApKaBajy
CXBaTama y KOjHMa C€ PH3HMK M3pa)kaBa kao 00jeKTHBHA KOMIIOHEHTA Koja ce oapehyje Ha
0a3 HyMepHUKHX TOJaTaKa, CTATHCTHYKHX Mepa M aucTpubynuje Moryhmx wucexoma.
BuxeBuopanue ¢uHaHCHje ¢y MOHYAHIC Apyradujc BUhCHE pH3HKA, 10 KOME C¢ 00jeKTHBHO]
CTpaHM pH3MKAa A00ajy M CyOjeKTMBHM (pakKTOpH, Kao IUTO CYy YTHIA] KOTHHUTHBHOT H
EMOI[MOHATHOT CTakba M0jeauHala.

Knacuune ¢unancuje HacToje ma objacHe (UHAHCHjCKA TPKUILNTA H H3JIOKEHOCT PH3HKY
kopucTehn Moene y KOjHMAa ce MPeTHoCTaRbka Ja Cy YUYSCHHIM Ha (PHHAHCHjCKHM
TPIKUIITHMA Y NOTHYHOCTH panuoHanHu. OHu y cBoje oqnyke yrpaljyjy HoBe mHpoOpManuje
HEIMIPUCTPAcHO, ITO je y CKIaAy ca pallMOHATHUM IPUCTYIOM. 3aTHM, YHECHULIH H3paXKaBajy
HCXOJe MOHETapHHMM jeAMHHIIAMAa M TOCTaB/bajy (MHAHCHjCKe IMIbEBE KOjU HHCY TIOX
yTHIajeM (akTopa Kao MITO Cy pacmojoiKeme, HCKYCTBO, CTpax, Kajame H Tako aake. Ha
Kpajy, Y4YECHMLH HacTOjé Ja ONTUMH3Yjy COICTBEHE MHTEpece HaJ CBHM Moryhum
anTepHaTHBaMa, OAHOCHO, OMpajy ONTHMAIHH HCXO.

Kbydna uneja knmacuyHux (uHaHCH]a je Ja ynarama Ha (MHAHCH]CKOM TPIKHIITY MOPajy
HNOHYAWTH BHIIH NPHHOC Y OJHOCY HA PHU3MKOM ocioboljeHa cpenctaBa MM H3Y3€THO
curypHe ¢uuancujcke HMHCTpyMeHTe. Krnacumune ¢unaHcHje 3acHOBaHE cy Ha TeopHjaMa
paLHOHANHOT OJIy4HBamha IpeMa KojuMa je NpuXBaTamhe BHIIET pU3MKa Ha (PHHAHCHjCKUM
TpxkumTuMa Harpaheno sumuM npuHocoM (Ricciardi, 2008b, 21). [Tonase ox nmpernoctaBke
Ja ce MHBSCTHTOPH TOHAIIAjY pallHOHANHO M Ja Y YCIOBHMA pH3HKA OJIyKe IOHOCE Y
CKIagy ca CBOjUM mpedepeHIMjaMa 3a JaTH HHBO PU3HKA Y OKBHpPY IHBEPCH(HKOBAHOT
noprdonuja uHBecTHIHWja. [locMaTpame (MHAHCHJCKOT W HHBECTHULHOHOT pH3HKa Y
KITacH4YHUM (pUHaHCH]jaMa 3acHUBA ce Ha cienehum ynamennnama (Ricciardi, 2008b, 20):

1) unnuBuayande npedepeHltje U CTaBOBM MpeMa PH3HUKY NOjedHHALa CBPCTAHU CY Y
TPH TJaBHE Tpyne: OADOjHH MpeMa PH3HKY, HHAH(PEPEeHTHH W IOjeIHHIHN CKIOHH
PH3HUKY;

2) ypaxkaBame MoOjJepHE MNOPTHOIMO TEOpHje NpeMa KOjoj Ce pH3HK H3pakaBa
BapHjaHCOM IPHHOCA U CMambyje ce JUBepCH(HKALIIjOM XapTHja O BPeJHOCTH;

3) yaxkaBame Mofena 3a ofpehHBama 1eHe yIoKEHOT KallHTala KOjH yKasyje Ha 3Ha4aj
6era Koe(hHIIMjeHTa 3a Meperbe CHCTEMATCKOT PH3HKA,

4) 3Hauaj BOJATHJIHOCTH ONIHja U PU3HK JAepPHBATHBHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH;

5) anaTM 3a yOpaB/balbe PHU3MKOM KOjU YK/BYYY]Y XEUMHT CTpaTeTHje, Tpajame
00Be3HHIIA, BOJATHIHOCT ¥ NOPT(OINO OCUTYpambe;

6) mpuxBaTambe pa3sIMUUTHX KaTeropuja pHU3HKa (JUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHTa, Kao IITO
Cy PU3UK KaMaTHe CTOIle, KpeIUTHH PHU3HK M PH3HK 07 OaHKpOTCTBA.

Pusuk ce y okBHpy KiIacH4HUX (JMHAHCHja TOCMATpa Kao jeHOJMMEH3MOHAIHA KaTeropHja,
jep je jeIMHH acleKT KOju ce y3uMa y 003up 3a H3pauyHaBambe PH3HKAa (PUHAHCH|CKOT
ynarama KpeTambe HpuHoca y mnpounoctH. OBe HH(oOpMalHje ce 3aTHM IOBe3yjy ca
KBaHTHTAaTHBHUM MOJIeNMMa Kako OM ce MpOLEHHO pU3MK ynarama y OygyhHocTH. Pusuk je
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10 IpUpPoaH 00jeKTHBHA KaTeropHja, jep ¢y HH{(popMalHje o IPOLUTHM IPHHOCHMA J0CTYTIHE,
MOTY ce TIPHKYNHTH U Ha OCHOBY HX €€ MOTY M3BECTH CTATHCTHYKM 3aKJBYHIIH Kako Ou ce
onpemuna npubnmkHa BepoearHoha Oyayher norahaja. O0jekTHBaH PU3HK je KBAHTUTaTHBHE
IpPHUPOJC, 3aCHOBAH HAa MCTOPHjCKMM JorahajuMa M HyMCpPHUKHM NpolicHaMa Kako OH ce
NPOLEHNO pU3HK oJpeheHe BpcTe XapTHja O BPeIHOCTH, CUTyaluje unn omnyke (Ricciardi,
2008b, 24). Kaga ce myan ¢okycupajy Ha 00jeKTUBHH PH3HK OHM MMajy Ha YMY PH3HK KOjH
je Hay4Ho moTBpheH, kopuithemem HajOober 3Hama H MoJaTaka KOjH ce MOTy Jo0uTH. 3a
objexTHBHN pu3HK ce Moxe pehu fa je yowsus u MepsbuB (Ricciardi, 2008b, 25). Ha xpajy,
PHU3MK y KJIacCHYHUM (pHHAHCHjaMa je MaKpO OpUjEeHTHCaH, jep ce y 003Mp y3uMa MOoHalllamke
CBHX yYECHHMKA Ha ()MHAHCH]CKOM TIKHIITY, MOMTYjyhl NPeTnoCcTaBKy Ja Cy CRHU MOjeTHHIIN
pAallHOHAIHH H J1a ce Y 3aBHCHOCTH OJ] BHXOBOI CTaBa NpeMa PH3HKY MOTY M3[BOjHTH OHH
KOjH McHoJbaBajy 0A00jHOCT IpeMa PU3MKY, 3aTUM OHH KOjU Cy MHIM(EPEHTHH, Ka0 ¥ OHH
KOjH cy ckinoHu pu3uky (Mazzoli & Marinelli, 2011, 11).

IIpouec moHolema OmIyka y CTBAPHOCTH j€ MNAK HEINTO APYrauMju O] OHOTa KakBHM Ta
ONNUCYjy KIacuuHe (PUHAHCH|e, CTOTa Ce€ ¥ NPHCTYN PH3HKY pa3nukyje. CTBapHU PH3HK HHje
caMo acleKT PU3HYHOT Mepema, Beh M HauMH Ha KOj! JbYJM NMEPLUNHPAjy PU3HKE H pearyjy y
cklamy ca THM. buxeBmopanne ¢(uHaHCHje ce He Ocllambajy caMO Ha OOjeKTHBHY CTpaHy
pH3HKa NpHKasaHy y KlacHuHMM ¢HHaHCHjama, Beh NoHoOIIeme MHBECTHLIMOHHMX OMIyKa
carnenaeajy M kpo3 cyOjexTuBHy cTpany pusnka (Ricciardi, 2008b, 28). Kako 6u ce bome
pasyMelo W YHampegulio MoJbe JOHOIIema Oilyka Yy (uHaHcHjama, OHXeBHOpalHe
¢duHaHCcHje cMaTpajy Ja je moTpedHO JOMYHHUTH cariefaBambe PH3UKa Of CTpaHe KIaCHYHHX
(puHaHCHja cy0jeKTHBHUM acIEKTOM pH3HKa.

Paznmuuntu npucTynmn pusuky y (uHAHCHjaMa TocleAMIa Cy JApyraudjer HauMHa
nocMarpama MojefAHHala NpUIHKOM JOHOIIEHA OJIyKa, Kao 1ITO je U NpuKkasaHo y Tabemnn
5.

Tabemna 5. OcHOBE KIACHYHOT H 6HXEBHOpaJ’IIIOF NpHUCcTyIa nocMaTpama JOHOCHOIA OTYKe

KJACHYHH IIPHCTYII BHXEBHOPAJIHH NMPHUCTYII

Ol'p'rlHHl]CHO 3HAEC O MDI’)"I]HM HCXOOUMA H

Henpuctpacha ouckupatbsa
IPHUCTPACHA OYEKHBaHA

Paunonanue opnyke Orpanuuena pauHOHAIHOCT
DUHAHCH]CKH LIUBEBH EMounonanuu npodun
OnTHMAIHHM HCXOIH 3anosorsasajyhu uexomu

Hzeop: 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.

buxeBHopanHe UHAHCHje cMaTpajy Ja OM mpolec yJarama M pH3MYHOT Npey3uMama OHo
Oosbe 00jalIbeH YKOIHMKO OM ce KOPUCTUIIN MOAENIH Y KOjHMa YYeCHHIIN HUCY Y MOTIYHOCTH
pannonanuu. Kako Hucy y MoryhHOCTH fa carniefajy cBe HOBe HH(OpPMAIHje Ha TPXHIITY U
yEKJbyde MX y HpoLiec JOHOILIema OMIYKa, MOXKE Ce 3aK/byHYHTH Ja YYECHHIH PacHoNaxy
OTpaHM4EHHUM 3HameM 0 MoryhuMm HcXoauma, IITO JOBOAM A0 (OpMHpama IPHUCTPACHHUX
O4YeKHMBama. Y OCHOBH, CYOjeKTH Ha (PHHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA CY OrPaHHYEHO PAallHOHATHU
yclleql igjcTBa HEeKOJIMKO OrpaHHy4aBajyhux jaxropa Kao IITO Cy HENOTHyHe HH(opMaluje,
KOTHHUTHBHA OrpaHHYeba U OTPaHHYEHO BpeMe 3a JOHOLIeHme oanyka. Takolhe, 3a yuecHuke
Ha (UHAHCH|CKMM TKHIITHMA Ce Kake Ja MMajy E€MOLMOHANTHH Npodui, jep HeKe of
JMMYHMX KapakTepHCTHKA MOTY YTHIATH Ha Ipollec JoHoWIewa oanyka. Ha kpajy, ydecnuim
Ha ()MHAHCHjCKHM TPXKMIITHMA HACTOje JAa IIOCTHTHY 3al0BoJbaBajyhe KOHauHe HCXOJe
(Mazzoli & Marinelli, 2011, 34).
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Jpyraunje carnefaBambe nojefHHala yTHYE H Ha pasAMYUTO MOCMaTpambe pU3HMKa M HauuHa
Ha KOju ce JoHoce ojnyke y ¢uHancHjama. KommapaTuBHM mperien pusMKa M3 yria
KIIacCHYHUX U OMXeBHOpaTHHX (pUHaHcH]a aaT je y Tabenu 6.

Tabena 6. Pusuk u3 yrna KnacH4HUX H OMXeBHOpaHUX (pHHAHCH]ja

KJACHYHE PHHAHCHJE | BHXEBHOPAJIHE ®HHAHCHJE
O6jexTuBan CyGjexTuBan
JeHOMMEH3MOHAIAH BuieuMeH31M0HaNaH
Makpo-opHjeHTHCAH MHuKpo-0opHjeHTHCAH

Hzeop: 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.

Kipydquu Jeo HMHBECTHMIIMOHOT OATY4YMBamka y OKBHUPY OHXEBHOpalHMX (DHHAHCHja je
cy0jeKTHBHM aclekT NeplUNUpaHOr pH3HKAa O CTpaHe MHBECTUTOpa. Y KIACHUYHHM
(uHaHCHjaMa, KOje HCTHIY O00jeKTHBHY CTpaHy PH3HKa, 3aHeMapyje ce yTHIA] JpYLITBEHHX
thakTOpa M UCK/BYYHBO je cBe noapeljeHo mpoHanacKky HajboJbMX HaYMHA 32 KBAHTHTATHBHO
mpakaBame pu3uka. HacynpoT Tome, OMXeBHOpaIHH acMeKT NpoLMpyje KOHIENT pu3HKa Ha
oejctBo cyOjekTuBHuX (akTopa. Y oOkBHpY OHXEBHOpalHOr TMPUCTYNa, PH3HK je
BHIIIEIHMEH3HOHATIAH, jep YKJbydyje He caMo mpeTxoiHe jgorahaje m mHXoBa CTaTHCTHYKA
Mepema, Beh ¥ Torpelny NpoleHy Koja IpoHCTHYe W3 OTPaHHYEeHOT 3Hamha H KOTHHTHBHHX
Kamauutera. Paan ce o BHIIECTPYKOM PH3HKY KOjHU Cagp:KH eMOLMOHANHY MM a(eKTHBHY
JUMEH3H]Y M TOJ YTHIAjeM je OPYIITBEHHX W KyITYpOIOUIKHX (haKropa, Kao IITO CY
HOBEpeIbe, PABUYHOCT M AEMOKpaTcke BpenHocTH. Ha kpajy, y npoyuaBamy u JeHHUCAILY
pH3HKa HEONXOJHO je KPeHyTH Of JOHOCHOLA OANyKe, INTO YMHH Ja HpolleHa pHU3HKa Y
OHMXeBHOpATHOM TPUCTYITY 3a04He Ha MUKpPO HUBOY (Mazzoli & Marinelli, 2011, 35).

2. PU3HMYHH CTABOBH H PU3HYHE NepUeNlHje HHBECTUTOPA

Ha ¢uHaHCHjCcKMM TpXKHMINTHMA, CHPEMHOCT WHBECTHUTOpA [a Npey3Me PH3HK INpeJCcTaBlba
CBAaKO CBECHO MM HECBECHO KOHTPOIMCAHO TIOHAIIAmke Koje MpaTH IepHunupaHa
HEH3BECHOCT OKO O4eKHBaHOr Mcxofa. Jlok ce cTaHnjapAiHa MOpTONNo TeopHja oclamka Ha
KOMIIOHEHTY PH3HYHHUX CTABOBA y BHIY MHIMBHIyallHE CKIIOHOCTH Ka Ipey3HMamy PH3HKA,
Ha HHBECTHTOpA H3 yria OHXeBHOPATHHMX (HMHAHCH|a, MOpe] PH3MYHHX CTABOBA, YTHUYE M
KoMIToHeHTa nepuenuuje pusuka (Ricciardi, 2004). [Ipeysumarme pusnka ce cariegasa Kao
¢dyHKIMja TepUUNHPAaHNX pU3MKa, ryOHTaka M TICHXONOIIKE CKIOHOCTH TMOjeJMHIA Ka
npeysumMamy pusuka. CTaBOBH 0 PU3MKY M NeplENLMje pU3HKa Cy cpoaHe M Melhycobno
HoBe3aHe NMPOMEHJBHBE KOje He3aBHCHO jeaHa ojJ Apyre YTHUY Ha CTeHeH Npey3HMama
pH3HKa, ycaeq dera he cBaka of HaBeJeHHX KaTeropuja OUTH MpeaMeT Jasbe aHaTH3e.

2.1. Pu3uuHH CTABOBH

dopMupaHH CTaBOBH Cy pe3yNnTaT collMjalM3alyje HoBeka U IpeAcTaBibajy TeHASHIU|Y a ce
NO3HTHBHO MIIM HEraTMBHO pearyje npeMa ojpeheHuM ocobunama, objeKTHMa WIH
cutyanujama (Pot, 2002, 370). On HajpaHujUX JaHA OHU IOMAXY Y H3p@XKaBamy OHOra IITo
JbYZM BOIIC, KA YCMY TCXkKe, H OHOTa INTO He Bojc U u3berasajy. ¥ (UHAHCHjCKO] IMTCpaTypH
ce ca moceOHMM 3Ha4ajeM H3ydaBajy CTaBOBM IIOjedHHAla TpemMa pusuky. Ilopen
UHANBUYAJTHHX PpU3MYHHX CTaBOBA KapaKTePUCTHUHMX 3a IIOjefMHAlla, Yy TIpOLecy
(opMHpama cTaBOBa YUYeCTBYj€ M BEAMKH 0Opoj conujanHux ¢akropa KoOjH JOBOAE J0
HAcTaHKa IPYMHUX PU3UYHHX CTABOBA.
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2.1.1. Busyesn3anuja cTaBoBa

CraBoBM MNpHKa3yjy HauMH Ha KOjU TMOjeIMHLM cariiefaBajy cBeT oko cebe, 0 deMy
Pa3MHILBAjy U IITa paje. YIpaBo 3007 BHXOBOT BEITHKOT 3Ha4aja y CBAKOJHEBHOM JXHBOTY,
pasBujeHa je moce0Ha Hay4Ha rpaHa koja ce OaBM HHXOBHM IPOy4YaBamEM — COLHjaIHA
ncuxonoruja. HaydHunm M ucTpaxuBauM M3 oBe OOJAacTH HacToje fAa YTBpAE Koje
KOMIIOHEHTE YMHe CTABOBE, IIITA Cy OCHOBHE (DYHKIMje CTABOBA, HA KOjH HAUMH MOjeTMHIIN
(opMHpajy ¥ Memajy CTAaBOBe, KAo U Kakas je YTHIlaj CTABOBA Ha MOHAIIAKE TI0jeIHHAaLA.

Konuent craBoBa Moxe OuTH aedunucan Ha Buine Haununa. Fagly u Chaiken (1993) ctaBose
BHUJI€ KA0 MCHXOJIONIKY TEHACHIMjY U3paXkeHy Kpo3 MO3UTHBHO MIIM HETaTHBHO BPEIHOBALE
objexra craBa. O0jekaT cTaBa Moxe OMTH OHO WTO ocoba MMa mpen cofoM kao MpeaMer
BpennoBama (Kopauh, 2017, 90). Cialdini, Petty n Cacioppo (1981) nctuuy ga craBoBH
NpeaCTaBJbajy ONIITAa W TpajHa MO3MTHBHA WIM HeTaTHBHa ocehama mpeMa Hekoj ocobw,
npeaMeTy Wi podiemy. AHanus3a nojMoBHOT ofpehema ykaszyje Ja MojeIHHall YCI0oCTaB/ba
oHOC TpeMa 00jexTy ctaBa. @opmupajyhu cTaBoBe, MojeMHAIl HACTOjU aa ce OO/be yIo3Ha
ca 00jeKTOM CTaBa H Ja TAKO CIIO3HATE YHELEHHIE BpeAHYje, OAHOCHO OLCHH Kao H00pe MiH
JIOLLIE, [I0YKEJbHE HIIH HEeNKEIbHE.

[Mornynujy nedunnuunjy crasoBa aanu cy aytopu English n English (1958) npema kojuma,
CTaB MpeJcTaB/ba TPajHO CTeueHy NPeJHCIO3MIM]Y Ja ce Ha JocleaH HauylH MOoHAalla mpeMa
Hekoj rpynH objekara. Pot (2002) uctnue na oBa JedHHHUIMja yKa3yje Ha HEKE O KJbYYHHX
KapaKTcpHUCTHKa cTaBoBa. [IpBa je ma cTaBOBM NpeACTaBsbajy HMPCAMCIIOSHIM]Y, OJHOCHO,
CIIpeMHOCT Ja ce Ha ofpeljeHH HauMH OJHOCHM Tpema o0jeKTHMa, 3a 4YHUME MOCTOjH M
penaTHBHO TpajHa ¢u3HonolIka norpeda. Jpyra kapakTepucTHKa je Ja Cy CTABOBH CTeueHa
IpeUCIIO3HIIHja, OJHOCHO, HHCY ypoheHH Beh mpeicTaBibajy TOKOM JXKHBOTa (hOpMHpaHy
ClIpeMHOCT Ja ce Ha oapehenn Haumn pearyje. M Tpeha kapakrepucTHka Koja ce Moske
mByhH U3 nocraBsbeHe AeduHHMIMje jecTe Aa Cy CTABOBM OCHOBA 3a JOCIEIHO MOHAIlame
npeMa Hekoj rpynH objekaTa M 1a ce Kpo3 yTBphuBame cTaBoBa Moxe npeasuaeTu Oynyhe
HOHALIAbE.

[IpeTxoaHO TOMEHYTE KapaKTepHCTHKE AOMYILeHE CYy Ae(pMHHINjOM Ja Cy CTABOBH HEypalnHa
U MEHTallHa CIPEMHOCT, (popMUpaHa Ha OCHOBY MCKYCTBa, KOja BpPIUM AMPEKTUBHH WIIH
JUHAMHYKH YTHIA] HA pearoBame MojeuHIa Ha 00jeKTe U CUTyallHje ca KOjuMa J0Jas3d y
koHtakt (Pot, 2002, 371). Ilopen moMeHyTOr NpeJUCTIO3HIIHOHOI KapakTepa CTAaBOBA,
CTEUCHOCTH TOKOM JKHBOTA, Ka0 H YJIOT¢ CTABOBA Y PENATHBHO AOCICIHOM MOHALIAY JbYIH,
y MpeTXoAHOj Ae(HMHUIM|H je MCTAKHYTO Ja CTABOBM HMajy AMPEKTHBHO MM AHHAMHYKO
nejctBo. JlupexTuBHO nejcTBO ykasyje OJa he on cTaBoBa 3aBHCHTH Ja JIH he Heka ueja,
ocoba, wiH o6jekaT GHUTH OLEHEHH MO3UTHBHO HIH HETATHBHO, OJQHOCHO A3 JIH CY 33 MIH
NPOTHB IGUX, JOK AMHAMHYKH YTHIA] CTaBOBa yKasyje da he of WmHX 3aBHCHTH HE CaMo
npoleHa CHTyalHje, MUIbEe, Beh u akuuja koja ce npexy3uma (Pot, 2002, 368). Ono wto
npeTxoaHe nBe nedUHMIMje HUCY caipxane Ouna je, JaHac HarnauieHa KapakTepHCTHKA
cTaBOBa, cNOKeHOoCT. CIOKEHOCT yKasyje Ha HHTETpalHjy TpH OCHOBHEe MEeHTATHE (yHKIHje
CTaBOBa — Cca3HajHy, eMOLMOHANHY M akuuony. CIOKEHOCT CTaBOBa je MCTakHyTa Y
nedbunnnujn aytopa Krech, Crutchfield w Ballachey (1962), mpema KojUMa CTaBOBH
OpeaCcTaBibajy TpajHH CHCTEM IO3UTHBHOT WIH HETATHBHOT OLeKkHBamka, ocehama H
TEHJEHIM]jE fa ce mpeay3me oapeheHa akuyja.

JBa cy kpydHa pasnora 3a yclneuIHy MHOTOCTPYKY NpHMeHY mojma ctasoBa (Por, 2002,
368). IIpBu ce kpuje y BeroBoj cnoxeHocTH. ['oqunaMa yHasaa TpaskeH je nojam kojuM he ce
NOTIYHHje TPHKa3aTH CIOKEHO MOoHalame BbYIH. Y TOM HacTojamy OHIO je moTpebHO
nponahy TakaB mojaM Koju he caapkaTH TpH OCHOBHE (YHKIHjE JbYJCKOT INOHAIIama —
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MHTENeKTyalnHy (KOTHUTHBHA, ca3HajHa), eMOLMOHANHY (ad)eKTHBHA) H KOHATHBHY (BOJbHA,
akiona) (Kopmuh, 2017, 90). KormuTuBHa KOMIIOHEHTa ce OJHOCH Ha 3Hamba Koja
TojeTHHAT TIoceyje o o0jeKTy cTara, Kao W HAa BPETHOCHE CYJ/IOBE, Jia 1T je HelmTo a00po
HJIH JIOIIC, KOPHCHO MITH IITeTHO. EMOIIMOHaNHA KOMIOHCHTA Harnaniasa 1a 40BeK yBCK HMa
Heka ocehama y Be3um ofjekTa cTaBa, Koja Mory OWTH jeJHOCTaBHA (IpHjaTHO HIH
HelpHjaTHO) M cJOXeHa (OuBbeme, caocehame, srpaxaBame M ciouuHo). Konatupna
KOMIIOHEHTa yKasdyje Ha noTpedy dHoBeka [Ja INpemy3Me aKiHje y CKIamy ca CBOjUM
craBoBuMa. KoMIOHeHTe cTaBOBa Cy peTKO Kaja y PaBHOTEXKH. Y 3aBHCHOCTH OJ CTEeNeHa
ILUXOBE 3aCTYIUBEHOCTH, Pa3nuKyjy ce cieaehu ctaBoBu (Xpmuna, 2005, 333):

1) adpexTUBHM CTAaBOBM ca HarfalleHHM eMOIMOHATHHUM cafipxkajeM, a HeIOBObHO
IBpaKEHHM 3HalmeM O OO0jeKTy cTaBa, Kao M HMCTaKHYTOM chpemHolnhy ma ce
npeay3Me aKiyja Be3saHa 3a o0jekar cTasa;

2) MHTENeKTyalH30BaHW CTAaBOBH ca HATJAlEHWM Ca3HAjHUM cajpxkajeM, a cnadum
EMOLIMOHATTHUM peakiHjaMa M cMamkeHoM chpemuomhy 3a akuujy mpema o0jexTy
crasa;

3) akIHOHO OpjeHTHCAHM CTAaBOBH Ca CMAameHOM CAa3HajHOM M aeKTHBHOM
KOMIIOHEHTOM H

4) yparHoTeweHH (ropemeheHH) cTaROBM ca TOJjeTHAKO M3PAKEHOM CA3HAJHOM,
CMOITHOHATHOM H aKLHOHOM JHMCH3H]OM.

Hpyru pasnor 3a mupy ynotpeOy nojMa cTaBoBa je TO IITO OH oMoryhasa Ja ce caBiajajy u
NOBeXKY JBE KpajHOCTH Y o0jalllibemy JbYACKOI TMOHAllalka — COLUOAOTHCTHYKO M
ncuxonoructiuko (Pot, 2002, 369). [lojam craBoBa o0yxBaTa Kako JeNOBame COLMjATHHX
YHHWJIALA, TAKO H JIHYHE KapaKTepHCTHKe mojeguHana. Kpos ymorpeOy mojma cTaBoBa
y3uMajy ce y 003Hp akuuje Koje HoBeK MpeAy3HMa, IeroBO J0KHBIbABALE — OLECHUBABLE U
CXBaTaibe JaTe CHUTyalluje, eMOLje KOjUMa OH pearyje Ha TO, aKTHMBHOCTH KOjUMa Mema
CBOjY CpEIMHY, JOK Cé HCTOBPEMEHO Y3MMa Yy OO03Mp M JeloBame COLMjalnHHX CHara.
CraBoBH Ccy cTeueHa JHCIO3HMIMjA, OJHOCHO CTeUeHa CIPEMHOCT Aa ce Ha oapel)eHH HauMH
omaxka, MHCIM, eMOoLMOHanHO pearyje M jgenyje. Kakso he pearosame nojenunHua OuTH
3aBHCH 0J McKycTBa (JOpMHpaHOT y TOKy 3kuBoTa. Ha wuckycTBo msrpaljeHo y TOKy
JPYIITBEHOT JKHBOTA yTHYe BelMKH Opoj commjamHux yunuona. CTora ce CTaBOBH MCTHUY
K40 YOBCKOBA 0COOMHA IIPCKO KOj¢ HA TOHAIIAE MOTY ACIOBATH PasIHINTH (aKTOPH, Ipe
CcBera colyjanHe NpHupo/e.

PaznuunTe KOMIIOHEHTE CTaBOBA YMHE fJa CTaBOBHM MOjeqUHAlLa IpeMa HCTUM 00jeKTHMa He
Oyay yBeK jelHaKW 1o CBOjoj cTpykTypH. Pazmuke u3mely ctaBoBa mpema ucTom 00jexTy
Ha3WBAjy ce KapakrepucTHkama craBoBa. Por (2002) msnsaja crnenche kapakTepHCTHEE
CTaBOBA: [AMPEKIHjY, CIOKEHOCT, EKCTPEMHOCT, YycKnaljeHOCT, MOCHEAHOCT, CHary u
oTBopeHocT. JlupekiuHja o3HauaBa Ja JH je OJHOC Mpema 00jeKTy Mpema KoMe MOjeIMHLN
UMajy CTaBOBe MO3UTHBAH WiAM HeraTuBaH. CIOXKEHOCT MNPHKa3zyje KOMMYMHY H BPCTY
casHama, eMOIMja H TeHJASHIHja ka aKUHjH YKbYHYeHOj y cTraBoBe. YckiaaheHocT cTaBoBa
HOCTOjH Kaja cy TPH KOMIIOHEHTE KOjeé YMHE CTaBOBE MCTE€ BAIEHIIHje, Kaja Cy Ha IpHUMep
CBe TpW MO3UTUBHE MIH CBE TpW HeraTHBHe. ExcTpeMHOCT 03HauaBa cTeNeH MpHCTajamba y3
HekH o craBoBa. CTaBOBH Cy JOCIEOHH Y OHOj MEpPH y K0jO] Ce NpHMemyje Ha CBe
H3BOJUBHBC CITy4ajeBe, JOK CC OTBOPCHOCT CTABOBA OTJICAA Y CIIPEMHOCTH JIa CC OHH HCIOJBC.
CHary craBoBa YMHH H:eroBa OTHOPHOCT IpeMa MoJaliMa KOjH Cy CYHpPOTHH CTaBOBHMA.
Kopmuh (2017) naBemeHMM KapakTepHCTHKAMa CTaBOBA JA0/aje W JHUPEKTHO-WHAMPEKTHO
HCKYCTBO, JOCTYHMHOCT W ambuBaneHuHjy. CTaBOBH CTBOPEHH Yy OHPEKTHOM HCKYCTBY ce
0JpiKaBajy ca BHIIE yBepema, CTabMIHU Cy TOKOM BpEMEHa, OTHOPHH Ha yTHHaje H 6obe
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npejBubajy moHamlame, JOK CTAaBOBH CTBOPEHHM Ha OCHOBY Tyher MckycTBa He MOKa3yjy
HaBefeHe ocobuHe. JlocTynmHocT ykasyje Ha Op3uHY akTUBHpama CTaBOBa Yy CYCpeTy ca
objextom crara. Ona ce mome3yje ca ydecTalomhy akTHBHpamka CTAROBA Y TIPOILIOCTH.
Haume, mTo cy craBoBH uciihe akTHBHpPaHHW, OH j¢ JOCTYHHHjH. JlOCTYNHHjH CTaBOBH CY
OTIOPHUjH HAa TpPOMEHe, Jakille YTHYy Ha omaxame U Oosbe mpeasubajy nomnamame.
AmOuBaneHIMja yKa3yje Ha MCTOBPEMEHO NMPHCYCTBO MO3UTHBHE M HETaTHBHE eBalyaluje
objexTa npema KOMe IOCTOjH CTas.

['maBHH pa3yior BeNHMKOT HHTEPECOBAILE 34 MCIHTHBALEM CTABOBA Y 00OMACTH APYIITBEHHX
HayKa jecTe IMXOB YTHIA] Ha NOHANIAkLE M MOCTYNKE JbYAH. YTBphHBameM CTaBoBa Koje
JbYyOM 3acTynajy npyxka ce MoryhHocT npensulama mBHXOBOr MoHalama. MelyTuwm,
MO3HABAkE CTABOBA HE MOMKE Yy TOTIYHOCTH W ca curypHouthy mnpensunetd Oymayhe
HoHalake JbYAH HYHjH Cy CTABOBH Mo3HaTH. Pasnmor 3a oBO Heclarame je BeNHKH Opoj
¢axTopa Koju yTHue Ha noctynke. [locTynuu y ckiamgy ca cTaBOBMMa CY CaMO BEpOBATHH,
amu He W curypHu. Jla mu he craBosu Mohu ma mpenBuIe MoHAIIAakE 3aBHCH O] JOMEHA
noHamama, (yHKIMje CTaBoBa, CHAare CTABOBA, IHYHUX KAPAKTEPHCTHKA TOjeIMHIIA,
OKOJIHOCTH, [TOBE3aHOCTH Mepa CTaBOBa M MOHAIama [0 NHTalby akKiHja, [HIbeBa, KOHTEKCTa
u Bpemena (Maio, Verplanken, & Haddock, 2018, 108).

2.1.2. Pu3nuna ToIepaHLHja

Pusnyna Tonepannuja mpeacTaBiba jAHY O Haj3HAYajHUJUX AETCPMHHAHTH H300pa Koje
MHBECTUTOP NpaBH Ha (pUHAHCHCKOM TpxKUIITY. JloHoLIeme (PHHAHCH]CKUX OANTYyKa, 4Hje ce
nocJieNnlle ofpaxasajy Ha Tekyhy u Oyayhy moTpourmsy, moj yTHIAjeM je HUBOA PH3HYHE
ToJlepaHIlMje Kojy 1ojenunan nocenyje. Kogan u Wallach (1964) pusnuny TonepaHiyjy BHae
Ka0 CIIPEMHOCT IOjeJHHIA Ja CBOjHM IOHAIIAkLEM TEXH Ka JOCTH3amby I0CTaB/bEHOT Ik,
UMajyhu IpUTOM Ha YMY Ja je TyT [0 lIMJba HeW3BecTaH U ja Moxke OuTH npahen rybunuma.
Hemro nmmpy nedpwnnmmjy mamu cy Rosykowski m Davey (2010) mo kojuma pHzndHa
ToJlepaHlMja TpeJacTaB/ba 00MM pH3HKAa KOJH je TojeJuHAall CIpeMaH Ja NpHXBaTH Kaja
JIoHOCH (pMHAHCH|CKY OJTyKY. Weber, Blais u Betz (2002) mocMaTpajy pU3HM4HY TONEPAHIH]Y
Ka0 Tayky HAa KOHTHHYYMY KOjH HIe 01 OoA0OJHOCTH A0 CKJIOHOCTH pH3HKY. Gibson,
Michayluk w van de Venter (2013) uctuuy na pu3HuYHa ToNepaHIMja yKazyje Ha HHUBO
CIPeMHOCTH TOjeMHLIa [da YAOXKH TpeHyTHo OoraTrcTBo Kako OM ocTBapuo Behe
noTeHUHjanHe npuHoce y oyayhunoctn. Grable (2016) pusndny Tonepanuujy aeduauie Kao
CIIpeMHOCT MOjeJUHala a CBOje MoHallamke 00NHKYjy ¥ HEeH3BECHHM OKOTHOCTHMA Y KOjHMa
noctoju MoryhHocT aa aohe 10 ocTBapHBama HeraTHBHOT Hexoa. CBa MpeTxoHa TyMauenha
MOTY cé caxkeTH y JAe)MHMLIM|jH IpeMa KOjoj pH3HUHA ToJepaHLHja IpeAcTaB/ba MaKCHMATHI
HHBO HEM3BECHOCTH KOj! je HEKO CIpeMaH ja MpUXBaTH Kaga JOHOCH (PMHAHCH|CKY OMIYKY
Koja ca coboM HocH MOTyhHOCT ocTBapHBama ryOHTKa.

Pusnuuna TonepaHIMja [faje TpHKA3 EMOLMOHANHE YCATJTAIIEHOCTH ca (hMHAHCHjCKHM
PH3HKOM, OJHOCHO, KOJIHMKO j&é TCHXOJIOIIKH MPHXBAT/BHBO 3a IOjEIMHLA O3 CE NMPEmycTH
(punancujckom pusuky (Roszkowski, Davey, & Grable, 2005, 67). Ha ocHoBy nperxoaHor,
Cordell (2002) cmaTpa na pusHuHa TOoNepaHLMja, Kao LWIMPH TojaM, o0yxBaTa PH3HYHH
KanaluTeT H PU3MYHE CTaBOBe. PH3HUHM KamamuTeT mokasyje y K0joj MepH 0OraTtcTBo Koje
N0jeMHALl TIOCEAYje MOXKe H3ApKaTH (puHaHCcHjcKH TyOuTak. Pagu ce o objexTHBHO] MepH
KOja yKJbydyje (pakTope Kao IITO Cy TOJMHE CTAPOCTH, IPUXOAN M (pHHAHCHjCKa CTaOMITHOCT,
ca IMJbEM Ja ce YTBPOM ,,KOIMKO pU3HKa NojemuHan Moxe cebu na npuymru”. C mpyre
CTpaHe, PH3HYHH CTAaBOBH NpeACTaBIbajy CYOjeKTHBHY Mepy Yy KOjy Cy YK/bydeHe
TICHXOJIONIKEe KapaKTepHCTHKe MOjequHIa, a Koja Jaje OAroBop Ha MHTambe ,,KOMHKO pH3HKa
je TojeIuHALl CTIpEMaH J1a mpey3Mme”.
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Ilopen pM3HMYHOT KamaluTeTa M PU3MYHHX CTABOBA, 3a OMHCHBAILE PU3MYHE TONEpaHIHje
ayropu Weber u Miliman (1997) xopucte TepMuH pu3MyHHX mpedepeHnuja. Puzmuna
npedepeHnHja TPencTaBba CKIOHOCT WM 0100jHOCT IpeMa anTepHaTHBaMa Koje 10jeIHHIIH
HCPLUUMHPAjy PUSHYHAM WIH Mame pH3H4HHM. [loMcHYTH HOjMOBH, 3ajeHO ca OCTAIHM

TepMHHHMa NpHKa3aHuM y Tabeny 7 noMaxy Y Kpenpamy pH3HUHOT Mpodua nojeJuHma.

Tabena 7. MuTepnpeTanyja pusHuHUX I0jMOBa

Tepmun Humepnpemauuja

PH3HYHH CyDjexTHBHA NPOLIEHA KONHUMHE PH3UKA KOJY je [10j e/IMHALL CIIpeMaH [ia [Ipey3Me
CTABOBH Kako OH JocTHrao (PMHAHCHICKH LHJb

KAITAIIUTET ObGjexTHBHa npoleHa (UHAHCHjCKE CIOCODHOCTM NOjeJMHLEA Ja  M3JPKH
PH3UKA (puHAHCH]CKH I'yDHTAK

PH3HYHA CrpeMHOCT yIYIUTAR:A Y PH3UYHO [IOHALIAKE ¥ KojeM je Moryhe na ucxomu Oyay
TOJEPAHIIUJA HEraTUBHH

PUITHHE Onurru ocehaj nojeautna Aa je jeJHa pU3UYHA CHTYALMja IOBOJLHH]A O APYyIe
NPE®EPEHIIHJE

PH3UYHA Cy0jeKTHBHA NHPOLICHA 3aCHOBAHA HA KOTHMTHMBHO] INPOLEHHM O PH3HYHOCTH
NEPUEILHAJA HUCX0Ja OTYKE

PHMTHA OafojHOCT npeMa PU3HKY ; HHBEP3HA PH3HYHA TOICPAHIM]a

OJBOJHOCT !

PISUK CKIOHOCT HOje/IMHLIA J1a Ce IIOHALLIA Ha JOCIIe IaH HaYHH

NMPUBEPAHOCTH

PH3HYHH NPOOWT | Kombunaumja Gaxropa Koju IOMaxKy Ja e YTBPAM CTEICH PU3IMMHOL [IOHAIIAKA

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

CreneH pH3H4HE TONEpPaHIHje KOjy H0jeUHAL TIOCceayje OAPAKABA CE HA HETOBO MOHAIAE
NPUIMKOM JOHOIMIEHha (PUHAHCHjCKMX OJMyKa. Tako ce pHM3H4YHA ToJNEpaHIHja y TPaKcH
u3gBaja Kao 3Hauajan (pakTop Yy MojenuMMma (UHAHCH|CKOT IUIaHMpamka, aHalM3u
(PMHAHCHjCKMX WHRBECTHIIMja, BPCTH XHIoTeke Kojy he mojenunan wzabpatn, xopuirhemy
kpenuTHuX kapruua (Grable, 2016, 13). On HHBoa pH3HYHE TONECpaHUHje Takohe 3aBHCH H
CTeNeH YK/by4eHOCTH Y TProBame Ha Oep3aHcKoM Tp:UINTY. [ojeMHIM CKIOHU]H PU3HKY U
Mame (PMHAHCHjCKH oOpa3oBaHH Hajuelrhe ce MPUKbYYY]Y Oep3d y TPEeHYLIHMA TPKHIITHOT
yCIIOHa, a TOoBJa4Ye W u3nase ca Oep3aHcKOT TpxkHIITa Kajga qohe mo mana nena (Hillson &
Murray-Webster, 2007, 3).

Y mpakcH, pU3HMYHa TolepaHIMja MOKe OMTH MepeHa NyTeM JHYHEe MIH NpodecHOHaTHe
npolieHe, XeypucTHKama, 00jeKTMBHEM MepaMa, aHKeTaMa, y3 MoMoh pH3HYHHX cKana WIH
komOuHoBaHMM Mepama (Grable, 2016, 17). Jluune unu npodecHoHanHe MPOLUEHE CY Y
BEIIMKOj MepH cyOjeKTHBHe M He MOTrY YTBPJAMUTH pPH3HUHY TONEPAHIHjy Ca H3BECHHM
cTeneHoM TauHOCTH. [IpHIHKOM Mepema pH3MYHE TolepaHLHje MOTy OMTH KopuiiheHe M
XEYPUCTHKE Kao TOjeJHOCTAB/beHE MEHTANHEe Mpeudie. Tako Ha MpUMep, Yy KOHTEKCTY
npolleHe pU3HKa TOjeIHHIIM Bepyjy Aa he y3 ocTane HempoMemeHe (lakTope MyIIKapiu
H3paKaBaTH Behy TONepaHTHOCT Ha PH3HK y OJHOCY Ha jkeHe. PH3H4HA ToJepaHIHja Moxe
OuTH IpHKazaHa ¥ 00jeKTHBHUM MepamMa, Kao IITO j& OJHOC PU3NYHE (PMHAHCHCKE aKTHBE H
YKYIHE aKTUBE MM pU3HYHE aKTHBE MpeMa HeTO BPeJHOCTH. 3a HEKOTa KO ApKH BEIUKH Je0
CBOjeé aKTHBE Yy aKi{jaMa MpPeTNocTaBba Ce Ja HMMa pEeIaTHBHO BHCOKY PH3HUHY
TOJICpaHIH]Y.

OtkpuBame akTopa KOjH YTHYY Ha PHU3MYHY TONEPAHLM]Y Of BEIMKOr j& 3Hadaja 3a
MHBECTUTOpPE, MHBECTHULMOHE CABETHMKE, MCTPALKUBAYE M KPeaTope eKOHOMCKE TMOIHTHKE
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(Grable, 2016, 22). Konnenryannu Mofen INaBHHX (pakTopa KOjH YTHYY Ha (PMHAHCH|CKY
pu3MUHY TolepaHIMjy Mely mpBuMa je npenacrasuo [rwin (1993). Mogen npukasyje oJqHoc
pH3H4YHE TONlepaHIHje M PH3HUHOI Tpey3HMama. Y OKBUPY MOJena MpelcTaB/beHOT Ha
Counn 17 mpukasann cy AeMorpad)ckKd, COLUMOCKOHOMCKH H ICHXONOWIKH (DaKTOPH KOjH
MOTYy OONpUHETH 0OJbeM MOo3HaBamy pPH3MYHE TolepaHiuje. Mojen HarjamaBa BasKHOCT
OHONCHXONOIIKUX (haKTopa KOjU Cy eHAOreHOT KapakTepa M ¢akTopa OKpYkKema Koju cy
ersoreHor kapakrepa. Monen Takohe wuetmue ymory —mpeaumcnoHupajyhux  m
npemunuTHpajyhux ¢akTopa Koju MOTy Ja I0Beay A0 noschama HIN CMambema HHBOA
pH3HYHE TONepaHLHje.

BEVNONCUNXONOWKN ®AKTOPN GAKTOPY OKPY)XEHA

NPEAMCNOHWPAIY R GAKTOPA
EANCNO i o NPEAMCNOHWPAIYRIA DAKTOPIA

ArpecueHoCT
JpylwiTeeHw passo)
PazBojHa NWTakka
Crapoct
Mon
reHeTuka
XopMoHanHm yThuyajm
OacycTe0 KoHTpone
KapakTepucTHKe NMYHOCTH
ETHW4Ka NpunagHocT

Camonoysgare ®AKTOPWU NPELUNUTALLNJE

Mogpwka v koHTpona
MNopoguuHa cuTyaum|a
YKibyeHoCT Nopoamue

CoyMo-eKoHOMCKI CTaTYC
Hegocratak 3Harea 0 NOCNeAnLAMa
ApywTeeHa TpaHsnuma
[pyLUTEEHO NOPWLIAHE 11 HEpEArOBak:Ee

MHekycTeo
IHare
BewrTnHe 1 cTangapau
Kornumumja
EBanyauuja cy6jekTBHNX BepoBaTHoRa
EMOUMOHaNHW 04roBopK U oceharea
PuHaHCK|CKa catucdariyna

|

BUHAHCUICKA
— PU3MYHA -/

TONEPAHLMJA

~——

Cnuka 17. Kibyunn (pakTopy Koju yTHIy Ha (PMHAHCH]CKY PHU3HYHY TOJEPaHLH]y
Hzeop: Grable, E. J. (2016). Financial Risk Tolerance. In: Xiao, J. J., (Ed.). Handbook of Consumer
Finance Research. New York, USA: Springer, p. 26.

Buoncuxonomky (akTopu YKbYYyjy 10N, TOIWHE, YyBepema, TPaKelme CeH3alllja,
CaMOIOLITOBAE, ATPECHBHOCT, JIHYHE KapaKTePUCTHKe, APYIUTBEHH pa3B0Oj, OJACYCTBO
KOHTpOJIe, pa3BOjHe M3a30Be, T€HETHKY, XOPMOHCKE YyTHIAje, HOBYAHYy €TMKYy M ETHYKY
npunagHocT. buoncuxonomku dakTopu uMmajy npenucnoHupajyhe KapakTepHCTHKE, IITO
3HaYM Ja ce paad o ypoheHHM ocoDHMHAMa WM JIMYHHM KapaKTepHCTHKaMa Hajd KojHMa
ocoba uMa mMany MM HUKakBy KoHTpony (Grable, 2016, 23). ®dakTopn okxpyskema cy Takohe
npeaucnonupajyhn ¢akropn, anu 3a pasnuky of OMONCHXONOIIKMX (pakTopa, OHH CY
pesynrar yTHLaja IpywTBeHor okpykema (Grable, 2016, 23). V dakTope okpyxema
crajajy: MOAPIIKA H KOHTPOJNA, MOPOAMYHA CHTyallHja, YKbYYEHOCT MOPOAHILE,
COLIMOEKOHOMCKH CTaTyc, CTPYKTypa, HEAOCTaTak 3Hama O IHocJieIullaMa, BpIIHAYKO
noHallame, APYIITBeHe TpaH3MIMje H APYLITBEHO NopHuame. bruoncuxonomku daxropu u
(hakTOpH OKpyXKema NPHNAaajy Tpynu (akTopa ca NpeIUcrnoHHpajyhuM KapakTepHCTHKaMa.

104




I1I neo — buxeBHopalHH acneKT pHU3HKa H NTOHALIAKkE HHBECTUTOPA

Ilopen naBemeHux (pakTopa, Ha MpPOLEHY pH3MKA IOjedHHALIA YTHYY M NpelunuTHpajyhn
daktopu. Paau ce o acmekTuMa 4OBEKOBOT KMBOTA Ha YHjy MPOLIEHY PU3MKa YTHUYe Npoliec
JOHOLIeHA OJTyKa, KOjH HaBOAH o0co0y Ja MpuUnaroid CBOj OCHOBHH HHBO pPH3HYHE
ToJIcpaHIMje Tpe MOoHaIama UK KaJa ce ynycTH y noHamame (Grable, 2016, 24).

2.1.3. PH3HYHH CTABOBH HHBeCTHTOPA

[lpoyuaBame pH3HMUHHX cTaBOBa y (MHAHCHjama O moce0HOT je 3Hauaja 3a npeasubame
Oynyhux omnyka. Pusm4HM cTaBoBH ce HajIpe MOMHIY Y OKBHPY TEOpHja Koje IpHHaaajy
HOPMAaTHBHUM MOfIeNNMa OATy4HBama, Koje akleHaT cTaBJbajy Ha TO Kako JbyAu Tpeda ja
JoHOCE OmIyKe. Y OKBHpPY KIAacHUHMX (DHHAHCHja, 3a OMHCHBAILE MOBE3AHOCTH PH3HUHUX
CTaBOBA ca Npey3UMambeM pH3HKa kopHinheHa je TeopHja oueKHBaHEe KOPUCHOCTH. Y OKBHpPY
OBEe TeopHje pusndHe npedepeHuuje BuljeHe Cy Kao PU3HYHM CTAaBOBM KOjU OOJMKY]Y
(YHKIM]y KOPHCHOCTH 3a KOjy ce MPEeTHOCTaBba Ja Ce HanasH y OCHOBH M300pa MojeaHHAalA.
Hmx# HHBO PU3HYHHX CTABOBA NPHKA3aH je KOHKABHOM (DYHKIMjOM KOPHCHOCTH, JOK
KOHBCKCHA (JyHKIMja KOPHCHOCTH yKa3yjc Ha BHCOK HHBO PH3HYHHX cTaBoBa. IIpeTnocTaBka
TeopHje OYEKHBaHE KOPUCHOCTH je Ja Cy MOjeIMHIH palMOHATHH M Ja IHHXOBH PH3UYHH
CTaBOBH OCTajy HeMpoMemeHH ToKoM BpeMena (Grable, 2016, 14).

Hako je carnemaBame PH3HYHMX CTaBOBa Kpo3 (PYHKIHjy OYEKHBaHE KOPHCHOCTH OHIIO
IHPOKO NpHxBaheHO O cTpaHe BeNHKOr Opoja eKOHOMHCTA, TBPAWA 1A je PH3HK
HEIPOMEILHBA KaTErOpHja, KOjy pasIMYHTH AOHOCHOLM OJJIyKa NEpIHUIHpajy Ha HCTH HAYHH,
JOBeleHa je y MHTamke OJ CTpaHe OMXEBHOpaTHHMX eKOHOMHCTAa. JleckpHUNTHBHA TeopHja
us3rnefia, Kao anTepHaTHBA TeopHje oueKMBaHe KOPHUCHOCTH, ykasyje, u3Melhy ocTamor, ga
PH3HYHH CTABOBH 3aBHCE H 0/ HAUHHA HA KOjH je cHTyalja win jgorahaj npesentosan. Ko
cUTyalMja y KOjUMa je jeaHa oj alITepHaTHBA CUIrypaH A00MTaK MOjeAMHIM HMCIOJbaBajy
0100jHOCT MpeMa PU3HKY, 0K ce Y CHTyallljaMa y KOjuMa je jeJlHa OJ1 allTepHATHBA CUT'YPaH
rybuTak jarsea ckioHoct npema pusnky (Grable, 2016, 16). Teopuja n3rnena je mokazana jaa
je KaTeropHja PH3HYHHX CTaBOBa MHOTO CIIOXKCHHja Y OJHOCY Ha HCHO NPHKA3HBAC Y
KIacH4YHUM (puHAHCHjama.

AnexBaTHO feuHMcame PH3MYHHMX CTaBOBa 3axTeBa J00po Mo3HaBame [Be 3aceOHa
KOHLIENTa — pU3MKa M CcTaBOBa. PH3HMK, Kao IITO je TO TO3HATO, MpeacTaB/ba MEPHBY
HEH3BECHOCT, OJJHOCHO, CHTYallHjy Y KOjOj Ccy Mo3HaTe BepoBaTHOhe jaBi/pama MOjeHHHX
porahaja. CtaB ce MoKe OkapakTepucaTH kao 0ga0paHo CTambe MUCIH HWIH MEeHTaIHOo Buheme
oapehenux uMmeHuna. KomOMHyjyhu npeTxomHo, pU3HMYHM CTaBOBH C€ JE(PUHHINY Kao
MEHTaIHO Buhjeme cBUX pu3M4HUX gorahaja 3a kxoje cy mosHaTe BepoBaTHohe peanHsalMje.
Hexu ox craBoBa Mory O6HTH IyOOKO yKOpemeHH, NpeJcTaB/bajyiH OCHOBHE BPEJHOCTH Koje
HOCH HEKM TOjelMHall WM TpyMla, JOK JAPYTH MOTy OMTH (pMEeKCHOMIHHjH U TIOJIOKHH|H
npomeHama Tokom BpemeHna (Hillson & Murray-Webster, 2007, 9). Cuaxau unu ay0oko
YKOpemeHH CTABOBH Cy MCTPajHHjH, OTIOPHH HAa NPOMEHe U BpJIO BepoBaTHO je da he
yTHIATH Ha 00pagy MH(OpMalHja, CTOra ce HBHUMa MOkKe NMpeABHACTH NoHamame (Maio et
al., 2018, 28).

PH3NYHM CTAaBOBHM MMajy AMCMOZULHMOHM KapakTep, 0JHOCHO MpHNAjajy KaTeropHju koja je
CTEYEHA TOKOM KHMBOTA, CIOKEHOT Cy KapakTepa M JOCIEIHO YTHYY Ha IOHAIAKE JbYIIH.
AHaNOrHO KOHLENTY CTaBa, PU3HYHU CTABOBH 00YXBaTajy TPH KOMIIOHEHTe: KOTHHTHBHY,
emouunoHanHy ¥ konartusHy (Pot, 2002, 372). KorHUTHBHY KOMIIOHEHTY PHU3MYHHUX CTaBOBA
4HHe cXBaTamha U 3Hamba O MPOjeKTHMa 0 KOjuMa ce Tpeba M3jacHUTH. Y3 3Hamba, Besyje ce U
BPEHOBAILE MITH €BANyHpathe, OJHOCHO, OIEHA 1A je HEellTo J00po I Jollle, KOPHCHO UITH
IITeTHO, BpeaHO HIH Oe3BpenHo. EMonnoHanHa koMIoHeHTa ykibydyje ocehama y BesH
objexTa npema kome noctoju ctaB. ObjexaT ce sbyauma cBulja mnu He ceuba, npujartan je
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WIH HeTpHujaTad, BOJie I'a HIIH He Boje. KOHATHBHA KOMITIOHEHTA CAcTOjH Ce Y TeHASHIHjH Ja
ce MOKpeHe HeKa aKi[Hja mpeMa o0jeKTy y 0JJHOCY Ha KOjH MOCTOjU PU3UYHH CTAaB.

[Mosunuja kojy mojeguHall 3ay3UMa Ha KOHTHHYYMY OJ pH3H4YHE 0A00jHOCTH 10 CKIOHOCTH
pu3HuKy (eHr. risk seeking) ykasyje Ha pU3H4YaH CTaB IOCMarpaHor nojemuHna. Mnycrpanuja
PpHU3MYHHUX cTaBOBa JaTa je Ha Crumn 18,
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Cnuka 18. Puznunn ctaBoBu
Hszeop: Hillson, D., & Murray-Webster, R. (2007). Understanding and Managing Risk Attitude. 2th
ed.Aldershot, England: Gower Publishing Limited, 43.

Ha cminm cy npukasane TpH Tpyle MojeAHHaI@. Y NPBOj MOMOBHHA rpadUKOHA, Y Kpajme
JIEBOM JIeJly KpHBE, Halla3e ce MOjeIuHIH KOjH MCI0/baBajy 000jHOCT IpeMa pHU3HUKY, J0K CY
Yy TOpH:EM JECHOM ey KpHBE NPUKA3aHW CTABOBH IOjeIMHALA CKIOHHMX pU3HKy. U3mely
OBe JIBC Kareropuje, y CpeirHH, Hala3H ce 3apaR/beHa KpHBa Koja obyxeara MojequHLe HIH
rpyne koju cy unaudepenTHy npema pusuky. Kako ce nojemHuy BeomMa 4ecTo cyouasajy ca
HEH3BECHUM CHTYyaljama Koje MOTY pe3ylTHpaTH ryOUTKOM HIIH J10OMTKOM, IsHXOB OJTOBOP
y TakBUM oKolHocTUMa Tpeba 1a Oyae Op3, jep jeaAnHo Ha Taj HAYMH ce Moske n3dbehu npeTma
KOja TMOTEHIIHjaTHO BOAH Ka TYOMTKY HIIH HCKOPHCTHTH NpPHIHKA 3a OCTBapeme T00HTKA.
[Tocmarpajyhu ciauMky, MOry ce M3ABOjUTH 4eTHpPHM OcHOBHa pu3nyHa craBa (Hillson &
Murray-Webster, 2007, 46):

1) OnbojHoCcT mpema pH3UKY — TOjEAMHIA KOjH PH3HK CMaTpajy HEMOXe/bHUM Y
MOTPa3u Cy 3a CHTYPHHM pellemheM Kaja ce cyoue ca pusukoM. Hactoje ma Gyay
HPAaKTHYHU H Jajy IPeJHOCT YMIbCHHLAMA Y OJHOCY Ha TeopHjy. Texe ma usdberny
UM yMame PU3HK M HCKOpPHCTe NpMINKE 3a OTKIamame HeusBecHocTH. Kama cy
CyOHEeHH ca PH3HMKOM HCIOJbaBajy IpeTepaHy peakiHjy, jep HPHCYCTBO pH3HKa
H3a3MBa HEIarogHOCT, HOK je CHTyalndja oOpHyTa ca NOpHIHKaMa. Ycien
HEJIArOJHOCTH KOj€ pU3MYHA CUTyalllja u3a3uBa, oBH nojenuuuu Hehe outn y cramy
Ja BuJe CBe MOTeHIHjalHe MPUIMKe WM he UX NMOTHemUBary, WTo he moBecTH 10
TOra Ja OHe OCTaHy HeMcKopHilhieHe.
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2) Puznuna TonepaHIMja — TIOjeIMHIM KOjH NpHUXBaTajy MOCTOjake pH3MKAa Kao
HOpMaJHOr o0elexja CBAKOJHEBHOT JXMBOTA, KOjé HEMa O4YMWIIeJaH MIH 3HauajaH
YTHII4] HA BbHXOBO MOHAIIARE.

3) UuaudepenTHoCT npeMa PU3HUKY — TI0jeIHHIIM KOjH HE HCTIOJbaBajy HU 0J00JHOCT HH
CKIIOHOCT MpeMa PH3HKY, Beh HacToje Ja nocMaTpajy pU3HK HEPUCTPACHO Y KPATKOM
POKy, anu W jga Oyay COpeMHHM [Aa MPEy3My PH3HK YKOJMKO MOCTOjH 3HadYajHa
JOyropoYHa KOpUCT. PU3WYHO HEYTPaIHH NOj€qUHIH CY OKPEHYTH [IpeMa TyTOPOYHHM
KOpHCTHMA M Npeay3uMajy aklHje caMo OHJa Kaga je BepoBaTHO 1a he ocTBapuTH
3HA4ajHy KOPHCT.

4) CKJIOHOCT PHU3HKY — TOjeJHHIM Ca M3Pa)KEHOM CKIOHOINhy mpemMa pH3HKY HMajy
TCHACHIM]Y Aa OyXy HMPWIaro[UbHBH H CHANQKJBMBH, HC Iamchu ce ymymrama y
pusnune akuuje. [lojemMHIM CKIOHM PH3MKY HEMajy JKe/by 3a M30eraBameM WIH
cMamemheM pH3HKa, Beh HanpoTHB cBaka pU3MUYHA CHTYalHja ca KOjoM Ce Cyode BpIo
BepoBaTHO he OHTH moTiHemeHa W npuxsahena. [lopen Tora, oBH MOjeAMHIN MOTY
OuTn ocetsbnBH Ha Moryhe KopucTH, npeuewyjyhu BUXOB 3Ha4a].

PH314HH CTaBOBH, KA0 UCKYCTBEHO CTEUEHH OATOBOPH MOI0KHH CY YTHLAjy BeIHKOT Opoja
dakropa. CarnemaBameM (pakTopa KOjM MOTY YTHLATH Ha pU3MYHE CTaBOBE MpYykKa ce
MOTYNHOCT YCHOCTaB/bama AJeKBATHOT YTNpaphaka pH3MKoM. (DakTopum Kkoju yTHUy Ha
CTaBOBE MOT'Y Ce MOJENNTH Ha CBEeCHe (CHTyallHOHe), HecBeCHe (YHYTpallibH, TICHXOIOIIKH)
n adextusHe (Murray-Webster & Hillson, 2016). CBecHu ¢y 3acHOBaHM Ha BHAJBHBHM H
Mep/bHBUM KapaKTepHCTHKaMa CHTyalllje Y OKBHPY Koje ce JoHocH oanyka. Hececuu
YKJbYdyjy MEHTANHE IpedHile, OJHOCHO XEYPHCTHKE H OCTale M3BOPE KOTHHTHBHHX
HIPHUCTPACHOCTH, J0K a)eKTHBHHM (paKTOpHMa NpHIanajy MHCTHKTHBHE eMolMje M ayboka
ocHoBHa ocehama.

Cutyaunonu QakTopH ykasyjy Ja MOJeJHHLIM WIH TpyHe MOTY MCIOJBHTH paszInuuTe
pH3HYHE CTaBOBe Y ApyTauMjuM ycloBuMa. Behnna by je HaBuKIa Ha jenaH npedepupaHn
CTaB IpeMa PU3HKY KOjH NpPEeICcTaBba IHLHXOB IPHPOJHH OATOBOP Ha HeusBecHocT. OBa
noiasHa Tadka, melyrum, moxke OuTH nop yruuajem Opojuux gakTopa. Y 3aBHCHOCTH O[
Tora ja 1M ceé KOHKpeTHa CUTyallija NepLunupa kao Hen3BecHa UiH He, 3aBucuhie U cTeneH y
KOMe JI0J1a3H 10 MOAH(pHKaIIHje pH3HYHHX CTaBoBa. Y cuTyaiuoHe akrope cnanajy (Hillson
& Murray-Webster, 2007, 48):

* HuBO pelcBaHTHHUX COCOOHOCTH H 3Hama — CyouaBame ca HCH3BCCHOM CHTYallHjoM
0 KO0joj HEe MOCTOjH NPETXOJHO 3HAaWme BOAM MepuUHUNHpamy noctojehe curyaumje
PH3HYHHU]OM, IITO W3a3MBa peaklujy oadojHOCTH mpema pusuky. C apyre crpaHe,
CyouaBame ca CHUTyallMjaMa Kojé Cy Mo3HaTe YMHH Ja ce nocrojehe curyauuje
HEPLUMHUPAjy Mambe PH3HYHUM, IITO BOAU CKIOHOCTH NPEMa PH3HKY.

* [lepuennuja BepoBarnohe nacTanka jgorahaja — VYkomHko ce cMaTpa Malo
BEPOBATHHM [Ja c€ pHM3M4HH jJorahjaj ocTBapu, Taga ce pU3SHYHH CTABOBH HAa PH3HYHOM
KOHTHHYYMY TIOMepajy Ka CKJIOHOCTH NPeMa PU3HUKY.

* [lepuenuuja yTuuaja — YKOIMKO ce paJd O PM3MKY KOjH NpeAcTaB/ba NpEeTY ca
BUCOKMM NEPLUMIHpPaHUM HETaTHBHHM YTHLAjHMa, CTAaB 0jeIMHIA IpeMa PH3UKY ce
kpehe ka pusnuHOj onbojHoCcTH. Y cayuajy aa, ¢ Apyre cTpaHe, IOCTOje NPHIIHKE YHje
Cce IMOTeHLMjalHe KOPHCTH J0XKHBJbaBajy Kao 3Ha4dajHe M MO3UTHBHE Taja ce PU3HYHH
CTaBOBH TIOMepajy Ka CKIOHOCTH U TpaKeby pH3HKa.

= HuBo nepuunupaHe KOHTposae — TaMo Te je NepLUUIMpaHy cTeleH y KoMe MojeInuHan
UM Tpyla MOTy jJa yTH4Yy Ha PHM3HK HM3aK, OOMYHO ce 3ay3uMMa cTaB 0A00jHOCTH
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npeMa pU3HKy. Y CynNpoTHOM, Kaja MOjeIuHAll WIIH TPYNa MOTY Ja KOHTPOJHILY HHBO
pH3MKa, HCTI0JbaBa CE CTaB Y BUIY CKIOHOCTH IpeMa pPH3HKY.

* Bpeme mnojaBe pU3MKa — YKOITHKO 10 HEH3BECHOT PH3HKAa Moxe aohu y OIHCKOj
OynyhHocTH Tama ce Takeu qorahaju NOKHBILABA]y PH3HYHH]HM.

* [lorenuujan 3a aupekTHe nocneauie — HemssecHu gorahaju xoju MMajy AMpEKTaH
YTHII4] Ha MOjeIUHIA WIIH TPYNY J0KHUBIHARA]Y c€ BAXKHHJUM O] OHUX KOjU YTHUY Ha

apyre.

CutyaunoHs ()akTOpH YIIIaBHOM IIPOH3JIa3e W3 INepIielliHja CIOJBHOT OKPYXkKema, J0K CY
YHYTpalllbi, MCHXONOLIKH, YTHIAjH Ha pU3UYHE CTaBOBE IO3HATH KAao XEypHCTHKe. Y
KOHTEKCTY PHU3HYHUX CTaBOBA, XEYPUCTHKE OMHCY]y HacTojambe MOojefWHIa HIH Tpyle ja
aHaTM3Mpa HEH3BeCHY CHTYallHjy M HpHIpeMH ofrosapajyhu oarosop ocnamajyhm ce Ha
npetxoaHo uckycrso (Hillson & Murray-Webster, 2007, 50). Xeypucruke mim MeHTaIHE
IpeyHmlle Ce YeCTO jaBjbajy MOACBECHO KAao CACTaBHU Je0 CTaBa MpOLEHE PU3HKA.

Ilupok cmexkTap (UHAHCHjCKMX OMNTYKa HaldasW ce MOJ YTHIAjeM CTaBOBa O PH3HKY.
OuekuBano je ga he JbyaM JOHOCHTH pasIM4MTE OIMYKE CXOMHO APYTauyMjUM PH3UUHHUM
CTaBOBHMA KOje 3acTynajy. PasnmuuuTH CTaBOBH NpeMa HCTOj CHTYalHjH pe3yNTHPajy
Pa3sIHYNTUM TIOHAIAkEeM MojeAuHana uiau rpyne. CTrora cy NOpUMETHE pasiHKe Y
CBaKOAHEBHUM OJIyKama Koje goHoce. J[pyrauuju cTaBoBH NOjeMHIA O PH3UKY IPUCYTHH
Cy M Kaja ce y 003Hp y31UMa BpeMEeHCKH XOPH30HT HHBecTHpama. [lojeqUHIIN CKIOHE PH3HKY
CIIPEMHHjH CY 3a arpeCHBHA, BHCOKO PH3HYHA ylarama y AYTOM POKY, JOK CC MOjcIMHIIH
0a00jHH TpeMa pU3MKY Hajuelthe oAMydyjy 3a macHBHA, HUCKO pH3M4Ha ynarama (Grable,
2016, 4). HuBecTMIIMOHM CABETHHIIM TPUIAKOM KpeHpama mopT(olinja CBOjUX KIHjeHaTa
nopeq MpHHOCA U IepHOJa yjarama, Kao K/bYUHY AETePMHHAHTY YKIbYUYjy H PH3HUHE
crasose. Canpikaj noprdonuja XxapTHja 0 BPEJHOCTH jacCHO OJpakaBa CTaBOBE I0jeAMHAIA

npeMa pH3HKY.

Y HCHHTHBaWBY PU3HYHMX CTaBOBA MHBECTUTOpa MoceCHO je BaXKHO MMaTH y BHAY clenehe
TpH KJbY4HE CTBAapH Ha Koje ykasyje Teopuja usrnena (Baker & Nofsinger, 2010, 355). Ilpsa
je Ja ce MHBECTHTOPH HHTepecyjy 3a (uIyKTyalHje y BpeAHOCTH (hpMHAHCHjCKOr OoraTcTsa.
Jlpyro, HHBECTHTOPH Cy OCETJbHBHjH Ha CMamhemhe OorarcTBa Hero Ha meroso nosehame. M
Tpehe, MHBecTUTOPH Cy Marbe 0JD0JHH TIpeMa PH3NKY HAKOH IMPEeTXOAHUX JN0OHTaKka M BUIIE
on00jHH TpeMa PU3HKY HAKOH NpeTXOAHUX ryOutaka. Weber et al (2002) usnBajajy nsa
npobneMa y cariciaBalby pPH3HYHHMX CTaBoBa Kao HCNPOMCIMBHX —KapaKTCpHCTHKA
JIMYHOCTH, KaKO je TO NPeAcTaB/beHO Yy TEOpHjU ouekHBaHe KopucHocTH. IIpBH je ma cy
pa3MINTe METOJEe Mepema KOPHCHOCTH JaBajle pasliMduTe pe3yiTaTe PU3HYHMX CTaBOBa
nojenunana. Jpyru nmpobieM ce OJHOCH Ha YMILCHHIY Ja He TOCTOjH jeMHCTBEHH CTaB
HOjeMHIA 110 MUTamby pH3HKa. Yak M y OHMM cilydajeBMMa Yy KojuMa je kopHuimheHa HCTa
METOa Mepema PHU3HKA jaB/bale CYy Ce pasliMKe Yy 3aBHCHOCTH 0] 00NacTH MmocMaTpama.
Crymuje (Weber et al., 2002; Blais & Weber, 2006) cy oncexHUM HCTPOKHBAKHEM PU3HUHHX
CTABOBA Y MET PasNHUMTHX 0obOIacTH ojlyunBama ((HHAHCHje, 3APaBCTBO, CIOPT, €THKA M
COLIMOJIONIKA KATeropuja) yTBpAMJIE Aa je CTENeH H3IOKEHOCTH PH3MKY IojeauHana OHo
ycko moBe3aH ca obnaumhy mocmarpama, OZHOCHO, Ja HMje MOCTOjala KOH3HCTEHTHOCT Y
000jHOCTH MM CKJIOHOCTH NPEMa PH3HKY y CBUM 00IacTHMA.
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2.1.4. UHAMBHAYATHH M TPYNIHH PU3HYHH CTABOBH

[Topen nuuHUX cTaBoOBa MOjeAMHalla, Y Mpolecy dopMHpama CTaBOBA YUECTBYje M BEIHKH
Opoj conmjanHux ¢akTopa, Kao IITO Cy JAPYIITBEHH CHCTEM Y KOME IOjeAHHAN >KUBH,
npunagHocT ofpeheHoj HauMju M APYTHM pasmuauTuM rpynama. CTaBOBHM 3ajefHMYKH 3a
Behu Opoj ocoba Ha OCHOBY Kojux je Moryhe BpumTH HBHX0BO nopeheme HasuBajy ce
counjanuuM crasoBuMa. [IpoydaBameM IHYHMX CTaBOBa 0aBM ce NCHXONOTHja THYHOCTH,
JIOK CY COLIMjaJIHH CTaBOBH NpeaMeT conujanne ncuxonoruje (Por, 2002, 386). YV koHTekcTy
OUTyuHBaIba y YCIOBUMA PU3HKA, TMUHU U COLMjATHH CTAaBOBHM OArOBapajy WHIMBHIYaTHUM
U TPYIHUM PU3HYHHM CTaBOBHMA.

HuansuayanHo JoHoIIeme OAMyKa Y OKBHPY jefiHe TPyNe Y BEIMKOj MEpH je cTI0KeHo U 6e3
nocMarpama yTHIdja Koju OM rpyma MoIna jJa MMa Ha OBY BpCTy ommyka. Hamsrmenm
pallHOHaNHA TIPOIEHAa CHTyalHje M JOHOLIeHke OoQIyka Ouhe MO yTHLIAjeM CBECHHX,
HECBECHMX M EMOTHBHHMX MpOLeHa TNojeiuHana. MHIMBMIyanHM PHU3HYHHM CTABOBH ce
dopMupajy Ha OCHOBY ypoljeHMX KapaKTepHCTHMKa JHMYHOCTH, a JAEAOM M Kao pe3ynTaT
HPeTXOJHOT HCKYCTBa. J[Be Ipyne JIMYHHX MOMEHAaTa BaKHE Cy 32 O0OIMKOBam-€ CTaBOBA:
TpajHe KapakTepHCTHKE MM LpTe JUYHOCTH M aKTyelHa MOTHBAlHja NojeguHna. ¥ npTe
JIMYHOCTH Koje yTH4y Ha (opMHpame M Memame CTaBoBa y JNHTepaTypH yOpajajy ce:
UHTENUTeHIHja, MepcyasHOMnHOCT (OMIUTe KapaKTepHCTHKe IHMYHOCTH) M moTpeda 3a
korHUTHBHOM jacHohom (Port, 2002, 438). C gpyre cTpaHe, akTyeliHa MOTHBAIlHja [TOKa3yje y
K0jOj MEPH CTaBOBH JONPHHOCE 3aJ0BOBEILY JKe/ba M OcTBapuBamy 1MibeBa (Kopauh, 2017,
100).

[logcBecHo, moOjeIHOCTAB/LEHO, JOHOLIEHE OANyKa JUPEKTHO C€ OJpaxaBa Ha
nnauBuayanHe pusnune ctaBose (Hillson & Murray-Webster, 2007, 64). MenTtanue npeunie
WIH XSYPUCTHKE KOje c€ TOM NPHIMKOM KOPHCTE HyJe Op:Ky MpOLEeHy PH3HKAa M CAMHM THM
ckpahyjy BpeMe morpeCHO 3a JoHOIIEHmE oanyke. MenTtamHe nmpeuuue oOpalyjy cMameHy
KOJMYHHY TodaTaka kako OM IojeauHal mTo Mpe Jomao A0 pemera. Kao HajBaxkuuja
KapaKTepPHCTHKA H37Baja Ce IHXOBO MOJCBECHO AENOBame, jep HUCY aKTHBHO 0JabpaHH WK
KOHTPOIIMCaHU Of cTpaHe HojeiuHna. Heke oj XeypucTHKa koje yTH4y Ha popMupame
WHIUBUAYyaTHHX pu3ndHux ctaBoBa cy (Hillson & Murray-Webster, 2007, 54):

= XeypucTtuka gocrynuoct — Horahaju koju qyxe octajy y cehamy TpeTHpajy ce Kao
snavajuuju. [Tojequnarn npetpaskyje noctynHa cehama kako 6u moctojehy HenzBecHy
CHTyallHjy YHOPCAHO ca TNPETXOJHMM HCKycTBMMa. Ha HHBO pH3HYHHX cTaBOBa
yruuahe ncxof CIMYHOT MM MCTOT Jorahaja U3 NpeTXOqHOT HCKYCTBa.

»= XeypucTuka penpesentatuBHocTH — [logpasymeBa HECBECHO TIOBE3MBamkE ca
canuHuM gorahajuma. YKOIHMKO ce TpeHyTHa CUTYalHja IOBEXKe ca HEKOM CIIMYHOM Y
K0jOj je TIPOlIelheHd PU3HK OHO HM3aK, To he yTHIATH U Ha HOBY CHTyalHjy, mTo he
BOJMTH A0 ONTHMHCTHUHHX PH3HUHHX cTaBoBa. MelyTuMm, yKOmHKO ce TpeHyTHa
CHTyallHja OBEKE ca CIM4HUM jJorahajeM U3 NpoIIOCTH KOjH j& HOCHO BUCOK PHU3HK,
nohu he no dopmupama pusnuHe 0100jHOCTH.

» XeypHucTuka npunarohaBama y ogHocy Ha cuapo — [logpasymeBa mpunarohaBame
npemMa CHAPY, OJHOCHO pe)epeHTHO] BPEAHOCTH. YKONHKO A0 MpHuarohaBama
J0na3d y OJHOCY Ha CHAPO Koje MpeiCcTaB/ba PH3HUHY CHTYaILHjy, BPJIO BEPOBATHO je
Ja hie pU3HYHM CTABOBM OMTH M3PaXKeHH y BUAY PU3HYHE OAGOjHOCTH. Y CYHpPOTHOM,
YKOJIMKO C€ 3a CHAPO y3UMa CHTYyallHja Koja HHje pU3M4YHa, BeNHKa je BepoaTHoha Ja
he HCTIOTheHH PU3MYHH CTARORH TI0jeIHHAIA HATHILATH Ka CKIOHOCTH MpeMa PH3HUKY.

109




I1I neo — buxeBHopalHH acneKT pHU3HKa H NTOHALIAKkE HHBECTUTOPA

* KondupmaropHa xeypucTHKa — Tpakeme J0Kaza KOjU HOTKPEIUbYjy NPETXOAHO
H3HETE TBPAIE W HTHOPHCAKE CBHX CYNPOTHHX Aokasa. DyHKUMOHHCame OBe
XEYPUCTHKE j€ 4ecT0 NPHKA3aHO Ca BMCOKHUM CaMOMNOY3JambeM Yy MpPOLEHH HHUBOA
HEH3BECHOCTH IOBE3aHOT €a JaTOM CHTyalHjoM. YKONHKO CE& CHTyalldja IpoLemYyje
Ka0 Mame€ pU3HYHA BepoBaTHO je Ja he mohm 10 McnosbaBama CKIOHOCTH MpEMa
PH3HKY.

Kako je cBaky mojenuHail 4wiaH BeJIHKOr Opoja pa3nMYUTHX IPyNa, Ha GOPMHpPamke PH3HUHHX
CTaBOBA YTHNAj MMa M rpyna. To Mory 6MTH Bemike Tpymne Kao LITO je HalHja, WIH Mane
Tpyne TOmyT MOpOAUIle, NpHjaTesba, panHe jeauuune. [log rpymoMm ce mnompasymeBa
oapehenn Opoj nojeauuana xoju aene uctu nuiseBe (Murray-Webster & Hillson, 2016, 43).
['pyna moxke OMTH cacTaB/beHa O] Mamer Opoja nojenuHana (MHHHMYM J1Ba) Wik Beher Opoja
BUX (HekoMHKO Xuibaga). CBpxa rpyme MoKe OHTH KpaTKOPOYHO MOCTOjambe (IOHeTH
oapeheny oanmyky), cpeamopouHa (OpPOjeKTHH THMOBH) HIM JyropousHa (MOpoIuIle,
kopriopauuje). ['pynma ce Moke OKynUTH Ha jelHO] JOKalUHjW WM OutH reorpadcku
pacniopehena. CrapoBu mpunagnuka ogpeliene rpyme 3zaBucuhe o1 cTaBoBa M HOPMH Koje
sactyna rpyna. CBoja AenoBama rpyna MoXKe HCIOJBUTH Ha cneache Haunnbe: GuntpupameM
KOMyHHKallHja ¥ uH(popManHja koje he mohm mo dnaHoBa rpymne, 3aTUM y HarlamaBamby
BpEHOCTH 3a KOje ce Tpyla 3alaxe, Kao M y COLMjaTHOj MOAPIINM KOjy TpyHa mpyxa y
OJprKaBamy CTaBOBA KOJH Cy Y CKIaay ca TpynHHM cxBaramuma (Pot, 2002, 423).

Kako cy rpyne cactaB/beHe 0f IojeJMHAaIa HEH30eKHO je Ja 3HadajaH GaxTop y oapehuBamy
PH3HYHHX CTABOBA YMHH KOMIO3HMTHA (DYHKLMja pU3HYHHUX CTABOBA MOjeHHAaNa Kao 4JIaHoBa
rpyne. HaBeneno nehe y noTnyHocTH objacHUTH KakaB he OMTH OAroBOp Ipyme y ycIOBHMa
HEH3BECHOCTH M pHM3MKA. PH3WUHM CTAaROBM Tpyre MOHeKaJ Mory OHTH JHPEeKTHO Y
CYNPOTHOCTH o[, Npe)epupaHHX CTaBOBAa MPCMa PU3HKY HCKHX MM BchMHE TIojeAMHALA KOjH
cy unaHoBH rpyme. HMako je rpyna cacTaBibeHa O MHAMBHIYATHMX 4llaHOBa, (JAaKTOPH KOjU
YTHUYy Ha MHIUBHAyalHe PU3UYHE CTABOBE Pas3NMKYjy ce Off TPYNHHX CTaBOBA.

[Mpema Poty (2002), dakTopu koju yTHuy Ha (opMHUpame CTaBOBA MOTY OWTH CBPCTAHHU Y
Tpu rpyne. IIpey rpyny umHe OmmITH, YHHBep3anHH (AaKTOPH KOjH YTHUY Ha APYLITBEHA
30uBama. YTH1aj 0BUX (hakTOpa Ha CTaBOBE je mocpean. Jpyry rpyny daxropa 4nHe ommuTH
YUHHUOLK KOjH HENOCPEAHO JAeNyjy Ha TOoHalIamka, Kao MTo je IPUIagHOCT oApeleHoj Tpyny.
Tpehy xateropujy dakropa uynne MHOroOpojHH crieM(HIHHN YCTIOBH Ha KOjé TOKOM IyKer
unn kpaher Bpemena Hamnazu nojemuuan. Ilpsa u apyra rpyna ¢aktopa, KOjH MOCPEIHO H
HEIIOCPEIHO [Jeyjy Ha (OpMHUpaibe CTaBOBAa YMHE KONEKTHBHe (pakrope. Y KOHTEKCTY
dopMHUpaka pU3HYHHX CTABOBA, YTHIA] MOTY MCIOJBUTH crnefehd KoneKTHBHH (aKTopH
(Murray-Webster & Hillson, 2016, 11):

" [QUHAMHMKA TpyHe — TCHUXOJIOUIKH H COLIHONOIIKK NPOLECH YHyTap Tpyne, Kpo3
npaheme uHTepaknuje u3Mehy unmanoBa kojoMm ce OONHKYje MOHAMIAKE TPYNE Kao
LeNuHe;

" OpraHH3alOHA KYyNTypa — OCHOBHE NPETHOCTABKE H BPEAHOCTH KOje Ce jaBJbajy
MOJCBECHO Y OKBHPY OpraHu3aluje o0IHUKYjy yBepema U MoHaIlae;

" HAaIHOHAIIHA KYITYpa — KapaKTepPHCTHKe THIIMYHHUX BPEJHOCTH W MOHAIIAmka HaLUje
KOjH 00IMKY yBEpema H O4EKHBaba;

" [pyIITBEHe HOPMEe — BPEIHOCTH M TOHANIAka KOja Cy MPUXBAT/BUBA OJ CTpaHe
BehuHe rpahana jenHe KynType WiH NOIKYITYPE.

Ilpupoga ApyWITBEHHX OJHOCA M CHCTEM BpPEAHOCTH [aTor APYLITBA Cy HAjBAKHH{H
KynTypHH (pakTopu Koju oapelhyjy BehmHy IpyIUITBEHO BaKHMX CTaBOBA NpHUIAJHHKA
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oapehene npywteene cpeaune. KynaTypa mnpeacTaB/ba CKYN 3ajeIHHYKHX BEpOBarba,
BPEIHOCTH H 3Hama TpyTie JbYH ca 3ajenHuukoM cepxoM (Hillson & Murray-Webster, 2007,
68). Ha ucT HayMH Ha KOjH MOjeIMHIIM MMajy M3paKeHe CTABOBE NpeMa PU3HKY W IpyIe
HMajy pU3HYHY KYITYpY KOja yTHue Ha npedepHpaHH NPHCTYH Y YCIOBHMAa HEH3BECHOCTH.
Kynrypa nocraBmba rpanyue cTaBOBHMA KOjH C& MOTY pasBHTH, ald YHyTap THX IpaHHIA
MOCTOjH TIPOCTOP 3a MCMOJ/baBamke WHIAHBUIyaNHHX pasnuka. Hofstede (2011) je cymupano
neT AUMEH3Hja 110 KOjHMa ce HAllHOHANIHE KYITYpe pazinHKyjy, a TO CY:

* gucraHna MohM — cTemeH y KOMe Mame YTHIQjHH WIAHOBH OpraHH3aldja H
MHCTUTYLMja NpHUXBaTajy HejeHaKy AMcTpuOyLujy MohH Kao NpHpPOAHO CTamkE;

" HHOIWBHIYaTH3aM/KONEKTHBU3aM — CTENeH y KOMe Cy MOjeIMHLH HHTETPHCAHH Y
rpyne, y MHIMBHAYATHCTHYKUM KYyJNTypaMma MojequHal NpeBacXoAHo OpHHe 3a cBoje
UHTEpece, JOK y KyITypaMa ca BHCOKMM CTENeHOM KOJEKTHBM3Ma M3paxeHa je
notpeda 3a Ipey3uMarbeM OATOBOPHOCTH 3a ApyTe YaHOBE IpyIe;

" MYIIKe/ KEHCKe BPEOHOCTH — HAIIMOHAIIHE KYAType Y KOjuMa JOMHHHPAj)y MYLIKe
(mocturuyhe, cTuname marepujanHuX Aobapa) WM KEHCKe BpeaHocTH (Damanc u
CKIIaj, Mel)y by ICKH OHOCH, KBATTHTET JKHBOTA);

* p30eraBame HEM3BECHOCTH — CTENEH Y KOME KynTypa npenoapeljyje cBoje unanose aa
ce ocehajy yrposkeHHM Y YCIOBHMA HEH3BECHOCTH M PA3THUHTOCTH,

" JyropouHa/KpaTKOpOYHa MepcrneKTHBa — pasiuka U3Mel)y AyropouHO OpHjeHTHCAHHX
KYITypa YCMEPEHHX Ka ITeAH MIM AYTOPOYHHM IWBEBHMAa M KPATKOPOYHO
OPHjeHTHCAHHX KYJITYpa YCMEpPEHHX Ha NOTPOIILY H 3a/10BOJBABAY KPATKOPOUHHX
LHJbEBA.

Hofstede (2001) je uspauynao mujekc ns0eraBama Henms3BecHOCTH 3a 50 3emaba CBeTa.
PesynTaTn cy noxazanu fda je HajBHIIM HMHJEKC Y 3emibama JlaTmncke Amepuke, Janany u
3eMJhaMa ca HEMAaukHM TOBOPHHM TOJIpyYjeM, JOK Cy OBM HHAEKCH HHXKY Y AaHrIo-
CAaKCOHCKOj, HOPJAHCKOj M KHHECKO] KynTypH. CTaBOBH IIpeMa PH3HKY CYy 4CCTO NOBC3HBAHU
ca HMHIEKCOM u30eraBama HeusBecHocTH. [Ipu dvemy je BHcOK cTemeH u30eraBama
HEH3BECHOCTH YKa3sHBao Ha OJ00JHOCT MpeMa pPH3UKY, JOK je HU3aK CTeleH H30eraBama
HEH3BECHOCTH YKa3HBAO HA CKIOHOCT npema pusuky. Hofstede (2001), meljyTum, ueruue na
ce aoBohjeme y Be3y NpPETXOAHE JABE KaTeropHje NOjeAHOCTaB/BYje M Aa m30eraBambe
HEH3BECHOCTH HHMje MCTO WTO M u3beraBame pusuka. OH cMmaTpa Ja KyIType ca BUCOKHM
CKOpOM HMHeKca H30eraBarba HEM3BECHOCTH CTaBJbajy aKLEHaT Ha CHTYPHOCT M M30eraBame
JBOCMHCIIEHHX CHTYyalHja. ToMe y TpPHIOr TOBOPH H HYHILEHHIA Ja Cy JbYAH Y OBHM
KYJITypama CKIOHH PH3HUYHOM IMOHAIIAY Kako 6M U30erNH JBOCMHCIEHOCT.

2.2. PuznuHe nepueniuje

CBaku CerMEeHT PH3MYHOT Npoleca, MOpe] PU3MYHHUX CTAaBOBA, je MOA YTHIAjEM M
pa3nMUNTUX nepuenuuja pusuka. [lepuenuuja npeacrasiba cy6jeKTHBHY CIHMKY NOjeAMHAlIa
3a MojaBe M 30MBama U3 CoJbHe cpequHe. Hamase ce y OCHOBH MHTENEKTyalnHUX MCHXHUKHX
mpolicca KOjH HpPyKajy JbyIMMa casHama O CBCTY KOjH HX OKpyXkyje. Pagu ce o cnoxeHoMm
NpoLECY KOjU Cce cacToju oj n3bopa MIH cenekuuje u3Mel)y Apaku Koje Oelmyjy Ha 4yia,
ILUXOBOT OpraHu30Bama y LeNnHe W Tymadema THX LemuHa. Ha oBaj crmoxxenu mpoiec
nemyjy OpojHu HHTepHH W excTepHu ¢akTopu. [loceOHO ce HcTHUe 3HAuaj] MHTEPHHX
dakTopa, jep 01 BHX 3aBUCH Kako he ce eKCTepHH yTHIAjH IPUXBATHTH M Kako he ce Ha BUX
pearoBaTH. 3Hauaj nmepleNnuyje 3a Mpouec JOHOLIEHA OATYKa HajOoJbe OACIHKaBa TeopHja
JBOCTpYKOT npouecupama (eHr. Dual Process Theory) npuka3oM ABa MHTepaKTHBHA CHCTEMa
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3a oOpagy uHdopmauuja. OBa Teopuja Ouhe aerasHuje oOpaljeHa HaKOH NpeAcTaBibamba
OCHOBHHX KapaKTepHCTHKa NepLeniyje U (pakTopa Koju Ha by yTHUY.

2.2.1. Konuenr nepuenuuje

Casnamba 0 MojaBama U 30UBambMMa M3 CTIOJbHE CPEIUHE YOBEK CTHYE OMAKAILEM, YUeheM U
MmulbemheM. CBe TpH KOMIIOHEHTEe cacTaBHH Cy A€o casHajHor mpoueca. Onaxame WIN
Hepleniyja ce Halla3y y OCHOBH cas3HajHOT npoueca. [lepuenmuja npeacraBiba nporec KOjUM
JBYJIH TIOCTajy CBECHH IPEAMETa Ha OCHOBY ILHMXOBOr JcioBama Ha dyna (Por, 2017, 93).
Oeaj npouec ce oasvja Op30, HA HAYMH KOjU yrIaBHOM ocTaje Heno3Har. Jbyau Hajuemhe
obpaTe Maxmy Ha 3aBpIIHY a3y OBOT CIOXKEHOT Mpoleca, H TO Mpe CBera Ha IErose
HCXOJEe, Ha OHO IUTO Ce HA3MBa JOXHBJbAjeM, ONaXajeM, casHameM, HHOOPMAIHjOM HIH
pasymeBameM (Xasenka, 2012, 37). 3axBaspyjyhn ynkumju namhema 1 ydema 4OBEK je y
MoOTyhHOCTH [a y cBecTH 0OHaB/ba OHO LITO jé paHMje OMa3sHO M Ja CTHYE HOBA HMCKYCTBA,
MaMTH M y4H, a 3aTHM W TpoayOibyje cROja cazHama M (JOPMHpPA MHIIBEH:E, YOUaBAmhEM
pasnuka uzmel)y npenmera u nojasa u ysuhamem ognoca usmely ssyau (Por, 2017, 93).

VY okBHpY ca3HajHOr Ipolleca W37Baja ce MojaM ONaKama HIH Meplemniuje, kKao 3HadajHa
TICHXOJIONIKA KOMIIOHEHTa y MpoydaBaiby MHAMBUAYyalTHOT MoHallama. HajjenHocTaBHHja M
yjenHo HajonmmTHja JedHUHHLKja TeEpUeni{je je JAa OHa TMpeacTaB/ba CYOjeKTHBHY
UHTepIpeTannjy peanHoctd. CyIITHHY OBOT Hpolleca YMHH OCMHLLbABAMKE YTHCAKA KOH
IyTeM dYylla JOCICBajy M3 CHoJballmbe cpeauHe. Xpmuia (2005) mepuenumjy BHAM Kao
NICUXONOIIKY (PYHKUMjy Koja oMoryhaBa opranusMmy fga MyTeM 4Yyla NpUMH U oOpanu
nojaTke O CTalkby M IpoMeHama y cpeauHu. CacToju ce o1 HM3a 30MBamba KOjH 3aMOUHIbY
Ipe3eHTalnjoM HeKOr (PM3HYKOT CTHMYJIAaHCa M JOBOJE A0 (PEHOMEHOIOLIKOr HCKYCTBAa O
TOM CTUMYJaHCy. Ycles Tora, Ieplenisja ce Moske AeuHHcaTH Kao mpoiec nomohy kojer
ocoba ceneKkTHpa, OpraHu3yje U odjalmkaBa CTHMYNAHCE Y OCMHUILBEHY U pa3yMI/BUBY CIHKY
cTBapHocTH. [Togalm KoOjM NPUCTINKY M3 BHIIE YyNa OCMUIIBEHH CY Ha OCHOBY NPETXOAHOT
HekycTBa. YBoaehn mckyctBo y amepunnumjy, Xasenka (2012) 3a nepuenmujy kaxe jJa
npeacTaBba MPOLEC KOjH CEH30pHUM HHpOpManujaMa jaje 3Ha4YeHe, MOBE3yje paHHje
HUCKYCTBO M JO0XKHMBJ/baBame, oMoryhaBa ycmocTaB/bame M OJpXKaBame YHYTpalllhe
KOXEPEeHTHOCTH H jeIMHCTBA 3HAWMa O PEIEBAHTHUM [EJIOBHMA CIIOJBALIIET CBETA WIIH
CTBapHOCTH Y LIEJIHHH.

CBakoM pasMHLLBaY W I0CTYNKY ocode nperxoan oxpelieno onaxame, WTO NEpLENLH]jY
YHHM OCHOBOM CBakKe JbYJACKE KOMyHHKalnuje. Ped je 0 KOTHUTHBHOM (ca3HajHOM) IpoLecy
KOjH JbyAHMa IOMake da objacHe M pa3yMejy CBoje OKpyxeme. Y ILIMpeM CMHCIY,
nepueniyja o3HauaBa npeBolerme cnospmer ((pU3HUKOr) cBeTa Y YHYTpauliH (MEHTAIHH)
ceeT ocobe. Pasnukyjy ce Tpu ¢ase y OKBHpPY Ipolleca TepLeNniLuje: H3I0KEHOCT
CTHMYJIaHCHMa, NMaxmka u pasymeBame (Mapuuuh, 2011, 338). M3noxeHnocT ctumynanciuMa
NOYHEe Kaga cTUMyNaHe (MHdopmarmja) npodyay OMIIO Koje 0/ CeH30PHHX YyJa, OTHOCHO
peuentopa. Kaga ce To qoroam akTUBHpa ce NMpelMMHHApPHO Mpoliecynpamne HHpopMaruja.
[MTaxkma y mponecy uHOpMHCama 03Ha4aBa CIIOCOOHOCT (KamaMTeT) NojeauHLa Ja IpUMH
oapehenu Opoj yTumaja, 01HOCHO 1a ce ycMepH Ha npucTHray uHdopmanujy. Pasymesamne je
daza TyMauema MM HHTEPIpeTalHje 3HaUeha CTHMYIAHCa Koja y BETIHMKOj MEpH 3aBHCH O]
MHTEPHUX (pakTOpa NojeauHana.

Kako ncuxoJolnka aHanu3a Nepueniuje NIOYHbe CEH30PHUM HHpOpMalHjaMa, HEOIXOIHO je
OmiKe OApelMTH 3Haueme ceHzopHor cucTema. CeH30pHM CHCTEM TPEACTaB/ba CKyN
CEH30PHHX perenTopa (4yna) KojH Jaje TPeHYTHH OJIFOBROpP TIOjeMMHIIA HAa YTHIAje
(cTHMynaHce) U3 CHOJBALILET cBeTa (OKpykema). DH3HUKO-XeMHjCKH MPOLIECH KOjH ACTYjy
Ha 4ylHe opraHe M Koje je MojenHal y cTamy Ja CBECHO JO0KMBH Ha3HBajy ce APaKHMA.
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PearoBame Ha JApaky NOCPEACTBOM UYJIHHMX OpraHa YMHH OCHOBY IHeplenuuje. Yosek He
pearyje Ha cBe ApaxkH Koje OM y JaToM TpPeHyTKYy Morao ja mpouecyupa. Maxo y cBakom
TPEeHYTKY Ha MojeJUHIa Jelyje BeTHKH Opoj Opasky, OH BPIIH CeleKLU]y H3Mely apaxu, npu
4eMy J0NasH [0 ONaKama caMo jeJHOT IBHXOBOT Acna. HauMe, mpe Hero mro jpocmejy ao
CBECTH, OJIBHja ce MPOLIeC HUX0BE CeleKIMje Y 3aBUCHOCTH Of 3Hauaja Koje MojeinHe Apaxku
Mory umatu 3a nojegunue. [Topen cenekTMBHOCTH, Kao joll jeqHa BaKHa KapaKTepHCTHKa
mpolieca MepLeNIHje HCTHUe ce KOHCTaHTHOCT. KOHCTaHTHOCT 03HAuaBa TeHJESHLH|Y Ja ce
00jeKTH MM LIeJMHE TOCMATpajy Kao HEMpOMEH-EHH, HaKo je HU3 JPAKH Koje MOTHYY Of
objexta npoMemeH. O0jexTHMa ce Ha OCHOBY MCKYCTBa Jaje oJpeljeHn cMucao U gonasu a0
HBUXOBOT TIepIUNHUpaka kao oapehennx mpenmera w nojara y crojoj cpemnn (Pot, 2017,
94). HU30op unM cenmeknMja ApakH KOje Cy MOTEKIEe Of 4yNa, BHXOBO OPraHH30Bame y
onaaHe LIeJMHEe U TyMaderhe THX LIeNIHA, CacTaBHH CY Je0 CI0XKEHOT Npocela nepLeniuje.

CnocoGHOCT pasnuKoBamba Apyradujer KBanuTeTa, MHTEH3UTeTa U ogHoca Mehy Jpaxkuma y
OKBHPY jEIHOT YyIHOT MOJANWTeTa O3HauyaBa ceé TePMHHOM IMepleNTHBHE CIIOCOOHOCTH
(Xpwuua, 2005, 223). Ilepuemiuja apyradujux o0mMKa, MOKpeTa, IIPOCTOpa H BpeMeHa
pasiHKyje ce MO CTENeHy HEMOCPEIHOCTH M yTHIA)y HMckycTBa (Xpmuma, 2005, 244).
JupekTHO ce mepuunupajy obIMK U KpeTambe, 0K je 3a MPOCTOP HEeONXOJHO IYKe HCKYCTBO
U IOJATHO 3aKk/byduBame. [lepnunupame BpeMeHa ce M3BOM TTOCPEIHO Ha OCHOBY NPOMeEHa,
oaHocHo fgorahjaja y okonMHHM mocMatpada. IlpasHo BpeMe ce OJHOCH Ha BpeMe Koje HHje
HCIYHEeHO HEeKMM BakHHM gorahajuma u Op3o ce 3abopaBiba, JOK C€ BpeMe HCIYHEHO
norahajuma ayro mamtu. [lopen Tora, mepuenimjy npatu oArosapajyhu aeKTHBHH TOH,
YHjH KBANUTET 3aBUCH OJ TOra KOJHKO jeé OMNakeHO TOBOJEHO MW HENOBOJBHO 3a
nocmarpada. YKOJIHMKO je onakame mpaheHo NpHjaTHHM eMolLujama, MojeqHHIH he
HacTOjaTH Ja ra npojys;ke U oOpHYTO, YKOJIMKO je nparcha eMolMja HeraTMBHA HacTojahe Ja
npekuHy onaxkame (Xpmwuua, 2005, 243).

dakropy Kkoju YTHYY Ha Tpolec MepLeniuje MOTy ce MOAeNHTH Ha YHyTpallme M
CTIOJbAIIIILE. Y HyTPAIlEbH AcleKT Nepleniuje yinHe GU3NUKH, (PU3HONOMKH H HICHXONOIIKH
¢daxtopn  (Xpmuma, 2005, 245). Ilog ¢wmsmukum ¢axTopumMa TOApa3yMeBajy ce
KapaKTepUCTHKe JpaxkH, Kao IITO Cy MHTEH3MTET W Tpajame, jep of muX y Hajehoj MepH
3aBHCH jaCHOCT M MOTIYHOCT omaxxama. Y (usnonomke haxrope Koju JOBOJE IO pasiuKa y
nepuenuuju yopaja ce ymMop, A€jCTBO ajKoxXoijia, 0OJeCT M HH3 APYTHX CTama KOJH MOTY
NPUBPEMEHO OTEKaTH (DYHKIHOHHCAmhE aHATOMCKO-()H3HONOMIKHX KOMIIOHEHTH ONaXKarbha.
[cuxonomky ¢axTopu ce ogHOCE HAa MCKYCTBO, MHTEIHTEHIM]Y, eMOLMje U MOTHBALH]y.
HckyctBo omoryhasa ocobu ga Ha ocHOBY Manor Opoja 3HAKOBa MpenosHa o0jekaT KojH
onaxa. [Ipn onakamy cIOXKCHHX caJpikaja KOjH HHCY paHMjc OMIM caapKaHH y HCKYCTBY
JonmasH J0 aKTHBHpama WHTeNMreHuuje. MHTenureHTHe ocobe yCHEIIHHje KOpHCTe
aHaJoTHjy, YOIILTABabe H OCTale MHUCAoHe Tpoliece MPH OCMHILIbaBakby HEMO3HATOT CKIIONa
opaxcd. YTuuaj emonuja je apojak. C jeaHe cTpaHe, MHTEH3HBHA E€MOL[MOHANHA CTamba
(mocebHO HeraTHBHA, Kao IITO je¢ CTpax) JAoBofAe A0 AcopMallija y omaxarmy, A0K C ApyTe
CTpaHe, NpHjaTHE €MOLMjeé YMEpeHOT MHTEH3MTeTa IpeACTaBjbajy NOBObAH YCIOB 3a
onaxame. MoTuBanHja aemyje CeNeKTHBHO, OJHOCHO [0 ONakara T0J1a3H caMo Kaja ce paau
0 CHTyalHjamMa 3a Koje je mnojeguHany s3auHTepecoBan (Xpmuma, 2005, 245). Ilopen
YHYTpaIlbUX, Ha TIeplenuujy Aedyjy U cnoJballibi (pakTopH y BUAY CTUMYaHca U daxkTopa
cutyanuje (Mapuunh, 2011, 351). Crumymancu mnocenyjy ¢H3Muka W acollljaTHBHA
cBojcTBa. Mory H3a3BaTH Naxmky MojeIHHANA OO0jOM, BEIMYHHOM, HMHTEH3UTETOM,
KOHTPACTOM, MO3HIH|OM, KpPCTamCM, HM30IalHjoM, HOBHTCTOM M Tako jaske. dakTopu
OKpYyKema, ¢ Apyre cTpaHe, YK/bYdyjy CTHMYyJaHCe M3 OKpYy#kKema KOju HHCY Y (OKycy
NOjeIUHIA U KapaKTePUCTHKE CPEIHHE Y KOjOj Ce Haa3H.
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[Tepuenuuja, kao CIOKEH [OOXKHBJBAj, MOJ CHAXKHHMM je YTHLAjeM cajpikKaja YyJIHHX
npujemunka. Ocehaj je TpeHyTHH M HENOCPEIHH OATOBOP CEH30PHHX UyJa Ha CTUMYyNaHCE U3
okpyxema. Ocehaj n meprenuuja ce Tymaue Kao IBa KOMILIEeMEHTapHA TI0jMa ca Pa3IMYUTHM
ynorama. Occhaj 3aBrcH 01 TpoMeHE CHEprHje Koja ra je n3as3saia (CTHMYJIAaHC) M KBaJIHUTCTa
ceH3opHHUX uyna. [loumme y TpeHYTKy Kaja CEH30pPHH OpraH NpPUMH CTHMYJAHC, 0K je
nepleniyja HacTojambe Ja cé Kpo3 CeNeKlHjy M OpraHu3oBame 00jacHH 3Ha4YeHme TOT
yrtunaja. Ileprenuuja osHauaBa H360p H pasyMeBame CTHMYJAHCA OJ CTpaHe NOjeHHIIA Ja
CTBOpPH CYOjEKTHBHY CIIMKY (OLIEHY, CTaB) O HEKOM MpOou3Boay WiaH yciysu (Mapuumh, 2011,
339).

Ilopen MHAMBHAYANHOT MOCMaTpama, NpoLec Mepleniuje ce MOoXKe carieiaTd M U3 yria
IpymTBa. Y TOM cly4ajy paam Ce O COIMjalTHOj MeplEeniHjH Koja je TIpeaIMeT UCTPOKHUBamka
nocebHe HaydHe I'paHe IOJ HA3HBOM colHjanHa ncuxonordja. ConMjanHa nepueniuja ce
0JHOCH Ha ONaxXame OHUX objekaTa NOHAlIamba APYTHX bYAH KOjH HaM OTKPHBAjy HUXOBE
TMYHE KapakTepucTHke, ocehama, HaBHKe W cTaBoBe. Y CONHjalNHO] TEpUENIHjH je
3aKJbYYHBAME CAMO MAJIUM JETIOM U3BEIEHO Ha OCHOBY JUPEKTHOT ONaxama MaHH(ecTanuja
nocMaTpaHHX N0jaBa, a MHOTO BHIIC Ha OCHOBY 3akJbyunBama (Xpmwuua, 2005, 245). /Ise cy
IIMPOKE TPYTEe HCTpaKuBama y 00JacTH coLUjaHe IICUXO0JIOTH]jE Koje ce OaBe MEpLENIIHjoM
(Xarenxka, 2012, 51). [Ipsa y dokyc cTap/ba couyjaine u COLMjATHO-TIICHUXONOIIKe (akTope
KOjH YTHUY Ha Ipolec Neplemniuje, 0K ce Apyra 0aBH MUTamkHMa Koja ce THYy HA4HWHA Ha
KOjM MOjeMHLM NEepLUUIMpajy colujaine 00jeKTe U couMjalHa 30uBama. Y NpBOj rpynu cy
MHTakha O YTHIAJy KyAType, je3HKa, COLMjalHOT [OJ0OXKAaja, MCKYCTBa, aKTYeIHOT
pacroloKema, Ioja U Apyrux ocobHHa MMYHOCTH KOje MOTY YTHMLATH Ha nepuenuujy. JIpyra
rpyna HCTpakMBama o0paljyje HauMHe Ha KOjH JbYIH NEpPLHNHpPAjy Apyre ocole, Kako
nepuunupajy camu cebe, ApyIITBeHe TIpyle, Hapoie y MOjeIMHHM HOAPYUjHUMA HIH
3eMJbaMa.

2.2.2. Pa3Boj pu3HuHe NepuenHje Y OKBHPY OHXeBHOPaJIHHX (pHHAHCH]a

Jbymu cy HMCTOBpeMEHO M Y3pOK M pelleme CBHX MHTama MOBe3aHuX ca pusukoM. /a 6u
nojeAMHAlI] npey3eo Ha cebe aJekBaTaH pH3uMK Tpebda da Oydae cBecTaH CBOjHX TpOLEHA,
MOJCBECHUX Tpejpacyda M aeKTHBHHX yTHIaja KOjU o0mukyjy nepuennuje. [Iperxonno,
Oomxe oapeljeme mojMa nepueniyje ykasyje Aa ce OHa 3HAYajHO MOXKE pa3iHKoOBaTH Mely
nojenuHuuMa. Jlox jenoHM [OKUBJbABAjy PH3MK BehuMm M OmMMKMM, APYTH Ta y HCTOj
CHTyalWju He youaBajy. Pusnuna nepuenimja npeiacraBiba CyOjeKTHBHHM CyI KOJH JBYIH
JIOHOCEe O KapaKTepHCTHKaMa M jauHHH PH3HKa ca KojHM ce cyouasajy (Brighetti, Ottaviani,
Nucifora, & Borlimi, 2011, 133).

Baxkan JONpHHOC pa3yMeBaiby KOHILIENTAa PU3HYHUX MepLemniija JoJa3H Kpo3 HCTpakuBamba
CTIpOBeJIeHA Y PasNIMYMTHM HayKaMma, Kao IITO cy reorpaduja, COLUONIOTH]a, aHTPONONOTH]a
n ncuxonoryja (Slovic, 2016, 221). 'eorpadcka ncTpaskuBama HaCcCToje 1a pasyMejy JbYACKO
NOHAIlalke y CHUTyallHjaMa Kada Cy MOjeJHHIM CYOYeHH ca HPHPOJHHMM KaTacTpodama.
ColMONOIIKE M AHTPONONOIIKE CTYJHjeé CYy ce ycMepune Ha oTkpuha IpyLITBEHHX H
KYJITYpOJomKHX (pakTopa KojH ce Hanasze y OCHOBHM MepLeNLHja U NpuUXBaTama pU3HKa. Y
noMeHyTe (aKTope cnajajy APYIITBEHH YTHIAjH O CTpaHe MOpOAHIle, KolleTa, IpHjaTesba U
OCTANINX TpyHa Kojuma npumnafajy. [Icuxonomka ncrpakuBama pU3HIHE HEpLENIUje HajIpe
cy Ouna ycMmepeHa Ha IpolieHy BepoBaTHohe, TecTupame TeOpHje OYEKUBAHE KOPUCHOCTH U
(hyHKIIMOHHCAE TIPOIeca JOHOIIEHhA OLTYKA.

V OKBUpY NCUXONOTHje, MHTEH3WBAaH Pa3B0j KOHIIENTA PU3HYHE TepIieniije oTnoveo je 60-
HX TOJAWMHA TMpOLUIOT Beka. tberoBom pasBojy AONpHHENO je A0 M3HEHATHO IPOTHBILSHE
jaBHOCTH JajbeM HampeTKy TexHonoruje. [IpoTuBbeme ce KOHKPETHO TUIANO JAa/beT Mpoleca
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mrpajibe HYKIeapHHX eNeKTpaHa, kao M 0e30eqHOCTH JbYAM KOjH SKHBE y HHMXOBHM
Oomusunama. Y NMokylajy fa ce pels oBO CIOKEHO APYIITBEHO MUTame, jeJaH O ICHXOoJIora
Sowhy (1965) npennoxkuo je ma ce Harpasyu nopeherme pusuka. Pesyntatn cy mokasanu na je
PH3HK O] TIYIICHA, BOKIC ayToMoOHIa, kopuuIhema TpaHCTIOPATHHX CPCACTaBa PCATHO
Behu on pusuka xuBoTa y ONM3MHM HyKJeapHe eleKTpaHe, TakBa BpcTa nopelema HHje
yTHIANA HA MPOMEHY CIMKe KoJ Jbyadu. Mako je ouekMBaHM HCXOM CAONIITEHHX pe3ynTaTa
HCTPaXHBaka N30CTA0, Y OKBUPY aKkaJeMCKe jaBHOCTH je JOLLIO A0 Beher HHTepecoBama OKO
NHTamka Koja ce T4y HauyMHA Ha KOjM JbYJH MEpUUNNpajy U IpHUXBaTajy pusmke. [loderna
XUIIOTE3a KOja je JoOuia MOoAPLIKY akaJeMCKe 3ajeIHUILEe OMna je Ja je Jaudka nepLeniuja
pH3HKa pe3ydTaT OTPaHMYEHOr 3Halba WIM MPHMEHe T0jeIHOCTaB/beHe KOTHMTHBHE
XeYPHCTHKe y JOHOLICHY OMIyKa 0 BepoBaTHohH Oyayhe mrere. Pmsmuma mepuemmuja
BHheHa je Kao mpempeka palMoOHANTHOM JOHOUIEIY OANYKa, jep Cy JbYAM CKIOHM Aa BUAE
pH3MKe W Tamo rje MX Huje Ouno. Ha oBa wucrpasxkuBama KOTHHUTHBHHMX ICHXOJNOTA,
HaJ0Be3ay cy ce U panoBu Tversky-or u Kahneman-a 3 1974. u 1981. rogune, koju cy ce
THHATH cyDjekTuBHE BepoBarHohe pusuka. OHM cy y OBHM pajoBHMa OTKPHIH Ja TOCTOj¢
BelMKe pasiuke u3Mely BepoBaTHOhe oipehene mpopauyHuMma M BepoBaTHohe KoOjy JbyIH
JedHHUITY Ha OCHOBY HHTYHLIH]E.

Ca pa3BojeM KOHIENTa pU3HYHUX NEpLENIHja Y OKBHPY NICHXOJIOTHje JOLLUIO j€ U 10 IEeToBe
npuMeHe y ekoHoMHjH. OOIacT eKOHOMCKe HayKe OBaj KOHLENT MOYHEE Ja NpoydaBa y
CKIIONy TEOpHje O NOHAIlaby MOTpolIaya. ¥ KOHTEKCTY MOTpoliada, Nepleniyja pu3HKa je
BuheHa kao (yHKLMja Mocleauiia (HOBYAHA jeIMHHULIA MOJ PHU3MKOM 0J JOHETE OMIyKe O
KYIIOBUHH) U HeH3BecHOCT (cyOjekTHBHH ocehaj Hem3BecHOCT /1a he ocTBapeHa TpaHcaKIHja
noHeTH nobutke mmu ryoutke) (Ricciardi, 2008a, 87). CarnemaBame pu3uKa OJ cTpaHe
HoTpollaya je MCTOBPEMEHO (YHKIMOHAMHO, (M3MYKO, EKOHOMCKO, COLHONOIIKO U
ncuxonomko (Mapuuuh, 2011, 340). ®yHKIHOHATHH acmeKT c€ OJHOCH Ha CTEleH
catucaxurje, pu3nuky Ha 6e30eTHOCT ¥ PyKOBamy NPOU3BOAOM, EKOHOMCKH Ha TO Ja JiH je
HPOM3BOJ BPEIENO KyNHTH, COLMONOIIKK Ha OYeKMBaHE peaklHje APYTUX Ha KYHOBHHY M
ICUXONIONIKM Ha YKIaname Yy JHYHHM KOHLENT ocobe. Ha ocHOBy HaBeJeHHX aclekaTa
rocMaTparma MOXKe e YTBPAMTH J1a JI je NojeaHHal CTIPeMaH Ja NPUXBATH PU3HK. Y OKBUPY
TeopHje O MOHAIIakY MOTPOIIata, OATyKa O KYIIOBHHH JAOHOCH ce Ha 6a3u: 1) mepuumupaHor
pusnka Ha Koju Tpeba mpucTaTH Kako OM cé MakCHMHpao OYEKHMBaHM JOOHTaK MiIH 2)
yTIBphuBameM HeTO MepLUMIHPAHOT NPHHOC, IPH YeMy HoTpoluad y oO3Hp y3UMa MpPOLEHY
pm3uka u npunoca (Ricciardi, 2008a, 87). Ananorso ojnykaMa o KyMOBHHHM TIOTpoIaYa W
HHBECTHTOPH Ha (PMHAHCH]jCKHM TPXKMIITHMA JOHOCE OJIIYKEe O ylaramHMa y (pHHaHCHjCKe
npoussoje. IIpeTxonHo MOMEHYTH HA4YMHH 3a JOHOMIEHE OIyKa MOTY Ce MOMCTOBETHTH ca
KapaKTepucTHKaMa MojepHe HopTdoimo TeopHje Mpema KOjoj NOCTOjH TO3MTHBAH OAHOC
npUHOCAa M pH3HKa. Tako ce MpHMeHa KOHIENTa PH3MYHHX MepleNniuja, nopea TeopHje O
HOHAIIakYy TOTPOIIaYa, IT0Yesa Pa3BHjaTH U y OKBHPY OMXeBHOpAIHHX (hJHHAHCH]a.

buxeBHopanHne GpHUHaHCHje YKIBYUYjy CyOjeKTHBHY KOMIIOHEHTY PHM3HKa (YI0TY KOTHHTHBHHX
dakTopa M eMollHja) H HHAUBUIYallHO TOHAIIALE 0] eIHHIIA Kao TTIaBHEe KapaKTePUCTHKE Y
JeduHHcamy, IPOIIEHH U pasyMeBamby pusHka. JloxkuBbajH Koje MojeuHal UMa Y TPEHYTKY
Ka/Ja YHHHOLIM H3 OKpyXeiba Jeyjy Ha HeroBa uylla O3HA4YaBajy ce Kao cyOjeKTHMBHH oJpa3
objexruBHO patux umHuiaua. Kana ce ogpehenn Opoj mHBECTHTOPA CYO4H ca JOHOLICHEM
OJUIyKe Koja ce THYe KOHKPETHOT yjarama Ha (JMHAHCH|CKOM TPXKMINTY, HeM30eXkKHO je Ja
pasnuauTH u3dopu Oyay HanpasbeHd. OBU M300pH BoheHU Cy pasnMYUTHM MepLeniujaMa
HOjCAMHLIA O PH3HMIMMA BC3aHHM 3a ylarambe M CTCICHY A0 KOjer Cy OHH HBHMa BaKHH.
Pusnyna mepuenuuja npeacTaB/ba Cy0jeKTMBHY mporeHy BepoBarHohe ga he ce HekH
HeratuBaH paorahaj peamuzoBatu (Oltedal, Moen, Klempe, & Rundmo, 2004, 8). Pusuk
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¢duHaHCHjcKe OINTyKe NepLuNupaH oj CTpaHe WHBECTHTOpa Hajueirhe Huje MoBe3aH ca
CTBapHUM PHU3HKOM.

CBaky NyT Kaja acTeKTH pU3MYHE OJTYyKe HHUCY Y JOBOJGHOj MEPH MO3HATH MM MEPJLUBH,
nepuenuyja nojedHIa Mopa OMTH cy0jekTHBHa, jep (akTOpH Koje yKJbydyje HUCY n00po
nedunucann. Yaxk n onma xaga cy akTopu NO3HATH, NMEPLETIHja NMOjEIUHIA j& M JaJbe
cyOjekTuBHa 300T IMYHOT KBajnuTeTa yTBphHBama BepoBaTHOhEe ryOMTKa M HU3JNOKEHOCTH
ryoutky (Ricciardi, 2008b, 29). Hcrpaxusaum y oOnactu ¢unancuja Tpeba ma ce
(oxycupajy Ha cnenche Baxxne kapaktepucTuke nepuenuyje (Ricciardi, 2008a, 8):

" 3acHHBA C€ Ha NPETXOJAHOM HCKYCTBY Ca CITHYHHM (:HTyaquama, norahajnma HIIH
dKTHBHOCTHMA,

" pasIH4MTH JBYIH ce (POKyCHpajy Ha pa3IMunTe HHpOpMalHje ¥ Be3H UCTe CHTYaluje;

* TojeJUHLHM MMajy cnocoOHOCT Ja oOpane camMo orpaHuueHd Opoj uHbopMmanuja y
jemHOM TPEHYTKY Kako OW JOHENH OTYKY Koja ce OJHOCH Ha ojpel)eHy aKTHBHOCT,
norahaj unu cuTyauujy;

" [IOjeIMHIH OpraHu3yjy HH(opMalHje Tako Ja OHE HMajy CMHCIA, CTOra ce 4ecTo
jaBmpa moTpeba a HampaBe HOBY IOBE3aHOCT MIIH MOACTHIA] ca OHMM WITO Beh
pasyMejy Wid 3Hajy O OKpYKEmY;

" CTHMYNAaHC KOjH HHje NPHMJBEH OJ CTpaHe HeKOr MojedHHIA HeMa YTHLA] Ha
HoHallamke, AOK CTHUMYTAHC 3a KOjH Ce€ Bepyje Oa je ayTeHTHYaH 4aK Hako Cy
YHILEHHUIIE HETaYHe WK HECTBapHe, yTHLahe Ha MOHALIAILE;

" [OpoHec y KOME Cy l'IOje,ElI/IIILIPI CBCCHH CTBapHOCTH H KOjH JOBOOH OO0 Cl'[eI_IPICl)PI‘-IIIOl"
pasyMeBama, MHIIUBEHA HITH TTIEIHIITa;

" IOOBOOH 10 IOHAallamka noje;muaua KOje C¢ 3aCHHBa Ha COINCTBECHHM BHheILHMa
CTBApHOCTH, a HE HYKHO Ha CaMOj CTBApPHOCTH]

" aKTHBaH Mpolec JOHOILIEHA OATYKa KOjJH pe3ylTHpa THME Ja Pa3lIMuUTH JbYIH HMaAjy
pasIH4MTO, TOHEKaga M CYNPOTHO TJedalke Ha HCTY CHTyanujy, gorahaj MM
aKTHBHOCT.

Pusuk ce y okBupy OMXeBHOpATHHMX (PUHAHCHja pa3BHO Kao BHIIeaTpuOyTHBHa KaTeropuja
KO0ja HCTOBpEMEeHO YK/byuyje elemMeHTe ocehaja koHTpone, cTpaxa u 3Hama. [lopen Tora, na
HepLeNIrjy pH3HKa YTHYYy MOBepere, NMPaBHYHOCT, KyITypa M JeMOKPaTCKe BPETHOCTH.
Takolhe, nepUUnUpanl pu3HK je MOJA yTHIajeM MMarMHapHOCTH M cehama Ha OMAacHOCTH ca
KOjoOM ce TojeIMHuUM cyouaBajy. KoruuTuBHa orpanudema JoBoJe A0 HOpHLABKA
HECHTYPHOCTH H HCKPHMBJbEHE CIIMKEe O PH3MKY. Pa3Boj pM3MUHHX mNeplienuuja y OKBHPY
OuxeBnopanuux ¢uHaHCHja oMoryhmo je ma ce pH3HMK TocMaTpa Kao MHXEPEHTHO
cy0jekTHBaH, IITO yKasyje Aa pa3MHUUTH JbYIH Ha PasIHuNTe HAYMHE J0XKHBJbaBajy PU3HK.

2.2.3. ¥YTunaj paktopa Ha popMHpame PH3HYHHX NepUenLHja

Konmpumna nomataka KojoM NMOjeJHHIM Paclolaxy, MOTHBaLlMja, KYITypa K0joj NpHUNaaajy,
CTEPEOTHIIN KOj€ CY TOKOM KMBOTA CTBOPHIIM, CAMO Cy HEKH Y HH3Y (pakTOpa KOjU YyTHUY Ha
nepuenuujy nojenununa (Por, 2002, 362). [lpema HajMpoj MOAENH, MOTY CE€ H3IBOJUTH
HHTEpHH H eKcTepHH ¢akTopH pH3HUHHX mepuemniuja. MuTtepun ¢daxkTopu BeszaHu cy 3a
HOjeUHLA, HErOBE JTMYHE KapaKTEPUCTHKE, 3HAILE KOje HOCEIyje, NPEeTXOLHO HMCKYCTBO,
MOTHB M MHTEPEC, 0K Ce Y eKcTepHe (akTope nepueniyje yopajajy yTUIaju KOjH Jona3e U3
CIIOJBHE CPeIuHe.
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Kana je peu o untepHuM (pakTopuMa, NOjeUHLIN CBOja 3HaWma 0 oApeeHUM CTHUMYyTaHCHMa
CHCTEMAaTU3yjy, OpraHM3yjy M CMEIITajy Y OKBHpPE KOTHMTMBHHMX CTPYKTypa Ha3BaHHX
WHTepripeTaTURHe WM MeHTanne meme (Baldwin, 1992, 461). Iloctoju Bumie Bpcra
unTepnperaruBHux mema (Poauh u bynnmaesuh, 2011, 128), u To:

" meMa MHYHOCTH — CaJApiKH OPraHU30BaHO 3HALE O onpel]elloj JHYHOCTH, Kao IWITO CY
BEHE KapaKTEePHUCTHKE H OUEKHBAHO ITOHAIALE Y HEKHM (:HTyaquama;

" meMa ylIore — CajpKH OpPraHHM30BAaHO 3HaIke O OcOOMHAMa M MOHAIIAKY Koje ce
ouekyje o ocobe y oapehenoj ynosu (Ha mpuMep, yiora Majke);

" [eMa CHTyalHje — caJpiKH OPTaHH30BaHO 3Hame 0 ojApeheHo] CHUTyallju U nokasyje
HAuMH pasyMeBamba npobiema y 1aToj CUTyaLHjH.

Hako mpukaszaHe MHTEpIpeTaTHBHE IlIeMe IIOMaKy y OpKeM JOHOIIemY OJIyKa, HOCToje
oapehene HexerbeHe mocneauie Ha npouec nepuenuuje (Poguh u bynumuesuh, 2011, 129).
Illeme crmyxe kao (unTep Kpo3 Koju mpoiase cBe HHQOpPMAIHje 0 CIOLHIM CTHMYNAHCHMA.
Hndopmanmje koje ce He yknamajy y memy decto Oyay nHenpumehene. OBo je jeman on
OCHOBHHX pasjiora 300r Kora JbyJH HE youe Ha BpeMe HeKy npoMeny. Kajaa nocTaHy cBecHH
CHTyaluje ocTajy 30ymheHN YHILEHHUI[OM Ja CY MPOMYCTHUIN HEIITO IITO je OMI0 O4HTIIENHO.
Cneneha xapakTepucTHKa HHTEPIPETATHBHHX IIIEMA jeCTe Ja OHE 3HAYajHO MOjeIHOCTABILY]Y
peanoct. CTora JbYH y CBOjHM MepLEHLHjaMa 4ecTo Oyay MOBPIIHK U NEPLUIHPAjy caMo
OHe cTaHAapjHe KapaKTepHCTHKeE Koje ce Halase y IIeMH, JOK HOBe eleMeHTe He PeTHCTPY]y.
Illeme decro Domymyjy HepLenuujy AeTa/bUMa KOjH Yy pealHOCTH He ITocToje. To Moxe
HAaBECTH JbYJE Ja BHJE CHTYallHjy APYraiMjoM HETO IITO OHa y cTBapHocTH jecTe. llleme,
taxohe, nonymyjy n cehawa na nexe norahaje. Hamme, kako Bpeme nponasu u cehama na
Heke gorahaje Gnene, Jbyau MH(popMalHje Koje UM HeJ0CTajy 3aMemyjy HHdopMaljaMa 13
UHTEPIIPETATHRHE LIIEMe.

Pu3n4Ha nepleniuja Koa JkyIH, ¥ HajOTIITHjEM CMHUCITY, CE MOXe OIUCATH ca JBa (hakTopa:
HEH3BECHOCT, OJJHOCHO ABOCMHCIIEHOCT M cTpax o pusuka (Brighetti et al., 2011, 135).
HeusBecHOCT yKJbyuyje (pakTope Kao IITO CY NPHXBaTambe HOBUTETAa M HAyYHA HEHM3BECHOCT
Koja okpyskyje pusuk. CTpax, ¢ Apyre cTpaHe, Kao Hajjaua AeTepMHHAHTa MPHUXBATbLHBOCTH
pH3HKa, OJHOCH Ce€ Ha Je0 KOjH ToKasdyje Ja je PH3HK Temko koHTpomHcatH. OBe [Be
JUMEH3Hje Teplenlije pU3HKa, HEM3BECHOCT M CTpax, JOBOJE A0 aKTHBHpama Pa3sIHIHTHX
cHucTeMa eBanyaija y Mosry. Ocehaj cTpaxa KojH CTUMYNHILE JKeJby 3a KOHTPOJIOM HCXOJa
aKTHBUPA HEYPOHCKE CTPYKTYpe HazBaHe ,,MaTpHile 0ona”, Koje ce akTUBUPAjy U MPUIHKOM
¢usnukor goxuembaja. CTpHaTyM, KOMIIOHEHTa Oa3alHHX TaHIIIHja, HMa H3pAOKCEHE
aKTHBallMje y MPUCYCTBY pH3WKa, AOK Cy OpOMTO(POHTANHM KOPTEKC M aMHTJanHa perHja
MO3Ta aKTHBHHU Y YCIOBHMa Hen3BecHOCTH. [loMeHyTe cTpyKType NoBes3aHe Cy ca KOHLENTOM
COMAaTCKHX MapKepa, KOjH NpejacTaBba ocehaj TenecHMX NpoMeHa KOjH Ce jaBiba IIpe
nonomema oqnyke (Tpajrosekn, 2015, 65).

Jbymu ce HajBHINe Mialle OHUX PHU3HKA KOje He pasyMejy HIM OHMX pH3HKa HaJ KOjHMa
HeMajy KoHTpony. Pusuim xoju norahajy rpymne, kao WITO je aBUOHCKa Hecpeha y Kojoj cy

NOTHHYIM CBH MYTHHIIH, YIHBajy BHILE CTpaxa KOA JbYAM HETO PH3ULHK KOjH HACYyMHUYHO
norahajy usonoBane nojeamHIile, Kao mro cy ayromoOmincke Hecpehe. Hajpehu yTtunaj na

HAa4MH Ha KOjU C€ pU3nLM nepuunupajy umajy (Brighetti et al., 2011, 133):

" KOHTpOla — JbyAM he pM3MK HepuMIMpard MambMM yKouuko ocehajy jga umajy
KOHTPOJLY HaJ IPOLECOM;

* u300p — PU3MK KOME ce MOjeJAMHLH J0OPOBOJLHO H3NAXKy MEPLHINpa ce MamHM Of
PH3HKA KOME CYy H3JIOKEHH 0J] CTpaHe IPYrHx ocola;

117




I1I neo — buxeBHopalHH acneKT pHU3HKa H NTOHALIAKkE HHBECTUTOPA

= MOTryhHOCT IMYHOT yTHIIaja — CBAKM PU3MK C€ YMHHM BehHMM YKONMMKO je MojequHall
UM HEKO M3 HeroBoT OIHCKOT OKpyskema OHOo XK PTBa TaKBOT PU3HKA,

" aHaaM3a IPUHOCA U TPOLIKOBA — YKOJIMKO Y BE3U Ca HEKMM [OHAIAmkEM MM H300poM
NOCTOJH YHampeJ NepLUIMpaHa KOPUCT, Taja je MEpUUNUpaHd PU3HK IOBE3aH ca
MoHAITamkeM WK H300pOM MatbH;

" MeMOpHja PH3HKA — OJ UCKYCTBA MOjeMHAIA 3aBHCH Ja W he HEKOM PH3HKY OaTH
Behu 3Hauaj y oaHOCy Ha ocTane;

= efekaT Ha concTBeHY Oe30eaHoCT M Oe30eaHOCT MMOBHHE — Jorahaj Koju yTH4e Ha
OCHOBHE BpPeJHOCTH (3ApaBJbe, BPEJHOCT MMOBHHE, Kyhe M cliM4HO) mepuumupa ce
PH3HYHHU]UM.

Ilopen MHTEpHHUX, HA Ipolec Mepleniije MOTy AeI0BaTH U eKCTEPHHU (DAKTOPH Mepleniuje
4YHMju yTHIA] nponsnasd u3 crnosbHe cpennue (Ponuh m Byanmuesnh, 2011, 129). Jenan on
(hakTOpa KOjU TpUNaga OBOj TPYNMH je MHTEH3UTET CTHMYyJaHca. Ja4M CTHMyJaHCH KOjH
Jonase M3 CHOJbHE cpeinHEe MepLUNHpaHd cy Inpe cnabujuX cTHMylaHca. YTHLaj Ha
HepLemnrjy Takohe Moxke IMaTH H KpeTame cTuMymnaHca. Jbyze he npe npusyhn ono mto ce
kpehe HETO OHO IITO CTOjH. YKOIHMKO Cé CTUMYIAaHCH NOHABJbajy BHILE NMyTa, IUXOB YTHIA]
Ha mepuenuujy ouhe jaun. Ilopen Tora, youeHo je da ce Jakilie MepIMINpa OHO LITO je Y
KOHTPACTY, HETO OHO IITO j& CIIHYHO Ca OKOJITHHOM.

[Topen moaene Ha MATEPHE U eKCTepHe (pakTope, HEIITO KOHKPETHH)Y Hoaeny (akropa Koju
YTHUY Ha pH3HYHY nepuenimjy gam cy Murray- Webster n Hillson (2016). Onn uctndy nma
Cy O H3y3€THE BAKHOCTH 3a NOCTYIMaK JOHOLIEemA oJyyKa cieache Tpu rpyne daxTopa:
CBECHHM, TOJACBecHHM W adexTuBHH (akTopu. CBakM 01 NOMEHYTHX (akTopa He Oenyje
H30JI0BaHo, Beh ce paay O MCOpEIUIeTaHOM JIaHIy KojH (opMHpa CIOXKEHH CKYN YTHLAja.
CBecHe OpoLEHE CY ¥ BEIHKOj MEPH palHOHANHE, IOK ¢e MOACBECHH (pakTopu oaHOCE Ha
XEYPUCTHKE M Jpyre oONHKe KOTHUTMBHMX HpHcTpacHOcTH. I'pyma adexTuBHuX (akTopa
obyxBata ocehara u emMo1Hje.

I'pynn cBecHux (akTopa mpunanajy BUABMBE M MepJbHBE KapakTepHCTHKE CHTyaluje y
OKBHpPY Koje ce JoHocH omnyka. OHH menyjy Ha cHcTeMaTcKH HauuH, omoryhasajyhu nma ce
M3BpIIE KOpEKNMje Kaaa nocToju notpeda. CHTyallMoHE NPOLEHE Cy HajpallHOHANHHUH €0
TPOCTPYKOT HHM3a YTHIAja, ¢ 003MPOM Ha TO Aa Cy €KCHIMIUTHE M 3aCHOBAHE HAa CBECHOM
MHIULERY. Y 0BY Ipymy ¢axropa cnanajy: gpammwijapHocT (Kaia je HeKa CHTyalja ciiudHa
HCKOj CHTyallHjH OJ paHHjc), YNpaBJ/bHBOCT (KajJa MOjCIMHLH 3HA)y WIM HE 3HAajy Ja
yIpaBJbajy HEKOM CHTyalMjoM), OMM3MHA (Ja NN ce HEKa CHTyalMja JOroAuia y CKOpH)joj
OymyhHOCTH WAM [1a/bOj MPONUIIOCTH), 3Ha4a] (KONMMKH je JTHYHW 3HA4aj 3a I10jeIrHIA),
030MJBHOCT yTHIIAja (ma mu OM edekar of peanuzanuje Hekor gorahaja OMO 3Ha4ajaH WIH
Oe3HavajaH) ¥ opraHM3alMoOHa KyATypa (HOpMe NoHalllamba KOje [0CTOj€ YHyTap Ipyle Kojoj
nojeauuan npunaga) (Murray-Webster & Hillson, 2016, 7). I'pynu noaceecHux gakropa
npunanajy XeypucTHKe M KOTHHTHBHE TNpHcTpacHocTH. XeypHcTHke dopMmHpaHe Ha 0asu
NpPeTXOJHOT HCKycTBAa MOTY OHTH KopHcHe, jep omoryhasajy Op3o duntpupame
uH(popManmja kako ON ce M3ABOjUIN HAjBaKHHUjH EIEMEHTH M ONAKIIa0 MPOLEC JAOHOLICHA
omtyka. MelyTuM, kako XeypucTuke (QYHKUMOHMINY TOACBECHO, HMXOB YTHIA] j€ 4YeCTO
CKPHBEH, IITO MOXe [JOBECTH 10 3HA4ajHUX MPHCTPACHOCTH Yy o[ryunBamy. ['pyma
adexTuBHMX (pakTOpa 3aCHOBaHA je HAa MHCTHMKTHBHHM €MOLMjaMa HIIH TyOOKHMM OCHOBHHM
ocehalbUMa KOjHU ce ayTOMaTCKH aKTHBHMpajy y CHTyalMjaMa 3a KOje ce cMmaTpajy Ja cy
CIMYHE OHMMA cadyBaHuM y mamhemy. Illupok cnektap emoumja unn a)eKTHBHHUX CTamba,
Kao ILITO CY CTpax, XkKelba, Jby0aB, Mpxma, cpeha, Tyra, Moxke YTHLATH Ha JOHOILIEHE OMIyKa
(Murray-Webster & Hillson, 2016).
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MHoro yHakpcHHX Be3a n3Mel)y pasmHMYMTHX YTHIaja Ha Teplenujy J0BoaH 10 GopMupama
CIIOKEHE MpEeXy 4Hju je edekaT Temko NMpeJABHIAeTH, MOce0HO Kaja ce pagd O PU3HYHO]
nepuenimji. Tako ce y OKBHPY IIHTepaType 0 OMXeBHOpATHUM (JMHAHCHjaMa MOTy TpoHahu
Pa3sIHYNTH MHAMKATOPH PH3MKa KOjH yKasyjy Ha Ha4MH Ha KOjH HHBCCTHTOPH NCPLMINPA]Y
PU3MK NPUIMKOM yllarama Ha (PMHAHCHjCKMM TpKUINTHMA. Ricciardi (2008a) ykasyje Ha
JBaHaecT BaAXKHUX (akTopa KOjH YTHUYy Ha MepUeNiujy PHU3HKa KO PpasiIHYUTHX BpcTa
(puHAaHCHjCKHMX ycayra W (HHaHCHjCKHX HWHCTpyMeHaTta. Paqu ce o cmenehum dakropuma:
IpeTepaHo CcaMOMNOy3Jame, OJ00jHOCT mHpeMa TyOWTKY, TeopHja H3INefa, XeypHCTHKE,
penpe3eHTaTHBHOCT, ed)ekaT cuapa, HpHUCTPacHOCT (haMMIHjapHOCTH, edekaT OKBHUpa,
eKCIepTCKOo 3Hame, NeplUUIUpana KoHTpona, 3a0punyTocT H adekat (emornje). [Topen Tora,
HHBECTHTOPH Cy CKIOHH Ja TNpOLeHY NOTEHLHjaTHUX TPHIHKA 3aCHHBAjy Ha BepOBAamby,
UCKYCTBY M AOCTYNHHM HHpopmanujama. He Tpeba 3abopaBuTH Ja je pU3HK CHTYallOHH,
MYATHINMEH3HOHATHH TPOLEC KOjU AMPEKTHO 3aBHCH M Of clelM(UYHMX KapaKTepHCTHKa
WHBECTHIIHOHE YCiIyre Hiu uHaHcHjckor nponssoaa (Baker & Nofsinger, 2010, 142).

2.2.4. Teopuja ABOCTPYKOI IIPOLECHP albA

Y okBHpY TeopHje ABOCTPYKOT MpOoLeCHpaha MpecTaB/beHa Cy ABa HHTEePaKTHBHA CHCTEMa
3a obOpamy uHdopMaimja. [IpBH, HCKYCTBeHHM CHCTEM TPOM3NIAa3H M3 Meplenuuje M
npejcTaBsba Op3 M HHTYUTHBAH OATOBOP HAa PU3HYHY CHTyauH|jy. Jpyru, aHaTMTHYKH CHCTEM
ce OJHOCH HAa CHOpY, TEMEJbHY, aHaNu3y Kojy NOjeIMHIN NpHUMEmYjy Kaga NpouemYjy
pmsuke W goHoce omryke. [lonamame mnojenquuauna pesynTaT jeé  MCTOBPEMEHOT,
KOMOHHOBAaHOT, JEN0Bamba ayTOMAaTCKOT M CBECHOT mpolecyupama HHpopMaunuja (Erceg,
2014, 337).

Y mmTepaTypH ce HOBEKOBO KOTHMTHBHO ()YHKIMOHHCAIE cariefaBa Kpo3 JBa pasiMuMTa,
amu MmehycoOHO TOBe3aHa MOJANMTETA Pa3MUIIIBAKA KOja CE [M0jaBJbYjy TOJ APYradujumM
HasueuMa. Hajuermhe ce ymorpebsmara nasue Cucrem | w Cuctem 2 (Stanovich & West,
2000), anu ce HEPETKO MOTY CPECTH H O] Ha3HBOM AJaNTHBHH HECBECHH cHCTeM M CBecHH
cucteM (Wilson, 2004) mwim X-cuctem u C-cuctem (Montier, 2007), ka0 u HckycTBenH
cucteM H CucteM ckiioH pasmunubamy (Taleb, 2010). Pagu jemHocraBHHjeT pasymeBama y
HactaBky he Outn kopumhenn Tepmuuun Cuctem 1 um Cuctem 2. Heke om ocHOBHHX
KapaKTepUCTHKA JBa THIIa KOTHUTHBHOT CHCTEMA HMpeMa TEOPHjH ABOCTPYKOT NpoLecHpama
nare cy y Tabemn 8.

Tabena 8. Kapaktepuctuke Cucrema 1 u Cucrema 2

HCKYCTBEHH CHCTEM AHAJIMTHYKH CHCTEM
CHCTEM 1 CHCTEM 2
bp3u Cnopu
IMapanenuu Cepujcxn
HuTynmiBaH / BaH KOHTPOIE Paunonanuu / Kontponncann
Hecsecras / 6e3 Hanopa Viibyuyje Harnop
AcouujaTHBHH Pyxosoljen npasuimma
Crnopo yuu e kenbunan
Emoumonaniu Heytpanan

Hzeop: Polsek, D. & Bokulié, M. (2014). Dvije paradigme objasnjenja kognitivnih pristrasnosti u
odlucivanju. U: D. Poliek & K. Bovan (Ured.). Uvod u bihevioralnu ekonomiju, str. 24.

Ha ocHoBy onaxama y okBHpPY npBor cucteMma (Cuctem 1) 1onasu g0 NpHKyIibamba OpojHHX
uHopMalja, oOf KOJUX caM0 HeKe JocneBajy Ao cBecTH. Ilepuemmja duntpupa
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uHdopmalje 1 HaKOH Tora MX Ilake y cBecT. MHTyHIHja 3ajeqHo ca MepLenuujoM AenH
HAYHH TpolLIeCHpamba Y OKBUPY OBOT cucTeMa. CIHYHO Mepleniuji, HHTYHIHje cy Op3e u
ayromatcke. C THM IITO cagpykaju WHTYHTHBHOT [IpoLieca He Mopajy OMTH caMo onaxkama
CTBapH KoOj¢ MOjEAMHLA TPCHYTHO OKPYKYjy Beh M ancTpakTHH, je3HKOM IOCPESIOBAHH
xonuentH (Polsek & Bokuli¢, 2014, 23). Ipyru cuctem (Cuctem 2) npeacTaB/ba OHO 1ITO €€
Hajuenthe o3HauaBa Kao MUILJbEHE KO JbyaH. OBaj CHCTEM je Crop, HAaNopaH, KOHTPOIHCAH
U CEPHjCKH.

Cucrem | ce cMaTpa OHMM JeNOM KOTHHTHBHHX Mpoleca KOjH Cy 3ajeqHHUYKH JbyJHMa W
KMBOTMIaMa. Ty chagajy ypoleHe BewITHHe, IONYT OHHX Ja ce pahjaMo cmpeMHH Ja
omaxamo CcBeT OKo cebe, Npeno3HajeMo MpeaMeTe, YCMepaBaMO NaXby M CIHYHO
(Kahneman, 2017, 19). Paau ce o cuctemy KOjH je CTIOHTaH H KOJH TIPOM3IIAa3K W3 UHTYHIH]E,
kpeaTuBHocTH ¥ umaruHaimje ([laBnuunh, 2015, 454). Onepanuje oBor cucrema cy Opse,
mapaniefiie M ayTOMaTcKe, HE W3HCKYjy Hamop M TEIIKO MX je KOHTPONHCAaTH WIH
momuduroBati (Kahneman, 2017, 18). Jlo cBectn, omHocHo Cuctema 2, mocrieBa camo
KOHAa4aH Tpou3BOL oOBHX omnepanuja. [laBmaumh (2015) kao TnaBHe KapakTepHCTHKE
HHTYHTHBHOT PE30HOBama, U3/IBaja cienche:

= Opsuna — omoryhasa 6p3y akuujy;
" EeMOTHBHOCT — 3aCHOBaHA HA eMOLIMOHATHHM Nped)epeHIInjaMa NojeqHHAaNa;
" JCKYCTBO — 00yXBaTa CIMYHE CHTYAIHje H3 MPOLIIOCTH;

" OYHIIIEAHOCT — MPOLEC OANYyYHBaHa CC YHHH OYHITICIHHM, HE l'IOCTOjPI JOBOJBHA
CBECT O IbETOBOM TOKY .

" TII0BE&3aHO je Ca KOHTCKCTOM — HIITyHI_IHjEl Hsje;me obacTH ce He MOXKE NpeHeTH Ha
ApYTY.

Ca acmekTa JyanHoT Tpolieca, oceharba Koja HacTajy y TOKY MIIH IPOM3Ia3e U3 HCKYCTBEHOT
Ha4MHA pasMHUIIIbarba Y BEIMKO] MEpH HMajy YTHIA] Ha TIpoliec JOoHOIIemha oanyka. Heku ox
PaHHjHX MOJeNa JOHOLIeHka OITykKa HATIallaBald Cy CaMO KOTHHTHBHE aclieKTe, JOK Ccy
MO3UTHBHA WM HETaTHBHA occhama Koja mojeqnHan MMa y Be3H objekara, uagja, CIMKa WK
ca JpYrMM HUbaHHM CTHMYJIAHCHMA, MOCMaTpaHH Kao CHOPEIHH MPOM3BOA KOrHUTHBHOT
npoueca. Mctnuame ynore ocehama 1 HaunHa Ha koju ocehama cTynajy y uHTepakuujy ca
KOTHUTHBHHM TiponecuMa y dokycy cy Cucrema 1. Ilopen Tora, oBaj cucTeM BpIIH
KalIKyJlaluje Koje Cy HMIPECHBHE YKOIMKO cé y 003uMp y3Me 4YMIeHHIa fAa CBecHa
Kankynanuja u3octaje. Ha mpumep, ekcepTH Koju Cy CBOjy MHTYMLH]Y UCTPEHHPAIH KPO3
XWIballe CaTH paja, MpolleHe AoHoce Jako, 0p3o u Tauno (Polsek & Bokulic, 2014, 23). V
HCTO BpeMe, JbyAcKa MHTYHIMja je HecaBplleHa, 300T dera Joiasd O Tpelaka y
pacyhuBamy u nmorpemnux uzdopa. CucteMm 1 decTo (pyHKIMOHMIIE Y3 TTOMOh XEypHCTHKA,
OJJHOCHO MEHTAIIHUX Tpedyulla, koje My omoryhasajy ma Oyne Op3 m eduxacan. [IpoGnem
MOXKe Ja HacTaHe kaja y oApeleHHMM yCIOBHMa XEeypHCTHKe JOBELY N0 HPHUCTPACHOCTH Y
saxpyunBamy (Erceg, 2014, 338). Pememe On morno ga Gyae npebanmnsame Ha Cuctem 2
NPUIMKOM JOHOIMIEHha OMTYKa, ald OHO LITO y TOM TpoOlecy Moke OUTH HM3a30B jecTe
yumennna aa CucreMm 2 3axTeBa BHIIE Tpyna, Behe MeHTanHe KamalMTeTe H CTIOCOOHOCTH
HEONXO/HE 3a CaBpIIeHO JoHouewke omnyka (Shefrin, 2017, 4).

Hacynpor Cucremy 1, Cuctem 2 je cBecHH, pe3oHyjyhu cHcTeM KojH mocenyje yBepema,
Oupa n omnyuyje wra he ga npomunubsa u ga yuuu (Kahneman, 2017, 19). EBonyunjcku
pa3Boj JoBeo je Ao paszsoja CucTema 2, KOjU ce cMaTpa jeIMHCTBEHHUM OO0eTekjeM 4YOBeKa.
Ilpou3Boa paga OBOT CHCTEMA je OHO IITO Ha3MBaAMO MHNLbemeM. Omnepaluje y OKBHPY
CHCTeMa Cy CIIOpHje, H3HCKY]y Hamop H Mory ce koHTponucaTdH. CHeTeM 2 yeMepaBa Naxiby
Ha MEHTallHe AKTHBHOCTH KOjeé 3axTeBajy Tpyd M Haxiby YKBYdyjyhH M KoMILIeKCHe
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padyHcke omepauuje. Ciyxu ce cHMOOIMMA, je3HKOM H CHCTeMHMa (opMalHe JIOTHKE Y
UJbY HallaXema objammema W crnpoBohema dopmanHe anammse. 3a pazuvKy of
WHTYUTHBHOT, HEKe OJi OCHOBHMX KapaKTepUCTHKA OBOr pE30HOBama KOje Cce MOXKe
OKapakTepHcaTd M Kao panuoHanHo cy ([Tasmuauh, 2015, 454);

* cnopocT — noTpedHo je BpeMe 3a aHalH3Y;
" JIOTMYHOCT — KOPUCTH cUMOOIIe U JIOTHYKe JAefyKLHje;
" CBECTAaH NPOLEC — IIOCTOjH CBECT KOJ JbYH OJ] CAMOT [TOYETKA JOHOIIEmA OTyKa;

" HHje OrpaHHYeH KOHTEKCTOM — MOKe OMTH IPHME:EH Y CBaKO] CHTYALHjH.

Oba cuctemMa cy akTHBHAa y cTamy OyaHoctH, ¢ THM jga Cucrem | ¢yHkumonmme
ayTOMATCKH, JOK je 3a mokpeTame CHcTeMa 2 moTpebHO YIOXUTH ofpeheHH KOTHUTHBHU
Harop (Kahneman, 2017, 22). Cucrem 2, ynpkoc OrpaHH4eHUM KanallUTeTHMa W CIIOPHjeM
panmy, oMoryhasa ancTpakTHO, XUIIOTETHYKO PasMHUIILbamke Koje je u3BaH omcera Cuctema 1.
3amarax Cuctema 2 je Ja mpaTH cyrecTHje Koje My y OONHKY HHTYHILHjE, HMIIPECH]ja, HaMepa
u ocehaja mamke Cucrema 1. YKONHMKO ce OHe MOKaKy Kao MCIpaBHe, J0JA3H A0 HHXOBOT
NpHUXBaTaba. Y TOM CIydajy MHTYHIIHjeé U UMIpecHje MOoCcTajy BepoBarba, a UMITYJICH CBECHE
H HaMepHe akTHBHOCTH. Jbyau ayToMaTcku (hOpMHpajy BepoBama y 3aBHCHOCTH 01 OpOjHHX
JIMYHHUX, EMOLMOHATHAX M INCHXOJOMIKMX pa3iora Kojux HUcy cBecHH. Kana je MuIbeme
Beh ¢opmHpaHO, MO3aK aKTHBHO TPRKH M NpoHATa3H noapxasajyhe mokasze 3a mocrtojeha
BepoBama. ¥ Behnnu cimydajeBa Cucrem 2 ycBaja cyrectyje Cuctema 1 y3 mane u3MeHe WIH
0c3 ukakBux Moaudukanuja (Kahneman, 2017, 22). [Ipobnem Moke HacraTn jep oncparnuje
Cucrema 2 3axTeBajy Hamop, a ako ce y o03up y3My KOTHHTHBHA OTpaHHueHba KOJ JbYAH,
Cucrem 2 vecro Oyzae Nelm U HEBOJbAH Ja YI0XKH BHILE 0] MHHHUMATHO NOTpeOHOT Haropa.
HenoBosbna aktuBHOCT CHerema 2 Mo)Ke JOBECTH 10 M30CTaHKa CYrecTHja Ha MOTpeElIHe
curnane xoje CucreM | mabe, IITO YHHHU Ja UCXOJ AOHeTe omnyke Oyne morpeman (Erceg,
2014, 339). Uako OpojHM HHTYHTHBHH MOTPEIIHH 3aKJbY4LH NOTHYY o1 CucTema 1, BUXOBO
M3pakaBarbe je HeycleX oba cacTaBa: NMPBOT KOjH je IPOM3BEO MOorpellal 3ak/byyak U Ipyror
KOMe je Ta rpenika npomaxia 1 Huje je nenpasuo (Erceg, 2014, 340).

AyTomMmatcke onepanuje koje ce oaeHjajy y Cucremy | renepuury n3unenalyjyhe xoMrexcHe
obpacue ujaeja, anmu camo cnopuju CucteMm 2 MOXe jJa Ipaay MUCIM Kpo3 ypehenun nus
kopaka (Kahneman, 2017, 19). OBa jBa mporec MOTHYY M3 Pa3IMUUTHX XeMHCcepa Mo3ra.
Jlok je meBa cTpaHa aHANMTHYHA, Y AECHO] je CMEITeHa JbyACKa HMarHHalllja i KPeaTHBHOCT
(ITaBmaumh, 2015, 455). Unejy o mocrojamy IBa OABOjcHA CHCTEMa MHILBCHA J0AaTHO
HoJp;kaBajy HEYpOKOTHHTHBHA HCTpaxkMBama. Hamme, Koj McUTaHuMka KOjU CY JaBanu
JIOTHUKM MCTIpaBHE OJATOBOPE aKTHBaH je OMO JecHM MHEpHOpHH MpedpOHTATHU KOPTEKC,
JOK je KOJ MCHHTAHHKA KOJA KOjHX je NOMHHHPAl0o HHTYHTHBHO OAroBapame OHO aKTHBaH
BEHTPOMEIHjalTHHU NpehpOHTANHHE KOpPTeKe. 3a (hopMHUpame CNOXKEHOT MUIIbEHhA HEOXOIHO
je anrakoBaTH 00e XeMucdepe, npu yeMy he jeaHa on BUX JOMHHHMPATH y Mamk0oj UIM Behoj
MepH. YKOJIHMKO 0Ba /IBa CHCTEMA PE30HOBama JI0BEIY 10 PasIMYHTHX PEllEha, JbYIH CE
decTo mpe OAIydyjy Ja JOHecy OMIyKy Koje je y CKIagy ca IHXOBOM HHTYHIHjOM
(ITaBmaumh, 20135, 455).

Benrpomeanjanun npedpoHTanTHN KOPTEKC MMIyJICE M cyrecTHje koje CucTem | masme
Cucremy 2 unterpuiie y cBecHy Hamepy (Erceg, 2014, 341). Hako ce panuje cmaTpano aa
HOjeMHIU JOHOCE palOHAllHe OJJyKe, MPH YeMy A€jCTBO eMOIMja HHje MMano CMHCNA Y
TaKBOM KOHTEKCTY, HEYPOIO3H OTKPHBajy Ja JbYACKH MO3aK A00p0 (YHKIIMOHHIIE CAMO aKo
€MOLIMOHATHY U KOTHUTHBHHU CHCTEM HcTOBpeMeHo paje ([Tasmuuuh, 2015, 455). Omrteheme
BeHTpOMeWjaTHor TpedpoHTATHOT KOpTekca OcTaBba ocol0y 0e3 HHTYHTHBHHUX U
€MOTHBHHX OJT0BOpa, ogHocHO 10 omTehema Cucrema 1, nok Cucrem 2 ocTaje HeTakHYT. Y
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JaTHM OKOJTHOCTHMA JbYAH HUCY Y CTamby Ja JOHECY OANyKy HIIM JOHOCE jaKo JIOLIe OIykKe
(Erceg, 2014, 341). V wuctpaxusawy Harris-a (2012) wuctakayto je ma ce Ha 0asu
nocMarpama ofipeljeHor 6poja HeypoHa ca BeNMKOM TauHoIIhy Moxe MpeIRMACTH OTyKa
ocobe ma u3Beac Hekn NOKpeT, 32 700 MHIMCEKYHAM mpe Hero 1To ocoda Oyae cBecHa
omnyke. OBaj mojaTak jacHO IOKa3syje a CBECHO MpoliecHpama MHpopManuja HUje jeAMHH
W3BOP HAIIHMX CYIOBa, o/ulyka W moHamama (Erceg, 2014, 338). Ha ocHoBy mnpeTtxomHo
MNOMEHYTHUX HCTPaKHBamba, HaKO MapaJoKCalTHO, HCIOCTaB/ba Ce€ Ja je HEeCBECHH,
HUHTYMTHBHH, CHCTEM KJby4aH 3a JOHOLICHE PAllHOHATHHUX OITyKa.

2.3. PU3HYHH CTABOBH H Nepuenuuje y GHHAHCHjCKHM KpH3aMa

Hacranak eKOHOMCKHX KpH3a M HOCISIHLE KOj¢ OHe ca coDOM HOCE, MMOHOBO CY Y LEHTap
NaXX-€ BpaTHIIE TUTAkLE O Ipey3uMamy pusuKa y (uHaHCHjCKUM omnykama. [Ipema Taleb-y
(2010), Tp>kUIIHKM Kpax [pejicTaBiba NpaBd NpHMep 30HBama Koje ce MOXKE OKapaKTepHcaTH
Kao Kpajie HeBepoBaTaH (HHaHCHjcKH Joraljaj KOjH H3/Ia3d M3 OKBHpa yOOHYajeHHX
(uuancujckux ananusa. Omiyke nojeqMHL@ HUCY 0a3sHpaHe MCKI/BYYHMBO HA €KOHOMCKHM
¢dakTopyuma, Beh Ha BHUX MOTY YTHLATH HCTOPH]CKH, TOJNMTHYKH, KYITYpPOIOLIKH H
ncuxonomky Qakropu. OUHAHCH|CKe KpH3e CY Ce ToKazale NOAjedHaKo APYIITBEHHM
KOJTHKO H ¢KOHOMCKHM (heromenom. Ctora aHanu3a OHXxeBHOpamHHX (aKkTOpa, YK/bYUCHHX Y
(¢uHAHCHjCKe ONIyKe NOjeJnHana TOKOM HacTaHKa KpH3e, MOXKE IPYKHTH JONPHHOC Y
npeBeHIujH Oyayhux kpHsa.

Exonomcke u (uHaHCHjcKe KpH3e TOKOM XMBOTAa JbyJM MOTY MMAaTH 3HadajaH yTHMLA] Ha
CTIIPEeMHOCT Tpey3uMama (uHaHcHjckor pusnka. Merpaxxusama (Malmendier & Nagel, 2011;
Lejarraga, Woike, & Hertwig, 2016) cy mokasanma jga Jeyau Koju cy Owmnm morohenn
edexTuMa MaKpOEKOHOMCKMX 1INOKOBa, y OyayhHocTH ce Hucy W3maraiu Behum
¢uHaHCHjcKkMM pr3uIMMa. Benuka exonomcka kpuza 1929. ronuHe moBena je 10 OTPOMHOT
CTpaxa KOJ JbyJH Off M0jaBe HOBE HeCTabHIIHOCTH H HE3aloCIeHOCTH. Y OCHOBH JbYACKE
NpUpPOZE je Ja odckuBama (opmupajy Ha Oasm onora wro ce Beh morogmno. INonamame
JbYAM Y HEcBaKHJAlIIbHM EKOHOMCKHM OKOJIHOCTMMA M YTHLA] eMoliMja Ha (opMHpame
Oymyhux exoHoMckux ommyka je oo wTo Keynes (1936) HasuBa , KHBOTHECKHM
WHCTHHKTOM™ HJM ,, )KMBOTHEGCKUM JyXoM™. , JKHBOTHICKM MHCTHHKT HpPHKa3yje JbYICKY
NpUPOIY M OfpaKaBa ceé Ha CAMONOY3Iame MHBECTHUTOPA NPUIHKOM Mpey3UMama pU3HKa U
noMaxke Ja ce o0jacHM 3allITO ce aloKalHja CpPeacTaBa MHBECTHTOpa NPOMEHHIA O
¢unancujcke kpuse (Fairchild, 2014, 446). Kako ce npoieHe pu3uka 3aCHHBAjy Ha HeJaBHUM
pjorahajuma, HecTo AonmasH 10 3HadajHe KPATKOBHIOCTH TOKOM Tpajamba TP)KHIIHE KpH3e
(Fairchild, 2014, 440). dorahaju u3 dnucke NpoLLTOCTH UMajy CHa)kaH YTHILIAj HA MIIAJe ca
MHUHHMAITHUM (HHAHCHjCKMM HWCKYCTBOM M 3HameM. PaHH ycrecH Mory JOBeCTH [0
IpeTepaHor caMoIoy3[ama, JOK paHa paodapema uzazupajy necumusam (Fairchild, 2014,
446). Pesyntatn cnpoBeaeHOr uUcTpaxkuBamwa Malmendier n Nagel (2011) nokasyjy ma cy
HOjeMHIN KOjU Cy TOKOM 3KMBOTA OCTBAPMIM BHUCOKE MpPHHOCE Ha Oep3d MCTIOBbHUIM Mamby
0J00jHOCT TIpeMa PU3ULNMA, JOK OHH KOjH CY TOKOM JXHBOTA OCTBAPUIIM HUCKe IPHHOCE HA
Ocpsu MoKasyjy Mamy CHPEMHOCT Ha NpCy3HUMaie pH3HKa, OMyCTajy of ylarama Ha Gepsu
WIH ylarama cBOJe Ha MUHUMYM.

Jbymu yde u3 mpuMepa M IUPEKTHOT UCKycTBa. McKycTBO ce jacHO pasNmuKyje oj 3Hamba U Ta
rpaHula Mako HHje Tpajua ymopHo je npucyTHa (Fairchild, 2014, 448). Edekar xoju je
¢unancujcka kpu3a u3 2008. roguHe HMana Ha HHBecTHTOpe OHO je 3HawajaH. Y HOTpasH 3a
BehoM noTpomrmom, BHCOKMM mpuHOcMMa winn Behoj momymapHocTH Melhy OupadnMa,
HOTpOIIA4H, KOMIAHHje U TOIUTHYApH YecTo 3abopaBe Ha pH3HK. Heke of mpucTpacHOCTH y
MOHAIlaky, YIIaBHOM OHE KOje ce OfHOCe Ha caMomnoy3fame, Oune cy KhydHe 3a
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NoTLeLUBae pU3MKa. [loTHemHBamke PHU3HKA je MOACTAKIO MOjeAUHIe Ja TPeTHPajy Malo
BepoBaTHe Jorahaje ka0 MOTOYHO HeMoryhe W Bplio BepoBaTHe jorahaje kao oHe koju he ce
curypHo goronuTH (Szyszka, 2013, 163). Maxo npucTpacHOCTH y NoHamIamy HUCY OHIH
rnaBHH H3Bop Kpuse u3 2008, roauHe, OHE Cy y BEIHKOj MEpPH AOMPHHENC pPa3Bojy OpojHHX
npobnema.

[Tanu4HO MoOHAIIAk¢ MHBECTUTOpA TOKOM Tpajama (PMHAHCHjCKe KpH3e Koje je JO0Beno A0
npebaluyBaba UIMOBHHE O] PU3MYHHMX Ka CHTYPHMM HHBECTHIIMjaMa, Kao IITO Cy JAp:KaBHE
o0Be3HHIle, BPaTHIO je y NPBH ILUIaH TeMy ofHOCA MOjeJuHala npema pu3Hky. CropoBeneHa
nctpaxkusama (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 nacrojana ga yrepae aa Jiu cy
ce M y K0joj MepH, pM3M4YHH CTaBOBH M pH3M4YHE NeplemnuHje NOojeAuHIa MemalH TOKOM
Tpajama puHaHCH|cKe Kpu3e. Roszkowski u Davey (2010) cy uManu 3a Wb ]a HCOHTAjY W
ynopefie pH3HYHe CTaBOBe W MEPLEMNIHje 0 PH3UKY HHBECTATOpPA Mpe M HAKOH HACTAaHKa
cBeTcke ekoHoMcke kpuse 2008. rogune. Pesyarartu cy nokasanu ga cy ce CTaBOBH O PU3HKY
He3HATHO NMPOMEHHIIH, a Ja je A0 BelHKe IPOMEHe JOMIIO0 Y MepUHIHPAHOM PH3HKY BE3aHOM
3a ynarame. OBOM HCTpaKHUBaILY NPUAPYXKYje ce u ayTopu Hoffmann et al. (2015) koju cy na
npumepy Hcre kpuse u3 2008, romgMHEe YCTAaHOBHIIM Ja Cy pH3HYHE MepUENLMje Y
HoCMaTpaHoM HepHoAy 3HadajHo BapHupaie. TokoMm Mecenn y KojuMa cy e)eKTH KpHu3e Ounn
Hajjaun JOLIIO je J0 CHMKaBamha PU3MYHHX CTAaBOBA M NMoBehama Neplieniuje pusnka, aa ou
npea caM Kpaj kpuze Ouno 3abenexxeH omopaBak. J0 CIHYHMX pe3ynTaTa 1O TNHTAY
PH3HYHHX CTaBOBA JIOLUIO ce M Yy pany Browne, Jaeger u Steinorth (2015). Pesyntatu cy
MoKa3aly Ja je ca HacTaHKOM (PMHAHCHjCKE KpH3e JOIINO A0 CMamhelha PH3MYHHX CTaBOBa
nojeaunana y Hemaukoj 1 3HauajHO Mame CIIPeMHOCTH Ha Npey3uMame pHU3HKa Y OfHOCY Ha
roIMHE CHAKHOT €KOHOMCKOT pa3Boja, oa 2004, no 2006. rogure. Y pany je Takohe youena
CHaKHAa peaklMja Ha KpU3y OJ CTpaHe OoraTHjer jena HEMAayKoT CTaHOBHHINTBA.
HeTpaxkuBameM PH3HUHUX NepLENiuja y Norneay WTeabe, yiarama, nocia, MeHsnje TOKOM
Tpajama kpuse 2008. romune GaBunu cy ce Burns et al. (2012). Ilepron uctpaxuBama
otnoueo je y centemOpy 2008. ronuHe kaja je kpH3a OMia Ha BPXYHIY H 3aBpILHO C€ Y
oxkroOpy 2009. roguue. Pesynraty cy nokasanum Ja ce Kpusa, Kajda je ped O pPHU3HYHMM
nepleniyjamMa, MoXkKe pasnoXuTH Ha ABe daze. Y okBupy mpse (ase, NepLUUNHPAHH PH3HK U
HeraTHBHE eMOIIMje ecKanupajy Ha To4eTKy KpH3e Kao OJITOBOp Ha HOBMHCKE H3BElTaje,
JpYIITBEHEe MpeXke H pasroBope ca MpHjaTe/bUMa W MOpoauuoM. Y apyroj ¢asH, mojauane
eMOLlMje M TEeplUeNIMje Ce CMamlmyjy Kako ce Jbyau TnpuinarolaBajy HOBOHAcTanMM
OKOTHOCTUMA.

[Topen naeeneHor, Tpeba y3eTH y 003up Ja ce YTHLA] pHU3MYHE MepleMiyje Ha JOHOLICHe
OUIyKa TOKOM Tpajama KpH3e MOXKE PasiMKOBAaTH OJ 3eMJbe 10 3eMJbe. Y OINCENKHOM
uctpaxkusamwy Wang, Rieger m Hens (2009), koje je oOyxBaTuno ynarade u3 45 3emasma,
OTKPUBEHO je Ja Cy EeKOHOMCKE MpPHIHKE Y 3eMJbH, Tope] KYITYPOIOLIKHX pasiHKa,
JOTIPHUHENE Pa3IHYNTOj MepLeNHjH PHU3MKa. 3eM/be Y KOjUMa Cy MHBECTHTOPH NepLUHNUpaH
Behy HeHM3BeCHOCT y Be3M OMJIOXKEHHX HOBUAHHX TOKOBA OMIYUHBAIM Cy C€ 33 HEMOCpPeIHy
HCIIATy MalUX M3HOCA Y caJalllboCcTH, HacnpaMm Behux n3Hoca xoju 61 UM OHIH Hemnahenn
y 6yayhnoctn. Tymauema aytopa (Renn & Rohrmann, 2000; Wang et al., 2009; Gennaioli &
Shleifer, 2020) cy na je Buma nepueniyja pu3uKa IPUCYTHA KOJ MHBECTHTOpA Y 3eMJbaMa ca
BHCOKOM ITOJIHTHYKOM, CKOHOMCKOM H NpaBHOM HecTabuaHouthy.

PH3NYHH CTABOBH M PH3HYHE MCPICTIIH]jC HHBCCTHTOPA NPHIHKOM JOHOUICH:A OMTyKa OHIH
Cy IpeMET UCTPAKMBaka M y YCI0BHMa Mporiamema enuaeMyje supyca COVID-19. Kpusa
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HacTana nojasoM HoBor COVID-19 Bupyca nokaszana je MHBECTUTOpHMA, KpeaTopHMa
eKOHOMCKE TONHUTHKE M LIMPOj jaBHOCTH Ja ce MpUpojAHe KaTacTpode MOTY NpPETUTH Ha
TPXKUINTE U U3a3BaTH EKOHOMCKe Ioclenule 3Ha4ajHux pasmepa. [langemuja kopoHasupyca
HOCIHY)KHIAa jeé Kao NPHPOAHH EKCIIEPHMEHT Ja ce HCIHTa MOoHAllamke HHBECTHTOpa Y
YCI0BMMa PH3HKAa M HEM3BECHOCTH Ha (MMHAHCHjCKUM Tp>KHINTHMa. TOKOM Tpajama IpBOT
IUKTyca KOpPOHABUPYC KpH3e, y JamaHy je crnpoBeleHO WcTpaxkuBamwe Tsutsui u Tsutsui-
Kimura (2022) ca nmbeM aa ce UCHHTA)y pusuuHe npedepenunje. [Iutama y ynmuTHuKy
OJHOCHIIA CY C€ Ha CIIPEMHOCT Ja ce IJ1aTH OCHTypaie u OHIla cy NpUKYIUbaHa y HeT asa,
on maprta 2020. no jyna 2020. rogune. Pesynratu 10 KOjUX Cy ayTOpH y pady JAOLIIH jecTe
Ja cy JbYIH UCHOJbaBalli BUIY TOJNEpaHIMjy HA PH3HMK TOKOM MocMaTpaHor mepuoia. To ce
MOKe [TPOTYMa4HTH Kao HAaBHKaBalbe Ha MOHOBJbeHH cTpec. Bucuua npuxoma u ouekHBama
Oyayhux npuxojga HMCY OMIM TJIaBHHM y3pOK BHIIE TOJEpaHLMje Ipema pHU3MKY, Beh cy
nepuenmyja 1 crpax nose3an ca COVID-19 rmaBuu y3pok TakBor crama. Pesynratu cy y
CKJIay ca eKOHOMCKMM excrnepumeHTHMa (Bendahan et al., 2017; Cahlikova & Cingl, 2017;
Wang, Gu, Zhang, Sun, & Zhang, 2021) xoju cy nokasamu Ja JbyId TOCTajy OAOOJHHjH
npeMa PU3HKY HEOCPEIHO HAKOH aKyTHOT cTpeca.

3. XeypucTHKE H IPHCTPACHOCTH Y MOHAIIAKY HHBECTHTOPA

Jlonouleme oanyxa y yclnoBHMa HEH3BECHOCTH IOApa3yMeBa IPUMEHY JBE BPCTE CTpaTeruja.
IlpBa ce ogHocH Ha cTporo mpaheme jacHO AeHHHCAHHX TOCTYNaKa KOjHUMa ce JO0Na3H J0
HCIPABHOT 3aKJbydka, JOK APYyra MCKJbydyje INPEeTXOAHO MOMEHYTH IIPUCTYII, jep ce cMarpa
Ja OM merosa mMpuMeHa OMIla MCYBHIIE cTiopa. ¥ OKBHPY Apyre Ipylie cTpaTeruja Hajuenthe
ce NpHMEmYjy XeypUCTHKE, OIHOCHO MEHTAJIHe Npeunlle Koje HUCY 3aCHOBAHE Ha CTPOTOM
NOIITOBaKkY NpoLefype NPUIHKOM pacyhuBama M JoHomema 3akbydaka (Koctuh, 2014,
343). Hako ce npuMeHOM XeypHCTHKa yOp3aBa MpoLec JOHOIIEHa OIyKa, OHE HE BOJE YBEK
JO HCOpaBHOr 3akbydka, Beh y HEKMM OKONHOCTMMa MOTY JOBECTH [0 BEIHKHX
TIPHUCTPACHOCTH ca 030MIBEHUM HMILTHKAI[HjaMa Ha MPOTIeHY PH3HKA.

3.1. Xeypucruke

[Tojam xeypucTHKa BOAM MOPEKNIO O TpuUKe pedn feuretikos mTo y npeBoLy 3Hauu nponahy,
orkputn (Evitiatini, 2014, 51). XeypucTHke NpeAcTaB/bajy MEHTaJHE TPEdHIe HIH
CTpaTervje HacTale M3 MIpOLITOTr MCKYCTBa, Koje oMoryhaBajy Op3 Ha4MH pasMHILBamka H
nmoHomema oanyka (Ricciardi & Simon, 2000). Y mcuxonoruju, TepMHH XEyPHCTHKE ce
OJHOCH Ha jefHOCTABHA, e(MKAcHA TPABHUIA KOja Cy ce V JBYACKH YM ypesala TOKOM
CBONYLHjCKHX Tpoucca. tbuma ce HacToju 00jacHHTH Kaxko JbYAH JOHOCE OANYKE, Kako
Jonase 0 CBOjHUX 3aKk/byyaka M Kako pellaBajy clokeHe MpodieMe Kaja Cy CYOueHH ca
HeriornynuM uHpopmanynjama (Evitiatini, 2014, 51). Tversky u Kahneman (1974) cy
u3aBojunn creaehe TpH XeypHCTHKe Kojeé ce KOPHCTE 3a MpOLEHY BepoBaTHohe H
npeasulame BPEAHOCTH Y YCIOBAMA HENOTIYHUX UH(OpPMaUMja, a TO Cy: XEYpHCTHKA
JOCTYNHOCTH, XSYpUCTHKA PENpe3eHTATUBHOCT W XeYPHUCTHKA MpHlarohaBama y 0JHOCY Ha
cunpo. [lopen mMOMEHYTHX, y NHTEpATYypH ce TIOMHIe W adexkTuBHa XeypucTHka Paul-a
Slovic-a koja ykJbyuyje eMolHOHATHE (paKTOpE.
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3.1.1. XeypHCTHKA J0CTYNHOCTH

Jbymu orpaHMdeHH CBOJUM KOTHUTUBHHM CTIOCOOHOCTHMA M 3HAIbEM, NIPH JOHOLIEY OMTyKa
KOPHCTE XeyPHCTHKE WM MEHTAIHE Tpedrle KOjUMa ce MOjeTHOCTaBIbY|y CIOXKEHEe MeTole
npoueHe BepoBaTHoha n Bpeanoctn (Schwartz, 2010, 57). Tume ce enmumununine norpeda 3a
JeTa/bHUM MpopadyHHMa Koju ycropasajy npouec. Kaga nmojeaqunuu mpoueHy BepoBaTHohe
oymyhux morahaja 6asupajy Ha nakohu npucehama npumepa U3 concTReHe MeMOpHje, pPanH
ce 0 mpuMeHH XeypHcTHke noctynHocTH (Koctuh, 2014, 347). XeypucTHka JOCTYHHOCTH
Hajrpe je npennoxeHa on crpane ITversky-or u Kahneman-a (1973) n nepunucana je kao
npolieHa ydecTalocTH Hekor gorahaja Ha ocHoBy nakohe ca KOjoM ce TOjeAMHIM MOTY
NPUCETHTH HEKHUX NpHMepa U3 KUBoTa. Y HajBehoj MepH oBa XeypHCTHKa 3aBHCH of Opoja
npuMmepa u nakohe ca kojom he nojeannan ycnern aa ux ce npucetu (Kahneman, 2017, 124),
VKkonuko je HekH (eHoMeH Mau jorahaj deirhu, akTUBHpame HErose npeacrase he OUTH
nakme u opxe (Koctuh, 2014, 347). Jlorahaju kojux ce nojenunan Opike ceTH O3HAYEHHU CY
Kao BHIIE BEPOBATHH OJ OHUX KOjH Cy MeHTalHO Texe JocTynmHH (Renn & Rohrmann, 2000,
25).

Jlok HuCY mocTojana ydema O ABa CHCTeMa, TelIKO je OMIO YTBpAMTH Ja NH je oBa
XeypHCTHKa BOJbHA CTpaTeruja 3a pellaBaibe NpoblieMa MM ayToMaTcka omepauuja. JlaHac
ce TpPHMEHa XeypHCTHKe IOCTYIMHOCTH objamrmara kpo3 oba cuctema. Hamme, makoha ca
KojoM ce JbyaH npucehajy Hexnx noralaja y OKBHpPY XeypHCTHKE JOCTYNHOCTH pPe3ynTaT je
Cucrema 1. Hakon Tora cnmemu ¢okycupame Ha cajpikaj 3a koje je 3agyxeH Cucrtem 2.
Cucrem | ce ogsuja ayToMarcki ¥ 0p30, y3 Mano Win 0e3 KOHTpoJe of CTpaHe NOjeqHHIIA,
nok je Cuctem 2 cropHjH, yKbydyje KOMIUIEKCHE padyHCKe ONepaldje M IOBe3aH je ca
cyOjextuBHMM ocehameM akTHBHOCTH, M300pa u koHnenTpamrje (Kahneman, 2017, 112). ¥
HEKMM CHTyall¥jaMa JbYAH AOMyIuTajy Ja ux Bogu Cucrem | u mox BehuM cy yTHIajem
naxohe nmpucehama, Hero cagpxaja kora ce npucehajy. Hajuemthe cy To cnenehe curyanuje
(Kahneman, 2017, 124):

" [0jeJHHALl HCTOBPEeMEHO 00aB/ba APYTH 3aXTEBaH 3a4aTak;
* mojeauHal je 100po pacmosokeH, jep ce ceTHo Heke cpehne enu3one y :KUBOTY;

" nojenmiau KOjH Ce Ha CKallH AETIPECHBHOCTH paHI'Hpa HHUCKO!]

" [ojeJMHALl je MOYETHHK ca JocTa MHpopMalija o TeMH 3aaTKa, Y OAHOCY Ha IpaBe
CTpy4ibake M3 Te obiacru;

" [ojeJHHAL KOjU Ce Ha CKall BEpOoBamka Y HHTYUIH]Y PaHTHpa BHCOKO.

Haxo je jemHOCTaBHO NPUCETHTH ce IpuMepa gorahjaja koju ce denrhe nemasajy, nmpuMeHa
XEYPHCTHKE JOCTYNHOCTH BPJIO JIaKO MOXKE JOBECTH OO MCKPHMBJbEHHX mporeHa. IIpouena
yuecTanocTu gorahaja Mosxe OMTH 3acCHOBaHA Ha HCKYCTBY, MEMOPH]H WIH MAlITH MOjeINHIIA
(Schwartz, 2010, 62). Kana ce nexor morahaja nojeiuHIy JaKiie MPUCETe WIH YKOIUKO ce
pamH o HemaBHOM jorahajy ca HCTAKHYTHM JIONIMM TOCTeAHIIaMa, OHH he OHTH olemeHH
BEpOBAaTHUjUM 0] HekuX Apyrux gorahaja. [lopen yuecranoctu jaBibama Hekor gorahaja, 10
XEYPHCTHKE JOCTYIHOCTH [0a3u y cieaehum ciaydajesuma (Kahneman, 2017, 122):

" mojeAuHUIM ce nakmie npucehajy morahaja Koju UM je TIPUBYKAO0 MaXmy, CTOTa
TIOCTOjH 3Ha4YajHa BepoBaTHOha fa ce mperepa y NpoLeHH yuecTatocTH Tor aorahaja;

" JpamMaTH4HOCT jAorahaja yTHde Ha Nakiie npucehame gorahaja, 0JHOCHO, YHHH ra
JOCTYIHHUJUM Y JbYICKO] MEMOPHjH;

" JIMYHA MCKYCTBA, CTUKE M KHBOMHCHH MPHUMEPH JOCTYIHHjH Cy O HCKYCTBA APYIHX
JbYIIH.
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Kao rmaBHM HefgocTaTak XeypHCTHKe JMAOCTYMHOCTH MOXE CE€ HM3BOjHUTH eKCTpeMHa
OCeTUbMBOCT Ha BENMYMHY y30pka, IJe MO CBOjOj NpHpoaH HHpopMauHje 0 ApaMaTHHUHUM
norahajuma onpaxarajy mamu yzopak (Schwartz, 2010, 63). To je mako you/sMBO Ha
npuMepy noschaHor cTpax KO JbyIH OJ BOXIC aBHOHOM YKOIIHKO CY Yy CKOPHjc BpEeMe UyIH
3a HEKy aBHOHCKY Hecpehy. Y matoj cutyauuju aohm he no nosehama pusndHe nepuenuyje
Kaja je y nuramy kopvinheme aBHO TpaHcIopTa, JoK he ce Boxmba ayTOMOOHIOM
HepLUMIHPATH KAa0 Mame PH3WYHA alTepHaTHBA. YKOIUKO OuM ce y 003up ysemu camo
CTaTHUCTHYKH nojany o 6e3beqnocty y caobpahajy m Ha OCHOBY Tora JOHOCHJIA PallMOHATHA
olTyKa (Kao 1ITO TO mpeaBuha KinacH4Ha TeopHja oJIyduBama), n300p nojeaunma o, oe3
o03upa Ha ckopalimbe Hecpehe, M0 aBHO TpaHCIOPT, jep ce MOCMATPAEM CTATHCTHUKHX
HojaTaka MOXKe H3BECTH 3aK/bydak Ja je aBHO TpaHcHopT Oe3bemHHjH of ayTOMOOHIICKOT
Tpancnopra (Ricciardi, 2008a, 97).

3navaj oBe XeypHUCTHKe Y (pMHAHCHjaMa OrJlefia ceé Y ImocMaTpaiby MOoHallamba HHBECTUTOPA,
KOjH TpPUIMKOM JOHOIIEemAa OJIyKa y KpaTKOM pOKy decTo npuberaBajy kopuurhemy
XeypPHCTHKA Y TpoleHn (PHHAHCHjCKHX NpHauka. ¥ BehuHH ciydajeBa rpyOe mpolleHe Koje
HHBECTHTOPH MpaBe Cy MAOBOJBHE, jep OHM HACTOje Ja 3aJ0BOJbE, a HE Ja ONTHMH3YjYy CBOje
ucxoge (Ricciardi, 2008a, 96). ¥ KOHTEKCTY OBE XEYPHCTHKE MHTEPECAHTHO j& TIOMEHYTH U
NoHAallake MeHalepa Koju ynpaBibajy YCIeIHUM HHBecTHIMOHMM (donnosuMa. [Tpumeheno
je 1a OHH 4ecTO HAcTOje Ja W30CrHy KyNOBHHY aKlHja OHHUX KOMIIaHHja KOje Cy MomyJapHe
(HHAHCHjCKNM aHATHTHYApHMa, jep CMaTpajy Ja TakBa BpcTa AOCTynHoOCTH mnosehasa
BepoBaTHOhY 1a cy Te akuMje npenewene. Musecturopn cy ce 90-ux rogmua y sehoj mepu
(hoxycupanu Ha KynoBuHy goMahux aknuja, 10K Cy MCTOBPEMEHO NPOMYIITAIH MPHIUKE 3a
npoguTabHnHHja ynarama y akiHje y HHOCTPaHCTBY, IITO je Takohe 0MO pesynTaTt ocnamama
Ha XEYPUCTHKY JocTynHocTH (Schwartz, 2010, 63).

Kana ce panu o MHBeCTHpamy, HCKYCTBO H3 ONMCKe NPOLLTOCTH He MOKe OUTH gobap BOaHY
3a ocTBapeme Oyayhux mepdopmaHcu, jep MHBeCTHpame Ha 06a3u OHOTa Yera ce MOojeIHHITH
JIAKO TPHCETe MOXKE MX HABECTH Ha MOTPEUIHY OnyKy. ['7aBHa 3amTHTa 01 XeypHCTHKE
JOCTYNHOCTH Ouna OM Ja ce IPUIMKOM NPOLEHE HEU3BECHE CHUTYalHje CBECHO MPETAcaajy
CBM JOCTYIHH TIOJallH, YMECTO MCK/bYYHBOT OCNamkama Ha J1ako J0CTylHe MHQopMaimje.
Jenan ox HauMHA Ja ce HHBECTHTOPH 3alITHTE O edekara XeypHUCTHKE JOCTYIHOCTH jecTe Aa
HMajy jacHO Ae(HHHCAHy CTpaTerHjy kojy he cmeauTH.

3.1.2. XeypHCTHKA penpe3eHTATHBHOCTH

CKIIOHOCT JbYAM Ja TIPUIAMKOM JOHOIIEHka OAyKa TpaxKe CIMYHOCTH ca ApyruM gorahajuma
yKazyje Ha MOCTOjalmbe XEYPHCTHKE Pelpe3eHTaTHBHOCTH. PenpeseHTaTHBHOCT NoapasyMeBa
npoueHy BepoBaTHohe Jorahaja Ha OCHOBY CIMYHOCTH ca TpynoM foraljaja niM nojeuHana.
Jbym dopmupajy MHIILIbEE KOj€ j& ¥ CKIIaly ca TUM KOJIMKO KoHKpeTaH faorahaj moaceha Ha
ocTtalme ca kojuMma cy ymosHaTH. Jbydacku Mo3ak MMa ayTOMATCKy CKIOHOCT Ja HM3HOCH
3aKJby4Ke Ha OCHOBY CIIMYHOCTH ca APYTHM CHTYallHjaMa, IpeTnocTaBbajyhn fa cy ciaudHe
CHTyallje MAEHTHYHe, MAKO Yy IMMa MOTY OMTH NpPHUCYTHE CyIUITHHCKe pasinuke. [la mm
oapehenn gorahaj penpeseHT gaTe rpyme NpoLemYje ce Ha 0CHOBY ABa KpUTEpHjyMa: ¥ K0joj
Mepu je jgorahaj nobap mpencTaBHMK Tomylandje Kojoj NMpHUNaga Wy KOjOj MepH je
KoMmmaTuOHIaH ca TpolecoM Koju je a0 mera goseo (Koctuh, 2014, 344). Hajuemwhe je
penpe3eHTaTHBHOCT KOPHCHA XeypHCTHKa, ald MOHeKaJ MOxkKe JOBeCTH [0 O030MIBHHX
NpUCTPACHOCTH MNpUIMKOM omnyuuBama (Mazzoli & Marinelli, 2011, 37). Ilpouena
BepoBaTHohe ycnoBHHX fgorahaja moHekama je 3acHOBaHAa Ha nopehemy ca HealekBaTHHM
penpeseHTOM, KOjH He Mocelyje AOBOJbHY CIMYHOCT M TIOBe3aHOCT ca jgorahajeM HIH
nojaBama (Nikolic, 2018, 50).
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VY IpBUM EKCIEPUMEHTHMa Koje cy cnpoBemn ITversky m Kahneman (1983) mommo ce o
3aKJbydKa Ja Cy Y4YeCHHLM MTHOpHCATH CTaTUCTHYKEe TOJaTKe M IpoleHe, NpH 4eMy Cy
npumapHo OumM (hoxycupanu Ha cTepeoTHnHe kapakrepuctuke (Schwartz, 2010, 63). Kana
je ¢okyc mojeaMHana ycMepcH HCK/BYYMBO IHpPCMa CIHYHOCTH OMHCA €A CTCPCOTHITHMA,
NoJCBecHa MOTpara 3a NofyjAapameM cajallibe CUTyallHje ca OpojHMM NpUMepHMa, JOBOAN
J0 IOKyIIaja a ce Kpo3 nopeleme ca MaauM CIEKTapoM CTepeoTHINa NPy kU Knacudukanuja
TpeHyTHe cuTyaudje. CTepeoTHI ce OBJe NOCMaTpa Kao PENpe3eHT CHTyallHje Koja ce
pasmarpa (Hillson & Murray-Webster, 2007, 57). Ykonuko je Mmoryhe npenmsnauje nosesatu
TPEeHYTHy CHTyalljy ca CTepPeOTHNHMa, TO jeé jaud yTHIaj MPeTXOoJHOT HcKycTBa. Tako ce
YHHA Ja je OHO IITO ce paHHje JOTOJMNO0 TadaH MPHKa3 OHOr WITO he ce M y mocMaTpaHoM
cay4ajy goroguTH. CTepeoTHIIH HOHekan MOry OMTH KOpPHCHA TI0J1a3HA Ta4Ka, A1H HCTO TaKo
MOTY JAOBECTH M Yy 3abnydy JAOHOCHOLA OANTYKe M PesyiATHpaTH INOjaBOM HPHCTPACHOCTH Y
pacyhusamsy. CMep NMpHCTPAaCHOCTH Ha TepPLENLUjy pPHU3MKa MoOXe OMTH MO3MTHBAH HIH
HeraTHBAaH, y 3aBUCHOCTH OJ HHBOA PH3HKA NOBE3aHOI ca PENpe3eHTATHBHOM CHTYalHjoM
(Hillson & Murray-Webster, 2007, 58). Ykonuko ce npeTxojHa cHTyalHja J0KHBJbaBa Kao
HHCKOpM3MYHA J0 M3pakaja he JohH ONTMMHCTHYHHM CTaB IpeMa pPU3HUKY. Y CYNpOTHOM,
YKOJIMKO ce TPeHyTHa CHTyallMja MoOBe3yje ca MPEeTXOJHHM HEeraTMBHMM HCKYCTBOM, To he
YTHIATH Ja ce CTaB IpeMa pH3HKy kpehe ka mecHMH3MY.

Jbym1 mperepaHo pearyjy Ha MH(oOpMaLHje ISCKPUNTHBHE NpUpoje yMmamyjyhu 3nauaj u
Ba)KHOCT OCHOBHE BepoBaTHOhE Koja je pesynTaT CTaTMCTHYKMX nojartaka (Szyszka, 2013,
43). Kaga ce youm mocebna ocoOMHa THNHM4HA 3a ofpeheHy KaTeropHjy, MCIHMTAHUIH
HCIO/baBajy MpeTepaHy YBEpEHOCT Ja CHUTyallWja Y KOjoj ce Hamase HpHIaga KaTeropHju
porahaja, mpeaMeTa WIM JbyIH MPeICTaBbEHHX 0BOM 0cOOHHOM. OHH NOTLEY|Y YHILEHHILY
Jla je CTaTMCTHYKH TJIefaHO BEpOBaTHHjE Ja Clydaj Npunaja APyroj KaTeropuju oj OHE Koja
je gemha y cBakoJHEBHOM >KHBOTY MOjeAUHLA. 3a MOrpellaH HHTYHTHBHH CYJ OATOBOPHA CY
oba cuctema, Cuctem | u Cucrem 2. Cuctem 1 cyrepuiie HeTauHy HHTYHTHBHY TIPOLIEHY,
Jok je CucteM 2 mpuxBaTa M M3paskaBa Kao 3akibydak. /[Ba cy pasmora 3a Heycnex CHcTema
2, n TO0: He3Hame M JdewmocT (Kahneman, 2017, 143). Hekn byau MrHOpHIIY OCHOBHE
BepoBaTHONE, jep cMaTpajy Aa cy HeOMTHE Kada cy JOCTYIHE JAECKPHNTUBHE HH(pOpMaLKje O
HeKoj 0co0OH, JOK APYTH HCTY TPeLIKy NpaBe jep HHCY KOHIGHTPHCAHH Ha 3afarak. JlemocT
NpoH31a3s M M3 YHIEHHUIE Ja je MpoleHa BepoBaTHohe Texka y ogHocy Ha yTBphuBame
cnuyHocTH. Tpeba uMaTH y BUAY Ja NpolLieHe BepoBaTHONe M CIMYHOCTH HE MOIeKY HCTHM
JMorHYKUM TIpaBunuMa. [ToTnyHO je NMpUXBAaT/BHBO fa MPOLIEHA CIHYHOCTH HE 3aBUCH O]
npelnH3He NpoleHe BepoBaTHOhe, anu je mweHO WrHopHcame norpemuo (Kahneman, 2017,
140). Jeqnnu HaumH ga ce M30eTHy 3aMKE XEYPHCTHKE PENPE3CHTaTHBHOCTH jECTE YCBajambe
CBECHOT, HWHIyKTMBHOT WCIHTHBamba TPEHYTHE CHTyaluje, HacynpoT KopHinhemy
HOJCBECHOT H NMPUCTPAcHOr AeAyKTHBHOT NPHCTYHa KOjHM Ce J0Ja3u 10 ymnopehHBama ca
Beh nocrojehum crepeotnnmma (Hillson & Murray-Webster, 2007, 59).

XeypHcTHKa pPeNpe3eHTATHBHOCTH 32 MHBECTUTOPE Ha (DMHAHCHjCKMM TPXKHMIITHMA MOKE
ouTn y3pok mpobrema NPUIMKOM JOHOLIEHAa OMTYKa, jep Ceé oclamama Ha OTpaHHYeHH
JOMET HMHBECTHIIMOHOT HcKycTBa. Behunmy BpemeHa uHBecTHMTOpH KopHcTe Kako OH
nopequnn HoBe MoryhHocTH ca oHumMa koje cy Beh pgokuBemn. Jlok ce MOBpIIHHM
carjefaBambeM MOXKE YUYHHHTH [a Cy JABE CHTYyalHje CIMYHE, BHXOBH e()eKTH Y CTBapHOCTH
Mory OutH moTnyHo pasmuuntd.  Kopuctehn XeypHCTMKY — penpeseHTaTHBHOCTH,
HUHBECTHTOPH Cy CKJIOHH Ja (JOpMHpajy MHLLbeRe 0 Joral)ajy 1o ToMe KOJIMKO OHH JIHYe Ha
norahaje xoju cy um nosnatu. Yunehu To, yecro 3aHcMapyjy peiacBaHTHE YHECHHUIE KOje OM
Tpebalno YK/bYUHTH Yy Tpollec JOoHOLIema ojinyka. Ha npumep, edekTH xeypHcTHKe
pEnpe3eHTaTHBHOCTH Y JOHOIIEHhY HHBECTHIIMOHMX OJIyKa C€ MOTY YOUMTH M NPUINKOM
KlacHpuKanuje akuvja npema oapeleHHUM cTanmapaH30BaHHM NOKa3aTe/bUMa KBAJIMTETA.
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YKONHKO ce, Ha PUMeEP, AOTOMH Ja JBe KOMIIaHHje pHjaBe Jiolle pe3ynTaTe, 06e Mory GUTH
CBPCTaHE Yy KATEropHjy KOMIIAHHja ca JOIHMM TiepdopMaHcaMa, HEKBaITUTETHHM
MEHAIMEHTOM M JIOIIMM M3rIeIuMa 3a oncrtaHak. TeHgeHIMja na ce akuuje CBPCTABajy
UCK/bYYHBO Y KAaTeropHjy IOIINX WIH A0OPHX 3a MHBECTHTOpPA, HA OCHOBY OTPAHHYCHOT
Opoja KapaKTepHCTHKA, MOXE BOJMTH MOTPEIIHO] OQIYIH, jep AONa3H 10 3aHeMapHBama
Ipyrux peneBanTHUX noaaraka (Ricciardi, 2008a, 100).

3.1.3. Xeypucrnka npuaarohaBama y ofHOCY Ha CHAPO

XeypucTuka mpunarohasama y 0AHOCY Ha CHAPO MpecTaBba BPCTY MHAYKTHBHOT 3aK/by4ka
M3BEJICHOT Ha OCHOBY NPOM3BOJLHOT TOJaTKa y3eTOr Kao cTaHaapi mopehema HIH CHIPO
(Bokuli¢c & Polsek, 2014, 144). Ilonasu ce ox nouerHor npeasuhama ga OM ce 3aTHM
npunarohaBaga BpeJHOCT, HAKO ce Hajuenrhe MoxKe JOTOJUTH JAa MOYETHA BPEAHOCT HHje
objexTuBHO yTBphena. KommaparuBHa mpupoja oBe XeypHCTHKE NPHUMEpP je aprymeHaTa o
PENaTHBHOCTH JbYACKOT 3aKJBYUHBAMA TIpeMa uujeM BHljemy ce CBe MpolleHe H 3aKJbYUIN
JloHOCEe HCKJbyHuHBO Tomohy Hekor ctanaapaa nopehema (Bokulic & Polsek, 2014, 144).

Ofjammembe HaYHHA Ha KOJH (DYHKIMOHHIIEC XCYpHCTHKA Npuiarohasama y OTHOCY Ha CHAPO
namu cy Tversky u Kahneman (1974). OnM cy NoLIUIM O IPETHIOCTABKE Ja JbYIH 3al0UHIbY
ancomyTHy MpolleHy KopucTehm BpeaHocT cuApa Kao TONasHy Tauky, YTBphyjy meHy
NPUXBAT/BMBOCT, a 3aTUM Ce, YKOJIMKO OHAa HHUje 3al0BoJbaBajyha, Tomepajy o e y
oaroeapajyhem cmepy (Bokulic & Polsek, 2014, 146). Bpoj oa kora ce KpeHe y pazmarpame
npunukoM ofpeliene mporene uzaspahe edexar ycuapasama. YKOIMKO je, Ha NpUMep,
MojeIMHAl] 3aMHTEpPecOBaH 3a KYMOBUHY Kyhe, TodYeTHAa IleHa KOjy je MpoaaBail HaBeo
ytunahe Ha mera. Yak u oHma kaja je ImojeJHHAI] CBECTaH TOra, BUCOKA IOYETHA I[eHa KOjy
npojasall MOoCTaBH, HAaBOAM MOjeJMHIIA HAa pasMHUILIbame Aa je BpeAHOCT Kyhe 3HauajHa.
CBecHO MIM HECBECHO JBYAM OCTAjy YCHAPEHH 3a OPHUTHHANHO, MOYETHO pPasMHILbAame
(Ricciardi, 2008a, 101).

V npakcu je Hajuemthe ciyuaj ga pelieBaHTHA IOYETHA Tadyka HUje MO3HATa OHHMA KOjH
JoHOce oanmyke. YecTo ce Kao CHAPO HMIIH MOYETHA Tadka Y EKCHEPUMEHTHMAa KOPHCTE
HACYMH4YHM, a HEKaja 4ak M JaKHM Tojalu Kako OM ce YTBpAMIO Y KOjoj MepH oBa
XEeypHCTHKAa MOKE YTHIIATH Ha JoHomeme omnyka (Schwartz, 2010, 63). Pesynratu
cnposeaenux ekcrepumenara (Epley & Gilovich, 2006; Mazzoli & Marinelli, 2011; Henrizi,
Himmelsbach, & Hunziker, 2021) yka3syjy aa je npunarohasame y Benkom Opojy cirydajeBa
HeJOBOJBHO M Ja JbYAW MMajy TEHIAEHIUjy Aa ce NpeBMIle okpehy ka INo4eTHO] TaukH,
oanocuo cuapy. Jbyau y ceum chepama xuBoTa npuderasajy XeypucTHIIM Npunarohasama y
OJHOCY Ha CHApO, MoceOHO Kaja ce paau o jeAMHCTBeHHM gorahajuma. [IpeBasunakeme oBor
eexTa nogpasyMeBa CBECHO CTaB/balbe MO CTPAHM MOYETHUX BPEIHOCTH WM MpPOLEHa Koje
CITy’KE€ KAo CHJIPO H koje Mory yTuiatd Ha konauny omnyky (Hillson & Murray-Webster,
2007, 64).

Edextn no kojux I0BOAM XeypUCTHKA pHUnarohaBama y 0JHOCY HAa CHAPO PE3yNTaT cy ABa
paznuunTa MexanusMma. Y okBupy CucTeMma | jaBiba ce edpexaT ycHapaBama ycliel] OCTYIKa
npunpemMe, A0k ce y okBupy Cucrema 2 jaBba edekaT ycHApaBama Yy CKIONY HaMepHOT
npoueca npunarohasama (Kahneman, 2017, 112). Hekana cy edextn ycunpasama npucyTHH
y ckimony edekTa TpHIpeMe, a TOHEKaJ y BHAY HeNOBOJbHOT mpuiarohaBama. [lejcTBO
cyrecTdje Koja JOBOAM A0 MOCMAaTpama HEKOr MOJaTKa Kao CHApa INpeAcTaBsba edekaT
npunpeme. CructeM 1 Tymaun pedeHHIle TaKO IITO MOKYIIABa Ja UX MPUXBAaTH Kao HCTHHUTE
U CEeNeKTHMBHOM AaKTHBAIMjOM KOMMATHOMIHMX MHCIH TPOM3ROAM TPYNY CHCTEMCKHX
rpelaka Koje JbyJge YHHE JIAKOBEPHHM H CKIOHHM Ja Mpejako Bepyjy y OHO IITO HM je
nonyheno (Kahneman, 2017, 114). C apyre cTpane, npunarohaBame je HaMepHa M CBeCHa
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aKTHBHOCT Koja ce mpumucyje Cucremy 2. Ilponec mpunarohasama y ogHOCY Ha CHAPO
(yHKIHMOHWINE TAKO IITO ce KPeHe of ycuapaBajyher Opoja, mpolemyje ce Aa JId je BUCOK
WM HH3aK M TIOCTENEHO I0NIa3K 10 mpuiarohasama mpolieHe, MEHTATTHO ce yaakasajyhu o
cuapa. [lpunarohasame ce yraaBHOM 3aBpIiaBa MpepaHo, jep JbYAH CTaHy Kajda BHIIEC HHUCY
CUT'YpHH ga TpeOa da uay aabe. HemoBossHo npunarohasame je Heycnex caador MM JIemor
Cucrema 2 (Kahneman, 2017, 113).

Husectutopy cy, Kao M OCTalM MOjeIMHIH, CKIOHH Ja YCMEpe CBOjy Makiby Ha oapeheny
uH(popMaIHjy KOoja 3aTHM CIYKH Kao pedepeHTHA Tadka 4YMjH Ce YTHIA] UCIO/baBa Ha
KOHa4YHM MCcXOfA omnyke. Ha mpumep, MHOrM MHBECTHTOPHM IocMatpajy majg Oepse Kao
HeraTHBHY pedepeHTHY TauKy MIH cuapo. TpikuiHa BpeaHOCT NopTdonuja npe TPHKULIIHOT
Kpaxa Hajuemhe ocTaje y cehamy MHBeCTHTOpMMA M IMpeICTaB/ba ILUXOBY MOTHUBALMjY 3a
noBparak Ha Oep3y U Aaska ylarama Kako OM ce JOCTHINA BpeJHOCT npe kpuse. Mehytum,
Kaja JbyAnuMa Kao pedepeHTHaA Tauka MM CHAPO OCTaHy y NoileM namhemy ynarama, Moxe
ce jaBuTH Behu cTeneH of00jHOCTH TMpemMa PU3HKY M TYOUTKY, IITO AOBOAM 10 OpUre H
HeJIOBOJBHOT ylarama y akiuje ¥ nosehanor ynarama y Hepu3HdHe XapTHje O BPeIHOCTH
(Baker et al., 2017a, 27). ¥ 3aBHCHOCTH O] PacroNOXKHBUX MH(OpPManMja M MHHUIHMjATHOT
cTaBa, edekaT cHApa yTHUe M Ha OONMKOBame MepLeniuje pUsHKa. YKONHKO, Ha OpUMep,
MHBECTUTOpP Jaje TO4YeTHy MpOLEHY [a je CHUTyallMja BeoMa pHM3M4YHA M da je Tpeba
u3beraBaTH, KOHA4UHH CTaB NpeMa pPH3HKy he BepoBaTHO OWUTH OAOOJHOCT NpeMa PHU3HKY
(Hillson & Murray-Webster, 2007, 61). CiM4HO je YKOJIHKO C€ CHTyauuja Ha [IPBH NOTJIE[
YUMHH IpUBNa4YHOM, Taja he cuapo Aa JoBefie 0 BUCOKOT CTeNeHa MPUXBaTamha PH3HKA.

3.1.4. ApexTHBHA XEypHCTHKA

[Tocrynak y KOMe Jby[IM M3HOCE IPOLEHE M JOHOCE O/IyKe OasupaHe Ha emouMjama, Y
TIUTEpaTypH ce Ha3pa adekTuBHOM XeypHcTHKOM. [lojam je dopmymicao Slovic, mo3usajyhu
ce Ha paj Tpyre HeypoHAyuHHKa KOjH CMATpajy 1a eMOIMOHATTHe TIPOIleHe UCXO0/a, TelleCHe
peakije W TeHACHUMje NpHOMIKaBarka HWIH YyJa/baBamba, Hrpajy KBYHHY YIOTY Y
onnyunBamy (Kahneman, 2017, 130).

Emonuja npeacraBba cTame CBECTH, OJHOCHO yMma, moBe3aHo ca ocehamuma (Ricciardi,
2008a, 104). ¥ ocHoBH, eMOLlHja je MEHTATHO CTalke KOje CE jaB/ba MMIYJICHBHO, TIPE HETO
CBECHHM HANoOpOM M 4YecTO je ToBesaHa ca (PM3HOJOLIKHM IpPOMEHaMa, Kao IITO CY
cnenuduuna ocehamba NonyT paJocTH WIH MpsKibe. Pacnonoxeme ce ogHocH Ha OHIIO KOjH
CyOjeKTMBHHM OJArOBOp, NpHjaTaH WM HENpHjaTaH, Koju OM ocoba MOria Aa JOKHBH H3
oapehene cutyauuje (Ricciardi, 2008a, 104). [pyrum peduma, pacrolioKeme ce MOXKe
CBpCTaTH y a()eKTHBHO CcTame CBECTH Koje je pesynrar emonuja. [log mojmom adekta
HoJpasyMeBa ceé eMOLMOHAHN KOMILIEKC MO3UTHBHUX MM HEraTHBHUX oceharha MOBE3aHHX
ca uaejoM Ui MeHTanHumM crameM (Ricciardi, 2008a, 104). 3a adekaT ce jom mMoxke pehn 1a
IpecTaBba CyNTUIHY (OPMY eMolHja JeHHHCaHy Kao No3uTHBHA (cBMha Mu ce) nim
HeraTHBHA (He cBuba MU ce) ocehama npema cnosbammem crumynancy (Slovic, 2016, 15). Y
CyLITHHH, adieKaT MpeacTaBba ocehame Koje ce jaB/ba Kao peaklifja Ha CTUMyNaHC. AYTOpH
Finucane, Peters u Slovic (2003) nox TepmuHOM adekaT o3HadaBajy: 1) I0XKHMBILEHO CTame
ocehama (ca umm Oe3 cBecTH) W 2) pasrpaHHYeHn-e¢ Ha MO3UTHBAH MM HETATHBAH KBAIHTET
oJpeheHor cTHMYynaHca.

AjdexkTHBHa XeypHCTHKa [OBOAM [0 NpHMapHe M TOTOBO ayTOMarcKe peakluje Ha
CTUMyNaHC, MOJCBECHO C€ OJBHja M yTH4Ye Ha o0pagy wuHdopmauuja U pacyhusame
(Schwartz, 2010, 67). Hako cy npoMHIIbamke W aHalM3a 3HAYajHU 3a JOHOIIEHE OJUTYKa,
ocnamame Ha aekTe M eMOLHje y JOHOUIEeHY OmIyKa je Opyke, nakme H eHKacHHje 3a
CHaNlaXebe Y CIOXKEHOM M HEH3BECHOM CBeTY. A(EKTHBHA XEYPUCTHKA I10jeTHOCTaBIbYje
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’KMBOT cTBapajyh CBET KOjH je MHOTO j€JHOCTABHUjH OJ peajHOr. ¥ MMaruHapHOM CBETY,
CTBapH Koje ce JbyauMa cBulajy MMajy BpIo Mano HeJocTaTaka, 0K CTBapH KOje UM ce He
ceuhajy mmajy Bpno mano nobpux ctpana (Kahneman, 2017, 131). Crora je noHomeme
OJUIyKa, y OBAKO 3aMHIIIJBCHOM CBETY, jeAHOcTaBHO. C OpyTe CTpaHe, y PeadHOM CBETY, JbYIH
Cy CyoueHH ca OOIHMM KOMIpOMHCHMa HM3Mel)y mpenHocTH Koje JoOHjajy M LieHE KOjy
mnahajy. bpojHa uctpaxusama koje je Slovic cnpoBeo ca capagaunuma (Slovic et al., 1982;
Slovic et al., 1986; Burns et al., 2012) nokasyjy 1a ad)eKTHBHA XeypHCTHKA YKJbydyje cehama
Yy BHOY ClIMKa KOje HOjeAuHal 4yBa, a Koja cy oDene)keHa MO3HTHBHUM HIHM HETaTHBHHM
ocehamuma. To gambe momake y pacyhuBamy M JoHomewy oatyka. Jbymi pomemyjy
aexTHRHE O3HAKe TO3HATE KAO0 COMATCKM MAapKepH CcIIMKama, 00jeKTHMa W KOHI[eNTHMA.
OBHMM O3HAKaMa Ce JIaKko MPUCTYNa Y MeMOPHjH, IITO Hpyka OCHOBY 3a Op30 JenoBambe.
Takee o3Hake yTHuy Ha mpedepeHLiHje KoJ JbYAH 3a MOceTy ofpeljeHHX TpagoBa, IHHXOBY
peakuHjy 3a oapelieHe TexHonorHje M cTaBoBe KojU (paBOpH3Yjy TIOHANIAKE KOje BOIH
Kpeupamy 371paBHX >XMBOTHMX HaBHka (Schwartz, 2010, 67). AjdexTHBHa XeypHCTHKa ce
oaxocu Ha CucreM 1, koju 6p30 pasMHUILLIba U JOHOCH OUTYKE.

3navajaH Hanpenak y npoydaBamy aeKTHBHE XCYPHCTHKE, Hamnpaswo je pan Alhakami u
Slovie (1994) y xoMe je yodeH MHBep3aH OIHOC MEPLUNUPAHUX PH3HKA M MEPLHUIHPAHHX
KOPUCTH TOBe3aHMX 3a apeKTHBHUM peakuujama. Mako pu3Hk u KOpHCTH MMajy TIO3UTHBHY
KOpeNalHoHy Be3y ¥ OKpYXKemY, ¥ JbYIACKOM YMY Cy OHEe HETaTUBHO kopenucaHe. Alhakami n
Slovie (1994) cyrepuiny aa cy pU3HK M KOPHCTH Y JbYACKHM YMOBMMA Y HHBEP3HOM OJHOCY,
jep ce adexTHBHA XeypHCTHKa KOPHCTH Yy TIPOLIEHM pH3HKa MIM KOPUCTH of ojpelene
cHTyanuje. YKOJIMKO MM ceé HeKa aKTHBHOCT CBHMAM, JhyIH MMajy TEHJEHIHWjYy Ja TpolieHe
IbeHE PH3HKEe Kao HHCKe, a KOPHCTH Kao BHcOke. Y oOpHyTOM crmyd4ajy, kaga oapelhena
aKTHBHOCT HHje TpeAMEeT IUXOBOT HHTEPECOBalba, /by M Hajuenthe meHe pH3HKE IPOLEHY|y
Kao BHCOKe, a KopucTH kao HucKe (Finucane, Alhakami, Slovic, & Johnson, 2000, 416). IllTo
cy Behe mnepuUUNUpaHe KOPHUCTH O Heke AKTUBHOCTH Wi forahaja, TO Cy HHXH
NPEeLMIUPAaHN PH3MLHK. YKOIUKO TOjefAMHAI] O3HA4M Ja My ce Heka aKTHBHOCT cBuba,
Hajuemthe cy KOpHUCTM oOf JaTe AaKTMBHOCTH HEpLHUIHpaHe BHCOKO, JOK CY PH3HLH
nepuMnupany kao HuckH. Kana ce nojequHny Heka akTHBHOCT He J0Naja Taja cy OTyKe
CYNPOTHE — HIXKAa KOPHCT H BHCOK pu3HK (Slovic, 2016, 16). Ha npumep, nojeauHIH KojUMa
Ce M3BecHa TEXHOJIOTHja JO0Maja MpeJHOCTH TeXHONOTHje NPOLEebYjy Kao BENHKE, a PH3UKE
kao Bpio Mane. C apyre cTpaHe, OHH KOjUMa ce TEXHONIOTHja He Jonazaa, (JoKycHpajy ce caMo
Ha mweHe Mane (Kahneman, 2017, 130). Taxohe, nmymeme W amkoxon nepluHMUpaHu Cy
BHCOKHM PH3HKOM H HHCKHM NEPIHIHPAHHM KOPHCTHMA, JOK Cy BaKIHHE H aHTHOHOTHLIH
NEepLIUNHPAHN Kao BUCOKO KOPHCHH M HHCKO pu3ndnu (Finucane et al., 2000, 416).

AjdekTHBHA XEYypHCTHKAa MOKE C€ YOUHTH M Y CKIOHOCTH MHBECTHTOpA Ja yNaxy y HOBE
KOMIIaHHWje U y aknuje pacta (Schwartz, 2010, 67). Jbyau gecto nmouctoBehyjy nodpe akuuje
ca akiMjaMa noOpux xomnanuja. Ha oBaj HaunH JopMHPaHO MHIIUBEHE O HEKO] KOMIAHH|H
Jaje MoryhHocT penatuBHO Op30T JOHOILIEHA OAIyKe O yiaramy. [Icuxonosu npase pasmuky
mMely oanmyka (cyaoBa) 3aCHOBaHUX Ha JOTHUYKO] aHANH3H U CYJ0Ba O PU3HKY 3aCHOBAHHX
Ha ocehamuma. Y okBupy Mojdena 3a oipehuBame IlieHe YNOXEHOr KanuTala, KOjH je
38CHOBAH Ha JIOTHLM, OeTa MepH PH3HYHOCT aKIHja MOBE3aHy ca OYEeKHBAHMM IIPHHOCOM,
Opu YeMy BHIIM OYEKMBAHM IIPUHOC TNoApasymeBa M BuUmM pmuk. C JApyre cTpade,
TICHXONIO3M MCTHYY ja ocehama HUrpajy BaXkHY YIOTY Yy JOHOIIEHY OLTyKa. YKONHKO je
OIyKa Ja ce YJOXH y akuuje Ha Oep3u mpahena mo3uTHBHUM ocehameM Tafga cy JbYIH
CKJIOHH J1a PH3HKC TPOLCHE Kao HUCKE, a KOpHCTH Kao BUcoke (Shefrin, 2017, 12). Takohe,
MeHalJepu KOjH ce oclamajy Ha KOMOMHALMjy XeypHCTHKe ajekaTa M pelnpe3eHTaTHBHOCTH
Ouhe ckmonum nga carnegajy akudje (MHAHCHJCKM 30paBUX KOMIIAHHja Kao CHTYpHE
WHBECTHIIHjE U aKI[Hje KOMIIaHHja KOje HUCY ()MHAHCH]CKH 3]paBe Kao pU3HYHE,
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3.2. lIpucTpacHOCTH

IlpumeHa XeypHCTHKA y BEITHKO] Mepu ckpahyje mpollec JOHOIIEHka OMTyKa, MITO 33 Pe3yNTaT
MOJKEe MMaTH ONTHMATHO MOHAIIakhe MojeMHAIA. Y MPaKCH Cy HIaK 4ecTe U OHE CHTYyalHje
Yy KOojHMa MOpHMeHa XEYpHUCTHKa [OBOAM [0 CTBapamha CHCTEMCKHX Tpellaka Ha3BaHUX
NPUCTPACHOCTH Y TOHAMIAY. YTHIA] MPUCTPACHOCTH MoOKe OMTH TOINMKO jaK Ja 4ak M
OJNIyKe Koje Mpo)eCHOHANIH y CBOjHM OOIacTHMa JOHOCE MOTY OACTYNATH OJ JIOTHKE.
Onnyke HMHBECTHTOPa Ha ()MHAHCHjCKMM TPXKHIITHMA HOAJNOXKHE Cy BEIHMKOM Opojy
Pa3sIMINTUX TPUCTPACHOCTH KOje YrposkaBajy 3apaly MHBECTHTOpa. Y oueHe MPUCTPACHOCTH
y MOHAIIaky HHBECTUTOPA BOJIE MPHCTAjamky HA PH3UKE ca KOjUMA HHCY JOBO/BHO YTO3HATH,
OCTBapcHy Pe3yNTaTa Koje HUCY OMIIH y TPHIMIN Ja NPCABHIC, Ka0 W MpaBJbCibY Ipellaka
TOKOM TProBama 3a Koje ceé HELITO KacHHje jaBsba U occhaj comcTsene, kao U Tyhe kpuBuie
(Ricciardi, 2008a, 98). Kako Ou ce mpemysene oaroBapajyhe aknuje y HUbY CMamema
yTHIAja OBHUX Tpelllaka Ha JOHOIIEHE MHBECTHIIHOHHX OTykKa, HEONXOJHO je Ja
HUHBECTHTOPM OyJH YHO3HaTH ca NPUCTPAacHOCTH Koje mnocroje. Hajumpa mnopena
IPUCTPACHOCTH je Ha KOTHUTHBHE M eMoLHOoHamtHe. KorHUTHBHE MPUCTPacHOCTH NOBE3aHe
Cy ca NIpOolLecOM pasMHUILBamka, J0K Cy eMolMoHanHe pesynrar ocehama (Pompian, 2018,
19). Kox KOTHHTHBHHX Tpellaka y3poke Tpeba TpaxxHTH y norpeiHoj obpaan uudopmannja,
JOK Cy OIJIYKe Ha KOje YTHYe eMOLMOHAIHA MPHCTPAcHOCT NPOU3BO/ HHTYHIHUje U ocehama
TI0j e THH1TA.

3.2.1. KorHHTHBHE NPHCTPACHOCTH

KoruuTHBHE TIPUCTPACHOCTH HACTAjy Kao pe3ynTaT MOACBECHHX MEHTAIHHX Mpoleca 3a
o0paay uHpopMalnja UK yclea HpallHOHATHE HCTPAjHOCTH Y CONCTBEHHUM yBepemnMa. Kao
pe3yITaT MOrPEelIHoOr 3aK/byYHBAKA T0N43H 0 HACTAHKA KOTHHUTHBHUX rpemaka. [lokasano
ce Ja Ccy rpeuike J0 KOjHX JOBOAEC KOTHHTHBHE IMPHCTPACHOCTH JIAKIIE 34 MCIIPABIbAbe O
rpelaka Koje HacTajy MoJ J€jCTBOM €MOIMOHATHHX TNpHcTpacHOCTH. OBe Tpelike 4YecTo
Mory OUTH OTKIOHm-eHe ¥3 00Jbe MH(popMucame, o0pazoBame U casere (Pompian, 2012, 52).
V macrasky he OuTH onmcaHe HeKe 0 OCHOBHHX KOHUTHBHUX IIPUCTPACHOCTH KOj€ MOTY
YTHULATH HA HHBECTHTOPE.

Hpu CHIPACHOCH KOH3epsamusuima

UspeTo 3anpkaBame oApeheHnx mosmiuja mnm npeaBHhama mpeacTaBiba MPHCTPACHOCT
koHsepBaTHBu3Ma (James, 2002, 4). OHO IWTO KapakTepHIle OBY IPHCTPACHOCT jecCTe
UcTpajaBame y BepoBamy. [Ipu Tome byu 3aipikaBajy cBoje paHuje MOTNee U IPOTHO3E Y3
HeajieKRaTHy 0Dpaay HOBMX WH(opMaiMja koje ce nojaBe. [loyerHum ymepemuma faje ce
BCJIMKH 3HAa4aj, JOK pecaKiija Ha HOBC HH(OPMAIHj¢ YIIIaBHOM H30CTaje.

Ha ¢unaHCcHjcKHM TpXKMINTHMA, TNPHCTPACHOCT KOH3CPBATHBH3MAa MpPHCYTHA j¢ KOX
MHBECTHTOpPA KOjH HEe YCNEBajy jJa CBOja yBepema M OMTYKe KOPUTYjy V CKIady ca HOBHM
undopMmarjama. YKonuko 1o npoMene gohe oHa ce ogBHja jako cIOpo, IITO TOCMaTPaHO y
KOHTEKCTY (PMHAHCHjCKHX TPXKHMINTa JOBOAM 10 3aKacHele peakiuje Ha morahaje (James,
2002, 4). Kao pe3ynTaT npucTpacHOCTH KOH3EPBAaTHBU3MA, MHBECTUTOPH HA (PHHAHCH]CKHM
TpKUIITHMa UMajy cneleche kapakTepuctuke (Pompian, 2012, 54):

* Cnopo yk/bydyjy HOBe MH(OpMalMje Yy Mpolec AOHOLIEHa OAMyKa. YKOIHMKO, Ha
NpUMep, WHRECTHTOP KYTH akiHje (apmarieyTcke KOMTaHW]e 3a KOJy ce oueKyje Ja
he y ckopuje Bpeme JOOHMTH I03BONY 3a NpojAajy HOBOr JIeKa, a 3aTHM KOMIIaHHja
CaoMuTH Ja MMa npobnema aa 100uje ogo0peme, HTHBECTUTOP C& MOXKE ApiKaTH CBOje
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NOYETHE [POLEHEe ¥ HE pearoBaTH MM CIOPO ojJpearoBaTd Ha o00jaBy OBHX
undopmanuja. To 3a pesynTar uma Ja he MHBECTUTOP MOCEAOBATH aKLMje Ty)KE HETO
WTO 6M TO YIMHHO palHOHATHN JOHOCHIIALl OATYKA.

» JloHoce oAnyKe y CKiIagy ca NMPeTXOOHMM yBepemHMa Kako ce He Ou cyodaBalH ca
MEHTallHUM CTPECOM OKO @QKYPHPama YBEPEHAa KOMIIIHKOBAHHM H CIIOXEHHM
noganuMa. To mMoKasyje Aa MOCTOje OCHOBHE moTemkolie ca o6pagoM HOBHX
uH(popManuja. YKOIHMKO, HA IPUMEp, HHBECTHTOP KYIH aKl[Hje HEKE KOMMaHH|e, jep
je yBepeH 1a je KoMmaHHWja y (pasu pacTa, a MCIOCTaBM Ce Ja ycJleld pasIHIUTHX
TP>KHITHAX TIPOMEHA IheHa CTONa pacTa Oyde HHMKa 0J O4eKHBaHe, HHBECTHTOP ce
MoXke HahM y CcHMTyalMju Ja HacTaB/ba fJa ce JAP:KM TNPETXOJHOT yBepema 0Oe3
MOKYyIIaja /a carliela KakaB je (yHJaMEeHTaJIHW YyTHLA] oBHX Jorahaja Ha masme
KpeTame 11eHa aKiija. Yceien Tora, Kao U 'y IpeTXoJHOM PUMePY, HHBECTHTOP JAP3KH
aKmMje Jy:Ke HeTo ITO OM TO YYHHHO PAllHOHATHU JOHOCHIIAL OJTyKa.

Hpucmpacnocm nomepljuearsa

Jbymu gecTo Tpollle MyHO BpeMeHa TpaxehH pasnore koju OH MOTBPAWIIN 3aILITO je NO3UIHUja
KOjy ApiKe WIIM CTaB KOjH MMajy UCHpaBaH, JAOK ¢ APyre cTpaHe IpemMalo BpeMeHa mocsehyjy
Tpaxkemy pasora 300r KOjUX Cy HHXOBE MO3HIIKje UIH CTaBOBH NorpeurHu. IlpucTpacHocT
noTBphuBama ce o1HOCH Ha TEHASHLHjY KOJ JbyIM Ja Tpaxke WM TyMade HH(opManuje Koje
he noTBpmMTH BHXOBa nperxoaHo yTephena munuwema (Shefrin, 2017, 8). Jbyau Tpaxe u
npumehyjy camo one mH(opManmje Koje NoTBphyjy HHXOBa BEpOBaba, AOK HCTOBPEMEHO
WUTHOPHIY MM TOTHEHkY]y CBE IITO je NpoTuBpedHo Tome. OBAaKkBO MOHAIllamke BOAU
CEeNIeKTHRHO] TepPIETnjH, jep mojenuHiy ydoehyjy camu cebe y ono y mta Bepyjy. Ha Taj
Ha4mH, Aajy Bchy TexuHYy JOKasHMa KOjH IOAPKaBajy IBHXOBA YBCPCH:A M HCHOPHILY HIIH
Memhajy J0Ka3e KOjU CY y CYNPOTHOCTH ca IMXOBUM BepoBamuMma. CucteM 1, y oBOM
chy4ajy, Aaje IpefaHOCT HEKPUTHYHOM NPHXBaTamby CyTecTHja U MpelenuBamby BepoBaTHONe
eKCTpeMHHX U HeBepoBarHuX gorahaja (Kahneman, 2017, 75).

VdecHMIN Ha (DUHAHCHjCKHUM TPKHIITHMA, MOYEBIIH O HMHAWBHIYAlIHHX HHBECTHTOPA,
aHaTMTHYapa, MHBECTHIIMOHUX CaBeTHHMKA, MeHallepa ()OHAOBA, HMajy TCHACHIH]Y Aa HAKOH
JOHeTe MHBECTHIIMOHE ONJyKe MPHUMeTe H Pa3MOTpe caMo NOTBpAHE HH(OpMalHje, 0JHOCHO,
undopMalyje koje ¢y y cKiaty ca IlHXOBHM BepoBambUMa, HTHOPHIITYHH IPHTOM CBE OcTale.
Kao pesynrat oBe npuctpacuocts (Pompian, 2012, 55):

* MuBecTHTOpPH ce OpHjeHTHIIY caMO Ha OHe MH(OpMalHje Koje MoTBphyjy mHXOBa
YBEpEma ¥ MTHOPHILY MM 0a0allyjy HeraTuBHE HHpopMaluje.

* HuBecTHTOPH HENOBOJBHO [MBEPCH(UKY]Y cBOj nopTdonmo, mrto Boau Behoj
U3103KeHOCTH pU3HKY. OHM Mory OMTH yBepeHH Ja cy 3a HopT(oImo J0BOJbHE aKiHje
jeaHe KOMNaHHMje Koja MM yIHMBa TOBEpPEmE, JOK UTHOPHIIY CBE HETaTHBHE BECTH
BE3aHE 3a Ty KOMIIAaHH]y U NPUKYIJbajy jeAMHO OHE HH(OpMaIHje Koje MoTBphyjy 1a
ce paau 0 100poj MHBECTHULHjH.

Hpu CMpAacHocm onmumuima

3a ocobe Koje cBeT JOKHBIbaBajy 0e3a31eHHjUM HETO IITO jeCTe, COIICTBEHE 0COOHHE O0JbHM,
a HNWbeBe Koje ceOM MocTaBe JOCTHXKHHMjUM HErO IITO OHM TO 3aMCTa jecy, Kake ce Ja cy
ontuMucTH. OnTHMH3aM ce Moxe AeUHHCATH Kao pasnuka niMmely ouexknBama nojeguHana
n ucxoaa koju yenenn (Sharot, 2011, 941). Vkomuko cy ouyekuBama 00Jba 01 CTRAPHOCTH
pamgH ce O ONTHMH3MY, JOK jé y CYNPOTHOM ped 0 mecHMH3My. ONTHMHCTHYAH CTaB je y
Behoj Mepu HacnejaH M NpeAcTaB/ba OMIITH NPEIYCIOB 33J0BOJLCTBA Y JKHBOTY, a MOKE
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OMTH M CKJIOHOCT Ja ce y cBeMy BHac noOpe ctBapu (Kahneman, 2017, 239). Baker u
Nofsinger (2002) cy mehy npBUMa Npeqo4yuiiM Aa HA JbyJe MPUIMKOM JOHOIIEHA OITykKa
MOJKE YTHIIATH MpHUCTpacHOCT onTuMu3ma. [IpeMa mocnemuiiaMa Koje MoOXKe HMATH Ha
OQIy4MBamke, OBa MPHCTPACHOCT C€ CMaTpa jEIHOM OO HajBaKHHjHX KOTHHTHBHHX
IPUCTPACHOCTH.

Kaja ce cabepy cBH eMOLMOHANHM, KOTHUTHBHH M JPYIITBEHH (JAKTOPH KOjH TMOApPKABAjy
ONITUMM3aM, MOKE C€ YOUMTH Ja Ce paJyu 0 CHAKHOM MOKPeTauy KojH IMOoHeKaJ HaBOAM JbyIe
Ja CTyIe y pH3HKe, Hako OW y clyuajeBHMa kaja OM 3HAJH KakBe Cy UM pealiHe IIaHCe TaKBe
pusuke n3bernm. OHM KOJH ynase y pHU3HKE BpIO 4ECTO MOTLEHYjy BeposaTtHohy na nche
yeneru. [lcuxonosu noj nperepaHo ONTUMHUCTHUHUM TOjeIMHIIMMA CMATpPajy OHE KOjH CY
HepeanHo onTumucTHunu. [Ipeumsnuje, To cy JbYyAM KOjH MMajy TeHAEHLHjY 1a MpeLeHe
KOJIMKO 4ecTO he JOXHBETH MOBOJbHE MCXOAE M Ja MOTLeHe KOIHKO 4ecTo he A0KHBETH
HernoBoJbHE Ucxofe (Shefrin, 2017, 4).

Cy0jeKTHBHM acMeKT OYeKMBaHMX NpHHOcAa Y (MHAHCHjaMa TIpeIcTaB/ba BHJ ONTHMH3MA
(Aspara, 2013, 197). Konuent onTUMu3Ma ofpaxkaBa IIHPOKY HIAEjy KOJy 3acTymajy
OuxeBHopanHe (puHAHCHje, a TO je Ja (PHMHAHCHJCKH NPHHOCH HA aKlHje KOjeé MHBECTHTOP
OYeKyje HHMCY caMO MPOHM3BOJ OOjeKTHBHMX MAaTeMaTHYKMX IpopadyHa M mnpeasuljama
BepoBaTHohe, Beh cy oapeheHn M cyOjeKTMBHOM HMHTYHIHjOM M ocehalMMa MHBECTHTOPA.
Crora ce Mo’e HM3BECTH 3aKJ/bydakK Ja OJIyKa IOjeJUMHIA O yllaralmbHMa y akluje Ha
(hMHAHCH]CKHM TPXXHIITAMA Yy oJpeljeHOj MepH 3aBHCH Of HeTOBOT ONTHMH3MA IO MHTAILY
(punancujckux npunoca Ha akuyje. lITo je nuBecTHTOp ONTMMHCTHUHM)H, TO he ra ynarame
Y aKiKje BUIIe NPUBIAYUTH U jaUaTH HErOBY CKIOHOCT Y PU3HUHH]a ylarama.

JlejcTBO MpHCTPacHOCTH ONTUMHU3Ma y (MHAHCHjaMa MoO3Ke OMTH carjefaHo Ha MHKpO H
MAaKpo €KOHOMCKOM HHBOy. Ha MHKpo HHWBOY mNpHCTpacHOCT ONTHMH3MAa YTHYE Ha
HHBCCTHI[HOHO TMOHAIIAE, HA OJUIYKC ca BHCOKHM YJI03MMa (Ha MpUMEp KYHNOBHHA aKIHja
KOMIaHHWja y Mo4eTHoj (pa3u pas3Boja), Kao M Ha OJIyKE KOje c€ THUy clajama ca JAPYTHM
Komnanujama. Ha MakpoexkoHOMCKOM HHBOY, NPHCTPAacHOCT ONTUMH3Ma ce MoBesyje ca
TEPMHUHOM ,,HPalIHOHANIHO NpeTepuBame’ (eHr. irrational exuberance) xoje y nHTepaTypy
yBoau Shiller (2015) y cBom mcToMMeHOM mo3HaToM neny. OBum Tepmunowm, Shiller je
yKazao Ha IpeHarjialieHo, HeolpaBJaHO M HEKOHTPOJIMCAHO ONTUMMCTHYHO IOHAIAHE
HUHBECTHTOpa Kojeé BoAM ¢opMupamy leHa HMOBHMHE (aKiuje, HEKpeTHHHE H JIpyTe
HHBECTHIHj€e) 3HA4ajHO H3HA/ IHXOBHX ()YHIAMEHTATHUX BPEIHOCTH.

Kao pesynrar oBe NpHCTPacHOCTH, TIOHALIAKE HHBECTHTOPA HA (DHHAHCHjCKHM TPXKHIITHMA
JoBoau a0 cneachux cutyanyja:

= Kako cy ONTHMHCTHYHM WHBECTHTOPH YBEPEHH Ja XapTHja O BPeIHOCTH Koje ce
Hanase y IHXOBOM MOpT(ONHjy He MOTY fda HCToJbe Jolle nepdopMaHce, OHH
CIIPOBOJE Mame KPUTHYHE aHAIIU3e NPHINKOM JOHOIIeHa OIyKa 0 H300py XapTHja
on BpeaHoctH (Baker & Nofsinger, 2002, 103).

* ONTHMHCTHYHHM MHBECTHTOPH YECTO WIHOPHIIY HEeraTHBHe MH(pOpMAIHje MPUIHKOM
JOoHOLIEHA OMIyKa. JIpyrHM pednMMa, OHH ce HYBpCTO Apxke HH(popMauMja ma
KOMIIaHHja OANMYHO Tocnyje. CTora 4ak M Kaja ce IojaBe HEraTMBHE BECTH O
KOMTTaHWjH OHHK uX 3aHemapyjy (Baker & Nofsinger, 2002, 103).

* OnNTUMHCTMYHH HMHBECTHTOPH O4Yekyjy Jda he octBaput Oosbe (uHaHCH|CKe
pesynrate Ha TPXKHIUTY Y OJHOCY Ha Jpyre wuHBecTuTope. OBakaB HauuH
pasMmunUbama Bomu Behem oOuMy TproBama, BeheM mnpeysuMamy pH3HKa |
pusHuHHjoj anokauuju cpeactasa (Khan, Tan, & Chong, 2017, 84).
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* ONTHMHCTHYHM HMHBECTUTOPH CKIOHHMjH Cy yJlarambHMa y TadHO ojapeheHy BpcTy
axiuja (Kahneman, 2017, 239).

Koznumuena ouconanua

Jbymm HacToje a MTHOPUIIY MM MMHHMH3YjYy 3Ha4aj MH(popMalyja Koje cy y CyIpOTHOCTH
ca HBUXOBHM mnpeTxoguuM BeposamhMa (Baker & Nofsinger, 2002, 100). Teopwuja
KOTHUTHBHE AMCOHAHIE npenBula ma kama oapeheHa memrapama He HOTBpAE yTeMelbeHa
yBepema, TO AOBOAHM OO TNCHXOJIOMIKE HENarogHOCTH Koa ocoba koja ce MaHHpecTyje
peakunjoM u3oOnmuema M nopuuama (Kessler, 2010). TepMuH KOrHMTHBHAa JUCOHAHIA
nedunucan je ox ctpane Festinger-a (1962) xao HenpujaTHO MCHXOJIOLIKO CTalke M3a3BaHO
OpKamkeM [Ba CYNPOTCTaBJLeHA MHILLEHKA Yy HCTO Bpeme. [log TepmuHOM , KorHuuuja”
HOJpa3yMeBa CC MEHTAIHH MPOLEC MIH pPasMHLLbalkE, AOK Ce ,,AHCOHaHIA” OJHOCH Ha
KOH(UIMKTHO CTalbe¢ HEPaBHOTEXKE HACTANI0 KOHTPAJIHKTOPHIM ca3HabHMa Koja ce YKpIITajy
(Chang, Solomon, & Westerfield, 2016, 271). TepMiH KOTHUTHBHA TMCOHAHIA 00yXBaTa CRe
OrOBOpE MOjeqHHala KOjH NpoH3Iase H3 TeXKIbe Ja ce YCKIaae casHama H THMe 0cno0oau
MeHTanHe Henaroae (Pompian, 2012, 59).

Kagma cy HoBe mH(oOpMalnMje A0 KOjUX HMHBECTUTOP Ha TPXKHUIUTY A0Na3H y cykoOy ca
nocrojehuM  cxBatamMMa, HMHBECTHUTOPH [OKHBJbABAajy TNPHCTPACHOCT KOTHUTHBHE
gucoHaHne. Hajuemhe ce HemaroaHocT moBe3aHa ca KOTHUTHBHOM JHCOHAHIIOM IOjaBJbYje
KaJa ce HMHBECTHTOPH CyodaBajy ca TyOMIMMa, jep Yy JaTHM OKOIHOCTHMa JONa3H 10
pazMHUMOnIaKkemha H3Mel)y BepoBamba Ja HHBECTHTOP JOHOCH J00pe OJlyKe M YHILeHHIIEe Ja
je usryomo wosan (Chang et al., 2016, 268). Mako cBu ryduiM I0BOOE IO MHUCOHAHTHE
HeJIaroJHOCTH, PealH30BaHH I'yOHLHM CTBAapajy BHIIH HHBO HEIAarogHOCTH of rybHTaka Ha
Hanupy, jep Kaga rybuTak MOCTOjM CaMO Ha MAMHpy MHBECTHTOP j€ y CTamy Aa AeNTUMHYHO
paspeln aucoHanuy yoehusamem camor cebe aa ce pagu caMo O IPUBPEMEHO) MOTEIKOhH.

Kao pesynrar mocrojamba OBe TNPHUCTPACHOCTH KOJ HWHBECTHTOpA jaBibajy ce ciesche
cutyansje (Pompian, 2012, 59):

* luBecTuTOpH Cy COpeMHH Ja 3afp;Ke XapTHje o BPeIHOCTH Koje cTBapajy ryOuTke
Kako OM u30ermn aylepHy 60N NOBE3aHy ca IPH3HAEM Ja CY AOHENH JIOIY OJIYKY.

* MHBecTHTOPH MOTY HACTABMTH Ja YNaXxy y XapTHjy 01 BPeTHOCTH Kojy Beh mocenyjy
MaKo je OHa Modelna Ja rybn Ha BpeAHOCTH, CaMo Kako OM MOTBPAMIHN paHHje AOHETY
OUTYKY O ynaramy, 0e3 o0jekTHBHOT pacyljuBama 0 HOBOj MHBECTHIIH]H.

= VHBECTHTOPH MOANOKHHU OBOj MPHUCTPACHOCTH BPJIO JTaKO MOTY CIEAHTH IOCTYIIKE
Behune unBecTuTOpa Ha TpkUITY. Haume, nuBecTHTOPH MOTy 0f0MjaTH Aa NpUXBaTe
Oa je Ha TPXKUINTY AOLLI0 A0 HPOMEHA, jep CY OHe Y CYNPOTHOCTH €A pPaHHjHM
yBepemHMa (KOTHHTHBHA JUCOHAHIIA), CBE 0 TPEHYTKA Kajga BehrHa HHBECTHTOpaA Ha
TPXKHUILITY CBOjUM NOTE3MMa Ha TO HE YKaxKe.

Hpucmpacnocm docmynnocmu

XeypHcTHKa JOCTYNHOCTH Kao MEHTATHA MPEYMIa KOjoM ce BepoBaTHoha peanMsalije HEKOT
norahaja nponemyje npema 1akohu ca KojoM ce T0jeJUHIIH NPUCETE JOCTYIHHUX IpUMepa U3
MPOLUIOCTH, JOBOAM JO HACTaHKAa MpHUCTpacHOcTH gocTynHocTd (Shah, Ahmad, &
Mahmood, 2018, 95). [lorahaju y ckopHjoj IpoIIocTH Nakmy cy 3a npucehame u cTora cy
MEHTAIIHO JOCTYITHHJH. YKOIHKO HOjeANHIN JIAKO MOTY Ja ce ceTe opeheHnx nHdopmanuja
y Be3W Hekor jaorahaja, Ouhe ckioHM Ja cMaTpajy Ja cy TakBH jaorah)aju yemhu U BaxHH[H
Hero mTo cTBapHO jecy (Huxomih, 2024, 285).
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Kox uvHBeCcTHTOpa ceé NPHUCTPACHOCT AOCTYNHOCTH jaB/ba MPHUIMKOM MpoleHe ofapehenux
MHBECTHIMja Ha OCHOBY Jakohe ca KOjOM ceé MOTY NPHUCETHTH OCTBApEHHX pe3yiTaTa Ha
CITMYHE WHBECTHIMje y mponuocTH. OBa mpHcTpacHOCT ce Hajuyemrhe japiba TPUIHKOM
JOHOLICHA OJIyKa Koje cc TH4y H300pa MHBCCTHIIHjC, WHBCCTHIMOHOI CABCTHHKA HIIH
unBecTHIMOHOT (ponga. Takole, yTulaj oBe NMPHUCTPACHOCTH MOXKE C€ OApPasHTH M Ha
CTpYKTypy ynarama. HuHBecTMTOpHM Tako MOTY OrpaHHYHMTH CBOja ylaramba Ha aklHje U
o0Be3HHIIE jeJHE 3eMIbe, HEe pasMaTpajyhu IpHTOM anTepHATHBHA ylarama Ha TPXKHIITHMA
JpYTHX 3eMaba y KOjUMa OO0 Taja HHUCY mocnoBamd. Kako 6 crnpeumnm JoHolIeme
HOTPEITHNX OJTYKa M OCTBapere JIOMHUX pe3ynTara, HHBECTHTOPH Tpebajy OMTH CBecHH ja
ILUXOBO MPETX0JHO MCKYCTBO HHje yBeK Jobap Boawd 3a Oyayha delmaBama Ha TPXKHINTY,
K40 M Ja ce JOHOLIeHme OJIyKa He MOXe HCKJbYHHBO OCIAmaTH Ha HH(opMalHje Koje cy
JOCTyIHE Y BHX0BOj Memopuju (Richards, 2014, 20).

HuBecTuTOpH KOjM Cy IO yTHLajeM oBe npuctpacHocTH (Shah et al., 2018, 95; Mittal, 2022,
3):

* He ycneBajy ma nuBepcHMKYjy CBOj MHBECTHIIMOHM MOPT(OIHO, jep TPHIHUKOM
n3dopa xapTHja 0] BPETHOCTH Koje he YKBYYUTH y mopT¢oIHO He BpIIe JeTabHY
anamm3y nonyhenux onmuja Beh ce ocnamajy Ha nepdopmMaHce CIMYHUX XapTHja O[
BPEIHOCTH Y TIPOLIIOCTH.

* He ycnesajy na oarosapajyhy HaduH 1a pacnolene CBOja CPeACTBa M HE MOTY Ja
mohy mo onroeapajyhux wuHBecTHNHMja, jep WMajy oOrpaHH4YeHe HHBECTHIIHOHE
MoryhHOCTH.

* V¥V cramy cy Jga TpeLeHe MOTYRHOCT TOHaB/halka HEKE JIOLE BECTH M3 CKOpHje
HPOLITOCTH, INTO HETATHBHO MOXKE YTHIATH HA HHBECTHIHOHE OJNIyKe MOjeAHHAaNa Y
CaJaIBbOCTH.

* HMmajy TenmeHuujy na npuiajy Behw 3Hauaj HeJaBHHM HMH(oOpManujaMa, cTora ce
yemhe ¢okycupajy Ha xpatkopouna npeasuhama. Hakon ocrBapenux poOutaka
CIpeMHH Cy Ja Impey3sMy BHIIE pU3HKa, JOK Cy Tocje ryduTaka Mame COpeMHH Ja

PU3HKY]y.
Penpes’eumamummcm

Jbymu cy ckIoHM Ja Ha OCHOBY COMNCTBEHOI MCKYCTBa pa3BpCTaBajy MpeaMeTe H MHUCIH Y
oipeheHe InUuHe, YyHampen MOCTaBJbeHUX KaTeropuja. Kama ce cperHy ca HOBHM
nH(opMaIijaMa MojeMHIIN KOPHCTE OBE KaTeropHje, Hako ce Hy)KHO HOBE HH(pOpMaLHje He
Mopajy YKIONMTH Yy YyHampel TocTaBjbeHe okBupe. [IperxogHo je pesynTaT
penpe3eHTaTHBHOCTH, KOTHUTHBHE IPUCTPACHOCTH Y OKBHPY KOje ce MCIoJbaBa HCTPAjHOCT Y
BepoBamy, Ile JbYAH HAcToje Ja HOBe HMHQOpPMAalHje CBPCTajy HAa OCHOBY IPETXOJHOT
MCKycTBa M Kinacugukauyja (Pompian, 2012, 56).

HuBecTuTopH Ha (PUHAHCHjCKMM TPKHINTHMAa 4YECTO TNPHAAjy BENWKH 3Ha4da] HOBHM
uHdopManjaMa W MalluM y3opuuMa, jep Te HHbopManuje © y30paKk cMarpajy
penpe3eHTaTURHHM 3a TIONyTNaiuljy kao nemmny (Pompian, 2012, 57). Hecro ce noraha nma
HHBECTHTOPH KYINyjy akmdje 3a Koje cMaTpajy Jda ¢y penpe3eHTH MHOKeJbHHX
KapakTepucTHka. OBae Jonasd o mnoucroBchuBama J00puUX KOoMHaHWja ca J00pHM
unBectuiyjama. [log gobpuM kommaHujaMa cMmaTpajy ce OHE ca BHCOKHM 3apajama,
BHCOKMM CTOIAMA PacTa M KBAIMTETHOM MEHAIIEPCKOM CTPYKTYPOM, J0K J00pe HHBECTHIIHje
NpeAcTaBsbajy yjlarame Yy akiije KOMIaHHWja 4uja 1eHa pacTe Opske on octanux (Baker &
Nofsinger, 2002, 100). YKonuko MHBECTUTOP K€M Aa YTBPAM Ja JM C€ HEKa MHBECTHIIHja
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NoKasala Kao yCNellHa HEeONXOJHO jé Ja KOPUCTH CONCTBEHE MOJATKe M aHalu3e, YMECTO
ocnambama Ha H3BEIITaje y KOojUMa Ccy MpHKasaHe aHanM3e M mnopehema koja ApyrH
npunpemajy (Richards, 2014, 32).

Kao pe3ynTaT OBE NPHCTPACHOCTH, HHBECTHTOPH YHHE CJ'IBI[BhBZ

" Vceajajy mnporHoze 3a mnpeacrojehu mepHox MCKJBYYMBO HA  OCHOBY HOBHX
undopmanija U Manux ysopaka. OBa OPUCTPacHOCT je TPUCYTHA Kaga ce
WHBECTHTOPH MNPHIMKOM OlCHHBamka paaa WHBECTHLUMOHOT MeHaepa (okycHpajy
UCKJbYYHBO Ha MPUHOC KOJH j& Taj MEHANIEpP OCTBAPHO Y MOCTEImbHX TOAMHY HIH JBE.
Ha Taj HauMH, HHBECTUTOPH MTHOPHILY YHE-EHHUILY Ja J0 BHCOKHX IIPHHOCA KOje ¢y
HOCTABUIIM K40 LMJb [0JIa3H HA CBAKMX HEKOIMKO roguHa. 300r 3aHeMapHBama OB
YUEHULE, HHBECTUTOPH HECTO AHTaXY]y HOBOI HMHBECTUIMOHOT MeEHalepa, a y
Clyuajy Ja Ce He OCTBApE OYEKHUBAHH DPE3YITATH, HHBECTHUIMOHH MEHAIEp Ce
jamemsyje. Kao pesynrar, decTo qomasu g0 mpoMeHe HHBECTHIIHOHHX MeHayepa, jep
WHBECTHTOP BPILH KBHXOB H300p HA OCHOBY KPATKOPOYHHX pe3yNTara Koje OcTBapyjy
(Pompian, 2012, 57).

* [loucroBehyjy no0pe aknuje ca KoMmmaHHjama KOjeé Cy Y MPOLUIOCTH J0CTETHO
ocTBapuBane pacT 3apaja, MrHopHIyhu YMeHHIy Ja cBera HEKOIHMKO KOMIaHHUja
MOJKe OJPKaTH HMBO pacTa KOjH ¢y HMaiH y npomocty. IlomynapHocT akimja oBHX
KOMITaHHja JOBOAM A0 BHCOKHX IIeHa CBE JOK OHE Y jeTHOM TPEHYTKy He MOCTaHy
nperemene. TokoM BpeMeHa HHBECTHTOPH MOCTAjy CBECHHM Ja CY aKiHje MpeLemeHe,
O/UTYyUYjy Ce 3a Tpofajy ¥ mHuxoBa 1eHa kpehe ma mama (Baker & Nofsinger, 2002,
100).

* V3uMajy KpeTame IPHHOCA Y NPOIITIOCTH Ka0 Pelpe3eHT OHOTA IITO MOTY OYEKHBATH
y Oyayhnoctn. Ha npumep, akmmje ca cmabujum (jaunm) nepdopmancama y
OPeTXOJHHX TPH [0 MeT TOAWHA, MOTY C€ CMaTpard JomuM (J00pHM)
WHBeCTHIIMjaMa. Takohe, HHBECTUTOPH YECTO KyMYyjy akiHje KOMIaHHja Koje Cy Y
HPOLITOCTH JOHOCHIE BHCOKE NPHHOCE, jep Bepyjy [Aa je TPeHI KpeTama LieHa y

HPOLLUIOCTH PEeNpe3eHTaTHBaH 3a TPeH] Kperama ueHa y Oyayhnoctn (Baker &
Nofsinger, 2002, 100).

Hpucmpacnocm cuopa

Yobuuajena TeHAeHLHja KOJ JbYOU Ja ce NMPEBHIIE OCTIOHE HA jeJHY KapaKTepHUCTUKY HIH
neo WH(opMalnMje mpH JOHOLIEWY OJUIyKa ykasyje Ha mpuctpacHocT cuapa (Polsek &
Bovan, 2014, 465). lo oBe npHCTpacHOCTH J0Na3H MOJ yTHIAjeM Kopuimhema MEHTAIHHX
Ipeynlla, KOHKPETHO XEYPHUCTHKe TpunarohaBama y oAHocy Ha cuapo. Ilporena
BepoBaTHohe 3amounibe of oApeheHor Opoja Koju ce cMaTpa CHAPOM, a 3aTHM JAONa3H 10
npunarohasama y oqnocy Ha Ty BpenHocT (Pompian, 2012, 60). be3 o03mupa Ha To kako je
0Ja0paHo MOYETHO CHAPO, JbYIH UMAajy TeHEHIIH]y Ja HETOBOJLHO MPHIAroje cBoja CHApa U
J1ajy Kpajibe anpoKCHMallHje Koje Cy CX0JHO0 ToMme npuctpacHe. OBa IpHUCTpacHOCT je Takole
YCKO TOBe3aHa ca MpUcTpacHomhy KoH3epBaTHBH3MA.

HuBecTuTopn Ha ()MHAHCH]CKUM TPKHIITHMA Cy CKIOHH NPUCTPACHOCTH CHApa MNPUIMKOM
obpame wadopmanuja. OHO mWTO ce y BeTHMKOM Opojy ciydajeBa JielniaBa jecTe Be3UBahe
HWHBECTHTOPA 32 LIEHY 10 KOj0j je aKklHja KYI/beHa, Y 0JJHOCY Ha KOjy IPOLEenY]jy CBOjYy yCHex
WIN Heycnex y ynaramy. [loMeHyTH nocTynak ykasyje Ha N0CTOjame NPHCTPacHOCTH, [Ie ce
Ka0 CHAPO KOPHCTH 1lleHa aklWja y TpeHyTKy KynoBuHe. [loHamame paiuoHanmHOT
WHBECTHTOPA Y OBOj CUTyalMjH OHI0 OW HelTo apyraddje. YMecTo mopehema KynoBHe H
npojajHe lieHe, palMOHAIHH HMHBECTHTOpP OM HACTOja0 Ja YTBPAM YHYTpalllby BpPEIHOCT
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KOMIaHHj€ W HEHUX aKlMja ¥ Ja y CKIaQy ca THME OJpeld NMpaBH TPeHyTaK 3a IpoJajy
akuuja. Ono wro Richards (2014) 13Boau Kao caBeT KOju OM ce MOTa0 AaTH WHBECTUTOPHMA
CyOYeHHMM ca MPUCTPACHOTITHY CHIpa, OTHOCHO Y KOHKPETHOM CITYYajy Be3HBAMmY 33 KYMOBHY
LIeHY aKuuje, jecTe Aa 6u Tpebalo yBeKk HMaTH Ha YMY Ja je KYIOBHA 1IcHa HacyMH4YHa Tadka
Ha rpad)MKOHY M Ja Kao TakBa He Tpeba Ja yTH4Ye HAa JOHOLICHE OATYKAa O KYHNOBHHH WIH
NpOJIaj ! aKiHja.

Kao pesynrar yTuiaja npucTpacHOCTH cHApa Ha NOHAIIAKE HHBECTHTOPA, HA (PMHAHCH]CKHM
TPXKULITHMA T0Ta3H 10!

* HepmoBosbHOr mpunarohjaBama HOBHM HH(popMalHjaMa. YKONIHKO, Ha HpHMep,
MHBECTHTOPH HampaBe HpoleHy Aa he ce mpuHoc Ha akudje ogpeheHe xommanuje
noeehaTu, a 10 Tora He Aolje, MHBECTUTOPH Y CKIaly ca HOBOHACTATIHM OKOJIHOCTHMA
4ecTo He npuiaroharajy y JOBOJEHO] MepH HOBe MH{opMmanHje cBojoj oanynH, Beh
0CTajy Be3aHH 3a MOYeTHO CHAPO, OJHOCHO TIOYETHY mpoleHy mpuHoca. HMcro ce
JelaBa M YKOIHMKO ce Npemalld odekuBanu npunoc. [Topen Tora, kao mocneauna
HEJOBOJLHOT TIpunarohaBama HOBMM HH(pOpMAalljaMa, MHBECTUTOPH MOTY OCTaTH
YCHOpeHH 3a ynarama y oapehene npkase wim xommnanuje. Pompian (2012) naBonu
IpHMEp 12 j¢ 32 HHBCCTUTOPE OCAMICCECTHX I'OJIMHA IPOLLIOr BeKa cKoHoMHja JanaHa
Ouna y30pHH MOJEI M Ja Cy MHOTH BepoBalu j1a he je Ta ynora npaTuTu AeleHHjaMa.
Kaga je pacT oBe exoHoMHje, YOPKOC MO3UTUBHMM OUYEKHMBambHMa, YCIOPHO,
WHBECTHTOPHMA je Tpedato JocTa BpeMeHa 1a peBHIUpajy CBOje OJUIyKe Koje cy Ouie
YCHIpEHe 3a TIOYETHO BEPOBAIE.

= JloHOLICH:C OJUTyKa HAa OCHOBY NpOICHE YCIeXa y ylaramy nopehemem mpoaajHe ca
KYNOBHOM IieHOM akiuja. [Toganu o KyHNOBHOj LIEHH CY JaKO AOCTYNHH M J0CTa
jeMHOCTaBHHM 3a Kopuiheme y nopeley ca aHanmzama koje Tpeba cCpoBecTH Ja
Ou ce yTBpawna mpaBsa BpeaHocT akuHje onpehenHe xomnanuje. JemMHO ce Ha Taj
Ha4MH MOKe M30ehM NpHUCTpPacHOCT Be3MBamba 3a KYNOBHY LEHY aklMja, jep ce
yIBphuBameM IpaBe BPEJHOCTH MOXKEe BMASTH Ja JM je TPeHyTHa LeHa akiuje
HOTLEmkeHa HITH IpelieeHa, y CKIaay ca YuMe ce Jabe hopMupa onyka o cinegehem
nore3y uusectuTopa (Richards, 2014, 4).

Egpexam oxsupa

Jlonoueme oanyka Kox JbyaM 4ecTo je mpaheHo H3BohemeM pasIMUMTHX 3aKk/bydaka M3
UCTHX HH(opMalMja, y 3aBHCHOCTH Of Tora Kako ce MH(opmanyje npesentyjy (Polsek &
Bokuli¢, 2014, 21). Tversky n Kahneman (1986) cy 3a HeonpaBaH yTHLaj (opMynanuje
ynotpebunu tepmun edekaT okBupa. UyseH je mpumep ,,a3ujcke 0ollecTH” KOjH CY ayTOpH
ynotpebUIM y CBOM MCTpakuBamy. HanMe, ydecHuun cy mo0uMim 3amaTak Ja OLieHe aBa
CLicHapHja ca HMJICHTHYHHM HCXOAMMa. Y OKBHPY MpBOT, KOjH je OHO HpeACTaB/bCH
MO3UTHBHUM OKBHPOM, Y ()OPMH CHALICHUX JKUBOTa (I00MTaAK), BpIIEH je n3bop n3mely ase
omuuje (4 n b), npu ueMmy ce Behnna ucnuTaHuKa onpeaenuia 3a Hepusuuny onuujy. Jpyru
cueHapHo je Hyauo n30op usmely mBe onmmje (4 u b) HHTepIpeTHpaHe Yy HETATHBHOM
OKBHPY, OJHOCHO Y hopMH M3TyO/BEHHX KHMBOTa 01 0Be OonecTn (Tyburak). Y oBom ciy4ajy,
BehuHa HcnmUTaHuKa ce ofTyumia 3a u300p pusudHe onmuje. Hako cy ucxoam oba crueHapuja
OMITH MAGHTHUYHH, pa3iHKa y ONHMCY TeKcTa je Ouna 10BoJbHA Ja HaBede MOjeqUHIIe Ja IpaBe
paznHanTe H30ope. Y OKBHPY MPBOr CLeHAapHja, IPHIHKOM H300pa MOjeIHHIN CY HCIIOJBHIH
000jHOCT TIpeMa PU3HKY, a Y OKBHPY APYTOT CKIOHOCT MpeMa pH3HKY.

Ilopen mpeTxogHO MOMEHYTOT MpHMepa edekTa OKBHpa PH3MYHHMX M300pa, TAE ce BpIIH
mbop wusmehy pu3MuHE W HEpU3MYHE ONLMje jefHAKUX OYeKMBAHMX BPEAHOCTH
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NpeJICTaB/beHHX Y TO3WTHBHOM HIIM HETaTHBHOM KOHTEKCTYy, oBaj edekaT ce Moxe
nocMaTpaTd M KpO3 YOKBHpaBame KapakTepHCTHKA W IH/bEBA.  YOKBHpABame
KAPAKTEPUCTHKA TOCMATPAHOT O00jeKTa OJHOCH CE€ HA TPE3EHTOBAIE KAPAKTEPHCTHKA Y
HO3HTHBHOM MM HeraTHBHOM cBeTnny. Kaga cy y mnuramy unibeBH, eexaT OKBHpa
Harjamnasa MO3HTHBHE WM HEraTHBHE TOCIEOHIE 10 H3BpUIeke oapehenor uuna (Wu &
Cheng, 2011, 359).

Ykonuko 0M ce M3a30BH 10 KOjUX JOBOJH OBa MPHCTPACHOCT IOCMATPAIH Y KOHTEKCTY
(PMHAHCHjCKMX TPXKHINTA, 3a IpUMEP OH ce MOrao y3eTH HHBECTHTOP KOju OHpa m3mMely nBe
omiuje. Hamme, npen muBecTuTOopoMm 6m Morao ga Oyme ns3bop msmely nmoprdomija A u
nopTdonuja b xoju UMajy HAEHTHYHE YCNOBE MO MUTamy OYEKMBAHMX PH3MKA M IPHHOCA.
[IpBu nmoptdonno HHBECTUTOPY je NpencTaBsbeH kao nopTdonno koju nyau 70% mance ma
ce OCTBApH NO3UTHBAH (PMHAHCH]CKH pe3ynTaT (1oOHTaK), a APYTH Kao NOPTQOIHO Y OKBHPY
Kora nocroju 30% 1aHce Ja OCTBApH HEraTHBaH (PUHAHCHjCKH pe3ynTaT (ryouTak). Hako cy
oba moprdonrja uaeHTHYHA, BUX0Ba (hopMmynanuja yuuHuna je aa he ce y ehunu cryqajena
HUHBECTHTOP OTPENeUTH 3a MPBU MOPT(OTHO.

Kao pesynraT oBe npuctpacHocTH, Moke 1ohu no cnenehux curyanuja (Pompian, 2012, 61):

* [lorpemne npouexe pu3H4YHe TolepaHuuje 300r HAYMHA HA KOJH Cy UTaba BesaHa 3a
PH3HYHY TOJepaHLH]y GopMyIHcaHa.

* UYax ¥ OHJA Kaja je pU3HYHA TOIepaHLHja Ha NpaBH HauHH yTBpheHa moxe nohu a0
(popmupama cybontumannux noprdoiuja, jep ce n300p 3acHUBa Ha HAYMHY HA KOjH
cy npe3eHTOBaHe ofpeheHe nHpopMmaruje.

Hnyzuja konmpone

Jbymn cy CKIOHM IpelemHBalby CTENeHa yTHIAja KOju MOTY MMaTH Ha choJbHe jporahaje.
Kana mojeaunan qonece oamyky, ucxoa oOHYHO 3aBUCH of komOuHamuje cpehe n BemrTnHe.
[Ncuxomo3u ¢y yTBPOKIH O3 JEYAH 4eCTO MPELeHYjy CBOje BEIITHHE U CTeleH KOHTPOIE KOjy
HUMajy Hajg ucxoauma. Mimysuja KOHTpone mpeacTaBiba IPUCTPACHOCT Y OKBHPY KOje JbYAH
HacTOje Ja Bepyjy Aa MOTY Ja KOHTPOJMIIY WM YTH4Y Ha UCXOJE, MAaKO y CTBApH TO HHUje Y
wmHUXxoBoj] Mohu (Pompian, 2012, 57). Hnysuja xonTpone ce neduHMIEe U KAaO OUEKHBambe 1a
je BepoBatHoha nuuHOT yenexa HenpukinagHo Beha o1 o0jekTuBHe BepoBaTHohe na 10 Tor
ycrexa jgohe. [JoOpo nosnasame n3dopa, KOHKypeHLMje, N03HABAKLE 3a1aTaka M akTHBHO
yueurhe MOTY ojauyaTH caMOIoy3Jamke M0jeAHHLA U CTBOPHTH HITY3H]Y KOHTPOIIE.

VKONHMKO MOjeauHIM MMajy Behy KOHTpony HMcxoja, MamH je yTUL@] CIy4yajHOCTH, a BehH
ytunaj semTure (Shefrin, 2017, 9). YTepheno je na je jeman on pasnora 3amTo ce JbYIH
pamgHje OmIydyjy 3a TYyTOBame CONCTBEHHMM NPEBO30OM Yy OAHOCY Ha aBHOH, ocehaj
CHTYPHOCTH MOJ, YTHIajeM HIy3Hje KOHTpole. AHamM3a CTaTHCTHUKMX TOJaTaka MoKasyje
CYNpPOTHO, Ja cy MOjeJHHIH CHTYPHHjH NPHIMKOM MyTOBama aBHOHOM. CIHYaH apryMeHT
HOCTOjH M KaJa ce HHBecTHTOp Halje mpen H300poM Ja 1M Ja MPUMEHH aKTUBHY CTPaTerHjy
HHBECTHPAba, NMPH 4eMy OM caMOCTAIHO BPLIMO M300p XapTHja OJ BPEOHOCTH KOje MMa Y
CBOM NOpTQONMjy, WIH Ja ce ONpeJend 3a MACHBHY CTpaTeTHjy W yloxu y mnpaheme
unpekca. [IpBu HauMn umnyM ga ce HHBecTHTOp oceha cUTypHHje, ca BHIlle KOHTPOIeE, anyu ra
3aTO M3JIXKE€ W MHOTOOPOjHHM PH3HMIMMA, KOJHX OH ITO7 YTHIajeM OBe NMPUCTPACHOCTH HHje
ceecta (Richards, 2014, 13).

Hexn nuBectnTOpy Bepyjy Aa umajy mMoh ¥ cnocoOHOCT Ja ynpassbajy forahajuma Koju cy
BaH BHUX0Be KoHTpone. Hajuemhe ce pagu o MHBECTHTOPHMA KOjU Cy AOHOCHIN H00pe
WUHBECTHITHOHE O/UTyKe y mpourocTd. OBaj ycnex BOAM HepealHHM O4eKHBAHMA O CTETNIeHY
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KOHTpOJIE M BelTHHAMa Koje MHBECTHTOp cMaTpa jda mocedyje. CTora oBa MpHCTPacHOCT
HaBOAM HHBECTHTOpE Aa Behy Makiby MOCBETe aHATH3H OHUX (aKTopa Koju cy N0 BUXOBOM
KOHTPOIJIOM, JIOK 3aHeMapyjy HekoHTpomrcane (aktope (Hukonwh, 2024, 311). Kao pesynrar
WIy3Hje KOHTpoJe Jonasu 1o caeacher:

= Benukn o0MM TproBama, jep MHBCCTHTOPH BEpPYjy Jda KOHTPONHIIY HCXOJC CBOjHX
MHBECTHIH]a, IITO Aa/be MO3Ke BOJUTH OCTBapeIby HHKHUX NPHHOCA, jep ce n3berasajy
cTpaTeruje Iyxer Apxkarmba XapTHja o[ BPeIHOCTH KOje MOTEHIHjalHO MOTY J0BECTH
1o BumKX npuHoca (Pompian, 2012, 57).

* HeapexsatHe nuBepcu¢ukaimje noprdonuja. HHBecTHTOPH ce pamuje omiydyjy 3a
ynarame y KOMIaHHje Hag KojuMma uMmajy ocehaj koHTpone, kao wro cy, Ha MpUMep,
KOMITaHHj¢ y Kojuma cy 3anocneHu. Mcenoctasuhe ce aa je occhaj kontpone niysuja,
jep BchuMHa MHBecTMTOpa HeMa Moh oifmyuuBama y KOMIIAHHMjama 3a KoOje paje.
YKonuKo KOMNaHMja MOCIyje JIollle, MHBECTHTOP MOXKe J0KMBETH TYOHUTaK Mo JBa
OCHOBA, 3anociemha 1 nuBecTHLHje (Pompian, 2012, 57).

Menmanno pauynosoocmso

MenTtanno padynoeoacTBo npeu je aedunucao Thaler (1999) kao mpouec y KoMe Jbyau
KOAMPAjy, KATErOpH3yjy H OLEHY]y eKOHOMCKE MCXOJe TPYHHCARkeM HMOBHHE Yy oapehenn
Opoj HezaMeHJbMBMX MEHTAIHHX padyHa. Ha xonuko he xareropuja nim MEHTAIHHX padyHa
HOBall OMTH pa3BpCcTaH 3aBUCH O] IMOjeAHHLA. MEHTanHH padyHH 3acHHBajy ce Ha
NPOM3BOJEHUM KJTacH(UKAIHjaMa, Kao IITO je M3BOP HOBHA (Ha TpHMep: miara, OOHyC,
HACIIGACTBO, KOLKAmke H TAKO Jajbe) WM HA IUIAHUpaHOM Kopuinhemy HOBUA. Y OKBHpY
IUTAHAPAHOT KopHillhema, MOTY € Pa3iIHMKOBATH MEHTATHH PadyyHH Ha KOjUMA je M3JBOjeH
HOBAI] 33 TPOLIEHe, MEHTAllHA PauyH ca HOBLIEM 3a yIuTel)eBUHy, 3aTHM HOBAll M3JBOjEH 3a
olpehene HameHe, Kao WTO je oOpazoBame [elle MM HOBALl HAMEHEH 3APABCTBEHHM
Tpomkoeuma. M3mely MeHTamHMX padyHa [OCTOjM jacHa XHjepapxdja y CIPEMHOCTH
TpolIeka HOBLA JoAesbeHor oapeheHoj kaTeropuju. Ha Taj HaumH ce omaximaBa mpaheme
Pa3NMYUTHX (PMHAHCH]CKHX IIUJHEBA.

Thaler-a je rogunama dacuMHHpaNa MOBE3aHOCT PadyHOBOJCTBA M MEHTAIHHX padyHa Koje
JbYAN KOPHCTE Yy OPraHM3alHjH H yNPaBJbalby CONCTBEHHM JKHBOTOM. 3a CBAaKy KYIJLCHY
aKILHjy WHBECTUTOpP OTBapa MEHTAllHH pauyH M TeXH Ja Ha Kpajy CBaKM Of HUX 3aTBOPH ca
no3uTHBHUM OunancoMm. [Ipema kmacuuHoj Teopuju ¢uHaHcHja, TOpTHONHO ce TocMmaTpa
XONHCTHYKH y (YHKUWjM pPHU3MKA M TpHHOca. PallMOHaNHKM WHBECTHUTOp cariejaBa
NCPCIIEKTHBY TOpPT(onHja U OJIydyje cc 3a NPOoAajy akiHja 3a Koje MOCTOjH HajMama
BepoBaTHoha 1a he y Oyayhnoctn nonocutn npunoce (Kahneman, 2017, 322). Uckpydusa
Opura paliMoHATHOr NOjeAMHIIA Be3aHa je 32 HeroBo OOraTcTBO M CTOra JOHOCH OANYKY Ja
npoja HenpoguTaOUIHE akiMje, a 3aqPXKH akKiHje Koje JoHoce mpoduT. Jomr jeman on
MOTHBA MOTy OHTH M BUCOKH TOpPE3H, jep YKOJIMKO MHBECTHUTOP OCTBApH I'yOHTaK MO OCHOBY
HENpo(pUTAOMIHUX aKlUja, TOPE3 My CE CMamyje, JOK je ca MpoaajoM NpoduTabMIHHX
akuyja HHBecTUTOp NMpuHylhen 1a u3asoju Behn H3noc HoBUA 3a nnahame nopesa.

Kao pesynrar mnpHcTpacHOCTHM MEHTATHOr padyyHOBOACTBA Moxke Aohu 1o chenehux
nocineauua (Pompian, 2012, 61):

» 3aHemapyje ce NpPHIMKA Ja €€ CMamH pPH3HK JHBepCH(HKALHjOM XapTHja o]
BpeIHOCTH Yy OkBHpY mnopTdonuja. HeedukacHo ynarame Moxke OMTH pesynTaT
W3jeTHAYABama MIO3HIIHja U3Mel)y pasHYHTHX KaTeropuja.

= MpanuoHanHO ce NHpaBM pasiMKa H3Mel)y OCTBapeHMX NpHHOCA HA XapTHje Of
BPEIHOCTH M OHHUX KOjH IpOH3Ia3e U3 pacTa KalmuTania.
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3.2.2. EMounoHaJne NpHCTPacHOCTH

EMolnnonanse OpUCcTPacHOCTH TPOM3NIAa3e U3 MHTYHMLHMjE M MOTY CE€ CMaTpaTH pe3yiTaroM
HOTpPELTHOT 3aK/byuMBama Mo YTUIajeM eMouuja. EMonuje cy pe3ynTaT MeHTaNHOTr cTama
Koje Hactaje croHTaHo. thuma cy oOyxmahena ocehama M BepoBama W OHE MOTY OMTH Y
(YHKLIMjH CTBapHOCTH MM MamTe. I'pellike HacTane ycnea eMOLMOHATHHX TPHCTPACHOCTH
TexKe Cy 3a OTKPHBaILe O KOTHUTHBHUX, jep MOPeKJI0 BOAE Of MHTYHUIIHja, a He OJ CBECHHX
Kankynanuja. Y HacrtaBky he OuTH wu3aBojeHe Heke of Hajuemrthe oOpahuBanux
€MOI[HOHATHUX IPHUCTPACHOCTH.

IIpemepano camonoysoame

[lcuxonosu cy yTBpaunu a ogpehene /byde kapakTepHine NpeTepaHa caMOYBEPEHOCT Kaja
je y mHTamy BUXOBO 3Hame H cnocobHocT Aa obaBibajy Temrke 3ajaTke. IIperepano
caMoInoy3fJame HacTaje Kao MOCIHEeAMIAa HEONpaBJaHE BEPEe Y CONCTBEHO HHTYMTHBHO
pacyhuBame 1 korauuTHBHe cnocodHocTH (Pompian, 2012, 68). Moxe HacTaTi Kao pe3ynaTaT
npelemnUBamba HHMBOA 3Hama, CHOcOOHOCTH M mpucTyna uHdopMauujama. I[Iperepano
caMoIoy3Jame HY)XHO He 3HAaYM Ja Cy JbYAH HEeYKH HIH HeJOBOJ/bHO cnocoOHH, Beh ga y
COIICTBEHHMM O4YMMa M3TJIEAajy MaMeTHHje M crnocoOHHje Hero mTo 3aucra jecy (Shefrin,
2017, 6). IlpucTpacHOCT mpeTepaHoT caMOMNOy3/amka Ha HAa4uH oOpajie HHpopMalHja Moxe
MMaTH AMpeKTaH u uuanpektan ytunaj (del Aguila, 2009, 66). [upextan yTunaj oapakasa
Ccc Ha JaBamke¢ INPCBEIMKOr 3Hadaja MH(OpManHjaMa KoOje je MOjEIMHALl CAMOCTAIIHO
npukynuo. Muaupexkran yTunaj ce orfefa y 4YHIEHHIHM Ja NOjeIMHLM (QUATpUpajy
uH(opmManje ¥ 00MHMKYjy CBOjeé TOHAlllakeé HA HAYMH KOjU WM omoryhaBa ma 3anpike
caMoIoy3Jame, OJHOCHO, JbYIH HACTOj€ a HTHOPHILY HJIH yMame 3Hauaj HHopMaLHrja Koje
YpYyILIaBajy lHUXOBO CAaMOINOY3Jambe.

Crnuno je ¥ Ha (PMHAHCHjCKHM TP)XXHIITHMA I7E CE I0jaBJbyje BEIHKH OpPOj HHBECTHTOpPA ca
npeTepaHUM CaMOIOY3JamheM, KOJH CYy CKIOHM NpelemHBamby CBOT 3Hamba, NOTLEHHBALY
pH3HKa ca KOjUM ce CyouaRajy M TNpeyRelHYaBamy CBOje CIOCOOHOCTH Ja KOHTPOIHIIY
cutyandjy (James, 2002, 2). OBH MHBECTHTOPH cMaTpajy Aa je KHHXOBO 3HaWme HCIpaBHH|e
Hero INTO jecTe M Ja Cy ILUXOBE IPOTHO3e MpelH3HHje HEro IITO HHXOBO HCKYCTBO
notephyje. Jenan on ¢akropa KOjU JONPHHOCH TPETEPAHOM CaMOMNOY3Aamy je HIy3Hja
3Hamwa 30or nosehanor Opoja moctynuux uHpopmanuja. [losehann HuBo MHpOpManHja He
MOpa HY»KHO 3HAQYHTH U Behe 3HaIbC, jep HHCY CBH MHBCCTHTOPH OOYHYCHH, HEMAjy JOBOJBHO
HCKYCTBAa MJH BELITHHA Ja o0paae uH(opMalKje Ha IPaBH HA4YHH.

Kao pesynrtaT mperepaHor caMomnoy3jamba MHBECTHTOpa Ha (DHHAHCHjCKMM TXKHIITHMA
nmomaszu 1o (Pompian, 2012, 68):

" TOTIEHkHBaMkA PH3HKA U TPEIehHBAkha 0UEKHBAHUX IPHHOCA;

" HEA0BOJbHE JUBEpCH(PUKALKje MOPTHOIHja;

" mpeTepaHe TPrOBHHE H OCTBAPHBAIba HHIKUX MPHHOCA O TPIKHIIHHX;

" M3IMONKCHOCTH BHCOKHM TPOIIKOBHMA nnahama pa3siiHuUuTHX TakKCH, I0ope3a H
OCETJbLHBOCTH Ha BEIIHKE Fyf)-HTKe, Kao nocienrna mperepane TproBUHE.

Cknonocm Kajarsy
Crpax ox kajama je (hakTop KOju yTHUe Ha MHOre JeyCKe ojutyke. Kajame je emormja koja ce

jaBJba KaJaa MoOjeJMHALl CXBaTa MM 3aMHILJba Ja OM TpeHyTHa cHTyaiuja Ouna Ooba fa je
noHeo apyradmjy omiyky (Wong & Kwong, 2007, 545). Kajame je npaheno ocehajem na je
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nojequMHal; Tpedaqo ga TOCTYNH MYJApHje, PasMHUILBAKEM O HANpaB/beHO] Tpeulid |
NPONYIITEHUM NPHIMKAMa, CAMOKPHTHKOM H JKeJbOM Ja HCIIPABH TPEIIKY, Kao U TEeXHOM Ja
MOHHUIITH YYHE-EHO U 1o0uje HoBy npuiuky (Kahneman, 2017, 324). Jako xajame nojeguHar
occha Kaja cTanHO 3aMuIBa mTa OM ce JECHIO Ja j¢ MOCTYIHO ApYyradujc HEero MITO jecTe.
IlpucTpacHOCT CKJIOHOCTH Kajamy HCHOJbaBa ce Kpo3 H30eraBame JAOHOILIEHA OMIyKa Koje
MOT'y Pe3yJITHPaTH KajamkeM, jep ToCToju cTpax ja he Ta ommyka ourn noma (Pompian, 2012,
67). Jbyan nzberasajy ga ocere 001 Kojy Kajame ca coOOM HOCH H 3aTO 4eCTO yMejy Ja Oyay
KOH3ePBATHBHH IPHIIHKOM IIPaBJbeba H300pa.

Kmpyana naeja Ha x0joj ce 3acHuBa Bell-oBa (1982) Tteopuja xajama (eHr. Regret Theory) je
Ja je ko BehuHe Jbyan npucyTHa 0400JHOCT IIPEMa Kajamy M Ja 3aTo H30erasajy oHE OMIIHje
KO0je MOTY JOBECTH 10 Kajama. [Ipe cy KkbyuHe TBpIme Y OKBUPY TeopHje kajama (Coricelli,
Dolan, & Sirigu, 2007, 259): npBa ce 0JHOCH Ha YHILEHHIY Ja C€ Kajame YecTO jaBjba, a
Jpyra je Ja JbyJH TOKYIIaBajy Jda MpeaBHae M H30erny kajame y Oyayhnoctu. Ynpaso oBe
TBPAILE Pasior cy MNOTEHLUHMjaTHOr HeycleXa y MOCTH3alby HHBECTHIIMOHMX LHUJbEBAa Ha
¢uHaHCcHjckUM TpxumTHMA. CKIOHOCT Kajalby MOTHBHINE HHBECTHTOPE Ja HPHIMKOM
JIOHOLIEHA OITyKa MMajy Ha yMmy Moryhnoct Oyayher kajama, IITo MX Ja/ke ycMepaBa Ka
n300py OHMX OMLMja 3a KOje ce O4YeKyje Hajmame kajame (Singh & Sikarwar, 2015). Beoma
4ecT0 Ce MHBECTHTOPH OMIY4yjy Oda 3agpxke nocrojehe mosuimje, jep UM je HCKYCTBO
TNI0Ka3aJlo Ja OMIIHje Koje ce UHHe NOoKeJbHe Y BpeMe kaja Tpeba Ja JoHecy OJIYKY, KacHHje
ce Mory ucrnocrasuru kao som n3bop (Singh & Sikarwar, 2015). Takohe, na 6u n3dernu
Kajambe MHBECTUTOPH c€ HepeTKO OITYUYjy Ja CBOje OMIyKe yckiajle ca oflykama Behune na
TPRAMTY. WMHBECTHTOPH TOMNOXKHHU OBQj MPHCTPACHOCTH HecTO mpediepupajy KyNOBHHY
akiMja Jo0po TO3HATHX KOMIAHHja, Yak W KajJa Ha TPKUIITY nocToju Behu Opoj
aNTepHaTHBA ca CIMYHMM O4YeKHBambHUMa y Torlely NpuHOca M pusHka. M3bop Mame
MO3HATHX KOMIIaHHja JOKMB/baBa C€ PU3HUHUUM M VK/bYYyje BHILIE JIMYHE OATOBOPHOCTH U
Behy mancy ja 1o kajama gohe (Pompian, 2012, 67).

HuBectutopn uecto ymopelyjy mnocrojehm wncxon unm crame gorahaja ca crameMm
nponyuTeHor u3dopa, mrto y oapeheHuM cioydajeBMMa JOBOAM IO MCIOJbABAEma EMOIHje
Kajama. Kao pe3ynTaT CKIOHOCTH Kajamy, Ha (PUHAHCHjCKOM TPXKHUIUTY MoKe A0hHM 10
cnenehux curyartuja:

* HuBecTHTOpH HE AOHOCE OMNYKY O MPOAAjH aKlMja YMja LieHa NoYHILe a Najga, Kako
Ou m30ernu kajame 300r JOlIe HHBECTHLHjE W HENPHjaTHOCT IPHjaBJbHBAIA
ryburaka (Aigbovo & llaboya, 2019, 73). Takole, onn ncnossasajy ouekusama aa he
IUXOBA L[eHa pacTH y Oy ayhHOCTH U cToTa JOHOCE OJUTYKY Aa OBE aKlLUje 3afpiKe.

= Kajga MHBECTHTOp Yy CBOM THopTonujy HMa akiuje 4Huja LieHa pacTe, ycmeq
3a0puHyTOCTH J1a OW yKONHKO akiuje He OM Ouie mpojaTte Ha Bpeme, y OyayhHocTH
moryo gohu 1o kajama, HHBECTHTOP ce Hajuemrhe mpepaHo ompelesbyje 3a IPoAajy
axija (Singh & Sikarwar, 2015).

Qobojuocm npema zyoumy

OnbojHocT mpema TyOHTKY yKasyje Ha CHaXHO HacTojame Jbyau aa n3berny ryoutke. Osa
eMOIMOHATHA IPUCTPACHOCT HAcTaje Kao pesynTaT mpuaaBama Beher 3Hayaja ryOMuIEMa
HETO IITO je TO chydaj ca fobminma. [lojam oadojHoCcTH pema TYOUTKY j€ ¥ CYIPOTHOCTH ca
Hauenmma KIacHYHe TeopHje o (MHaHCHjaMa, Y OKBUPY KOje TTojeMHAll Jlaje je/THAK 3Had9aj
nobunmma u ryornnma ueror usHoca (Ricciardi, 2008a, 101). OnbojHocT npema ryOHTKY ce
NpBH NMYT NOMHULE v pany Kahneman-a m Tversky-or (1979), y KoMe je mpeacTaB/beHa
Teopuja u3rnena. Kacuuje cy Opojua ucrpaxuBama (Novemsky & Kahneman, 2005; Inesi,

141




I1I neo — buxeBHopalHH acneKT pHU3HKa H NTOHALIAKkE HHBECTUTOPA

2010; Gal & Rucker, 2018) y obnacTu noTBpauna aa ce ryOMTak 3Ha4ajHO jaye ojpakaBa Ha
MojeTHHIIA Y OTHOCY Ha JA00UTaK.

Kahneman (2017) xkpo3 jenHocTaBaH paMep TOjeIMHIIA KOME je TIoHyheHo Ja ce onKiaau y
ucxoq Oauama HoBuMha, MIyCTpyje OBY HpHCTpacHOCT. YKonMKo ucxof Oamama HoBumha
Oyne nucmo, mojenmuan ryom 100 HoBwanmx jemuHHna. Y oOpHYTOM ciydajy, YKOJIHKO
najHe raasa, mojeauHan godwja 150 noBuanux jeamnuna. Maxo je odexuBaHa BpegHOCT
KOIIKama MO3WTHBHA, jep je Moryhu mobutax Behu o moryher ry0uTka, MHOTHM JbyaUMa ce
oBa noHyxaa He On nonana. OxbanuBame oBe MoHyae je akTHBHOCT CHeTeMa 2, alli Ha BEHO
oabalmMBame TPECYAHO YTHYe eMOLMOHAaNHa peakuuja kojy renepume Cuctem 1. Kog
BehuHe Jbyau je cTpax on moryher ryboutka Behn on Hage aa he nobutn oapelheHy HoBUaHy

CyMy.

Kajma je o mHBecTHTOpMMa ped, MOKa3alo ce Ja je OBa NMPHUCTPACHOCT y BEITMKO] MepH
IPUCYTHA NPHIMKOM JOHOLICHK:A OMIyKa, Ka0 H Ja Cy MHOTH OJ HX OCCT/BHBH Ha
(punancujcke ryouTke. Crora oHn Ha OpojHe HauMHE MOKyIIaBajy da ux m3berny. Hekana cy
WHBECTUTOPH CIPEMHH [a PU3HKYjy kako Ou u3bermu neo ryoutax (Ricciardi, 2008a, 101).
3a pasmuKy of BHX, HMa U OHHX MHBECTHTOpa KOjH Cy TONEpPaHTHHjU IpeMa TyOUIUMa, jep
UX je CBAKOJHEBHO CyO4aBame ca PHU3MLIMMA Ha (PMHAHCH]CKHM TPXKUIITHMA OOy4HIIO Aa He
pearyjy eMOTHBHO Ha cBaky ocummnaiyjy (Kahneman, 2017, 264). Ha kpajy je 3Ha4ajHO
MOMEHYTH OJHOC MpeMa TyOMIMMa palMOHANTHOT WHBECTHTOPA KOju OM NMPHCTAa0 Ha BHINK
pusHK, am He Ja Om m3berao ryduTtke, Beh HCK/BYyYMBO Ja OH OCTBApHO BHIIH IPHHOC
(Pompian, 2012, 67).

Kao pesynrat onbojuoctu npema rybnnnma, nusecruropu (Pompian, 2012, 67):

= Jlpxe nocrojehe nosuumje ca Kojuma mnociyjy ca ryOMTKOM IyKe€ HEro IITO Ha TO
ykasyje ¢pyngamenTtanna ananuiza. OBe nmosuLMje 3aap:xasajy, jep ce Hajajy aa he ce
IPUHOCH BPATHTH HA IPETXOIHH HHUBO.

* [Ipomajy axkumje Koje UM JA0HOCE AODMTKE paHMjeé HETO IUTO je TO TpeaBHleHO
(hyHIaMEeHTATHOM aHAITU30M, jep cy y cTpaxy ja he n3ryouTn npodmwr.

* JlpKe pU3HUHH{H TOPT(OIHO AyXKe HETO IITO je To MpeABHl)eHO MOJENOM 0 IPUHOCY
U PU3HKY.

Cmamyc Ko

Jbym ce decTto ocehajy mpujaTHHje Kaga 3aapike moctojehe cTame yMecTo Ja ra Memajy,
CTOTa M HE Tpake MPUIMKe y KojuMa OW mpomena Ouna xopucHa (Pompian, 2012, 70).
Samuelson n Zeckhauser (1988) cy oBaj edexkar npeacTaBHIH 0] HA3HBOM CTaTYC KBO (€HT.
status quo). OBa eMOILMOHAIIHA NIPUCTPACHOCT CE& OJHOCH Ha CHTyalHuje y KOjUMa JbYAH He
4HHe HUIITA, kKako OM Heke cTBapd mpomeHwm. CTaTyc KBO yKasyje Ha mpedpepHparbe
noctojeher crama (Polsek & Bokuli¢, 2014, 21). TlpumerHo je ma ce BYIM H Y
CBAKOAHEBHHM JXHBOTHHM OJUTyKaMa 4ecTO JpiKe OBOT CTATyca, Kao Kajga Ha IpHMep KyIyjy
OpeH0BE UCTHX KOMIIaHUja HIH JKelle Ja OCTaHy Ha MCTOM MOCTY.

Ha ¢uHaHCHjCKUM TPKHUINTHMA, OBA TIPUCTPACHOCT CE MOXKE YOUMTH Y CHTyalHjaMa Kaja je
MHBECTUTOpP y NPHIMIM Ja JoHece OANYKY Koja je y HeroBoM HajOosbeM HMHTEpecy, a OH
nsabepe 1a To He YMHH jep ce Tako oceha npujaTHHje (Baker & Nofsinger, 2002, 105). Oso je
jeman ox pasmora 300r Kora ce MHBECTHTOPH 4ecTO OMIYHYjy Aa 3afpike XapTHje of
BpeaHocTH koje Beh nmajy. Kao pesyntat oBe npuctpacHocTH HuBecTHTOpPH (Pompian, 2012,
70):
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" HECBECHO 3aJpKaBajy HoOpTQonHo ca KapakTepPUCTHKAMa pH3UKA KOjH HHje
oarosapajyhu 3a moctojehe okonmHocTH H

" He ycnesajy 1a uctpaxke apyre moryhHocTy, jep ce onpenesbyjy da 3aapixke nocrojehe
cTambe.

Egexam nocedosama

Jbysmu 4yecTo Tpake BHIle (HOBLA MM BPEIHOCTH) Ja C€ OAPEKHY HEKOT MpeAMETa, HEro MTo
Ou Ounm cipemHu ma 3a mera miate (Polsek & Bokuli¢, 2014, 21). Haume, mynu He Om
JaBalli BeIHKY BPEIHOCT CTBAPHMA KOje Mocemyjy Aa He ocehajy HelmarogHocT MOBe3aHy ca
mBUXoBUM oTyhuBamem (Baker & Nofsinger, 2002, 105). Thaler (1999) oBaj occhaj nasusa
edexTom mocegoBama. Paam ce o eMOIMOHANHOj] MPHCTPACHOCTH Y OKBHPY KOje JbYIH
H(:Kasy_]y Behy BpemHOCT 3a CTBAPH HA KOje HMajy mpaBa (Pomplan 2012, 70). l'lpema
TEOPHjU M3TIIeNa CIIPEMHOCT TI0jeANHIIA Aa KYIIH WIH Ipoja CTBap Kojy Tocemayje U 3a Kojy je
€MOTHBHO Be3aH, 3aBHCH O IeroBe pepepeHTHe Tauke. YKOIHKO je Mocedyje, MOjeIHHAL]
pasmarpa Konuko he My Temko OMTH Ja je ce OAPEKHE, a YKOIHMKO j& He MOCENYje pa3sMHUILIba
KOJHMKO OM ce pazoBao Ja je nabasu. Bpeanoctu nucy uaentuune 300r oa00jHOCTH ITpeMa
ryoutky (Kahneman, 2017, 274). Kynuu nnahame nobpa Buae kao ryOHTak, JoK je 3a
npojasue ryoutak msrydibena kopuct op Hekor nobpa (Girling, Kirchler, Lewis, & van
Raaij, 2009, 10). 3a mojeauniua je Texe Ja ce OApeKHe Hekor Ao0pa, HEro Ja YKUBa Y
3aI0BOJECTBY 300r HabaBke HcTOT 100pa.

Iocrojame edexTa IOCETOBAKA YOUCHO je Y PAa3IMYHTHM CerMeHTHMAa eKOHOMUje, TIOYeBINN
OJ TProBHHC Ha ()MHAHCHjCKMM TpPKHINTHMA, MPEKO HHHLHUjalHC jaBHC NOHYAC, Ha J0
pasMmeHe npuBaTHUX y jaBHa goOpa (Dowling & Lucey, 2010, 327). Kao pe3ynTar Tpropune
Ha (MHAHCHJCKUM TPXKHUILITHMA, jaBJbajy ce cienche cutyarmje (Pompian, 2012, 70):

* HusecTHTOpH HE ycHeBajy Ja Npojajy ofpeheHe XapTHje ol BpeIHOCTH M 3aMeHe X
JpyruM. Y KOJIHMKO Ha MpHMep, JeTe WIH YHYLHU Tocelyjy makeT HacleheHHX akiuja
BEIIMKE BPEeIHOCTH, 300T HHXOBE EMOLMOHAIIHE NMOBe3aHOCTH Hehe GUTH clipeMHH Ja
UX TIPOAajy YOPKOC PH3HKY O] 3HA4ajHOT MyOMTKA YKOJNMKO IleHa aKlHja IagHe.

= MuBecTHTOpH HacTaBbajy Ja J[pXKe XapTHje oOJ BpeAHOCTH Koje cy paHuje
HoceI0BAIH, jep Bepyjy Ja cy ce J00po yNo3HalIH ca IHUXOBHM KapaKTepHCTHKaMa H
ycnen Tora Hehe OMTH BOJBHH [a KyNyjy XapTHje O BPEJHOCTH Ca KOjUMa HMajy
Mame HCKYCTBA.

3.3. TunoBH HHBECTHTOPA

INonaschu o motpebe ma ce nakme U Gp>ke MPOLCHH HHBCCTHUTOP, Ka0 H MPHCTPACHOCTH Koj¢
Ha 1era JOMHHAHTHO MMajy yTHIaja, MojaBHIe cy ce uiaeje 0 OMXEBHOPATHMM THMOBHMAa
unBecturopa. [Tog TunoM ce mogpasymeBa cucTeM ocobHHa Koje ce MOTY pa3/IMKOBATH O
OCTANINX CHCTEMa H KOjé CIy)Ke Kao MOfAen Yy KOjU Cce CBpCTaBajy MOjelHHEe BpCTe
nusectutopa (Port, 2002, 321). BuxeBnopannu THIIOBH MHBECTUTOPA CY KPEHPAHH Ca LUIBEM
Ja ce MOMOTHe MHBECTHIMOHHMM CaBeTHMIMMa Kako OM Op30 M NPOHMIJBMBO MOINH Ja
IpoleHe KOjeM THIY HHXO0B KIWjeHT MpUNana, ca KpajibuM [HJBEM 13 Ce KIMjeHTY HNOHYIH
ogropapajyhu wmnBectHumonn nnaH (Pompian, 2012, 61). KomOumnaumjoM pasauauTHX
KapakTepucTHKa TpHKasanux y Tabenu 9 jJomuto ce 10 M37ABajakba YeTHpH THMA
HUHBECTHTOPA.
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Tabena 9. THIOBH MHBECTHTOpA ca MpUNaAajyhuM IPUCTPacCHOCTHMA Y TIOHALIAILY

Tun unsecruropa

Husecrurop

Hugecrurop

He3aBucuu

Hupecrurop

uyBap nparuan HHBECTHTOP CakyIbay
Bpera Tproeama IMacusna AKTHUBHA
Puzuuna ) Hucka Cpenma Bucoka
ToJlepaHHja
IMperexno [Mperexno ITpeTexno IMperexno
EMOLMOHAIHE KOIHMTHBHE KOTHHUTHBHE EMOLMOHAJIHE
Edexar Edexart okBupa IMpucrpacuoct [Mperepano
IOCE10BALA KOH3epPBATHBH3MA CaMOIOY3 1A e
Korunmisna
OnbojuHocT npemMa | AHCOHAHUA ITpucTpacuocT OnrmiMusam
ryouTky JOCTYITHOCTH

IpucTpachocTn CKIOHOCT Kajamy Hnysuja konTpone
Craryc KBo IMpucTpacHoct

[pcTpacoct noTephuBama

cupa Penpe3eHTaTHBHOCT
MenTanuo
PaYyYHOBOJACTBO

CKIIOHOCT Kajamsy

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

CBaxu o7 M3ABOjeHHX THUIIOBa MHBECTHTOpA 3acTylla PaslH4YMTY BPCTY Tprobarba, HMOCEeIyje
pasIMYUTH HHUBO pH3H4YHE TONEpaHLMje M CBakH OJ MUX MOroheH je pasIMYUTHM
NPUCTPACHOCTHMA Y OTY4HBaIby, TIPH YeMy JOMUHAHTHHM YTHIAj UMajy KOTHUTHBHE WIIH
eMOLIHOHAHe MpucTpacHocTH. EMonnonannumM npucTpacHocTHMa BoheHH cy HHBECTHTOPH
KOJH CY HajBHILIE M HAjMalbe CIIPEMHH [a CE M3JI03KE PM3MKY U OHH CY YjEIHO M HAjTeRH
KIHJEHTH 3a capailby ca WHBECTHIMOHHM caBeTHuIMMa. M3mely oBa 1Ba excTpema ce
HaJaze MHBECTUTOpP NpaTHIAll M HE3aBUCHU HWHBECTHTOP, KOJU CY INpEeTeKHO BoheHH
KOTHHUTHBHHM IPHCTPACHOCTHMA.

Hugecmumop uysap

HuBecTuTop 4yBap HACTOjU Ja cadyBa (PHHAHCHjCKY cTalunHocT W OoratcTtBo (Pompian,
2012, 134). Pammje mpucraje ga cauysa, Hero na yseha OorarcrBo. Dokycupanu cy Ha
30pumaBamke CBOjMX WiaHOBa mopoauue M Oyayhux renepanyja. 3a BHX je ylaarame Ha
(PMHAHCHjCKMM TPKUIITUMA [IAHCA Ja Ce 3apajM HoBall KOjuM OH ce ¢uHAHCHpaNo
o0pasoBame Jelle HWIM KyNoBWHa mopoiHuHe kyhe. Jako cy NpPOMHILLEHH U ONPE3HH
NPUIMKOM JOHOMIEHha OMIYyKa KOje ce THYy yiarama, HeKaja 4ak HMMajy M IoTemkoha
NpUIMKOM OAJY4YMBama, jep ce Mialle Ja je o[IyKa KOjy cy JOHeNH MOJAa MOorpellHa.
Kapakrepuiie MX KOHCTaHTHa 3a0pHHYTOCT Aa O6M MOTIHM Ja M3rybe OHO IUTO Cy paHHje
creknu. Kako ryOMTKe HOKHBIbaBajy 030MIbHO, pajHje ce OIydyjy Aa H30eTHY pH3HKE H
3agp:Ke cTaTyc KBO. Y HacTojamy fJa npeBasul)y ocehame cTpaxa on rybHTaka, MHOTH
MHBECTHUTOPH CHMKABajy CBOjeé LWbaHe pe3ylATaTe M MNPUMelYjy MacHUBHY CTpaTerHjy
Tproeama (Kiev, 2003, 132).

OuyBame OorarcTBa XojuM OHM ce (uHaHCHpane mopoguuHe NoTpede jacHO ykasyje Oa cy
IPHUCTPACHOCTH KOje YTHUY HA MHBECTHUTOPA HyBapa JOMHHAHTHO €MOLMOHAIHOT KapakTepa.
Kako ce yTHIaj IpHCTPACHOCTH MCNOJbaBa Ha MOHAIIAke HHBECTUTOPA, JONa3H A0 CMAmbeHe
CMOCOOHOCTH MHBECTHTOpPA JIa MOCTHTHE CBOje (puHAaHCH|cKe InIbeBe. ONCENHYTOCT YyBambeM
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HUMOBHHE W TOHEKAJ M3PAa3UTO KOH3EPBATHBHO TOHAIIAE PE3YNTAT Cy OL00jHOCTH HmpeMa
ryOMTKy W mpucTpacHOCTH efekta mocenoBama (Pompian, 2012, 134). Ha nonamame
UHBECTHTOPA 4yBapa Takohe MOry YTHIATH M HEKe O KOTHHTHBHHX MPHCTPACHOCTH, Kao
IITO Cy MEHTAIHO PA4yHOBOJACTBO H IIPUCTPACHOCT CHIPA.

Kaxo je ¢oxyc MHBecTHTOpa 4yBapa MpPETEXKHO Ha OYYBamby KalHTalld, IBUXOB NIPHUCTYI
MHBECTHPAbY je HEeLITO KOH3epBAaTHBHMjU Y OJHOCY Ha OCTale MHBECTUTOPE, LITO Jajbe
pe3ynTupa MamMM oOMMOM TproBama. CTaTHCTHUKM TOAALM IIOKA3yjy Ja AYTOpOYHO
ynarame y axigje, H IopeJ Tora IITO 1IeHa aKI{ja KOHCTAHTHO OCHIIHpPA HAa TPXKHINTY, Ha
Kpajy Oynae Oorato marpaljeHo, mTO yKasyje ma je cTpaTeruja KOjoM C€ OBH MHBECTUTOPH
BoJe agekBaTHa (Pompian, 2012, 135). C gpyre cTpane, nperepany (okyc Ha m3beraBamy
rybHTaka Moxe HaITETHTH Pe3yaTaTHMa Koje OBU MHBECTHTOPH OCTBapyjy. TOKOM BEMMKHX
€KOHOMCKHX KpH3a, HHBECTHTOPH YyBapH cy OHIM CKIIOHH NPOAajH XapTHja O BPEeAHOCTH
HAaKOH IITO OM MpeTpreny npBe ryOUTKe, ITO C€ Y YoM poKy MOKa3ano Kao MOTPELIHo, jep
je omopaBak TPIKHILTA YCIEAUO KPOo3 TOJUHY JaHa.

Hneecmumop npamunay

HuBecTuTOp NpaTHial] NPUIMKOM [OHOLIEHA OJMyKa O yharamy Hajuemthe mpatu M
ycarnamasa cBOje OJIyKe ca OJTyKaMa Koje cy AOHENH IeMy ONMUCKM JbyAu (TIpHjaTesbi,
Konere, nosHanuuu) (Pompian, 2012, 142). OBUM HHBECTHTOpPHMA HelOCTaje CIOCOOHOCTH H
3Hama 3a MHBecTHpameMm. Hajuemhe Hemajy d¢opmymcaH IyropodHH ImaH HIH IHIb
ynarama. 3a HHBECTHTOpa MpaTHOLa je Takolje KapakTepHCTHYHA IIpHMEHa [acHBHe
CTpaTeruje TProBama. YKOINKO C€ HeKa olyKa MCIOCTaBH Kao J00pa, 3aciyre IpHIHCY])Y
CBOjHM CIIOCOOHOCTHMA, INTO MOXE BOJUTH IIPEKOMEPHOM H3NIATakY PH3HKY.

[IpucTpacHOCTH KOje YTHIYy Ha JOHOLIEHE OJIyKa WHBECTHTOpAa HPaTHOLA NPETEKHO CY
KOTHMTHBHE M HAcTajy Kao pe3ynTaT MOJCBECHHX MEHTalHUX [poueca 3a oOpany
undopmanmja. Kako Hemajy jacHe HMjigje U UJbEBE 0 HHBECTHPAIY, MOTY OHTH THOMIOKHH
yTHLAjy edekTa okBHpa, rae he pasnuaura dopmynanuja nHdopmanyja ca TpXKHILITA TOBECTH
y 3abnyny uneectutope. [lopex Tora, kao pe3ynTaT KOTHUTHBHE AMCOHAHIE, NPHCYTHE KO
0Be BpCTe MHBECTUTOPA, MOTY HACTABUTH Ja YIaxy y aklHje Koje Beh nocenyjy Hako noaauu
ca TP KHINTAa yKaszyjy da je 300r majga BpeIHOCTH NOTpeOdHO 00jeKTHBHO NPOLEHHTH HEKO
HOBO ynarame. [lopeq KOTHMTMBHHX, KO WHBECTHTOpPA NpaTHOLA jaBJka ce M 0I00jHOCT
npeMa Kajamy, Kao eMOL1oHaIHa pucTpacHocT. To ce Aelasa y cUTyauMjaMa kaja ryounn
ca KOjHMa Cy Ce CyouaBaJli y MPOLIIOCTH YIUHE 12 MHBECTUTOPH Oy LY YIUIAIEHH IPUITHKOM
n300pa HOBMX WHRECTHITH]A.

Kako cy oBM uHBecTHTOpPHM CKIOHH NOpahemy TpeHIOBa y HMHBECTHpamy, KOA BHX je
npumeheHo OJCYCTBO CTpeca M NpeTepaHor oOMMa TPropama Koje JO0BOJH 0 CMAamema
OorarctBa (Pompian, 2012, 144). Kao HeratuBHa cTpaHa OBMX HMHBECTHTOpPa MOYXKE C€
U3JBOJUTH M30CTAaHAaK JAMCLMMIMHE TOKOM MHBECTHIIMOHOT IIpolieca, HENOCTOojambe
HUHBECTHI[HOHHUX IJIAHOBA U LIWJbEBA, YECTO YNYIITAlkhe Y PU3HYHE aKTHBHOCTH Y HOTPEIIHO
BpeMe, kao M TpajaH rybutak kamutana. Kako je rpeunke Hactale yciel KOTHHTHBHHX
NPUCTPACHOCTH JAKIle MUCNIPaBHTH, pelllee ce Oorjiefa y eAyKalujH OBHX HHBECTHTOpPA O
BAKHOCTH JHBepcH(pUKanuje nopTdonuja, kao u 0 3HaYaj)y opMylHcaba U NPHAPIKABaba
JYTOPOYHOr IJ1aHa MPHIHKOM HHBeCTHpama. [lopen Tora, BaKHO je Ja HHBECTHTOPH Hayde
Ja OJBOje CBOje CTHUMYJAaHCE MIM JellaBamba Ha TPXKUIUTY OJ ayTOMAaTCKHX OAroBOopa M
Tymadema. [lacuBHM 0AroBop Moske OMTH 3aMelbeH aKTHBHHMM YKOMHMKO ce (hOKycHpajy Ha
AKTHBHOCTH KOje MX BOJE Ka IIMJkY. Y3 efyKalujy 1 oJrorapajyhe cMepHHUIle MOTY Jia Hay4e
na npesasuhy cBojy npupoany oadojuoct npema pusuky (Kiev, 2003, 137).
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Hezagucnu ungecmumop

HezaBucHn MHBECTHTOPM 3acTyMajy aHANMMTHYKM M KPUTHUKM TPUCTYN U CBOjé OMIYKe O
ylaramy 3acHHBAjy Ha JIOTHIM H CONCTBeHHWM HHCTHHKTHMa (Pompian, 2012, 153).
YKIbYUeHH Cy Yy AellaBamba Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHUILUTY, HMajy CONCTBEHE HJEje U TTOHEKAT
HEeKOHBEHIMOHATHH NPUCTYN ynaramy. Behuna oBHX MHBEeCTHTOpaA Ce APXKH HHBECTHLIHOHOT
IIaHa kako OM ocTeapuna ¢uHaHcHjcke ImibeBe. ChpeMHH cy Ja Tpey3My pH3HK W
HOHAIIAjy ce OQIyYHO Kaga CHTyallHja TO OJ IbHX 3aXTeBa. 3a pasiuKy O HHBECTHTOpa
npaTHiana, He3aBUCHH HHBECTHTOPH CYy M MHCIMOLH M H3BPIIHOLH.

He3zaBucHM MHBECTHTOp He yJaKe Ha TPXKHUIITA Aa OM MOTBPAKO Aa je 6HO y mpaBy UiH aa 6u
ce IEerosa Te3a MOTBPAMIA. YKOIHKO MOJALM CYTepHINy Ja Tpellln OH HacTaBlba Jake. He
IpUCTaje Aa ra eMoluje nokonedajy 300T 4era cy NPeTeKHO CKIOHH JI€jCTBY KOTHHTHBHHX
npuctpacHoctH (Kiev, 2003, 170). Crora ce nemasa na npumehyjy camo one nHdpopmanmje
ca TPXKUILNTA Koje NOTBphy]y HBHXOBY OJIyKy. McTo Tako, CKIOHH CYy Ja ce 4ecTO OCJIOHE Ha
JocTynHa cehama M MCKYCTBa Koja Cy TPOLITH OPHIMKOM ylarama M Ja Ha ToMe 6asupajy
omtyky. [ToHekaq ucnosbe M HEKy BPCTY KOH3epBATHBH3MA, jep HacToje Ja ce JApXKe OHOra
mTo Beh 3Hajy.

He3zaBucHor MHBeCTHTOpa H3/IBaja jaka cHara BOJbE, HE3aBMCHOCT Y (JOpMHpamby MHIILbEHA,
He IUTallle ce Ja cBoje Migje 0 ynaramy crposefy y Aeno. Hajuemhe cy Beoma ycmenmu y
ynaramuMa Ha (PMHAHCHjCKHM TPXHUINTHMA. JleTalbHO aHANM3Upajy cBe MOAaTKe Y MOTpasH
3a o0jalImbelbHMAa 3aIUTO € HOKE TIPOMCHE JCIIABajy Ha TPXKHINTY. YCNeBajy Ja NMpero3Hajy
NOTEHLMjaNnHe IpolneMe KOMIaHHje, MaKo IeHN M3BELITaju ropope Apyrauuje. Ca pU3HKOM
yMejy Ja ce HOce y3 NpaBy Mepy OIpe3a M caMoloy3jama, Ma ce 4ecTo HasuBajy H
MmajcTopuma TproBama (Kiev, 2003, 167). Mana um je mro moHekaJ yMmejy Ja oapearyjy
BeoMa Op30, Ka0 ¥ IITO 4ECTO Tpake MH(POPMALHje KOje HAY Y NPHIIOT OUTYIH KOjy JKene Ja
JoHecy, 3aHeMapyjyhu cBecHo cBe ocTane uH(opmauuje. Hekaga ce MpallMOHAIHO MOTY
JpKaTH CONCTBEHMX MAeja, yMecTo Ja OyIy OTBOPEHH M 3a HeKe HOBe uieje koje he Mok aa
NoKa3aTH Ja HHcy OunH y npasy (Pompian, 2012, 154).

Hueecm umop caxKyn.bay

HuBectuTtop cakymnibad HACTOjU Ja CTeKHe IITO je Moryhe Buine GoraTcTBa Ha TPXKHIITY M
yBepeH je y cBoje crmocobHocTH ga To ¥ yumnd (Pompian, 2012, 166). 3a pasmuky of
MHBECTUTOpPA YyBapa, OBM MHBECTUTOPH CY CTANHO Yy TpUH fa modede M ocTBape wTo Behy
3apaiy. 3a pa3NUKy OJ HHBECTHTOpa MpaTHOLA, oclamajy ce Ha cebe U skene Ja oM Oymy TH
koju he npeyzeru ynory eohe. 3a pasnuky oJ He3aBHCHHX MHBECTHUTOpPA, BOIE Ja JAETAJLHO
aHanu3upajy uadopmanuje, a He Ja OAIyKe JOoHOce Ha 0a3M MOJIOBHYHHMX HH(OpMalHja.
HnBecTuTop cakymbad je Hajuenihe mojeauHal] Koju je oCTBApPHO YCHEX Y HEKOM CErMEHTY
MOCIOBHOI CBeTa M UBPCTO jé YBEpeH Ja TO MOKE MOHOBMTH M Ha (DMHAHCHjCKHM
TpkumTHMa. Kao TakBH, HHBECTHTOPH CaKyI/baud 4YecTO NpHuarohaBajy cBoj nopTgoiaHo
YCIOBMMA Ha TPXKHINTY H He ApKE ce CTPHKTHO NiaHa MHBecTHpama. CIpeMHH cy Ja
npey3My pU3HK y OMII0 KOM TPEHYTKY M UBPCTO Bepyjy Ja je MyT Koju cy H3abpalu IpaBH.

HuBecTHTOp cakylbad je 4ecTo y MOTpas3H 3a ey(opuuHHM edieKTHMa HHBECTHpPama Ipe
HETO 33 OJIPXKABAEM CcTabMITHOT nprHOoca. Ucmorkasajy noTpedy 3a CTATHEM YIYIITAKBEM Y
pH3HYHA yllaramba Kako OH MpOH3BeNH KelbeHe edexTe. Puindna TonepaHudja OBHX
HUHBECTHTOPA je M3Y3eTHO BHUCOKA, KA0 H HENArofHOCT KOja HACTYNA YKOJIHKO HPHIHKOM
WHBECTHpama Ha TpkuITYy nohe mo ryburtaka (Pompian, 2012, 166). Henarognoct ce jaBiba
He caMo Kao rocneauna ryburka Hosua, Beh u 360r ypyLieHor caMonoysaama U CXBaTama j1a
HE MOTY Ja KOHTPOJIHMIIY HCXOJE CBOJUX MHBECTHIH]ja. EMOTHBHA MOBE3aHOCT ca yinaramimMa
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33 UHBECTHTOPE je ¥ BENUKOj MepH NMPHCYTHA U HONMpHMa MHOro Behu 3Ha4aj Hero crabuiIHa
npoduTabUIHOCT ca oaMepeHHM mpey3umameMm pusuka (Kiev, 2003, 147). Kako emonuje
npeoenal)yjy HpPHIMKOM ylaramka, OBH HHBECTHTOPH CY TONIOKHHjH eMOLHOHATHHM
npucrpacHocTiMa. IlperepaHo camomnoysgame Koje MOCEAyjy MOBOIM OO TOra ga ce
3aHEMapy 4YHILEHHIIA [a Cy [PUHOCH Ha ylaramka Hajuyemthe HAacyMHYHH M IYHH
HeNpeABUAMBUX pH3HKa. Takole, mpeTepaHo caMomoysiame BOIM H NpEeTePaHOM 00UMY
TProBama KOje 4YecTo J0oBoaM 1o cnabux pesynrata Ha Tpxkumuty. [lopex Tora, oBm
HHBECTHTOPH BEPY]y Aa MOTY [a KOHTPOJIHMINY KT YTHYY HA NCXOJE HHBECTHIIH]A.

Kibyuna mo3uTrBHa CTpaHa OBHX MHBECTHTOPA jeCTE HHUXOBA MOCBENEHOCT M CIPEMHOCT Ha
TEKaK paj U OMLIYYHOCT Ja kelie Aa ycnejy. Kao mana Moke ce M3ABOJUTH HOTemkoha y
capamibd ca MHBECTHUMOHHM CAaBETHHLIMMA, jep HE Bepyjy OCHOBHMM HMHBECTHIIHOHHM
npunuunuMa. Takxole, BpIIo 4ecTO He YCHeBajy Aa KOHTPOIHIILY TPOLIEHe, HHBECTHPAjy Ha
0a3u oHoOra ca 4MME Cy TOBE3aHM y JOPYTMM CerMEHTHMa >KHBOTAa M HacToje ga Oyny
npeTepaHo ONTHMUCTHYHH Kajla Cy BUXO0Ba yJlaramwy y nutamwy (Pompian, 2012, 167). Jla 6u
nosehamn mnpoduTabUNHOCT, HHBECTHTOPH MOpajy Oa TNPOMEHe HAuWH cariefaBana
HMHBECTHpama U (PUHAHCH]a, Kao U Ja C¢ Hayde CTPIUBCIY M KOHTPOIH CBOjUX eMounja. Ha
Kpajy, ycnex OUIIo KOT THIa MHBECTUTOpA 3aBHCH OJ1 HEr0Be CIOCOOHOCTH Aa Oyae OTBOpeH
3a pa3NMYMTa TPXKMILTA, Aa OCTaHE NpHUCYTaH, Ja ce Ociodoau cTpaxa, era, eydopuje
rpananosnoctH (Kiev, 2003, 166).

[IpeTXOAHO M3I0KEHH THIIOBH HHBECTHTOpPA MOMAXKY Yy OO0JbeM pasyMeBamy OJIyKa Koje
MHBECTHTOPH JOHOCE HA (DMHAHCHJCKMM TPXKHIITHMA. be3 0031Mpa Ha THII KOMe IIpHOaaajy,
OHO IITO je 33jeTHHIKO 3a CBE HHBECTHTOPE jecTe Aa ce IPHIHKOM Oy BAaba OCIambajy Ha
XEYPHCTHKE, KOje UM MoMaxy 1a Ope u edukacauje monecy oanyke. M mopen tora mto
3Ha4YajHo ckpahyje mnpouec OMTy4HBama, NPHMCHA XCYPHCTHKA MOKE HPOY3POKOBATH
NpaB/ECHE CHCTEMCKHX TIpelnaka. [IpHcTpacHOCTH y TOHAmIAly Ccy jeaHe o HBux. Y
3aBHCHOCTH OJI TOTA J1a JIH JI0 TPelIaKa JoJa3H yciien HeaJekBaTHe o0paae HHpopMaIHja uin
Cy OHe MpPOM3BOJA MHTYHIMje M ocehama HHBECTHTOpA, pa3lMKyjy c€ KOTHHTHBHE W
€MOLIMOHAIIHE TPUCTPACHOCTH y ToHamamwy. llocnequua yodeHHWX NPHCTPACHOCTH Y
HOHAIIAKY MHBECTHTOPA jecTe TpUCTajambe Ha PH3HKE ca KOjHMa HHCY JOBOJBHO YNO3HATH.
Pusnunn craBoBM M mepleniyja pu3MKa KOjU oapel)yjy cpeMHOCT mpucTajamka Ha PH3HKE,
Takohe cy Mo yTHUAjeM MPUCTPACHOCTH Yy MOHAWIAKY. Y HACTOjaby [Ja ce YTBPAH HAa KOjU
Ha4WH MHBECTUTOPH JOHOCE OJIYKE O Mpey3HMamy PH3MKAa HA TPIKUIOTY, KAa0 H KOJU
(hakTOpH Ha TO YTUUY, Y HapeIHoM Aeny Ouhe cpoBeqeHa eMImHUpHjcka aHAH3A.
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1. ExcriepuMeHTAJIHA CTY/AUja Y EKOHOMMjH

lognuama yHa3an, o0IacT eKOHOMCKHX HayKa MpUOajala jeé TPYNH HEeeKCIePHMEHTATHHX
Hayka Koja je 3aKOHHTOCTH Y €KOHOMCKOM TOHAIIamy HojeHHana npoydasana nonasehu ox
PUTHMJIHHX TIPETTIOCTABKH HA OCHOBY KOjUX cy u3rpaljeHM OpOjHH TEOPHjCKH MOJIEINH.
[lpumeHa ekcClEpUMEHTANHE CTYIHje, Y OKBHPY KOje Ce Yy KOHTPOJIMCAHHM YCIOBHMA
HpOy4aBa YOBEKOBO [MOHAIIAKE Y TIOjSAHOCTABILEHMM CHTyalWjaMa CIMYHHUM OHMMa Ha
TPKAWTY, oMoryhuna je mpoydaBama TPETXOJHO TOMEHYTHX MpeTHocTaBkH. [IpBu
EKCIIEPUMEHTH Y €KOHOMUjH crpoBeleHd cy 50-ux rognna mpouuior Beka ca LIWJbEM 1A ce
UCIHTAjy KJBYYHH TPAJULHNOHATHH €KOHOMCKH IOCTYIATH, KOjH Ce NMpe CBera OJHOCE Ha
NPeTIOCTaBKY O HEOrpPaHHYEHO] PAlMOHATHOCTH TIOjeIHHAIIA W HUXOBOj TEXKIH Ka
3a[I0BOJBEHY MAKCHMATHUX JIMYHHX KOPHCTH Y3 HOTHYHY CAMOKOHTPONY HPHIHKOM
JoHomema onnyka. CarlleqaBame HCTOPUJCKOT pa3Boja NpPUMEHe eKCIepHMeHATa Y
eKOHOMHjH, Koje he OWTH NpuKasaHO y HAacTasBKy, MMa 3a Wb Ja NPUKDKE pasjiore u
OTPaBIaHOCT HUXOBOr CIPOBOlema y eKOHOMCKOj Hayu. CBpxa OBOT Jena AHcepTanuje je
YIO3HABAE €A OCHOBHUM IIMJbEBHMA €KCIEPHUMEHTa, Ka0 M HIyCTpaldja MOCTYNKa 3a
H3paIy M aHATH3Y BAMAHOCTH EKOHOMCKHX EKCIIEPHMEHATA.

1.1. KoHuenT ekcnepuMeHTAIHE eKOHOMHje

Cnoj eKOHOMCKe TeOpHje U eKCIIEPHMEHTa AyTo je OMO He3aMHCIIHB ¥ HayuYHMM KPyrOBHMA.
ExoHnoMcKka TeopHja je CBOje HHTEpecOBaIbe yCMEPHIIa Ha TIPaBHiIa NOHAIIamha KOja ce THYY
pacnofene U kopumthema orpanndenux pecypca (Robbins, 2007), 10k je, ¢ apyre cTpase,
IpUMeHa eKcliepHMeHaTa Ayro Ounma Be3aHa MCKJbYYHBO 3a 00ONIAacT MPUPOJIHHUX Hayka. Y
HOCIEABbHX TPUAeCceT TOAHHA Y 00IacTH eKOHOMCKHX MeTOJa J0Na3H A0 PeBONyLHOHAPHHX
npoMmena. JlaHac cy ekcrnepMMeHTaaHa eKOHOMCKAa MCTPaKMBama MOCTAla Je0 MOJSPHHX
eKOHOMCKHX HCTPaXkKHBarba.

V HacTojamy [a OMMINY M aHAIM3UPAjy €KOHOMCKE CHTYyalldje KOje ce HCIOJbaBajy y
JAPYIITRY, TEOPETHYApH cy Kpeupaau OpojHe TeXHWYKH cohucTHIMpaHe Mojene. Momen
HoJpasyMcBa CKCIIMIMTHO MOjeAHOCTABJbCH MPHKA3 pealHUX objekara, mpolieca M 10jaBa
(Munanosuh, 2024, 91). Kpeupanu Moaeny, y OKBUPY €KOHOMCKE TEOPHj€, CYy CAYKIIH 3a
NpHUKa3HBame I10jeIHOCTABJLEHE CIMKE CTBAPHOCTH Kako OM ce Ha OCHOBY HMX H3Bena
objammena U nNpeaBuhama y KpeTambHMa €KOHOMCKHX T0jaBa. EKOHOMCKO MCTpaKHBambe,
3aCHOBAaHO Ha MOJENHMMa, OMOryhMIo je Ja TeopHjcKe MpETNOCTaBKe Nperu3Ho Oymy
HaBeJAcHEe y MaTemaTuukoMm oOnuky (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 3). Emnupmjcka
Bepu(HKalHja Mojena Ouna je 0azMpaHa Ha CTATHCTHYKO) 00pald CEKyHIAPHHUX TMOJaTaKa
NPHUKYIJbeHHX Ha TPXKHITY. M3a30BH 32 eKOHOMHCTE Y TAKBUM HCTPaKMBambHMa OHIH Cy
Kako Ja y IPHPOJHOM OKpPYKEY, TJe je MCIOJBEHO AEjCTBO BelnMkor Opoja (pakTopa Ha
oapeheHy BapHjabny, M30JI0BAaHO TMOCMATPajy YTHIaje caM0 OHUX (pakTopa KOjU cy 3a
HcTpaxkuBaua OGUTHH. [3a30BM cy Modenu jga ce yCIOXKHIaBajy KaKo ¢y TEOPHjCKH MOAENH
nocTajany cBe kommuekcuuju (Montgomery, 2017, 3).

K/by4HM TOCTYNaT Ha KOME CE TEeMEJbH KJIACHYHHM €KOHOMCKH MOJEI je Ja Cy I10jeANHLH
CaBpIlIEHO pallMOHAIHM NPUIMKOM JOHONIEeHa CBOjuUX omiyka. IIporene Moryhux mcxona
omucane cy npedepeHnnjama palHoHaTHHX MOjeIUHAlA IpeMa PU3HKY Koje ¢y Y CKlaay ca
NPHHIMIAMA OvYeKHBaHe KOPHCHOCTH. EMmHpHjcka HCTpakHBama MHOApasyMeBana Cy
TECTHpamkE TEOPHje MO/ YCIOBHMa KOje TeopHja cama (JOPMYJIHIIE 3a CBOjy NMPHMEHY U KOjH
CE CHCTEMCKH pa3IHKyjy OJ YycloBa KOjH BIadajy y peanHoM cBeTy (Weimann & Brosig-
Koch, 2019, 8). Conujanse npedepeHtinje, oTHOCHO YTHIIA] TIOHAIIAKA OCTATMX YYECHHKA
Ha BpedHOBame MOryhux mcxoma, cy u3yseTe ¢ 003HPOM HA TO Ja OCHOBHA IPETNOCTABKA
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KJIaCHYHOT €KOHOMCKOT MOJEna CYrepHlle jJa Cy CBH YHYECHHIM CaBpIIEHO pallHOHAIHU
OPUIMKOM JOHOMEma onyka. Orpanudema KIaCHMYHOT MOZENa cy, MOped NpPeTXOJHO
MOMEHYTHX M3a30Ba y HCTPAXKHUBABLHMA, MOJCTAKNIA TPaKEHe HOBUX pellielha KBYYHUX 3a
JlaJbH HAay4HH Pa3Boj PHHAHCHja H EKOHOMH]E.

Ilpoecu koju ce jaBsbajy y HPHPOAM HECTO HE J03BOJBbABAjy M30J0BAHO IOCMATpAmbe
K/byuHe TpPOMEHJbHBE, pasfiBajame eexaTa pasnMUMTHX TPOMEH/BMBUX MM H3Boheme
3aKJbydaka o y3pouHocTH. M3a3oBu oBe BpcTe pelleHM cy NPUMEHOM eKClepHMeHaTa.
ExcrniepuMeHT ce Moxke Je()HHHCATH Kao CTYAHja HIIH HCTPLKHBABE Y KOME ce Ipey3HMajy
oJpeheHe aKTHBHOCTH ca LMJBEM Ja CE YTBPAM HM3BECHO PEATHO CTamkbeé MM HCIHTA
NpeTNoCcTaB/beHa Be3a y ogHocuMa u3mehy mnojaBa (Anhenkosuh, 2001, 177). ExoHoMmckH
eKCIIEpUMEHTH, Kao M eKOHOMCKH MOJeNH, MNpeacTaBbajy I10jeIHOCTaBbEHY CIHKY
CTBAapHOCTH KpeHpaHy ca LIHJbeM Ja ce Ao0Hje oAroBop Ha ofpeljeHa eKOHOMCKa IHTAIbA.
Ilpumena ekcrnepuMeHaTa y eKOHOMHjH oMoryhaBa Ja ce MpOYUYHMTH JbYJCKO TOHAIIAILE Y
KOHTPOJIMCAHUM YCIOBHMa OMTHHMM 3a H3Boheme exoHOMCKHMX 3akibydaka. Excrnepument
IpejcTaB/ba HCTPAKHUBAKE KOje ce OJBHja Y KOHTPOJIMCAHMM YCIOBHMA, IPH HYeMy
HCTPAXKHMBA4 YOpaB/ba ca jEJHMM MIM BHIIE IIapaMeTapa y HacTojamy Ja TecTHpa
NPETNOCTaBKy 0 YTHIAjy HE3aBHCHHUX Ha 3aBUCHY Bapujadmy (Aaker, Kumar, Leone, & Day,
2013, 323). Hajuemhe yx/bydyje KOHTpONy pauIHYUTHX H300pa KOjU ce Hamase npen
JIOHOCHOLIEM OJUTyKa, 3aTHM KOHTpony HH(opmanuja koje he OMTH JocTynmHe, kKao H
CTPYKTYpY HOBYaHHMX HOACTHI@ja KojuMa he ce HarpaguTH y4eCHHIH Yy €KCIIEPHUMEHTY 3a
nouete oanyke (Croson & Gichter, 2010, 124). Roth (1993) u3znBaja Tpu ocHOBHE (PyHKIIH]e
eKOHOMCKHX excriepuMmenTa. [IpBa je ,,06pahame Teopernuapuma® koja ykazje 1a npUMeHOM
eKCIepHMeHaTa JoNasH 10 TeCTHpambe H MOAH(HKOBamke (hOPMATHUX TeopHja. 3aTHM, ApyTa
BakHa (DYHKIMja eKOHOMCKHX eKCIIepHMeHarTa je ,,Tparame 3a 4hmbeHHaMa’. OBaj CerMeHT
o0yxBaTa eKCNepUMEHTE Y OKBHpPY KOjHX ce TpoydaBajy edekTH BapHjabimm o KojuMa
noctojeha Teopuja He mpyxa A0BOJBHO casHama. Ha kpajy, eKOHOMCKH eKCIepUMEHTH
npy:kajy nHopMalije HeOXoqHE 3a KpeHpamhe aIeKBaTHUX Mepa eKOHOMCKE MOJUTHKE, Te
ce u3Mmeljy perynaTopHMX opraHa M eKCEepHMEHTaTopa BOAM AMjalor o edeKTHMa Koje
oapehene Mepe mory umatu Ha TpxkumTe. OBa KaTeropHja je HasBaHa ,IHalyTambe HA YBO
KHEKeBHMa'".

UnmeHna 1a eKCIepHMEHTH Jeje 3ajeJHHYUKe KapaKTepPHCTHKe ca TEOPHjOM H IPAKCOM,
YHHA WX HOTOJHUM CPEACTBOM 3a MCIHTHBAILE EMITUPHjCKHX Nep(OpMaHCH TEOPHjCKHX
mofena. Teopwja, ¢ jeque cTpane, qaje npeasubama n odpasnoxkema HcXoJa TECTHPAHOT Y
eKCIIepUMEeHTY M ynyhyje HcTpaxkuBada Ha H300p peneBaHTHHX BapHjabmu kojuma he
YNpaB/baTH y TOKy Ipoleca, JOK c¢ moMohy ckcrnepHMeHTa JONIa3H 0 HYHILCHHIIA 4YHja
obpaznoxema Mory 6uTH nponahena y teopujckum oxkeupuMa (Croson & Géchter, 2010,
124). Weimann wn Brosig-Koch (2019) uctuuy 1Be KbyuHe KapakTepUCTHKE eKCIiepHMeHara
Koje JONpHHOCE MHUXOBOM J00poM ykimanmamy ca QopmamHoM TeopujoM. Ilpea
KapaKTepUCTHKAa C€ OJHOCH Ha MOrYhHOCT ympaBibama YCIOBHMa Y €KCHEPHMEHTY, MpH
4eMy YYeCHHLHM JOHOCE OAIyKe LWbaHO M KoHTponucaHo. Ocoba koja CIPOBOIH
eKCIIepUMEHT KOHTpoIHIe HH(popMalHje Koje JelH ca yYECHHIINMA, IITO Npy’Ka OCHOBY 3a
HCTPAXKHBAImEM Y KOjoj MepH 0OHM JOCTYIMHHX HH(OpMAalHja yTHYE Ha JOHOLIEHE OMIyKa
yuecHHKa y ekcrnepumMenTy. OBa MoryhHOCT mpHnarohaBama IPOMEHIBUBHX KOj€ CY BajKHE
3a carfiefaBamhe TOHAIlama JOHOCHOIA OATYKE Y KOHTPOJIMCAHMM YCJIOBHMA TpeJcTaBJba
JPYTY Ba’KHY KapaKTePHCTUKY eKCTIepHMEeHTa.

Yecto ce eKOHOMCKH eKCHepMMEHTH moucToBehyjy ca OHMXeBHOpanmHOM EKOHOMM)jOM,
mehyTuM BakHO je TpaBHTH pasnuky usmelhy oee ape obmactu. Ilox excrnepuMenTannom
€KOHOMMjOM IOJpa3yMeBajy ce CBH 0OJIHIH eKCIEPHMEHTAIHIX HCTPAKHUBALA Y EKOHOMHjH
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(Bardsley et al., 2020). buxeBnopanna ekoHOMHja ce, ¢ APYTE CTpaHe, OQHOCH Ha 001acT Koja
nonasehn oj MCHUXONOWIKMX NpPeTocTaBKH oOjallmaBa eKOHOMCKO NoHamame. Hako je
TOBE3AHOCT eKCIIepPUMEHTaNHe W OMXeBHOpalnHe eKOHOMHje HeCropHa, BaXKHO je HarnacHTH
Ja cc IojaM CKCICPHMCHTATHC CKOHOMHMjC OJHOCH HMCKJ/BYYHBO Ha HCTPAXKHBAYKH MCTOJ
3aCHOBAH Ha eKCTIePHMEHTAIIHOj KOHTPOIH U IEroBoj MPUMEH! Ha THITHYHE TeMe eKOHOMCKe
ananuse. HacynpoT Tome, 6uxeBHOpaaHa eKOHOMMja MpecTaBba oceOHy IpaHy eKOHOMCKe
Hayke Koja y TyMauelmy EKOHOMCKHX 3aKOHHTOCTH TMONIa3H O PEaIHHX ICHXOIOIIKHX
NPETIIOCTaBKU JbYACKOT NoHamama (Jacquemet & L'Haridon, 2018, 21).

Ilpumena excrepUMeHaTa Yy €KOHOMHjH oMoryhmna je ga ce y KOHTPOJNHCAHHUM YCJOBHMa
nocMarpajy M Mepe IpOMEH/bHBE Koje Cy peleBaHTHE 3a MNpoydaBame EKOHOMCKHX
WHCTUTYIHja U ToHamame nojenuHana (Friedman, Cassar, & Selten, 2004, 82). Tako ce
Npy:KHIa MOTYhHOCT a ce MocTaB/bajy M [ajy OATOBOPH HAa NMHTama A0 KOjHX ce He OH
Morio Aohu HMCK/bYYMBHM OcTambambeM Ha TeOopHjcKe Mojene M KJIacHuHy eMIupHjy. Y
NPOTEKINX HEKOJHKO TOJMHA JOIIO0 je J0 pa3Boja M TpaHchopMmaluje eKcIepuMeHTa Kao
HCTPaXKMBAUKOT METOA.

1.2. UcropHjcku pa3Boj eKcepuMeHTAIHe eKOHOMMU je

[IpBa acouujanyja 3a Kojy ce Be3yjy eKCIepUMeHTH Hajuenrhe je o0macT NpUPOJHUX HayKa.
Y ToM cMHCITy, IPBO CKCIICPHMCHTATHO HCTPAKHBame y (usnnu cnposeacHo je kpajem XII
BeKa, a [Ba BeKa KacHUje NMPHUMEHa eKcIepHMeHara 3arodera je M y oOnacTH XeMmHje H
ouonoruje. [Ipogop ekcnepumenarta Ha o/be APYIITBEHO-XYMAHUCTHUKHX HayKa JOTOAHO Ce
Hajupe y mcuxonordju moueTkoM XX Beka. bes 0o03upa na nu je ped o MPUPOAHMM HIH
JPYIITBEHHM HayKama, OATOBOp Ha MUTame KajJa HeKa 061acT yBOIAH Y CBOjy METOAONOTH|Y
eKCIepUMEHTATHH MeToJ Hajuemhe 3aBUCH OJ HCIOYIGHOCTH JABa ycnoma. [IpBu ycnos
NoJIpa3yMeBa JOBOJBHY pa3BHjeHOCT TeopHje koja omoryhaBa nmabopaTopHjcka HCIIHTHBAMKA
IBeHUX Tpeasuhama, JOK APYTH YCIOB 3aXTeBa IIOCTOjalbeé HAYYHHKA KOJH TIPEMO3Hajy
NOTEHLIMjan pa3Boja TabopaTopHjcKUX TeXHHKa Y faToj obnactu (Friedman et al., 2004, 13).

Jyru Hu3 romuHa Mel)y eKOHOMMCTHMAa HHjé TMOCTOja0 KOHCEH3YC OKO TIpUMeHe
eKCIepUMEHTAITHHX MeToa y 001acTH eKOHOMCKHX HcTpaxkuBama. Hecnarame je npexkunyTo
HacTaHkoM TeopHje urapa 80-ux roguHa XX Beka, Koja je 3acHykHa 3a YK/bYYUBame
eKcIepuMeHaTa y obIacT eKOHOMCKe Hayke. Y JNUTepaTypH ce He Moxe JohH 10 mpelu3HOT
nojaTaka Kaga je eKCHepUMEeHTalIHM MeTOd MNpBH INyT YNOTpeO/beH Y eKOHOMCKHM
HCTPaXKMUBALUMA, alH CE MOTY H3IBOJHTH HEKH O MMOHHUPCKHX PagoBa KOjH CY MOMOIIH
€eKOHOMHCTHMA Ja YTBpJe 3Hadaj TNpUMEHE eKCIepUMeHTa. JemaH oJ TAaKBUX je pam
Thurstone-a (1931) Koju je MCIHTHBAO pallMOHANHOCT cy0jekaTra Y eKOHOMCKHM H300pHMa.
ExcnepuMeHTaTHOM MeTOJOM TOKYIIAo je Ja YTBPAM KpHBE WHAM(EPEHTHOCTH KOI
UCTIHTAHHKA HyfdehH UM XumoTeTHukn W30op w3mely anTepHaTHBHMX makeTa mobapa.
Pe3ynTaTi cy MIUIH y TIPUIOT HerOBHM PaHHjHM TBpAaMa Ja KpHBa WHIH(EPEHTHOCTH
HEMa JUPEKTHO EMIMpHjCKO yTemebeme (Bardsley et al., 2020, 5). Kputuke koje cy
yclequne o cTpaHe eKOHOMMCTA, Hajuelthe cy McTHIane yumeHULy fJa je Thurstone 1o
npodeCHj! IICHXONIOT U Ja ¢y YcIed TOra meroBe MeToAe OMle KOH3UCTEHTHHUje OHHMA Koje
KOPHCTH eKcniepuMeHTanHa neuxonortja (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 8).

[Topen nasenenor, y nmureparypu (Friedman et al., 2004; dos Santos, 2009; Brafas-Garza &
Barreda, 2015; Jacquemet & L'Haridon, 2018) ce, Takohe, ncrnuy cneacha nsa mpumepa
paHHX eKCcIepuMeHaTa 3a Koje ce JaHac cMaTpa Ja cy JalH H3y3eTaH JONPHHOC PasBojy
eKOHOMCKE TeopHje H eKCcIepHMeHTanHe ekoHoMHje. [IpBH je ekcrepHMeHT cHpoBefeH Of
crpane Chamberlin-a, K0ju je MMao 3a IMJb Ja YTBPAM KakKo KOHKYpPEHTHa TP KHMIITa
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¢yakumonnmy, Pesyntaté u 3akmydim 10 kojux je Chamberlin (1948) momao y pany y
KoMe je kopHirheH eKcepUMEHTAITHH MeTOJ, IOCTY;KUIH CY KacHHUje 3a Kpeupame TeopHje o
HecaBpllleHo] KOHKypeHIHjH. Kpo3 ekcnmepuMmeHTe crpoBeleHe y YYHOHHIAMa, TOe CY
yuccHHIM Oumn cryaeHTtH, Chamberlin je mokymao jJa HCIHTa BaIUIHOCT TEOPHJC O
caBpIlIeHO KOHKYPEHTHUM TpxkuiTHMa. [IpBH je ycreo qa cipoBesie TPXKHIIHE eKCTIEPUMEHT
y ..1abopatopuju*. Jlanmac ce Chamberlin-oBu eKCHEPUMEHTH CMATpajy WHUIMjATHAM
KOPaKOM y CTBapamy eKClepHMeHTaTHe ekoHoMHje. Tpu pasnora cy Tome qonpuHena. [Ipeu,
y HNHTalky je eKCIEPHMEHT CIPOBEASH Of CTPaHe eKOHOMMCTE, APYTH Pasjor OJHOCH ce Ha
IMJb eKCIIePUMEHTa, a TO je OMJI0 TecTHpame KOHIENTa paBHOTEXKE Koje je K/bYUHO 3a
eKOHOMCKY TeopHjy M TpehW pa3nor OfHOCH ce Ha YHMIEHHIy Ja Cy YYECHHIH Yy
excriepuMeHTy Iutahenn, kao wTo je U ganac mpaxca (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 9).
Jpyru mpuMep paHO CIIPOBEICHOT eKCTepHMEHTa peaau3oBaH je oJ cTpaHe (hpaHIlycKor
eKOHOMHCTE Allais-a KOjU je HCTpakHBao JOCIETHOCT Y M300pHMa NMPHIHKOM JOHOIIEHA
pusnuHUX oannyka. Allais je ykasao Ha mapanokc u3dopa usmelhy pesynrtata koje cyrepuiune
TCOpHja KOPHUCHOCTH M H300pa koj¢ Bechmua ssymu cMarpa panuonamauM. oOHTHHK je
HoGenoBe Harpaje 1 HEroBO UMe Ce KOPUCTH 3a OMHMCHBaILe UyBeHOT Allais-0BOT Mapajokca
Koju omucyje H300p u3Melly anTepHaTHBa KoOjeé He BOAE MAKCHMHpamy OYEKHBaHE
KOPUCHOCTH.

Jlo orpoMHOr HampeTka y pa3sBojy eKCepHMeHTaTHe eKOHOMHje T01a31 HAKOH MyOIHKoBamba
yyseHor aena Neumann-a m Morgenstern-a ,,Teopuja urapa ¥ €KOHOMCKO IOHaLlame"™,
TeopuumMa TeopHje Mrapa NMPUIMCYjy c€ M3y3eTHe 3aciyre y (QopMylucamby MaTreMaTHUKe
TeopHje Koja ce 0ABM pAMOHATHHM OTYYMBAEM Y KOH(IUKTHUM HIH JeTHMHYHO
KOH(IMKTHUM YCIIOBHMA, Kaga MelycoOHa yclIOB/beHOCT aKiHja ABa WIIH BHIIE y4eCHHKa
JeTepMHUHHILE CBE MHAMBUAyanHe pesynrare. Mrpom ce ommcyje KOH(IUKTHAa CHTyanuja
mMely 1Boje MM BHUIIE JbYAHN, Y KOjO] YUECHHILIM HIpe JOHOCE CTpaTellke OAMyKe, OJHOCHO
OIyKe KOJ KOjUX ce y3uMajy y o03up wmeljycobHe akimje M peakuHje ydecHHKa
(Makcumosuh, 2008, 195). Ox 80-ux roauna npouuIOT BeKa, TEOpHja Mrapa HalasH IIHPY
IpUMEHY Y €KOHOMHJH, He caMo KaJa je ped 0 pyHKIMOHHCay TPHKHIIHOT MeXaHH3Ma Beh 1
y o0macTu cTpaTelIKUX oMIyka H3Mely ekoHoMckHMX cyOjekaTa. 3ajelHo ca TeopHjoM
OUeKHBaHe KOPHCHOCTH, TEOpHja Hrapa je NMOCTaBHJIA TeMesbe 3a AHAIN3Y HHIHBHIYAITHHX
OJUIyKa y YCIIOBMMa HEH3BECHOCTH.

3nawyaj Teopwje wurapa oriegao ce y MoryhHocTMMa eKcIepMMeHTalHe KOHTpOJe
nocmarpanux Bapujabmi. [IpencraBmeHo y mojegHocTaB/beHOM OONHKY, MpaBHla HIpe y
KOjHMa ce OCTBapyje HHTepakiija u3Mely yyecHHKa 1ajy npenusHe nHpopManuje o ToMe Ko
urpa, Kojc aITCPHATHBE CY Ha pacrojaramy W jeOHO] M JAPYroj CTpaHH, KOjeé Cy HM
undopMmalje JOCTyNHE, Kao M Koje Ccy MOCHeMIe paslIHYHUTHX KOMOMHAIMja 1O CBAaKOT
urpaya (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 7). ¥ okBupy Teopuje urapa pazmaTpajy ce camo
npobieMn y Kojuma cy mpaBHia npenusuo geduuucana. [{um Teopuje urapa je ma y
CHTyalWjaMa KaJa Cy HpaBWIa HpelU3HO AeMHHMCAHa OTKpHje Moryhm pesynaTaT Hin
pesynrate urpe. Mojenmu pasBHjeHM Y OKBHpY TEOpHje Mrapa cajpike CBe HEOIXOmHE
undopmanyje norpedHe 1a ce MOJIEN NpeMecTH y NabopaTopyjy, LITO YHHU TEOPHjy Hrapa
HJeaTHOM OCHOBOM 3d €KCIepHUMeHTaTHa nerpakuBama (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 8).

[Tpenomua Tauka Koja je JOBena A0 NPHXBaTama eKCIePHMEHTATHOT METOAA Yy €KOHOMHjH,
nporoauia ce 1979. romune kaja je objasiseH Hayunu unanak Kahneman-a n Tverky-or, noj
HacnoBoM ,,Teopwja w3rmena: AHanv3a OIykKa AOHETHX Yy ycloBuMma pusuka“. Hayunm
4JIaHAK je caapiKao pe3yNTare eKCHepHMEHTAHOT paja KOjH je MMao 3a LHWb Ja HCIIUTa
HOPMAaTHBHC MPCTIOCTABKE O PALMOHAIHOM MOjSAHHITY. 3a pasNuKy O TCOpHjc Urapa Koja y
(hokycy MMa akuMje WIM peaklMje [Ba MIM BHIIE YYECHHMK Y YCIOBHMa HEHM3BECHOCTH,
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Kahneman u Tversky cy cBoja HCTpakHBama OpHjeHTHCANN Ha IOHAIIambe MOjeInHA4YHOT
yuecHHKA. YoueHe TNPaBMIHOCTH Yy OJCTYMamHMMa CTBApPHOT O PAalMOHATHOT IOHAIlama
HojeMHAIIA NTPHKA3aHe Cy ASCKPHMITUBHHM MOJEIOM Ha3BaHUM TeOpHja M3rnena. YoueHa
3anakama y cKCIICPUMCHTHMA, Ja c¢ TyOHIM M JOOHIM TPeTHPajy Ha pasIM4HTC HA4HHE, KA0
U Ja NOjeAMHIN JOHOCE OMTyke Ha 0asH MepUUNUpaHuX NoOHTaka, MMIUIEMEHTHpPAaHA Cy Y
okBHpe oBe Teopuje. bes Teopuje u3rnena, crenen NpuxBaTama eKCIEPUMEHTATHOT METOJa Y
€KOHOMHjH OHO OM 3HaYajHO MamH, 10K OM pa3Boj OMXEBHOpAlHE EKOHOMHjE TEKao 3HATHO
cnopuje (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 12).

INocnenme geleHHje MOKasade Cy Ja ce y MOAPYYjy €KOHOMHje MHOra MCTPayKMBamba MOTY
CIIPOBECTH ITyTeM eKCTIepUMeHTANHUX cTyauja. KpyHa paga ekoHOMHCTa Ha OBOM IOJbY Oue
cy Hobenope mnarpame 3a wu3y3eTaH JAONpPHHOC eKOHOMckoj Hayuu. Kahneman n
eKCIIepPUMEHTATHH eKoHoMHcTa Vernon Smith, narpahenn cy 2002. rogune 3a yBoheme
nabopaTopHjcKUX eKclepuMeHaTa y oOnacT eKOHOMCKUX Hayka, Kao 3Ha4dajHOT cpeicTBa y
cnipoBohemy eMmupHjcke ekoHoMcke ananuse. Harpahenn Smith, Ouo je jeman on ydecHHKa
Chamberlin-oBor excnepumenta nu3 1948. romune. lberoe monpHHOC €KOHOMCKO] HayLH
oriesa ce y kopuurhemy eKclIepuMeHaTa ca IHJbEM NPOoYyYaBamba ANTePHATHBHUX TPKHIIHHX
mexannzama. [locnenmu y Hu3y qoOMTHHKA OBe NpecTHxkHE Harpaae je Thaler, koju je 2017.
roguHe HarpalleH 3a JONpPHHOC Yy MOCTaBjbaiby ICHXONOIIKMX PEaTHUX MpPETNOCTaBKH Y
aHamM3e eKOHOMCKOT ofiyuuBama. Thaler je Tokazao Aa cy eKCHepHMEHTAIHE METOe
nocebHO 3Ha4YajHE 3a OTKPHBamE TyOOKMX INCHXOJOIIKUX (JeHOMEHA, Kao IITO Cy MEHTAlIHU
MpOIIeCH, CAMOKOHTpOMNa U conljanHe npedepenunje (Jacquemet & L'Haridon, 2018, 6).

Pa3Boj excrepuMeHaTa y €KOHOMMjH jeé MOKa3ao Ja Cy HCTH O BelMKEe KOPHUCTH Y
EeKOHOMCKHM HCTP@KWBABMMA W, TeHepallHo, Y eKoOHOMUjH. Friedman et al. (2004) w Roth
(1993) m3aBajajy Tpu KbydHa HoApydja y OONAcTH €KOHOMHjC y KOjUMa CC NPHMCHY]Y
eKCIepUMEHTH. JeqHy Tpymy YHMHe TPXKHIIHH eKCIepUMEHTH, udjeM je pa3Bojy HajBHILe
JonpuHeo Smith. YuecHUIIM y eKCTIEPUMEHTY ce CTaBJbajy y YIOTY KyTalla MM Mpojasana y
pasmenn oapehennx nobapa xako 61 ce oMoryhuo npoyuaBame TPXXHIIHUAX MeXxaHH3aMa. Y
¢okycy OBHX eKcepHMeHaTa OMIM Cy pa3sIH4MTH M3a30BH ca KOjHMa ce TP:KHIITe cycpehe,
Kao0 IITO Cy MEXaHM3MH TPKUIIHE aJloKalMje cpeacTaBa ¥ (JopMHparbe 1IeHOBHHX DanoHa Ha
TpkumTHMa. Jpyry rpyny uMHe eKCHepHMeHTH y o0nacTH TeopHje urapa. I'maBHa pasnuka
mMehy oBe M mpeTXoAHO MOMEHyTe Tpyme je y TOMe IITO je KOX HpBe rpyne (oKyc Ha
TPXKAIIHAM MeXaHM3MHMa, JOK ce JApyTra rpyna (oKycHpa Ha YYMHKE CTPATEIIKH TOHETHX
OMIyKa Yy KOH(IMKTHHM MWIHM JeIMMHMYHO KOH(IMKTHMM cHTyauujama. Tpeha rpyma
o0yxBaTa eKCTepUMeHTe KOjH y ()OKyCY HMajy WHIMBHIYATHO OANYyYHBame IOjeJuHana
CYOUCHHX Ca jeJHOCTABHUM IPOGICMCKUM CHTyalHjaMa y KOjHMa HCXOJ 3aBHCH HCKIBYHHBO
0] BIACTHTHX 0/1yKa MojeHHALA.

1.3. EneMeHTH U JH3ajH eKCIIePHUMEHTA

CBaku MeTO[, Kao HauMH pelllaBamka IpodlemMa, KapakTepuIlly jacHa U NMpelH3Ha oapehema y
HCTpaxHUBamy (peHOMeHa TeOpHjCKOT, NPaKTUYHOT M YIpaB/badukor KapakTepa (Munanosuh,
2024, 88). Y MeTOIONONIKOM CMHCIY, KCIEPHMEHT Ce MOXE TYMAauWTH Kao IUIaHCKO
rocMarpame T0jaBa Koje Ce BEIUTAYKH H3a3HBajy y oApeeHMM MOBOJLHHM YCIOBHMA ca
IIMJBEM Jla ce Tpoyue onHocH u3Mehy unnunana nojase (Muxaunosuh, 2004, 161). Mako je
K40 MCTPa)XMBA4YKH MeTo] OMO H3N0okeH OpojHUM TpaHcdopMallijaMa TOKOM BpeMeHa, CBaKu
eKCIepUMEHT HMa crielM(HUHEe eleMeHTe H JH3ajH KOjH ra KapaKTepHIly H H3[Bajajy Of
OCTAlINX HAYYHUX METO/A.
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be3 003upa Ja 1M je ped o eKcIepUMeHTHMA YHja je MpUMeHa CBOjCTBEHA IPYNH eTr3aKTHHX
Hayka y KOjUMa ce eKCIepMMEHTH CHpOBOJE Y CTPOr0 KOHTPONHCAHUM M TOAELISHHM
nabopaTopHjcKUM YCIOBHMA WIH C€ Pagl O eKCIepUMEHTHMa KOjU ce TPUMEYjy ¥
HCTPaXKHBaIby CKOHOMCKHX I0OjaBa M Ipolleca KOjH ¢y TO MPHPOJIH CTOXACTHYKOT KapakTepa,
3ajeHUYKO CBOjCTBO 3a 00e rpyme jecy cacTaBHHM eneMeHnTH. Hajuemthe ce usaBajajy cnenehu
enemedT (Muxaunosuh, 2004, 163):

1) ekcnepumeHTaTOp — TOjEIMHALl WIM Tpyna MCTpaKMBada KOjH MJIaHHUpajy,
IPHIIPEMajy H CTIPOBOAE SKCIEPHMEHT;

2) mpeAMeT eKCIEPHMEHTAa — TI0jaBe WM MPOLECH TNPHPOIHOT, TNCHUXHYKOT HIH
JOPYIITBEHOT KapakTepa KOjU Cy 0] 3Hauaja 3a HCTPaXKHBaILE;

3) cpencTBa eKCIEPHMEHTAa — OINpeMa, MHCTPYMEHTH M MalIdHE KOjeé Ce KOpHCTe Y
eKCIepHMEHTY;

4) ekcIepHMEHTAJIHH Tpolec — CauylikbeH O pelnaTHMBHO CTaOUIHHMX  YCIOBa
eKclepuMeHTaTHe CUTYyalllje U HU3a olepalija Koje H3BpIIaBa eKCTIepUMEHTaTop;

5) pe3yaTaTH eKclepHMeHTa — yTBpheHe UHIeHHIE U TIOAllK 0 BapHjalljaMa MojaBe;

6) HHTepnpeTanja pe3yaTara — aHamM3a [JoOMjeHHX ToJaTaka W H3BOheme
3aK/bydaKa.

Jla ©6u cBM HaBegeHH eleMEHTH OWIM aJeKBaTHO YK/bYYEHH Y EKCIEPHMEHTAIHO
HCTPaXKHUBame, HEOMXOAHO je 0] caMor ModeTKa MMaTH jacHy MAejy IITa ce MpoydyaBa, Koje
nojaTke je moTpebHO MPHKYNUTH H KOjy BPCTY aHANHM3a NpUMeHHMTH. JlorHuku pegociern
MchycobHo moBesaHHX (pasa y mocTynky usbopa M IUaHMpama yCloBa MOCMAarpama
npoydaBaHe 110jaBe Ha3MBa ce Au3ajH ekcnepuMmenTa. Aaker et al. (2013) nedpunnimy amzajn
eKCIepUMeHTa Kao ceT mnocTynaka (yTBphuBame 3aBHCHE M He3aBHCHe BapHjalime,
eKCIepUMEHTATHMX TPEeTMaHa, jeAMHHIA TIOCMAaTpama W CIHYHO) KPEHpaHHX Kako OH ce
eKCIepUMEHTAIHA CTyAHja aJekBaTHO peanusoBana. Ha Cmmum 19 mpukasan je mocTymax
J3ajHHpamka eKCIepUMEHTa KOjH ce cacToju o cineachux mect daza (Montgomery, 2017):

1) neduHuCame HCTPAKUBAYKOT NPOOIEMa;

2) n36o0p Bapujabny;

3) u3paja excriepMMEHTATHOT TJIaHa;

4) u3Boheme eKCepHUMEHTa;

5) cTaTHCTHYKA aHATH3A TOJATaKA H

6) 3aK/bYUIH U IPEHOPYKE.
[osnaBame u gedUHHCabe HCTPAKUBAUKOT MpobieMa MpeacTaB/ba MOYETHH U BeoMa BakaH
KOPAaK y MpojeKToBamy ekcnepuMenTa. M3 mobpo meduHMcaHor HeTpakHBauKor mpobiema,
npousnase oArosapajyhe xunorese Koje y BEIMKOj MepH oapelyyjy Auszaju ekcnepuMeHTa.
Haume, exkcnepuMeHT Mopa OMTH OCMHMILLEH W H3BeJeH Ha HauMH koju he oMoryhutn
NPHUKYIJbalhe T0JaTaka, YHjoM oOpaJoM ce J0Na3H J0 OArOBOpa Ja JIH ce MCTPaKHBauKe
XUIoTe3e Npuxsarajy uin opbanyjy. [Iponec nedunncama HerpaknBadkor npobieMa HHje

Moryhe cnpoBecTH 0Oe3 100por no3HaBama JUTEpaType M TeopHje M3 olmacTu Koja je
obyxBaheHa ucTpaxxuBameM.
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- Nwtepatypao OEPUHWNCAHE
MCTPAKMBAHY NPOBNEMA N 1
DOPMYJINCAKE
- Teopuje 0 MCTPaxvBarby XUNOTE3A

- HesaBucHe Bapwjabne
« 3aBvcHe Bapwjabne
« Ocrane Bapwjabne

+ Mepetse

. CyBjextn

+ KoHTponHe TexHuke

« Manwunynauwja

« EKCnepumMeHTanHmn
nnax

« EKCnepumeHTanHmn
nocTynum

YnyTtcTea
« Cpepacra
. Onpema

Cnuka 19. /luzaju exciepuMeHTa
Hseop: Hinkelmann, K., & Kempthorne, O. (2008). Introduction to experimental design, 2™
Edition. New Jersey, USA: John Wiley & Sons, Inc., 31.

Haxon pedmuuucama HceTpaskuBadkor npobirema M (opMmyducama XHIIOTe3a, clIeqd H300p
BapujabiM Koje MOry NpYXKHMTH KOpUCHE MH(pOpMauuje y HCTpakuBadkoMm npouecy. CBH
eKcriepuMeHTH 00yxBatajy Tpu BpcTe Bapujabmu (Xanmwuh, 2003, 275). Bapujabna unju ce
YTHIIA] HA WCTPaXKMBaHy I0jaBy MepH y OKBHPY eKCIepHMMEHTa MpeACTaB/ha HE3ABHCHY
Bapujabmy eckcncpumeHTa. Kako cec oBom BapmjablomM MOKE ,,MaHHITYJTHCaTH~ OJ CTpaHC
eKCIepUMEHTATOpa, Y INTEPaTypH ce YeCTO MOXKE CPECTH M MOJ Ha3MBOM €KCIepUMEHTATHI
¢axTop. Jpyra Bpcra Bapujabmu o0yxBaTa HCTPOXKHMBAHY T0jaBY KOja j& pe3ynTaT y3pO4HO-
MOCJIEAMYHOT OIHOCA 3aBHCHOCTH U KOja NMpeAcTaBiba 3aBUCHY BapHjabmy. Octanu ¢aktoph,
KOjH TopeJ He3aBHCHHUX BapHjabin yTHYYy Ha HCTPaXMBaHy T0jaBy, MO3HATH Cy Kao ocTane
Bapujadie WK eKCTEPHH (PaKTOpH.

[lpetxoano objammeHe ¢pase cBpcTaBajy ce y NPEASKCIEPUMEHTATHH AE0 JU3ajHHpama
eKCIepUMEHTa M yKasyjy Ha KpYLHjaJdHM 3Ha4aj OPUIPEeMHUX ¢as3a y eKCHepHMEeHTATHOM
noctynky. dase Koje HAKOH IUX cliefle JUPEKTHO Cy HOBe3eHe ca aKTHBHOCTHMA H3paje H
peanusanyje MuaHa eKCTIEPMMEHTATHOT HCTPaXKMBamba KOjH HMa 32 LWJb HPHUKYTIbamhe
nojaTaka, lUXOBY Jaiby obpafy H n3Boheme 3aksbydaka. CTaTHCTHYKA aHANM3a, Kao jedHa
0] (paza ekcepUMeHTATHOT OU3ajHa, OJHOCH Ce Ha NpOoIec MIaHHPamba eKCIIePHMEHTA TaKO
Ja ce oarosapajyhm nomauy NpHKYNUbajy W aHAIM3UPajy CTaTHCTHYKMM MeEToJama,
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pesyaTupajyhu BamMaHUM M O0jeKTHBHMM 3ak/pyunuma (Mwumanosuh, 2024, 91).
CraTucTHuKa aHaNH3a jé HEOMXOAHA TPeTIocTaBKa 3a (hopMynHcamke CMUCISHHX 3aKk/bydaka
U3 TmojaTaka NPHUKYIUbEHHX IMyTeM ekcrepHMeHTa. M mopej Benmke CI0XEHOCTH CBAKe O
HaBCJICHHUX (pa3a, y HaCTaBKy j¢ Makha (OKyCHpaHa Ha M3pay IUIaHa CKCIICPHMCHTAIHOT
HOCTYIKA.

[Inanupame ycnoBa NocMaTpama MpoydaBaHe ojaBe 3amounie yTBphuBameM cyOjekara
Koju he OuTH y4yecHMIM y eKCIepUMEHTy. JemuHHMLle TecTHpama Ha KOjUMa Ce€ BpIIN
HOCMATpamke yTHIAja eKCIepHMEeHTANHHX (akTopa Ha HMCTPAKHBAHY NOjaBy HA3HBajy ce
eKCepuMeHTaTHNM jeamuuuaMa (Aaker et al., 2013, 331). To mory Owrm: nojeauuum,
opraHMsalije WIM TPXKHINTA 4Hja C€ peakiyja Ha eKCTIepMMEHTAIHH TPeTMaH HCTpaxyje.
ExcnepuMeHT ce CIpoBOoAM Tako IITO CE€ €KCNEPHMEHTATHHM (DaKTOpOM HMIH HE3aBHCHOM
BapHjabnoM Jenyje Ha eKCIepHMeHTalHe jefHHHLE, a e)eKTH TOT AelloBamba ce Mepe Ha
3aBUCHOj BapHjaOdnu, OJHOCHO HCTpaxHuBaHO] NojaBH. Hesasucue Bapujabne ce Mory
M3pa3UTH KBAHTUTATHBHO M KBaIWTaTHBHO. BpemaHocTH, OAHOCHO MOJANMTETH, HE3aBHCHE
Bapujabne Hoce 3ajeJHHYKH HA3HB HHUBOM  €KCIEPUMEHTAlHOr  (akTopa WIH
excriepuMeHTanHy TpetMmanu (Xanuh, 2003, 275). Kpenpame pasnu4uTHX HUBOA HE3aBHCHE
NPOMEHJLUBE MO3HATO j€ Ka0 MaHUIyNHCcamhe PoMeHIBHBOM (Aaker et al., 2013, 331).

Jenna oj crneuM(HMYHOCTH MO KOjOj ce MpHUIpeMa NjaHa eKCIEepUMEHTAIHOT MOCTYIKA Y
eKOHOMHJH pa3iHKyje O OCTaluX MOApydja MpUMeEHe eKCIepHMEeHTa, jecTe Jeo Be3aH 3a
cuctem HarpahuBama. CTpykTypa cHcrema HarpahuBama Tpeba na Oynme TakBa ja
cybjekTHMa TIpya jacHe W JOBOJbHE IIOJCTHLAjeé NPUIMKOM JOHOLIEHA OMIyKa Y
exciepumenty (Kawagoe & Takizawa, 2019, 4). Smith (1976) je cBojoM TeopHjoM
WHJIyKOBaHe BPEHOCTH MOKYIIA0 1a 00jacHHU 3allTo je BAXHO YBECTH cucTeM HarpahuBama
y ckcnmepuMeHTe. JlaHac cc oBa TeopHja cMaTpa KJbYYHOM MCTOROJOLIKOM HHOBAILIHjOM
excrniepuMenTanHe exkoHomuje (Friedman et al,, 2004, 40). Uagja on xoje je Smith xpenyo je
Ja cy palMoHaTHH H300pH y eKOHOMHMjH YBEK MOBE3aHH ca LMIbeBHMa KOjHMa I0jeJHHIIH
Texke. [loTpomrma cBakor Jobpa cTBapa oapeljeHO 3aJ0BOJBCTBO, Y €KOHOMHjH uemnthe
MO3HATO MOJA TEPMHHOM KopHcHOCT. CHIpeMHOCT MOjefMHIIA Ja IUIaTH 3a TO J100po
npejcTaB/ba HOBYAHH EKBHBAICHT KOPHCHOCTH. YKOJHMKO C€ CBaka KOPHCHOCT MOXe
M3pa3sUTH Y HOBIY, TaJa ce ¥ (JyHKIIHja KOPHCHOCTH MOXKE 3aMEHUTH HOBUYAHOM (DYHKIIHjOM.
VBohemweM HOBUAHE (pYHKIH]jE Y eKCISPHUMEHT y (opMH ,,PyHKIHje HCIiaTe” HIH CHCTeMa
HarpahuBama BpIIM Ce HHAYKOBame CNojba (PYHKIMje KOPHCHOCTH KOja C€ KOPHCTH 3a
OpolleHy Ppa3MHUYMTHX OMIMja 3a JenoBame. YK/bY4YMBamke CHCTEMa MOJCTHLAja, Y BHAY
HOBYAHUX HArpajia, CMarpa ce HEONXOJHHM KaKo OW ce TIOCTHIIa BATUIHOCT eKCIIepUMeHTa
M OCTBapHO LB TCCTHpama ckoHoMcke Teopuje (Madsen & Stenheim, 2015, 115). [la ou
MEeTOJ MHIYKOBaHe BpeJHOCTH OMO MpHUMEmeH HEeONXOoAHO je Aa Oyay HcnymeHa crnefeha
Tpu ycnoBa (Weimann & Brosig-Koch, 2019, 44):

* Jla ¢ynxumja xopucHocTH Oyne MoHOTOHO pactyha kaja je Harpaga y muTamy.
VKoIHKO ce Kao Harpaja KOPHCTH HOBall, HCIYH-eHe OBOT yCIIOBa OM 3HA4MIIO Ja je
BHIIE YBEeK OoJbe, 0aHOCHO fda he mojenmunm npedepuparty 1a octBape Behe 3apaae y
OIHOCY Ha Mame.

. ,[la Harpajae, OJHOCHO HCIIIaTe, ﬁyny noBesane ca oJjIykKama KOjﬁ ce OoHOCE Yy
EKCIIEPHMEHTY.

* Jla narpaga Oyae moMHHaHTaH (akTOp y OJHOCY Ha OWIIO KOjy APYTY CYOjeKTHBHY
BPEIHOCT/TpOLIAK, KOjH MOKE YTHUIIATH Ha M300p cybjeKkara y TOKY €KCIIEpHUMEHTa.

IlocTymak mpojeKkToBama eKCIepUMeHTa Yy eKOHOMMjH, TIOpel NOMEHYTOT HOBYaHOT
MOJCTHIIAja, UCTHYE C€ M MO jOII HEKMM KapaKTepHCTHKaMa CBOjCTBEHHMM EKOHOMCKHMM
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eKCIepUMEHTHMA, Kao IITO Cy: TPKUIIHM MEXaHM3MM, TOHaB/bame, M300p ydecHHKa M
obmana (Madsen & Stenheim, 2015, 115). KapaktepucTHIHNM 32 €EKOHOMCKE €KCTIEPUMEHTE
cMaTpa ce NMpHMeHa TPXKHUIIHMX MexaHuzama. ONTUManHO ToHamamke ce Harpahyje, a
HCONTHMAIHO KaXibaBa. MexaHH3MH MoBpaTHUX HH(OpMalHja yTHYY Ha AMCLMILTHHOBAKC
HpalMoHATHOT NoHalama. [locTynak NoHaB/bama je Takole BeoMa 3acTyIbeH Y 0BOj BPCTH
excnepumenarta. [lonaBmame urpe Moxke OMTH HMHTepecaHTHO ca acleKkTa MocMaTpama
HauHHA HA KOjH YYECHHIIH pearyjy Ha MOJCTHIaje H Kako Memajy cBoje noHamame. C apyre
CTpaHe, MHOTH ayTOPH OCIIOpaBajy MOCTYMAK IIOHABbAa Y EKCIEPHMEHTHMA, jep cMaTpajy
Ja HHje pempe3eHTaTHBaH, OJHOCHO Ja NMOHABJbalhe MIPe MO HEKOIMKO MyTa He NpHKasyje
Kako OW pealHO M3MVIEAANO MOHANAKE YUYECHHKAa Y eKOHOMCKHM cuTyanujama. Exonomckn
eKCIepHMEHTH HacToje JAa KPeHpajy HeyTPalIHO OKPYKebe, jep He JKelle TeCTHpambe TeopHje
y okBHpY ofpehenor konTekcTa. Haunn nsbopa yuecHuka Moxke BapHpaTH, alH je Hajuenthe
cinydaj Ja ce panu o mnahenum BoioHTepuMa. [locTynmak obOmaHne ydecHHKa je M3Y3eT V
eKCIepUMEHTAITHMM HCTPAaXKUBaKbHMa Y eKOHOMMjH, jep ce cMaTpa Ja OM ce CKpHBameM
CBPXC CIIpOBOhcH:a CKCIICpUMCHATa YyMaibHIa CIIOCOOHOCT YYCCHHKA 3a JOHOLICH.C
HHPOPMHUCAHUX OTyKa.

Hako cy Heke of K/bYy4HUX TEXHHKA Y KpeHpamy eKOHOMCKMX EKCIIepHMeHaTa Mo3ajMIbeHe
U3 NICHXONIOTHje, TOAUHE Pa3Boja Koje Cy yCIeAWne Y4MHHIE Cy da ce AaHac M3Meby mux
MOXKE HalpaBHTH pasziuka y MeromonomkoMm cymucny. [Ipema Friedman et al. (2004) uetnpu
rIaBHe pa3iHKe Oryeaajy ce y:

"  [OpyXKamky HOBYAHUX NOJACTHULAjAa, KOJU CY Y I[CHXOJIOTHjU PETKO YK/bYYEHH WU
YKOIHKO jecy pajiy ce MCTIIAaTH (PMKCHHX H3HOCA KOJH HUCY TIOBE3aHH Ca YUHHKOM;

* [OCTyNaK INOHaBJbaba j€ Y CHUXONOTH]H, Takolje, peTKo YKIbYHeH;
* [HcaHa yNyTCTBAa HUCY 3aCTyIUbeHA U

* [ocTyHak JoBolema y4ecHHKa y cTambe 3a0yae 1o MUTamy MPHpOJe caMor 3ajaTka
Y TICHXOJIOTHjH CE HYeCcTO MPUMEIbY]E.

1.4. BaaniHocT eKciepuMeHTa

bes ob3upa na 1u je ped O eKClIepMMEHTY OpPraHM30BAHOM Ha TepeHy, Y NPHPOIHHM
YCIOBHMA HIIH CE€ Paid O BEIITAYKH CTBOPEHHM YCIOBHMA y J1aOOpPaTOPHjCKOM OKpPYXKEHY,
J00HjeHH pe3ylnTaTH ce He MOTY F€HEepaln30BaTH ca MOTHyHOM noysfaaHomhy. Ha To yTuuy
OpojHH (akTOpH KOjU c€ jaBibajy YV TOKY clpoBolema exkcrnepuMenTa. CTora je HEONMXOOHO
npobneMy BaJTMAHOCTH eKCNEpPHMEeHTa TOCReTHTH ofroBapajyhy maxmy. BepogocTojHoct
CTIPOBEICHOT €KCTIEPHMEHTATHOT HCTPaXKHBamka KpHje ce Y MHTalbHMa HHTePHe H eKCTepHe
BamuanoctH (Chytilova & Maialeh, 2015, 1903). WUnTtepna unu yHyTpamma BalWIHOCT
npejcTaB/ba CHOCOOHOCT EKCHepUMEHTa Ja HeJBOCMHCIEHO TNOTBpOM onHoce m3Mehy
BapujabiM, OJHOCHO NpHKa3zyje KaKBO je y3ajaMHO [EjCTBO EKCIEpPUMEHTa H TeopHje.
ExcTepHa MM chosbamba BaTMAHOCT YKasyje Ha MoryhHocT npuMmeHe goOujeHHX
eKCIepUMEHTAITHHX pe3ylTaTa y pealHoM CBETY.

1.4.1. Hurepua BamaHoCT

CBpxa ekcmepuMeHTa KpHje ce Yy yTBphuBamy y3pouHHX Be3a, Kao H HHXOBOM
KBAHTUTATHBHOM HM3paKaBamy. Y CIel TOra, MOKE C€ 3aK/bYHYUTH Ja je NOCTH3alhe HHTEPHE
BaIMJHOCTH ©OJ HW3y3eTHor 3Hauaja. [Ipunmkom copoBohema —exkcrnepuMeHTATHUX
HCTpakKHBaba, MUTahe IPBOT pefia jecTe Aa JIH T0CMaTPaHo MOHAIAKEe Y eKCIepUMEHTY HMa
OJJIHKE HEKOT TeopHjcKor Mojena. OAroBop Ha OBO IIUTamkE OTKPHBA KaKBa jeé MHTEPHA HUIIH
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YHYTpallllha BaaHJHOCT eKCIepUMeHTa. YKONMKO HCTpa)KuBad NMPUMEHOM oAroBapajyhux
METOJONOLIKHX pellemha ycIe Aa CTaBH MOJ KOHTPOTY JejcTBO OCTaluX Bapujadbmu, To he
JOTIPMHETH BHIIEM CTENEeHY WHTEepPHEe BANMIHOCTH ekcriepuMeHTa. MHTepHa BammMaHocT ce
OJHOCH Ha YCIOCTaBJ/balbC OAroBapajyher kaysanHor omHoca M3Mchy CKCICpHMCHTAIHOT
TpeTMaHa M 3aBucHe Bapujabne (Roe & Just, 2009, 1266). Ilpema Chytilova n Maialeh
(2015), exciepumeHT £ ce cMaTpa MHTEPHO BAMMAHHUM Y BEIITAYKH KPEeHMPaHHM YCIOBHMa
YKOJIHKO NIPOMEHJBHBA Y 3aBHCH 01 TpOMeHa y (akTopy X, 0THOCHO YKONHKO X POY3POKY|y
npoMeHe Yy OKBHPY eKcliepHMeHTa E.

ExcnepuMeHTH  KpeMpaHH Yy  BEIUTAa4KUM  YCIOBMMa, OJHOCHO JabopaTopHjcKu
eKCIepUMEHTH, Mocedyjy Belly MHTepHY BamMAHOCT ¢ 003MpoM Ha TO Ja H3Bohady
eKCIepUMEHTa KOHTPONHMIIE IeroBo chpoBoheme, mMTO 3HauajHO cMamyje MoryhuocT
anTepHaTHBHHX o0jammema pesyntata (Anbhenxosuh, 2001, 180). JlabGoparopujcku
eKCIepUMEHTH Cy TOTOJHM 32 EMIIUPHjCKO TECTHpame TEOPHjCKMX MPEeTHOCTaBKH jep
omoryhaBajy 1M3ajHHpamke eMIUpHjCKe CUTyallhje KOja MPHPOJHO OKPYKEHme CBOJH Ha
JuMeHsHje yrpaheHe y mopen. YKONHKO ce JOTOAM Ja Tpolec AOHOLIeHa OMIyKa Oyjae
HNOACTAKHYT OPYrMM JAMMEH3MjaMa, Taja TOCMATPaHO MOHAIIAmE HE MOKE NPYXKHTH
oarosapajyhe objammeme 3a mozmen. OBa Tymauema Be3yjy Ce€ 3a MHTEpHY BalIMJHOCT
excrepuMenTa. MHTepHa BamMAHOCT MpPeACTaB/ba CBOJCTBO KOHKPETHOT HCTpakMBama ja
omoryhu kaysamno 3aksbyunBame (Tomoposuh, 2016, 84). Vkomko ekcrnepHMeHTaTop Y
m3bop yBpcTH (aKTope KOjH He Ppenpe3eHTYjy HCIpaBaH Y3pOYHM edeKar, H3BeICHH
3aK/byqnH he OUTH criopHH, MITO Ja/be JOBOAH Y MHTame M MHTEPHY BanuaHOCT (Jacquemet
& L'Haridon, 2018, 109).

HHTepHa BamMIHOCT eKCTIEPHMEHTA 3aBUCH Ofl KOHTPOJE CMOJBHHX MPOMEHJEHBHX YHME ce
mory mu3bchu apyraumja oljammema pesynrara (Aaker et al., 2013). OcHoBHH H3BOpH
IpeTHhe HHTEPHO] BAMMIHOCTH J0Na3e Of pasIMYMTHX CIOJBHUX (DAKTOpa, KOjH YKOIHKO Cce
He CTaBe 110 KOHTPONY MOTY YTPO3HTH BalHAHOCT €KCIEPUMEHTANHOT CTpaKuBama (Aaker
et al., 2013, 328). dakxropu ce Mory rpynicari y 3aBHCHOCTH O TOTa [1a JIH Cy HAacTalH Kao
NoCJIEANLIAa BPEMEHa, MEpPEmha HIIHM Kao Tocliequia cenekurje cybjexara (Anhenxosnh, 2001,
182). YKoIHMKO cy IpOMEHe y eKCIepUMEeHTY HacTale Kao Mocefula BpeMeHa, YCIOBJbeHe
cy ¢daxropuma HCTOpHjcKOr cajgpikaja, (akTopa 3penocTd M Mopranurera. Kommonenrta
HCTOPHjCKOT cajpskaja oOyxsaTta Jorahaje U3 OKpyKema KOjH ce BPEMEHOM MEmajy H MOTY
UMaTH yTHI@ja Ha cy0jexTe y TOKY OpraHH30Bamba eKCIIepHMEHTa, mocebHO Kaja je ped o
eKCIepUMEHTHMA KOjH 00yXBaTajy Ay:H BpeMeHCKH MepHoJ nocMarpama. dakTtop 3penoctu
ce OJHOCH Ha MpPOMEHe jelWHMIIa MOCMATpama TOKOM BpeMeHa, Kao IITO je CTapeme,
CTHIake UCKyCTBa, occhaj ymopa. Mopranurer, kao jour jefad 3Ha4ajaH (akTop HACTa0 Kao
nociefnLa IpoMeHa y BpeMeHy, OJJHOCH Ce Ha IPOMeHe J0 KOjHX A0Na3H ca eMHMHUHUCAEM
oJpeheHux jelMHMIA MOcCMaTpama TOKOM Tpajama ekcrnepumenta. [lopen momeHyTux, o
IpoMeHa y MHTEPHOj BAIHIHOCTH Moxe JohM M ycieq IpoMeHa Y HOCTyNLHMa Mepema. Y
TOM CIydajy ce Kkao (AKTOpH MOry H3ABOJHTH: TECTHpame, HHCTPYMEHTaIM3alHja H
CTaTHUCTHYKA perpecHja. Y KOIHUKO ce NIPUIMKOM Mepera KOpHCTe IPOOHH TeCTOBH, TO MOKE
YTHIATH Ha OPOMEHY pesyiTaTa y HaKHAIHOM TecTHpamy. MHcTpyMenTanuja ce ogHOCH Ha
IpOMEHY CBOjcTaBAa MHCTPyMEHAaTa TOKOM BPEMEHA, KaJa Ha NMpHMep J0Na3H A0 IpOMeHa
oLemHBaYa (€KCIepUMEHTAaTopa) Yy pasiMYMTHM TIpynaMa, IITO MOXKE HMMaTH yTHLaja Ha
ucTpakuBaHe Bapujabne. DakTop CTaTUCTHYKE PErpecHje jaB/ba C€ KOJ OHUX TPYIa Koje cy
u3abpaHe HAa OCHOBY eKCTPEMHHUX pesynTarta. Haj3an, mpomeHe y BalMIHOCTH MOTY HACTATH
U Kao mocieauia cenckuuje cybjekata. Ko ekcrepMMEHTaNHHX HCTpaXKHBarba, ca BHINC
rpyna, IMOCTOjHU oOMmacHOCT Ja Jolle [0 ceneklMOHe TNPUCTPACHOCTH Koja ce MOKe
UIEHTH(HKOBATH YKOIUKO je Ha caMOM IMOYeTKY OYHMTIIEHO Ja rpyne Hehe OUTH jeqHake.
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Kako 0OM ce OTKIOHHIE TIPeTHEe MHTEPHOj BANTUIHOCTH Y eKCIePHMEHTAIHHM
uctpaxkuBambuMa, Xanuh (2003) cmatpa na je moTpeOHO McnyHHTH ciencha Tpu ycnosa.
[IpBu yCIIOB Ce OJIHOCH HA MCKJBYYMBY KOHTPOIY JEjCTBA CIOJGHHX (DAKTOpaA, TAKO 1a ce
pe3yINTaTH y eKCIepHMEHTY (OpPMHpA]y HCKJBYYHBO II0J YTHLA]EM CKCIICPHMEHTAIHOT
daktopa. OBaj YCIOB CE MCIyHaBa aleKBaTHUM KpeHpameM [H3ajHa eKCTIePHMEHTA,
OJHOCHO OAroBapajyhuM HauyMHOM M300pa eKCIEPHMEHTATHHUX jeINHANA. 3aTHM, Kao APYTH
YCIIOB, HABOJM C€ /1A €KCIIEPHMEHT CaM [0 ceOH He cMe Ja M3a30Be MPOMEeHe Y peakuujama 1
noHamamy cyOjexara. Tpehn ycnoB ce omHocH Ha Ha4MH Mepema pesynTara, Koju He Ou
cMeo aa OyJe ToanokaH IpoMeHaMa TOKOM pean3alije eKcrepHMeHTa.

[locTymak KOHTpONHE CHOJBHHX ()akTopa, OJHOCHO BapHjadIM Koje MOTY Ha HEXKEJLeHH
HAYWH YTHLATH Ha pe3ylTaTe HUCTPAXKHBama, a KOjUM ce 00e30elyje mHTEepHa BamumgHOCT
eKCcliepHMEHTa ToApasyMeBa NpHMeHy oaroBapajyhux Texuuka. ['maBma Merogomouika
TEXHHMKA KOHTPOINE CIIOJGHHUX BapHjalny je IpHHLUI XOMOTEHH3alHje KOjH MoapasyMeBa Ja
cBe ocTalie BapHujabne, OocHM OHE Koja je TpeaIMeT HCTpaxkuBama, Tpeba ma Oymy y
MakcUManHoj Moryhoj Mepu Henpomemuse. [lopen npuHINNa XOMOreHH3aNKje, H3OBaja ce
NpUMEHa TeXHHMKa panaomusanuje u penerunuje (Tomoposuh, 2016, 94). Pangommsaunja
IpejcTaB/ba MOCTYMAK pAcHofeNe Y4ecHHKa Ha CiydajaH HauuH y TOATPYIE Koje cy
yjennadene no cactaBy. CynpoTHO TOMe, OCTYNAK pPereTHIHje Moapa3yMeBa Ja ucTa rpyna
IpOJNa3H KPo3 CBe HHUBOE OJTY4HBaa, OAHOCHO 3 CBAKH YUECHHK NOHAB/LA CBOje yuemrhe
Ha CBAKOM HHMBOY, IITO JOBOAHM 10 100Mjamba TAKO3BAHUX IIOHOBJLEHUX MEpa.

ExcrnepuMeHTanHe METOIE Cy MO3HATE [0 CBOjOj BUCOKO] OLIEHH KaJa je HHTepHa BATHIHOCT
y MUTaly, WTO 3HA4M Ja MCTPaKMBa4M MOTY OMTH penaTHBHO CHUTYPHHM Ja JOKasaHa
y3podHo-TiocneqMyHa Beza 3aucta noctoju (Madsen & Stenheim, 2015, 114). Jla owm
pe3yaTaTH MOINIHM OMTH IPE3CHTOBAHM IIHPOj jABHOCTH HCOMXOAHO j¢ Ja, TMOpel HHTCPHC,
Oyfe HCIyI-eHa U eKCTepHa BalMAHOCT eKCIepUMEHTA.

1.4.2. ExcTepHa BAIHIHOCT

ExcnepuMenTtanta ucTpakuBama y eKOHOMHjH oMoryhaBajy Ja ce y BELITa4KOM OKPYKCIbY
Kpeupa cHUTyaluja ca BapHjablaMa Koje cy H3a0paHe y CKIaly ca KapaKTepHCTHKama
ucnuTruBane nojase. Ha taj naumn, moxe ce mohu 10 eMIHPHjCKUX 00jallbemka 3a pasiuinTe
BpCTe MOHAMIAKA, ONNYKAa M HCXOAa H3a3BaHMX JaTHM OKpYyXkKemeM. Y moTpasu 3a
pesyiraruMma He cMe ce W3ryOMTH U3 BUJIa YNIbEHHLA 3 YOUEHA [10HAIIAmkha Y eKCIEPHMEHTY
Mopajy outn npumeheHa U y okpyxkemy. [lopen Tora, Kako cy y4eCHHULH Y €KCIIEpPUMEHTY
CBECHH Ja Cy [e0 HCTPaKHUBama, 10Ja3H J0 OMacHOCTH Aa Moxkja Hehe OMTH ckiIoHM jAa y
OKBHpY eKCIIepHMeHTa pearyjy nmpupoaHo. [IpeTxoaHo peueHo, Moxke ce CYMHpaTH Kpo3
cneneha nuTama: ga IM ce pe3yATaTH MOTY IPOjEKTOBATH Y pealHOM CBETY W Ja 1M OH
MoHAaIIamke YYecHHKa Ouilo ucTo U BaH nabopatopuje? OAroBop Ha OBa U CIIMYHA TIHTamka je
01 mocebHe BAKHOCTH YV KOHTEKCTY BATHIHOCTH eKCIePHMEHTa, jep MOTBPIHH OATOBOp HA
NOoCTaB/béHa NHTama yKadyje Ja €€ pagd O EKCIEPUMEHTY KOjH je BaluiaH M BaH
EKCIIEpUMEHTANHOI OKpyxkema. Ha Taj HauuH ce JonasM 10 CHO3HAje 0 eKCTepHO] WIH
CIIOJBHO] BAJMIHOCT €KCIIEPHMEHTA.

ExcrepHa BalMIHOCT NpPENCTaBJ/ba OCHOBY 3a YONINTABamE pe3ylTaTa HCTpPaXkHBama ca
y30pKa Ha MOMyNalujy, Ka0 W ca KOHKPETHHX YCJIOBa M MOCTyNaka KopHITheHHX y gaToM
uctpakuBamwy ([paranau, 2018). Chytilova w Maialeh (2015) naBoje 1a ce eKCIEPUMEHT £
MOJXKE€ CMaTpaTH eKCTepHO BATHIHUM YKOIMKO IpOoMeH/bHBa X y3pOKyje MpoMeHe Y, He caMo
y exkcrniepuMenTy, Beh M y Hu3y apyrux okomHoctH (Ha mpumep, F, G u H). Oproeop Ha
MHTambe eKCTepHe BAHAHOCTH je Y H3BECHOM CMHCITY jefHOCTaBaH, jep Tpeba Ja mokake ja
M y3podHO-MIOCIHEeIMYHA Be3a M3MepeHa y nabopaTOpHjCKHM YCIOBHMa MOXKe [a ce
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npecivKa M Ha peaHu cBeT. ExcTepHO BamMIHM 3aK/bYHIM CE€ MOTY TeHepanu3oBaTH Ha
Jpyre Jbyde, MecTa, yciloBe, TpeTmaHe u apyra Bpemena. IlITo cy usBopu Bapujanuje
Y3POYHO-TIOCTAEMYHUX Be3a MamH, Kay3alHH OJHOC Ce MOXE BHINE TEeHEepPANTH30BATH W
HCTpakUBame je ekcTepHO Banuanuje (Togoposuh, 2016, 84). ExkcriepuMeHTH Y IPHPOIHUM
ycnoBuMa MMajy Behy ekcTepHy BamMAHOCT Y OJHOCY HAa eKCIEPUMEHTE CIpOBEIEHE Y
BELITAuUKHM YCIOBHMa HIH JabopaTopujckoMm okpyxemy. C apyre cTpane, 1abopaTopHjcKu
eKCIIEPUMEHTH Cy Mame CKYIH U Ipyxkajy Behy KOHTpoIy eKcIepHMEHTaTopy, ITO CMamyje
MOTyhHOCT anTepHaTHBHHX oOjallbema pesynTara u nosehaBa uHTepHy BanuaHocT (Aaker
etal., 2013, 327).

Jeman ox (akTopa exkcTepHe BATHAHOCTH EKCIEpPHUMEHTa jé CTelNeH penpe3eHTaTHBHOCTH
omabpanux excnepuMeHTATHHX jenuHuna (Anhenxosuh, 2001, 181). Ykonuko omabpane
JeIHHHIIEe TIOceayjy cBOjcTBa Koja y Behoj MepH oarosapajy obeneixjHma CKyna/momynangje,
yTonuko he M eKcTepHa BalmMIHOCT eKcnepumeHTa OuTu Beha. Yak u kaja jeauHuIe
rocMarpama y y30pKy aJeKBaTHO PeTpe3eHTyjy OCHOBHH CKYTI M3 Kora cy u3adpaHe, MOTY ce
jaBHTH JpyTH (aKTOPH KOjU IpeTe JAa Yyrpose eKCTepHY BalugHoCT. Aaker et al. (2013) xao
HajBOKHU]C H3[Baja: MHTEPAKTUBHH c(pekaT TecTHpama, MHTepakuujy u3Mehy jenmuuua
TecTHpamha M TpeTMaHa, peakTHBHM e(eKTH caMor TpeTMaHa M CMETHE BHIIECTPYKHX
TpeTMaHa. Y clydajy Kama npoOHO TecTHpambe moBeha MM cMami OCeT/bUBOCT UCIIMTAHUKA
Ha TpeTMaH pagu ce O MHTEPAKTHBHUM edeKTHMa TecTupama. MWuTepakuuja
eKCIEpPUMEHTAIHHX jeAMHHIA M PasIUYuTHX (pasa y HOCTYNKYy OABHMjamba EKCIIEepHMEHATa,
Takohe, MOJKe YTHLIATH Ha eKCTepHY BANMAHOCT eKCIepUMeHTa. PeakTUBHH eeKTH camor
TpeTMaHa jaBjbajy Ce Kaga je TocTaBKa eKCIepHMMEHTa KpeHpaHa Ha TakaB HauMH Ja
HCIIOJbaBa PeakliHjy KOJ jeMHHHIIA TeCTHpamba BHILE HEro Ha He3aBHCHY BapHjaOmy. [Topen
MOMEHYTHX, U BUILIECTPYKO NMOHABJbAE HASHTUYHHX TPEeTMaHa Ha UCTHM cyBjeKTHMa, Moxe
YTPO3HTH €KCTepHY BAaJIMAHOCT ¢ 003MPOM Ha TO Aa cy eeKTH MPEeTXOJHHUX TpeTMaHa He
MOTY 3aHEMapHUTH.

ExcnepuMeHTaHe MeTOAEe TeHEpPATHO HMajy crnalujy OleHY eKCTepHe BalHIHOCTH, Y
CMHCIYy Ja C€ pe3ynTaTH J0oOHjeHHM y EKCIIEpPHMEHTY Y HOTIYHOCTH MOT'Y TPEciIMKaTH Ha
CUTyallHje BaH €KCIIEpUMEHTAIHOT OKpy:xema (Madsen & Stenheim, 2015, 114). burno je
UMaTH y BUIAY Koje BpcTe INpeTH BaIMAHOCTH TOCTOje, kako OM ce HAeHTH(HHKOBAIH
HAUHHH 32 11000JbIIambe eKCIePHMEHTa, A HErOBH Pe3yITaTH Mpeln3HHje HHTePNPeTHPATIH.
Hajbo/br M HajTe:kM HA4MH JOKa3HBamba €KCTepHE BaIMJHOCTH je peIllnKalHja, OJHOCHO
MOHOBJbEHOCT HcTpakuBama (Tomoposuh, 2016, 92). Takohe, ekcrepHa BaIMIHOCT 3aXTeBa
U penpe3eHTATHBHOCT y30pka o ueMy je Beh Ommo peun. YKOIHMKO He NMOCTOje 3HAYajHU
cpeKTH HHTCpaKLHje, TO 3HA4H Ja j¢ ACjCTBO jeAHC He3aBHCHE BapHjadiic, Ha CBUM HHBOHMA
OCTaINX HEe3aBHCHUX BapHjalbiH jeIHAKO.

2. [IperJieq NpeTXoIHUX HCTPAKHBAILA

Y dokycy eMnHpHjCKOT HCTpaskHBamba AUCEpTalllje jeé MHBECTUTOP KOjH Ce Halasu mpej
JIIEMOM yllaramka y pH3nuHe (DMHAHCHjCKE WHCTPYMEHTEe KOjH HOCe BHCOK IPHHOC HIH
pusukoM ocnoboheHe (uHAHCHjCKC HHCTPYMCHTC KOjH Cy TapaHT CHTYPHOT ylarama Y3
MambH npuHoc. Ha 0asu eBanyanuje MHBECTUIMOHHX alTepHATHBA, MHBECTHTOPH JOHECE
oIyKe 0 ynaramy. LleHTpanHo MecTo y eBamyalyju MHBECTHIIMOHHMX alTepHATHBA 3ay3UMa
pmsuk. IlpeysumMame pH3HKAa TPHIMKOM ylarama MoXe OMTH AeMHHCAHO Kao OJUIyKa,
oaHocHo wu3dop M3Melly Hekonmmko anTepHaTHBa Koje KapakTepuile onpeheHn HuBO
HEM3BECHOCTH y BUAY BeposaTtHohe qa he fohm o yenexa mnm Heycnexa (Assailly, 2010, 6).
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Oanyka o mnOpey3sUMamy puU3HKa NOPUIMKOM ylaramba y XapTHje oJ BpEIHOCTH, Ha
(hMHAHCH] CKUM TP)KULITAMA Ce aHANH3HPa Y3 MOMON pasTHUYNTHX BapHjaHTH MojeNa NpuHoC-
pm3uk. [Ipema kmacuunuMm (uUHAHCHjaMa, TOJ ONTHMANHOM HWHBECTHIIHOHOM OTYKOM
cMaTpa cc u3bop anTepHaTHBC ca HajBchHM O4CKMBaHMM NPHHOCOM 3a JAaTH HMBO PH3HKA.
Oxanyke Koje MHBECTHTOpP JOHOCH MPHIMKOM M300pa XapTuja Of BPEeJHOCTH 3a MOPT(OIHO
cariefaHe cy Kpo3 IpU3My OYeKHBAHOT PH3HKA, IPUHOCA H PU3HUHUX CTABOBA, IPH YeMY Ce
IpeTIOCTaBJba A2 PAalHOHAIHH MOjeJHHIH HCI0JbaBajy IPUPOAHY OA00JHOCT MpeMa pH3HKY,
OJHOCHO HHCY CHPEMHM Ja NpHXBaTe MONATHM PH3MK YKOIMKO OH HHje KOMIEH30BaH
JomaTHUM mpuHocoM. [Ipema kimacuuHoj mopTdonHo TeopHja cTeNeH Npey3HuMamba pH3HKa
3aBHCH OJ PHU3HYHHX CTAaBOBA MHBECTHTOPA M HETOBHX MPOLEHa OYEKMBAHUX MpPUHOCA U
cTaHaapHe ASBHjallHje OYeKHBAaHHX MPHHOCA Y OKBHPY yaarama (Markowitz, 1952).

Excnepumentannn nokxasu (Nosi¢c & Weber, 2010; van Winsen et al., 2016; Gérling, Fang,
Holmen, & Michaelsen, 2021), ka0 u yodeHum oOpacuM NPUIMKOM H300pa pa3TUYUTHX
anTepHaTHBA Y pealHOM CBETY yKa3yjy ja ce MOojeIHHLM YecTOo He TOHAllajy y CKIagy ca
npeaeuhamuMa KIacHYHUX Mojena. Y CTBapHOCTH, pHU3UK onapehyje mHoro Behu Opoj
¢dakTopa, ox kojux je BehMHa Jeo0 ICHXONOIIKE NpPUpPoAe MojeauHIa. buxesnmopanna
npolpema Mojena NPUHOC-PU3HK, Kao IUTO je Mojen MpeacTaBbeH Of cTpaHe Sarin M
Weber (1993) 6azupana cy ce Ha NCUXONONIKHM BapHjadiiama Koje ce MOTY pa3JIMKOBaTH Kao
pe3ynTaT MHAMBHAYATHHX HWIH CHTYAallHOHHX KapakTepHcTHKa. Y (okycy OBHX Mojena
Halase ce cyOjeKTHBHE Mepe pH3HKe, OJHOCHO, CTelleH PU3HYHOCTH ynarama ogpehen je
NpOLEHEHHM PHU3HKOM M NPHHOCOM OJf cTpaHe MOjeAMHIa Y KOHKPETHOM Yylaramy M
IEroBoM crnpemuomhy ma ynmaxe npu Tom HHMBOy puiuka. [Ipomene mpuHoca M pusmka
MOKa3yjy Aa McTa BapHjanHja 00jeKTHBHOI HCXOJa MOXKe OWTH NepLHIHpaHa Ha CHCTEMCKH
Jpyraddje Ha4YMHEe 0] CTpaHe pasNHYMUTHX MojeauHana u kynarypa (Weber & Johnson, 2009,
138). Pusnunu cTaBoBM cy ojpeheHH HHIWBUIYyATHHM HHBOOM KOMIOpOMHca H3Mely
IpUHOCA W PH3HKA CBAKOT IIOjeJMHIA H MOTY C€ TPOLEHTH AWUPEKTHHM IOCTABIbAHEM
nuTama nueectutopy (Weber et al., 2013, 850).

3a pasnmMKy o[ €KOHOMHCTAa KOjH PH3MK Je(DMHHUINY Kao OACTYHama OJ OYEKMBAHHX
BpeHOCTH, BENHKH Opoj MojeJuHala pU3HK carjiejaBa Kao M3JI0KeHOCT Moryhem ryoHMTKy
win wretu. Trimpop (1994) nctuye ma cy OCHOBHE KOMIIOHEHTE pH3MKa TyOMTak, 3aTuM
3Hauaj KOjH ce NpHIHCYje T'yOMTKy, K0 H HEHM3BEeCHOCT NoBe3aHa ca ryOHTKoM. HenaBme
cryauje (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 nokasane na cy0jeKTHBHe Mepe pPH3HMKA, Kao IITO CY
cyOjeKTHBHA TCpLCNLHja PH3HKA M HHAMBHOyaldHC CKJIOHOCTH NPCY3HMamba PH3HKa MOTY
Oourn Oosse oOjammaBajvhe Bapujabne Hero WTO Cy TO BapHjaHca WM CTaHAapHa
neBHjauuja. Y OKBUpY IuTepatype o OuxeBnopannum ¢uHancujama (Nosic & Weber, 2010;
Roszkowski & Davey, 2010; Weber et al., 2013; van Winsen et al., 2016), ctaBoBH 0 pH3HKY
W TepleNnuyje pusuKa u3Bajajy ce Kao cpogHe M MeljycoOHO moBesaHe NMPOMEHJBHBE Koje
He3aBHCHO jeflHa Of ApYyre YTUUy Ha CTeleH Mpey3uMama pU3HKa.

Pu3n4HM cTaBoBH oapelyjy cTemeH cpeMHOCTH NojeANHIA Aa pey3Me (PMHAHCH]CKH PU3HK,
OJHOCHO TMOKa3yjy Kojy MO3HLHMjy HMHBECTHTOP 3ay3MMa Ha KOHTHHYYMY OJ pH3HYHE
0I00JHOCTH 0 HAKIOHEHOCTH pH3HKY. VMHBeCTHTOpH KOjH HMcHoObaBajy BHCOKY 000jHOCT
npeMa pU3HKY Yy CBOM MOPT(OIHjy ApiKe Marbe pU3sHYHE XapTHje Of BPEeIHOCTH, H 0OpHYTO,
MHBECTUTOPH KOJH CY CKIOHHM PH3MKY y CBOM MOpTonujy Apike pU3HUHU|e XapTHje Of
BpennoctH (Weber et al., 2013). [lInpok cnekrap puHAHCH]CKHX OLTYKa, O]l CBAKOJAHEBHHX
J0 O[UTyKa BC3aHHX 3a yJlarame y HCKC Of (PMHAHCHjCKHX HHCTPYMCHATa, JOHOCH CC MO
yTHIIajeM cTaBOBa O pU3UKY. [IpHCyCTBO pasiuKa y pH3MYHHM CTaBOBHMA yO4eHO je H Kaja
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ce y o03up y3Me BpeMEHCKHM nepuoa mHBecTHpama (Grable, 2016). YTepheno je ma cy
HOjeIMHIN HAKIOMEHH PU3HKY CIIPEMHM]H 3a arpeCUBHA, BUCOKO PU3MYHA yJlarama y QyroM
POKy, M OOpHYTO, MOjeIMHIIN KOjH HCIIOJbaBajy oA0OJHOCT NpeMa pPH3UKY NpHUMemHuBahe
NIaCHBHY, HHUCKO PH3HYHY, CTPaTCcTHjy ynarama y AyroMm poky. Salem (2019) orxpuBa ja
3HAYajHE pa3lHKe NOCTOje U Kajla je y MUTalYy M0J HHBECTUTOpa. 3abeNeKeHO je Aa Cy KeHe,
K40 MHBECTUTOPH Ha Oep3H, HCIIo/baBajle HHXKY PH3HUHY TONEpaHIMjy O MYIIKapala, nIpu
HeMy Cy 3alakeHOo Mambe ynarane y pusnuse (ongose. IIperxoaHo HaBeaeHO, yTHLATO je Ha
MHBECTHI[MOHE CaBETHHKE Ja MPUIMKOM KpeHpama MopTdoiHja CBOjHX KIHjeHATa, MOpEN
npuHoca M MepHoja yilarama, Kao KJbYUHY AETePMHHAHTY YK/byde W pH3MYHE CTaBOBE.
Crymmje cnporenene on ctpane Weber et al. (2002) u Blais w Weber (2006) cy oncemxHuM
HCTPAXKHBAIkEM PH3HYHHX CTaBOBa Y TeT PasIMYUTHX oOIacTH omlyuuBama ((pHHaHCH|e,
3ApaBCTBO, CHOPT, €THKA H COLMOJOLIKA KaTeropuja) yIBpAMIE Ja je CTEeNeH H3I0KEHOCTH
PU3MKY TOjequHana OHo ycko moBesaH ca oOnamthy mocMaTtpama, OIHOCHO, Ja HHje
HocTojala KOH3HCTEHTHOCT Y OJOOjHOCTH WM HAKIOHEHOCTH IpeMa pPH3HKY Y CBHM
obmactuma.

Herpaxusama (MacGregor, Slovic, & Malmfors, 1999; Weber & Zuchel, 2005; Sachse,
Jungermann, & Belting, 2012) cy nokazana ga youeHe npefepeHIrje HHBECTUTOpA 3a JaTH
HHMBO PM3MKa HHCY jeJMHa KOMIIOHEHTA Koja yTHUe Ha JAOoHOLIemke (PUHAHCH|CKHX OyKa, Beh
Ja ¥ HauMH Ha KOjH MOjeJMHIM MEpPLHIHPAjy U pearyjy Ha PH3HK NpeJcTaB/ba IMOJjeJHaKo
3Hayajad ¢axTop. [lepueniuja je KOrHUTHBHA AKTHBHOCT KOja YKJbY4Yj€ IPOLEHE CKCTEPHOT
U YHYTpaIlLeT cTamba cBeCTH. UMHM Aa JbYIM MMajy pasiM4nuTa, MOHEKaJ 4ak M CyIpoTHa,
Buhema HcTe cHTyanuje. Y (HUHAHCH]CKOM TIOTIeMy, TepleniHja pU3HKa TpPeIcTaRsbha
ryOHTaK 3a KOjH HHBECTHTOpP Bepyjeé JAa NOCTOjH Y KYNOBHHH (PHHAHCHjCKE YCIIyTe HIH
nponssoja oapelene komnanuje (Ricciardi, 2008a, 8). ¥ cebu caapxu cBe 00jeKTHBHE H
cyOjekTHBHE (haKTOpE KOjH YTHUY HA KPEHPAHO MUILIBEHE JbYIH O (PHHAHCH]CKHM yCIIyTrama.
Kao ex anfe mepa Moxe OMTH 0a3upaHa Ha OCTBAPEHHM INPHHOCHMA, (PyHIAMEHTATHHM
aHagM3amMa M CBUM HH(poOpMalijaMa 3a koje nopTonno MeHallepH Bepyjy Aa Cy MOBE3aHe ca
pmsukoMm. Yak M Kama Cy cBe Mepe pH3MKa TNO3HaTe, CyDjeKTHBHA MepLENuHja U Aasbe
MOCTOjH, jep je JNHYHU [I0KHBJhA] H3JIOKEHOCTH TYOHTKY KOJ CBakor pa3nu4uT. bpojua
uctpaxkusama (Glaser & Weber, 2005; Wang et al., 2009; Statman, 2014; Cohn, Engelmann,
Fehr, & Maréchal, 2015), notBpanna cy Ja je HaYMH Ha KOJH CE NEPLUNHPA PH3HK IOJ
yTHnajeM Beaukor Opoja dakropa. AyTtopu (Bashir, Rasheed, Raftar, Fatima & Magsood,
2013; Duxbury, 2015; Baker, Filbeck & Ricciardi, 2017b), w3nrajajy cnenehe gaxrope:
HHTYHTHBHE XCYPHCTHKe (edekaT cHApa, peTepaHo caMoNOy3[ambe), MPoLeHe MPOCEHHHX
rybHTaka TOKOM BpeMeHa, MoclleHile pU3HIHOT Jorahaja, MOBE3aHOCT ca H3BOPOM PU3HKA,
KpPeIHOHIIUTET U TIOBEpPEH-E Y areHIHje U HHCTUTYIHj€ KOje YIpaBba]y PU3UKOM, MeIHjCKH
IwracMaH HHQpOpMalHja MOBE3AHHX €A PH3HKOM, MHILBEHA APYTHX pedepeHTHHX Tpyma,
edpexat cTama M IMYHO HCKYCTBO Ca PH3HKOM.

CBaka MHBECTHIIMOHA OAJyKa YKJbydyje (EKCIUIHIMTHO HIM MMIUIMIUTHO) TIPOLEHY
oapehenux pusuka. Benuxu Opoj pagosa u3 oe odnactu (Ricciardi, 2004; Roszkowski &
Davey, 2010; Burns et al., 2012; Hoffmann et al., 2013; Ricciardi & Rice, 2014) uznsaja
PH3HYHE CTABOBE H MepLEeMIHje PH3HKA HHBECTHTOPA KA0 KJbyuHe JAeTepPMHHAHTE PH3HIHHX
ynarama. Mnak, y BehuHu pajgoBa je HCIUTHBAHO MOjeIHHAYHO JAEjCTBO OBHX AECTEPMHUHAHTH
Ha pM3HUK y (DMHAHCHjCKMM oOJnlykama. Tako cy pesynTaTH McTpaxusama Yook u Everett
(2003) ykazanu HA CTATUCTHYKH 3HA4ajaH IO3HTHBAH YTHIA] PH3HYHHMX CTaBOBAa Ha
npey3HMamke PU3NKa y OKBHPY mopTdonuja xapTuja o BpeaHocTH, 10k cy Corter u Chen
(2006), xao u Nosi¢ u Weber (2010) younnu no3uTHBHY Be3y pPH3MYHUX CTaBOBa M PHU3MKa
m3abpaHor MHBecTHHHOHOr NopTdonuja. Jlo cIMYHUX pe3yaTaTH AOLIIO ce M Yy pagoBHUMa
Nguyen, Gallery n Newton (2016) u Bachmann, Hens n Stossel (2018) xoju cy noTBpaunu
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YTUIA] MHAHBUIYAIHAX PU3HYHUX CTABOBA HA NPEYy3UMALEe PHU3HKA NPHIMKOM JOHOLISHA
(hMHAHCH|CKHX OJITyKa. 3Ha4ajHO je moMeHyTH U panose Diacon u Hasseldine (2007), Viecko
n Langer (2013), Broihanne et al. (2014), Hosker-Field et al. (2016), xoju cy y cBOjUM
HCTpakMBambUMa NOLUIH O MNPETHNOCTABKE W HOTBPAMIHM HEraTHBaH YTHIA] PH3HYHE
nepueniyje Ha Mpey3uMame pH3HKa.

Haxko cy cnpoBefeHa OpojHa UCTpaKUBamba Y OKBUPY KOjHX C€ J0Ka3yje JenoBambe PU3HIHHX
CTaBOBa M TEpIeNHja Ha Mpey3uMarbe PU3NKa, Y HAY4HO] JIUTepaTypH ce W3BOjUIO CBEra
HEKOJIMKO pajoBa y KOjHMa je MOCMATPaH IBHXOB MCTOBPEMEHH YTHIAj. JeIHO O] TaKBHX
UCTpakuBama crposeny cy Nosic u Weber (2010), rae cy Ha npumepy u3bopa xapTHja o[
BpEIHOCTH HWHBECTMIMOHOT TNopT(oNnuja MOTBPAMAM YTHIA] CYOjeKTHMBHHX PH3MYHHX
CTaROBa WM pU3N4HEe mepuennuje. Bachmann et al. (2018) cy y OkBHpY BHIIeeTamHOT
eKCIepHMEHTa TOKYIIAnH [a OTKPHjy Koje Mepe yTHUy Ha Ipey3HMame pH3HKa Yy
MHBECTHIMOHMM oanykama. CasHama M3 OBOT paja yKasyjy Ha MpecyfaH yTHIAj pH3HYHHX
CTaBOBAa Ha MHBECTMIIMOHO OMTYYMBame, JAOK C€ MCTO He Moxe pehnm M 3a mepUHIUpaHU
PHU3HUK U MHBECTHIIHOHO HCKYCTBO. Y HEMTO ApyrauujeM KoHTekcTy van Winsen et al. (2016)
Cy JOILIM A0 CIMYHUX pe3ynTaTta. OHM cy HOKYIIATH A2 YTBPAE YTHIA] PUSHYHHUX CTABOBA U
mepuenija Ha TPUMEHY pHU3HYHHX cTpaTerdja ¢apmepa y benruju. Pesynratn
UCTPaKUBak-a Cy MOTBPAMIM 3HadajaH YTHIAj PU3HYHHX CTaBOBA, JOK je YTHIaj PU3HYHHX
neplenuyja Ha NpUMeHYy PU3HYHHX cTpaTernja uzocrao. Y pany Hoffimann et al (2015) je
BplIeHO mopeheme HHAMBHAYAaNHUX O4YEKHBamba, PHU3HMYHHX CTaBOBa M IeplenHja
MHBECTUTOpPA O MpeAcTojehuM KkpeTamuMa Ha TPKHUIOTY, ca MOJallMMa O TProBamby MCTHX
WHBecTHTOpa 3alenexeHHUM y OpOKepCKHM eBHAEHIMjaMa 3a Mecell 3a KOjH Cy JaBanu
npeasubama. Pesyntatu cy mokasamd Ja CTABOBH M IepIEHIHje HHBECTHTOPA Y 3HA4ajHO]
MEpH OAroBapajy pH3n4HOCTH TproBama. Ctymija Weber et al. (2013) je umana 3a 1usb Ja
UCOHTA Ja NN Cy JeTepMHHaHTe Koje ofApelyjy cTemeH mpeysuMama pH3HKAa KOJ
HHBECTHTOPA MOJJIOXKHE IPOMEHaMa HIIH KOHCTaHTHe TokoM BpeMeHa. [TocMarpaH je nepuox
ca 3HA4YajHMM TPKUIIHUM [JelraBamuMma (centembap 2008. rom. — jyr 2009. roxm.), a
UCIIHTAHHKe cy 4YMHUIM Opokepn M3 Bemike bpuranmje. OBa jequMHCTBeHa aHalM3a
npouseena je Tpu OuTHa 3akbyuka. [Ipeu ce omnocH Ha MOTBPAY 1a je NpHXBaTamke PU3HKa
NPHIMKOM JOHOIIeHA (HHAHCHjCKHX OMIyka ofpeheHO pH3HYHMM CTABOBHMA M
HepLenujoM pusuka. JIpyru BaxkaH 3aKk/bydak ymyhyje Ha YHIEHMIY Ja TOKOM BpeMeHa
Jonasu J0 MpoMeHa y Mpey3uMarby pu3dKa y ylarambHMma, IpH 4eMy ¢y Te npomeHe npahene
U TIpOMeHaMa y PH3MYHHUM TNeplienifjaMa, 0K PH3MYHU CTABOBH OCTajy HempoMmemeHW. Ha
Kpajy, Tpehu 3akibydak cyrepuiie Aa cyOjeKTHBHe Mepe pH3HKa Jajy Oosbe npeasubhame
Oyayhux mpoMeHa y Ipey3uMamy pU3HKa 0 HyMepHUKHUX Mepa.

VY OKBHpY HaydHe JMTepaType, MOTy ce mpoHahum u ucTpaxkuBama (Gibson et al., 2013;
Hoffmann et al., 2013; Nguyen et al., 2017) y kojuMa je mocMaTpaHa Be3a uzMely pusndHux
CTaBOBa W TMeplLeniuja o pusHky. Pesymratu cy ynmyhuBanu Ha 3akbydak ja je Beha
BepoBaTHoha 1a he mojeAMHIIM KOjU HcHosbaBajy oAOOJHOCT MpeMa (PMHAHCHJCKOM PH3HKY
HepUUnupaTH MoHyheHH (UHAHCHJCKH NPOM3BOI Kao BHCOKO pH3HYaH, Yy OJHOCY Ha
NojeaUHIAa KOjH je CKIOH pU3MIMMa Koju he MCTH MpoM3BOI cMATpaTH HUCKO PHU3HUYHUM.
[Tojemuun ca BucokoM oabojHomhy mnpemMa pH3MKY 4YeCcTO MNpelemyjy BpeIHOCTH
HeraTHBHUX HCXO0Ja, IITO Ja/be yKa3dyje Ha BHUINY MeplenuHjy pH3HKa, J0K JbyIH KOjH CY
CKIIOHH PU3HKY IMpPeLebyjy BPeAHOCT TO3HTHBHUX MCXO0/a, IPH YeMY je IHXO0Ba Nepleniuja
pH3HKa Ha HIbKeM HHMBOY. McTpaxuBame Nguyen et al. (2017) je moTBpANIIO HETaTHBHY Be3y
mMchy pm3HYHEX cTaBoBa M pH3MHYHHX Hepucmija. Ilpw demy je y oBoM ciydajy yTHIA]
KOjH PU3UYHH CTaBOBH HCIOJbABAjy HA Mpey3HUMarbe pH3HKa (OIIyKe O aloKalHjH pH3HIHHUX
CpeicTaBa) ABOCTPYK, IUPEKTaH H HHAMPEKTAH, IIPEKO PU3HYHE TIepLENLHje.
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IlpoueHe nepuMNMpaHOr PU3MKa OJ CTpaHe MHBECTHTOpA 3a IIHPOK CNEKTap (PHHAHCH]CKHX
MHCTpyMeHaTa MoJ YTHLajeM Cy 3HadajHOr Opoja KOTHHTUBHHX M a)eKTHBHUX OrpaHHYersa.
Ilpouene koje ce ogHOoce Ha BepoBaTHohy ma he mohm o pacTa WM mafga LieHa XapTHja Of
BPCAHOCTH Ha TPKMINTY 3aBHCC YINIABHOM Of MCKYCTBa MHBCCTHTOPA H IPHCTPACHOCTH Kojc
ucnosbasajy (Rieiger, 2012, 109). I'peiuke ¥ IpUCTPacCHOCTH Y NOHAIIaky KapaKTEpUCTHYHE
Cy 3a cBe y4ecHHKe Y (pMHAHCHjCKOM CHCTeMy, MOYEBIUH O MHAMBHIYaTHHX WHBECTHTOPA,
Opokepa W Jaumepa, NpPeKO WHBECTHLHOHMX CABETHHKA, AaHANHUTHYapa H MOPT(HOIHO
MeHayepa, Ha 10 HHCTHTyIMoHanHuX uuBecTHTOpa (Ackert & Deaves, 2009). Hanwme, y
npolecy NPUKYIUbama, TyMadema W o0pajge MHpOpMalHja ca TPXKUINTA, HA HHBECTHTOpE
HEeCBECHO MOTY YTHIIATH NPOIIUTa UCKYCTBA W JIMYHA yBepema. Takohe, youeHa je CKIOHOCT
Ka KopHInhewy pa3sBHjeHHX NpedHIlla, NPaBHIA HIH XeypHCTHKA NPHIHKOM JOHOILIEHA
oMIyKa 10 Te Mepe Ja 4ak M OJIyke NpodecuoHanana y oOBHM obnacTHMa ITIOHEKam
OJCTYNajy ojJ JOTHKe. YTHIaju OBakBe BpcTe JOBOAE A0 HACTaHKA HPUCTPACHOCTH Y
omTyunBamy. Hajimmpa mopena mpHCTpacHOCTH je Ha KOTHHTHBHE W eMOLMOHANHe. Y3poK
KOTHHTHBHHX TpellaKa j¢ norpeimHa odpajga wHpopMmannja, JOK Cy OJIYKC Ha KOje yTHYC
eMOIIHOHATHA IPHCTPACcHOCT MPOU3BOJ HHTYHIMje U ocehama MojeauHna.

Kpuse koje cy HacTajane Ha (PMHAHCHCKMM TpP/KHIITHMa MOTKPENWIE CY 3Haudaj Mepema
cy0jeKTHBHOT Jena pH3HKAa 3aCHOBAHOI HA KOTHHTHBHOM M EMOLMOHATHOM (akTopy.
Hetpaxusama (Rizzi, 2008; Zouaoui, Nouyrigat, & Beer, 2011; Pan, 2020) cy noka3ana ja
je kpm3u u3 2008. roguHe NPETXOAMO MEpHOJ NpeTepaHor ONTHMH3MA M HEpalHOHAIHOT
NoHAlllaka MHBECTUTOpa Ha (PMHAHCHjCKOM TpKuINTY. ONTHMI3aM, Kao creuududan obmHK
KOTHUTHRHE MPUCTPACHOCTH, TT0KA3yje Hajuemhe MOTPelTHa BepoBamka Noje I Hana Kaia cy y
IHTaby NPUHOC H PU3HK €A KOjHM c¢ cyouasajy Ha ¢uHaHcHjckuM TpxumTiMa (Costa-Font,
Mossialos, & Rudisill, 2009, 30). ITox onTHMHCTHYHUM yJarameM MOJpa3yMeBa ce yiarame
Yy XapTHje OJ BPeIHOCTH 3a Koje ce mpeasubajy Behe BpeaHOCTH OYEKHBAHWX TPUHOCA H
MamkH PH3HK O] OHOTA KOjH peanHo nocroju (Aspara, 2013, 197). HuBecTHTOpH KOjH CY
NpEeBUIIIe ONTHMHUCTHYHH Npelewkyjy Oyayha kperama Ha (PHHAHCHJCKOM TPXKHINTY H O0OHYHO
BEpyjy Y OCTBapHMBame HajIOBOJbHHjEr clieHapuja. EMOMpHjcKkH pesynTaTH y pagoBHMa
(Khan et al., 2017; Huynh, Le, & Wong, 2019) noteplyjy 1a onTHMu3aM WMa MO3UTHBAH H
3HauajaH yTHIA] HA Tpey3HMame pPH3HKA WHBECTHTOPA HA (DHHAHCHjCKOM TKHINTY.
Kopuctehun naboparopujcku ekcnepuMeHT, HcTpaxkuBame Dohmen, Quercia n Willrodt
(2023) mokasyje Oa cTeleH ONTHMH3MAa CYTEpHILIE Aa JH JbYJU HMajy CKIOHOCTH Ja ce
doxycupajy Ha MO3UTHBHE WM HeraTHBHE CTpaHe PH3MYHHX omnyka. To Jake yTude Ha
(opMupame pu3n4YHHX cTaBoBa nojeauHana. Herpaxusame Khan et al. (2017) nokasyje na
je mepueniuuja mpeTXoAHUX TIPHHOCA HA MOPT(HOIHO MHIMPEKTHO yTHIANA HAa (hHHAHCH|CKe
OJUTyKe, JOK je ONTHMH3aM mocpeaoBao y Tom omHocy. Pan Costa-Font et al. (2009)
noTephyje ynory onTHMH3Ma y MepLHIHPakby HOBUX PH3HKA.

OnTuMH3aM ce 4ecTO MOBe3yje ca YOUeHMM EeMOILMOHAIHOM NpHCTpacHomhy NpeTepaHor
camornoysfama Kof HHBecTHTOpa. Jbyam ca mpeTepaHHM CaMONOY3JAmeM Cy CKJIOHH
NpelenhUBamby CBOT 3Hama U cnocodHocTH (Salem, 2019). IlpetnocTaBke on kKojux monase
TPETHpajy Kao YHEILEHHIIE, IITO WX MOXKEe JOBECTH Y CHTYAIHjy Ja HE pa3MOTpe HEM3BECHOCT
HOBE3aHy ca 3aKJby4IIHMa KOjH MpOH3IIa3e U3 NPeTIOoCTaBKH H MOKPeHy aKIHjy KajJa je onpes
ompasgan (Simon, Houghton, & Aquino, 2000). ¥ peneBanTHO] Hay4dHOj JIUTepaTypH,
UCTPAKEHH CYy e(DeKTH MpeTepaHor caMoToy31ama Ha (PUHAHCH]CKO ofmyduBame. Lin (2011)
je youHo Ja cy HHBECTHTOPH ca NPETEpaHHM CaMOINOY3AakeM CKIOHH NpelehUBakby 3Hauaja
NPUBATHUX MH(OpMaIWja, IPH YeMY 3aHEeMapyjy AOCTYIHe MH(OpMAalHje ca TPKHUIITA Koje
uM y Behoj Mepu Mory nomohH y fgoHomewy omtyka. ¥ pagosuma (Nosi¢, Weber, & Glaser,
2011; Bakar & Yi, 2016) ce norphyje CTaTHCTHYKM 3Ha4ajaH YTHUIA] TPETEPAHOT
caMoroy3jama Ha MHBECTHLIHOHO oanyunBame. Shah et al (2018) mctuuy na nmperepaHo
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caMoloy3fame TPUINKOM HWHBECTHpamha BOAM MOTHeHHBamBy (HHAHCHjCKUX pH3HKa
NOBE3aHUX ca TPTOBHHOM XapTHjama oJ BpeaHocTH. Nosi¢ n Weber (2010) cy noxaszanu jga
IpeTepaHo caMONoy3Jame YTHYe Ha PH3HYHO MoHamame. Y pany Broihanne et al. (2014) je
HCIIHTAHA CHPCMHOCT MPCY3HMaiby PH3HKAa Hpo()eCHOHATHMX HHBCCTHTOpa. Pesymratn
NOKa3yjy MO3HTHBAaH YTHIA] NpeTepaHor caMoIloy3lama W ONTHMH3aMa Ha Mpey3HMame
pH3HKa, JOK je Besa ca PH3MYHOM MepleNuujoM HeraTMBHA, IITO jeé Yy CarjJacHOCTH ca
TEOPHjCKMM KOHIIENTHMa y OBOj obnacTH. HeraTuBHa Besa mpeTepaHOr caMoOmoy3gama M
pusnuHe nepuenuuje norsphena je u y pany Ahmad u Shah (2020). Pesynrat cy notspaunu
Ja pU3M4HA Teplenluja y MOTNYHOCTH mocpefyje uaMmely mpeTepaHor caMomoysaama, C
jemHe cTpaHe, W HMHBECTHI[MOHMX OJIyKa, C JApyre cTpaHe. 3a pa3luKy o yTHIaja
IpeTepaHor caMONOy3Aama Ha PH3HYHY HepleNlHnjy, YTHIA] OBe PHCTPACHOCTH Ha PU3HYHE
CTaBOBE y JIMTEPaTYpH jOlI YBEK HHje I0BOJbHO McTpaxeH. Pan Murad, Sefion wn Starmer
(2016) ykasyje Ha MNOCTOjakbe CTATHCTHYKM 3HadyajHe Bese M3Mel)y camomnoys3fama H
pU3MYHHUX cTaBoBa, NOK Fellner m Maciejovsky (2007) narnamasajy na je MCIUTHBAY
yTHIIaja IPETCPaHOT CaMONOY3Jamba Ha PH3HYHE CTABOBC y MOMICAY (PHHAHCH]CKOT TProBamba
noTpedHO TOCBETHUTH J0AaTHY maximby. Kajga je ped o eKkCepMMEHTANHOM HCTPRKHBALY
Pikulina, Renneboog w Tobler (2017), unju cy yd4ecHHIIH OWJIM CTYIEHTH W (PHHAHCH]CKH
npodeCHOHANIN, YO4YEeH je MHO3HTHBAH YTHIA] CaMONOy3jama Ha HHBO HHBECTHIIHj.
Menkhoff, Schmeling w Schmidt (2013), Takohje cnpoBoje eKCIEPUMEHTAIHO HCTPaXKHBABE Y
KOHTEKCTY MCITUTHBaba CaMONOY3Aamha NMPUINKOM yldarama Ha (PMHAHCH]CKMM TP)KHIITHMA.
VdecHHKe Cy UMHWIE TPH Tpyne WHBECTHTOpA: HWHAWBHAYyalTHH HWHBECTHTOPH,
HHCTHTYI[THOHAITHH HHBECTHTOPH H HHBECTHLIHOHHU caBeTHHIH. McTpaxkuBame je mokasano jga
N0CTOje CTATHCTHYKM 3HayajHe pasiuKe Y caMonoy3jamy uiMmel)y TpH MOMeHyTe rpyle, Ha
IITa Cy HajBUIIE yTHLale TroJuHe MckycTBa u cTapocT. C Agpyre cTpaHe, eMIHpH|CKH
pesynratu y pany Lambert, Bessiére n N'Goala (2012) He yka3yjy Ha pasiuKy y HHBOY
camornoy3aama u3Mel)y 6aHkapa U cTyaeHara.

Ilopen MOMEHYTHX yTHLIAja KOje MPUCTPACHOCTH MOTY MMATH Ha JOHOLIEH:E MHBECTHIIHOHHX
omnyka, y pagoBuma (Pan, & Statman, 2013; Raheja & Dhiman, 2019; Rahman, 2020) ce
U31Baja M CKIOHOCT Kajamy, Kao jedHa 01 eMOLHMOHAIHMX mpucTpacHocTH. OmmTe je
THO3HATO Ja JbYAH uecTo ynopelyjy Hexoe H3abpaHHX ynarama ca HCXOJHMa KOje ¢y MOTIH
OCTBapUTH Aa cy Oupanu apyraduje XapTuje o BPeJHOCTH HPIIHKOM yiarama. OBa BpcTa
nopehema u3Mely oHoOra mTO je OCTBapeHO W OHOra IITO jé MOTJI0O OMTH OCTBapeHO
JApyradujuM M300poM TOJ HEMpOMEemeHHM OKOTHOCTUMA Ha3uBa ce KajameM (Weber &
Johnson, 2009, 129). CxnoHOCT Kajalky HaKOH JOHETHX OJUTyKa jé eMOllHja Koja ce jaBiba Kao
nocJeanla OaIyKe 3a Kojy ce MCOCTaBUiIo Aa je norpemmna (Bailey & Kinerson, 2005, 23).
[Toucrosehyje ce ca croznajom mojeauHna ga OW TpeHyTHa cuTyanuja Omna Gosba ma cy
OJUIyKe JOHEeTe Ha Apyradnju HaduH. CXOMHO TOMe, YOueHO je Ja JbYAW HacToje Ja H3berHy
JOHOLIEHE OJUTyKa KaJa OueKyjy Ja OHe MOTY J0BECTH Jo0 Kajama. Kaga je ped o monomemy
omIyKa y obnactv ¢uHaHcHja, pang Raheja m Dhiman (2019) notephyje noctojame Bese
mMehy CKIOHOCTH Kajamby M WHBECTHLHOHOr OMTY4MBama, NMPH YeMy PH3HYHH CTaBOBU
nocpenyjy y nomenytom ognocy. Jlama nerpaxnBama (Rahman, 2020; Rahman, Albaity, &
Isa, 2019) noTBpanIa Cy MO3UTHBAH YTHIA] CKIOHOCTH Kajalkby Ha (PMHAHCH|CKO NMpEy3uMame
pmsuka. Kama je peu o yTuuajy kajama Ha HEpUUNUPAHH PU3MK NPUINKOM HHBECTHpama,
UHTepecaHTHH cy pesynratu Nordgren, van der Pligt u van Harreveld (2007). C 003upom Ha
TO Ja ce paau o J00pPOBOJLHOM Mpey3HMary PU3HKa, JbyIH ce ocehajy 0AroBOPHHM 3a CBOjY
OIyKy. Ycnel Tora, CKIOHOCT Kajamby JOBOAM A0 MoBehama MepLUMHPAHOT pU3MKA, jep
HojeIMHIN TPUIMKOM JOHOILIemka OfdyKa y pasMmaTpame y3uMajy H ocehame kajama y
ClIydajy Ja HAcTYIIH HeraTMBaH HMcXod. [lopex MOMEHYTHX OJHOCA M YTHIAja CKIOHOCTH
Kajarby Ha (uHaHCHjCKE OmTyke, jeman onx pagosa (Christie, 2018) je 3a mws mmao
yIBphuBame MOCTOjama pasiMKe Y CKIOHOCTH Kajaly H3Mely jkeHa M MyIIKapana.
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EMnupujcku pesydaTaTH cy MOKa3adM Ja CYy JKEHCKM HMHBECTHTOPH CKIOHH|H Kajamy Of
MYILIKHX HHBECTHTOPA.

Ha npucrpacHocTH y moHamamy, Kao U Ha CyOjeKTHBHe acleKTe PU3MKa MOTY YTHLIATH U
Pa3IMYNUTH HHBOH (PMHAHCHjCKE MHCMEHOCTH Koje MOjeqHHIH NOocedyjy, O YeMy CBelOYH H
BeJMKH Opoj emnupujckux uctpaxkusama (Fisher & Yao, 2017; Saurabh & Nandan, 2019;
Rasool & Ullah, 2020). ®unancujcko 3Hame WM (PUHAHCHjCKa MHCMEHOCT CE OJHOCH Ha
pasyMmeBambe OCHOBHHX (uHaHcHjckux konnenata (Huston, 2010, 296). [lojemunum na
HIDKEM HHBOY (PHHAHCHjCKE NMHCMEHOCTH Mambe WHBecTHpajy Ha Oepsu. OxbojHocT mpema
PH3HKY je, Takolje, KapakTepHCTHYHA 3a JbYAE Ca OTPAHHYECHUM (DHHAHCH|CKHM 3HamEM
(Salem, 2019, 3). JIBa KOHCTUTYTHBHa €JIeMEHTa (PMHAHCH]CKOT 3Hama Cy O0jeKTHBHO H
cybjektuBHO (uHaHcHjcko 3Hame (Wang, 2009, 204). O0jexTUBHO (DUHAHCH]CKO 3HAIE CE
OJHOCH Ha CTBapHO IIO3HABambe (PMHAHCHjCKHX eJIeMeHaTa Of CTpaHe MOjefHHIa, JOK ce
cy0jeKTHBHO 3Ham€¢ OJHOCH Ha CONCTBEHA yBepema MHBECTHTOpa O HHUBOY (PMHAHCHjCKOT
3Hamka Koju nocenyjy. Pesynraru Bannier n Neubert (2016) nokasyjy na cy u cyOjeKTHBHA H
o0jexTHBHA (pHHAHCH]CKA MHCMEHOCT PEJIEBAHTHE 3a Npey3HUMarbe (PHHAHCH]CKHX pHU3HKa. Y
KJIACHYHO] TEOPHjH O (pUHAHCHjaMa ce MPeTNoCTaB/ba Ja WHBECTHTOPH, HE3aBHCHO OJ CBOT
(pMHAHCHjCKOT 3Hama, ONTHUMHU3Y]y MOPT(oIN0, MUHUMH3Npajyhu pH3NKe M MakcUMHUpajyhu
npuHoce NpuMeHoM npuHuuna aueepcudukanuje (Cavezzali, Gardenal, & Rigoni, 2012, 2).
V uctpaxusawy Beal u Delpachitra (2003) je youeHo Ja ¢y YYECHHIH KOJH CY HCIOJBUIH
CKIIOHOCT NpeMa PH3UKY, KpO3 HCIHTHBAmE PH3MYHUX CTABOBA, YrJIaBHOM OMJIM OHH ca
BUIIIMM HHMBOOM (JMHAHCHjCKOT 3Hama M BemTHHa. Joo u Grable (2004) cy mommm 1o
CITMYHUX pe3ynTaTa KOjH CyTepHIly fAa ()MHAHCHjCKO 3Hamke WMa TO3WTHBAH YTWIAj Ha
pusnuny TtonepaniHjy. Ocoba ca BHIIe (HHAHCHJCKOT 3Hama HCIO/bABA BHIIH HHBO
TollepaHIMje Ha (uHaHCHjcKH pH3HK (Saurabh & Nandan, 2019, 4).

Ilopen moBe3aHOCTH ca PU3UYHMM CTABOBHMA, Y JMTEPaTYpH Cy CE M3ABOjH PaJoBH KOjH
CBeflove O MOBE3aHOCTH (pUHAHCHjCKEe MMCMEHOCTH M pM3MYHMX Nepuernuuja. MuBecTuTOpH
KOjH TOCeIyjy BHIIE 3Hama WIH cy OoJbe ymo3HaTH ca (PMHAHCHJCKUM NPOH3BOJIOM,
NEPLUINHPAjy PU3HK Ha HIDKEM HUBOY. Fisher u Yao (2017) cy yTBpanau aa je ¢puHAHCH]CKO
3HabE BaKaH (paKTOp KOjH yTHUE Ha KPEeHpame pU3HUHUX nepuenuuja. Sachse et al. (2012)
ce ¢okycupajy Ha edekre (UHAHCHjCKE MHUCMEHOCTH (MepeHe TeCcTOBHMAa 3Hama) Ha
HepLUHUIHPAHH PH3HK Y HHBeCTHLHjaMa. Pesynraru nmokazyjy Aa mepUHNHpaHH PH3MK Omaja
Kako pacTe HHMBO (puHaHCcHjcKe nucMeHOcTH. Y paay Ahmad w Shah (2020) ¢unancujcka
MHCMEHOCT ce jaB/ba Kao Mogeparop u3Mel)y yTuiaja TNpeBeIHMKOT caMONOy3jama Ha
JIOHOLIEeWke oJyka 0 ynarawy. Y pany Rasool n Ullah (2020) je 3ax/pyd4eHO Aa MOCTOjH
HCraTHBHAa Besa M3Mcly (uHaHCHjcke NHCMCHOCTH M TPHCTPACHOCTH Y TIOHANIAMY
MHANBHYaJIHHX HHBecTHTOpa. To 3Ha4M Ja ceé ca pacTOM HHMBOA NMHCMEHOCTH CMamyje
MOryhHOCT /1a ce MHBECTHTOp CYO4H ca mpucTpacHoctuma. Hsu, Chen, Huang u Lin (2021)
HCTHYY Ja je edeKaT yTHIaja (UHAHCHjCKe MHCMEHOCTH Ha NMPHCTPACHOCTH Yy TOHALIAMY
BehM Ko MyIlIKapaia HEro Koj JKeHa.

3. Pa3Boj xunore3a U KOHUENTYAJIHH OKBUP UCTPAKUBAIHA

Ilonasehn of mpeAcTaB/bEeHMX pe3yNTaTa MCTPaKHBamba M MPETXOAHO carlieJaHor 3Hadaja
PH3HYHMX CTABOBA M MeplLENIHje PU3HKA U IUXOBOT YTHIaja HAa (PMHAHCH]CKO OMTY4HBAILE,
npeAMeT JOKTOPCKe MAWCEpTalHje je ycMepeH Ha aHamu3y pH3HKa y KIACHYHHM H
OuxeBnopanHuM (HHAHCH]aMa.

Y cknagy ca onpemesbeHUM NpeaMeTOM JHCcepTallije, OCHOBHH LUJb JOKTOPCKE JHCEpTallHje
je Ja ce Ha OCHOBY CIpPOBENEHE, TEOPHjCKO-€MIIMPHjCKE aHalu3e Johe A0 HaydyHHX H
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NpaKkTHYHO MPHMEHUBHX Ca3Hama O 3Ha4ajy 00jequILeHOr, KIAcCHYHOT M OMXEBHOpAIHOT
npucTyna y cariefasamy pusuka. [lomasehn on ocHoBHOr 1nusba, y Auceprauuju cy
NOCTaBJLEHA [BA M3BeASHA IHba HCTpaKuBama. [IpBH H3BEOeHN ML je [a ce Kpo3 aHATH3Y
pH3HKAa Y KiacH4HHM HHaAHCHjaMa yKake [da je KBaHTHTATHBHAa IHMCH3Hja pH3HKa
noTpedan, anu He W JOBOJbAH YCIOB Y carfiefaBamy CTENEeHa H3I0KEHOCTH WHBECTHTOpPA
pmsuumuma. Jlpyru u3BeieHHM IMJb je Ja Ce carfiefa yTHIA] KOojH Ha Ipey3HMame pH3HKa
HHBECTHTOPA HMMajy OHMXEBHOpaNHH acHeKTH MOCMAaTpamka PH3MKA, KA0 IITO CY PHU3HUHH
CTABOBH, PU3HYHE NEPLEIIHjE U IPUCTPACHOCTH Y MOHALIALY.

CKO,E[IIO MOCTaBJLCHOM TIPpEIMETY H IIH/bEBHMA HCTPaKHBaka, Y pagy Cy TeCTHpaHT c.ne;[ehe
HCTPAKHBAYKE XHIIOTE3C!

Xwunoreza 1 (X;): KomOnHOBaHHM ONpHCTYN KIACHYHHMX W OHMXeBHOpanHuxX (pUHaHCHja Y
OpONICHH pU3MKa Jaje MOTyhHOCT fda ce CBeoOyXBaTHO YMpaBiba pH3UIHAMA Y
(bHHAHCH]CKOM NOCIIOBaRY.

Xunoresa 2 (Xz): Ykommko ce¢ MPHMCHH MPOLIMPCHH KOHICNT YIpaB/barka PH3HILHMA
KOjH TIpeno3Haje BaKHOCT NCHXOJIOWKOT (hakTopa y MOHAIIaky TPKUIIHKUX YYECHHKA TO
MOsKe JOTpHHeTH yHanpehemy ynpasbama pUsHLIIMa Y (DHHAHCHjCKUM TOKOBHMA.

Xunore3a 3 (X3): Cy0OjexTUBHH acieKTH PU3HMKA HMAjy CTATHCTHYKH 3HAYajaH YTHIA] Ha
Npey3nMana PUIHKA IPUIHKOM (PHHAHCH]CKUX ylarama.

Xunotesza 4 (X4): [IpuctpacHocTs y noHamamy UMajy cTaTHCTHYKH 3HAa4ajaH yTHIA] Ha
cy0jeKTHBHE acleKTe PU3HKa.

Teopujcka anamisa xkIacH4HOr M OHXEBHOpATHOT MPHCTYNa Y (UHAHCHjaMa CIPOBEJAESHA je
ca LMJbEM J1a € MOTBPAE MM OCIOpe NMpBE ABE HcTpaxkupadke xunotese (X; u Xz), 10k cy
npeocTane ase xunoTese (Xs u X4) TecTHpaHe Kpo3 eMOMpUjcKy aHanu3y. Pany mpermsuuje
eMITHpHjcKe BepHpuKanuje, XHnoTeze X3 H X4 Cy pasloikeHe HA HEKOIHKO MOAXHIIOTe3a.

AHanusa oJUTyKa O ynaramHMa Ha (DHHAHCHjCKHM TPKHIUITHMA IOJIa3H OJ MOJeNa MPHHOC-
pusuk. PasnuuuTe Bapujanuje oBOr Mogena kpetane cy ce of Markowitz-ee (1952)
KIacuuHe mnopTdoiano TeopHje Yy KOjoj je PU3MK carfiefaH Kpo3 TpHU3MY CTaHAapaHe
JIeBHjallije ¥ OYeKHBAHHX NPUHOCA, 1O HELITO IHPHX OKBHpa oBor Mogena (Sarin & Weber,
1993; Klos, Weber, & Weber, 2005) nonymeHnx OMXEBHOpPATHHM cICMCHTHMa. bpojue
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 nokaszane na cyOjeKTHBHH acleKTH pH3HKa, Ka0 ITO CY PH3HYHHU CTABOBH
W Tepueniuja pusnka, mMory Outm Oosbe objammasajyhe Bapmjabne nHero mrTo cy To
BapHjaHca WM cTaHjapaa AeBHjalMja. Y CKIafy ca NPeTXOQHO HAaBeJEHHUM, pa3sBHjeHA je
Xunotesa 3, koja ce 1aske pa3Baja Ha crefiehe B MOIXHUITOTERE!

X3a: Pusnunu cTaBoBM MMajy CTATHCTHYKM 3HA4ajaH YTHIA] Ha Npey3uMama pU3Uka
OPHIHNKOM (HHAHCH]CKHX ylarama.

X3: Pusuyna mepueniumja ¥Ma CTaTHCTHYKH 3Ha4ajaH YTHI@A] Ha Ipey3HMama pH3HKa
OPUIMKOM (PHHAHCH]CKUX YJarama.

IlpucTpacHOCTH Yy TMOHAIIAKY HIM CHCTEMCKE TpEIIKe KOjeé WHBECTHUTOPH IIpaBe
KopumhemeM MEHTAIHHX NpeyHa NPUIUKOM JOHOLIEHhA OANYKa MOTY YTPO3MTH IHXOBY
3apamy Ha (HMHAHCHjCKMM TpKHIITHMA. McTpakmBama KOTHHTHBHHX W E€MOLIMOHATHHX
npuctpacHocTH (Nosi¢c & Weber, 2010; Aspara, 2013; Khan, et al., 2017; Raheja & Dhiman,
2019; Ahmad & Shah, 2020) yxa3yjy Aa cy HHBECTUTOPH CIPEMHH Aa NPHUCTaHy Ha pU3HKE
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ca KojUMa HHCY JOBOJbHO ymo3HaTH. OnTuMM3aM, Kao cneunuduuan oONUK KOTHHUTHBHE
NPUCTPACHOCTH, TOKasyje Hajuyelrhe morpelina BepoBama INOjeJHHAIlA Kaja Cy Y NMUTamy
NPUHOC U PH3HK ca KOjHUM ce cyouaBajy Ha ¢uHancujckum TpxumTuma (Costa-Font et al.,
2009, 30). Kopucrehn naboparopujckn ekcnepHMeHT, HeTpakuBame Dohmen et al. (2023)
nokasyje Ja cTeTlleH ONTUMM3Ma yTHue Ha (JopMHpar-e PU3MYHHX CTaBOBa T0jeAMHAlA, JOK
uctpaxkuBamwa Costa-Font et al. (2009) u Khan et al. (2017) noxa3syjy Aa MocToju yTHIA]j
ONTHMH3MAa HAa MepLHNHpamke HOBHX pu3Hka. Ha ocHoBy mperxommor, Xmumortesa 4 je
pasjaBojeHa Ha ciefehe moaxunorese:

X4a: ONTUMHU3aM MMa CTAaTHCTHYKH 3HAuYajaH yTHUIA] HA pU3UYHE CTaBOBE.
Xys: ONTUMH3aM MMa CTaTUCTHYKH 3Ha4yajaH YTUIA] HA PU3HYHY NepLeNujy.

VY paposuma, Nosi¢ et al. (2011), Bakar n Yi (2016), Shah et al. (2018), ce uctude aa
npeTepaHo CcaMoOMNoy3Jame MPHIMKOM HMHBECTHpamha BOAM MOTHEHMBambY (DHHAHCH|CKHX
pU3MKa MOBE3aHHX ca TProOBUHOM XapTHjama oX BpemHocTH. Nosic u Weber (2010) cy
NoKa3all Ja HpeTepaHo caMomNoy3dame YTHYe Ha PH3MYHO MOHANIAKE, AOK pPe3ynTaTh
ucTpaxkuBamwa Broihanne et al. (2014), Ahmad n Shah (2020) noka3yjy HeraTMBaH YTHIIAj
NPETEPAHOr CAMOMNOY3/1akha Ha PU3HMUYHY MEPLENUHMjy. 3a pasnuKy Of yTHIaja MPETepaHor
caMoIoy3Jama Ha PH3HYHY MepleMNHjy, YTHIAj 0Be NPHCTPACHOCTH HA PH3HYHE CTABOBE Y
JIUTEpAaTypH joll YBEK HHUje A0BO/bHO McTpakeH. Pan Murad et al. (2016) yxasyje Ha
N0CTOjalbe CTATUCTMYKM 3HAuYajHE Bese H3Mely MCKa3aHOT caMmoNoys3jama M pPHU3HYHHX
cTaBoBa. ¥ cKjady ca MPeTXOIHNUM HCTpasKUBamUMa M moTpebaMa aa ce JOIyHH JIUTepaTypa
HCIIHTHBAbEM J0JAaTHHX YTHIIAja, Y OKBHpPY Xunotese 4 pasBujeHe ¢y cneache moaxunoTese:

X4 Camonoysaame HMa CTATHCTHYKH 3HAa4ajaH YTHLIA] HAa pPH3HYHE CTABOBE.
Xyr: Camonoysgarme HMa CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH YTHIA] HA PH3HYHY HepLeNH]y.

Hetpaxxusama nonyt Pan u Statman (2013), Raheja v Dhiman (2019), Rahman (2020), cy
nokasajga Ja JbyId HacToje Ja H30eTHY JOHOIIEHE OJyKa Kada OYeKYjy Ja OHE MOry
JIOBECTH 710 Kajama. Y pany Raheja w Dhiman (2019) oTkpuBeHO je moctojame Bese H3Mehy
CKJIOHOCTH Kajarsy H HHBECTHLHMOHOT OJTyYHBaa, TIPH YeEMY PH3HYHH CTABOBH MOCPERY|Y Y
nomenyToM ogHocy. Kama je peu o yTuuajy kajama Ha NEPLMIHPAHH PH3HK NPHITHKOM
HHBECTHpaha, MHTEPECAHTHH CY pe3yITaTH UCTpaXHBamba Koje cy cnpoBenu Nordgren et al.
(2007), a koju MmoKa3yjy Ja CKIOHOCT Kajamy AOBOIM 10 NoBehama meplHmMpaHor pu3HKa ¢
003HpOM Ha TO Ja TOjeAUHIH NIPHIHKOM OOHOIIEHKA OANyka y3HMajy y o03up ocehame
Kajamba y cy4ajy Ja HacTyNH HeraTusaH ucxod. Vmajyhu y BHAy NpeTxXoiHo HaBeaeHO,
pasBHjeHe cy ciejehe moaxunoTse:

X4y CKI0HOCT Kajamy MMa CTATUCTHYKH 3HAYajaH YTHIA] Ha PH3HYHE CTABOBE.
Xyp: CkIOHOCT Kajamy MMa CTATUCTHYKH 3HAYajaH YTHIA] HA PU3HYHY TIEPLENIH]Y.

Y3umajyhn y 003up npeTxoHO pa3sBHjeHE XMIOTe3e, KOHLUINPAH je UCTPakKMBAYKH OKBHD
npukasad Ha Craum 20.
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Cmuxa 20. HetpaxuBauku okBHP
Hzsop: aymop

Y numy pasyMmeBama NpPEICTaBJbEHOT HMCTPAKMBAYKOT MOJENA M Pa3sBHjEHHX XHIIOTE3a,
HEONXOAHO je AeduHMcaTH Bapujabie, Koje cy NpeAMeT MCIHUTHBamka M aHauu3e. 3aBHCHA
Bapujabma y Mojely je mpey3uMarme pH3HKa y OKBUPY (JMHAHCHjCKMX ynmarama. HesaBuche
Bapujabne cy cyOjeKTHBHM acleKTH PH3MKA H NPHCTPACHOCTH Y IMOHALIABY. Y OKBHPY
cyOjeKTMBHMX aclekaTa pH3MKa M3[Bajajy ce Bapujabile pH3MYHM CTaBOBH M pHU3MYHE
nepuenuuje. [IpucTpacHocTH y nonamamy Mory OUTH pasnoxeHe Ha Behu Opoj pasmuuuTHX
Bapujabmu, anu 3a norpede OBOr HCTpaxHBama cy kopuiihene cienehe: onTHMH3aM,
CaMOIOY3Jame U CKIOHOCT Kajamy.

4. MeT010J10THja HCTPAKUBAA

Y cknagy ca AedUHUCAHHM NpeIMETOM H IHJ/BEBUMA MCTPOKUBAIGA, Y JOKTOPCKO]
aucepTanuju je kxopumrhena ojroBapajyha MeTomoNIOTHja 3a TPUKYIUBAIE H AHANH3Y
nogataka. ¥V IMJBY MCIIUTHBAKka OAHOCA M3Mel)y mocMmarpaHux BapujaGnu koMOMHOBaH je
TEOPHJCKH M EMITHPHjCKH NPHCTYT Je(hHHICAHOM MPEAMETY HCTPAKHBAbA.

4.1. MeToa0J10rHja NPHKYIL/bakba MOAATAKA

3a npUKyIUbame HoJaTaka y JOKTOPCKO] AHCEPTALUjH je KOPHIThCH METO CKCIICPUMCHTA, Y3
ynotpeby crelujanHo AU3ajHUPAHOT YNUTHHKA, KA0 MHCTPYMEHTa 3a MPHUKYTIbame
NpUMapHUX MojaTaka. MeTon ekcliepMMeHTa H3[BOjHO c€ Kao BeoMa KOpHCTaH HaydHH
METO[l ¥ €KOHOMHjU W (puHaHCHjaMa, jep omoryhaBa na ce mpexy3umameM ojapeheHHX
AKTHBHOCTH y KOHTPOJIACAHOM OKPY)KE€Y YTIBpPAM M 3HadajHo GoJbe pasyMe MOHAINARkE
JbYAN Y KOHTEKCTY MOHOIIema (MHAHCHJCKMX OJMyKa. EKcTiepuMeHT je chpoBeieH Y3
kopumheme codTBepa, KOjU je OpPUIrHHAIHO pa3BHjeH 3a mnoTpede crhpoBohema
eKCIepHMEHTAllHe CTyAHje, Y OKBHPY KOra cCy YHeCHHUH OHIH y NpHIMIOH Ja
eKCIepUMEHTAIHO yIaky HOBYaHa cpefacTBa Ha (uHaHcHjckoM TpxumTy. [logaum
KOpHITheH! y HCTPAKUBAKY CY NPHKYIUBEHH Y OKTOOpYy, HOBeMOpy u menemOpy 2021.
roguHe. MceTpaxuBame je cnpoBeleHO y KOMIjyTepckuMm canama ExonoMckor hakynrera
Vuusepsurera y Kparyjesuny. Y ucTpaxuBamy je YKyHHO ydccTBoBalo 224 cTyacHTa
pasnmuautux Moayna Il m IV ocHOBHMX akageMCKMX CTyaMja, Ka0 M CTYJEHTH MacTep
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akazemckux cTyauja. [loceGna maxma mnocBeheHa je AM3ajHHpamy eKCIEpHUMEHTa M
oJpehHBaby HETOBUX YYEeCHHKA.

4.1.1. /ln3aju u cnpoBoljem-e excriepHMeHTa

ExcnepyMeHTanHO MCTpaKUBamLE KPEHPaHO je ca LUJbeM Ja C€ YTBPAM CTEHeH PU3HYHOT
npeysuMmama y (HMHAHCHjCKHM ynaramuma. Y BelukoM Opojy HcTpakuBama (MOIMyT,
Bachmann et al., 2018; Weber et al., 2013; Lejarraga et al., 2016; Papadovasilaki, Guerrero,
& Sundali, 2018) pusnuHo npey3uMame je Ae()MHHCAHO Kao MpOLCHAT ylarama y pH3HYHY
aKTHBY, HaclpaM yjarama y pU3MKoM ocioboljeny anTtepHaTuBy. YdecHHMLMMa je JaTo Ja
YIpaB/bajy XUNOTETHYKUM nopTdonuoM BpeaHocTd oa 1000 excniepuMeHTanHUX HOBYAHHX
jenuHHIla, y3 moMoh mporpaMa IH3ajHHPAHOT 3a OBY BPCTY HCTPAKHBaMmA. 3a1aTak yIeCHHKA
je 6no ja u3Bple anokauujy oapeheHe cyme HOBLA KOjOM Y AaTOM TPEHYTKY pacloiaxy Ha
jenny on ase nonylene onuuje ynarama TokoM oapehenor Opoja neproga. Pusuuna onuuja
Mpe/icTaBiha ylnarame y akivje, YMju TPHHOCH BApUpajy M3 MepHoaa y Tepuof, JoK je
anTepHATHBA, OJHOCHO CHI'YPHA OMIIMja, yHAarame y ACHO3HTE IO CTONH KOja je KOHCTAHTHA
TOKOM CBHX NEPHOAA M H3HOCH 2%,

CnpoBoljeme ekcnepuMEHTa cacTojalo ce 0] HEKONMKO (paza mpukazanux Ha Coumm 21,
IIpBa daza oOyxBaTuna je ynosHaBame y4eCHHKa ca BPCTOM MCTPEKUBAA Ca KOjOM Ce HUCY
JO caja cycpeTand, Kao W ca pajoM Y TNporpaMmy Inpeko kora he OHTH y OpHIMOM Ja
eKCIEPUMEHTAIHO YIaKy Ha (PMHAHCH|jCKMM TpkHIITHMa. HakoH Tora, ydecHHIIMMA je gaTta
MoTyhHOCT Aa ce Kpo3 NpoOHH 3aJaTaK yNO3Hajy ca pajJoM Mporpama H TecTHpajy HauuH Ha
Koju mporpam (ynkunonnme. Jlemorpadckn nogauu ydecHHka, Kao U MHTamba 0 PH3HIHUM
CTAaBOBMMA ycileluna cy mocne ¢ase NpoOHOr 3agaTka, a Tpe OTIOYHIbAA NMEepHoja ca
eKCIEepUMEHTAIHMM ynarambima. da3a eKcepMMEHTAIHOr yarama 00yXBaTHIIa je IeTHAeCT
nepuoga. ¥ OKBHpPY CBakol NepHojJa YYECHHIM Cy MMalM 3ajaTak Ja ce Ompejene 3a
TIPOIIEHAT ynarama y HeKy o nonyhennx onnuja. Kako cy ce npuHOCH Ha akipje, 0THOCHO,
YCIIOBH yJarama y pU3HUHY aKTHBY MCHAIH TOKOM IICPHOMA YUCCHHIIMMA je Ha Kpajy CBaKoT
0] TepHoja TOCTAaB/baHO NHTAILE BE3aHO 3a CYOjeKTHBHY OLEHY Meplemnuuje pusHKa y
npeTXogHoM ynaramy. Ha monmoBumnm of ykynHor Opoja mepHoga eKCIepHMEHTATHOT
ynarama, yUeCHHIIIMA je JaTo Ja OLeHE HCKase KOjH ce THYY ONTHMH3MAa H CaMOIIOy3/ama
TOKOM ydarama. HakoH mTo cy 3aBpIneHH CBH NpeaBHl)eHH NMepHOIN ylarama, Y4eCHHIH Cy
TIOHOBHO OLIEHUIM MCKa3e KOjU ce THYy PHU3MYHUX CTaBOBa Kako OM ce YTBPAHMIO Ja JH je
Mepuoj ynarama J0BeO J0 MPOMEHa Y IUXOBHM pu3HuHHM cTaBoBuMa. [lopen Tora, oBa
¢aza je oOyxBaTHIa H CKAlapHO OLEHHBAIGE HCKA3a KOjH Ce OJHOCE Ha CKIOHOCT Kajamby.
[Mpetnocnemmom ¢asom oOyxeaheHa cy mnHTama Koja ce TuU4y oapehuBama HHBoa
¢duHaHcHjcke NHCMeHOcTH ydecHuka. Ha ocHoBy Opoja TauHmx oAroBopa Ha NHTama,
YYECHHIIH Cy CBPCTABAaHM Yy TPyNy HHMCKE MM BHCOKe (DHHAHCHjCKE ITHCMEHOCTH.
HeTtpaxkuBame je 3aBpuICHO (a30M MCILIATC CBAKOT OJ YYCCHHMKA, CXOIHO NOCTHTHYTHM
pe3yITaTuMa y OKBHPY eKCIIepUMEHTATHOT ylarama.
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Cmuxa 21. [Toctynak cnpoBolema excrniepuMenTa
Hssop: aymop

Hugpopmayuje o ucmpaxcusarsy

Ilpe moucTka MCTpaXKUBamba, YYCCHHUIM CY HMalH NPHINKY Ja ¢C YNO3HAjy ca LIH/CBHMA M
TOKOM crhpoBohema ekcnepuMeHTa. Kpo3 yBomHy TNpeseHTalHjy cy AOOMIM CBe BasKHE
undopMalje 1 IpuKa3 nporpama npeko kora he ce ofBHjaTH eKCNepPUMEHTANHO yIaTaibe.
IlpesenTannja, Koja cagp>ki yBOJHE HANIOMEHE 32 YYECHUKE y €KCIIEPHMEHTY, je JOCTyIHA Y
Ilpunory A noktopcke aucepTanuje. Kako 6m ce Gosbe ymosHamm ca pafgoM ImporpaMa
yUeCHHIIMMa je JaTa MpUINKa Ja M3BpIIe yiarama y NMpoOHOM NepUody, IPH YeMY MM je
HaTJIAIIEHo Ja OBa ynarama Hehe MMaTH yTHIIAja HA IUXOB KOHAYHHU pe3ynTar. YuecHHIIMMa
HHje OHII0 103BOJEEHO Ja HAmyILITajy cally JOK CBH He 3aBpiue. 3a ydemhe y HCTpaKHBamby
CBM ydecHMIHM cy Harpaljenn. HoBuana kommeH3auuja kojy cy Jo0unM Ouna je AMPEeKTHO
HPONOPLHOHATHA 3apa i KOjy Cy OCTBApHIM MPUIUKOM eKCTIepPUMEHTATHOT ylarama.

IIpobuu 3adamax excnepumenmantoz yiazarma

VYiecHHIIH JOHOCE OJUTYKe O ynarambHMa KopHirhemeM mporpaMa JH3ajHIPAHOT 32 OBY BPCTY
UCTpaKUBama, YMjH je npukas gaT na Cnuun 22,
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CBakoM 0J y4YecHMKa je [aTo Ja yIpaBjba XHUNOTETHYKHM TopTdonanom ox 1000
eKCTIepUMEHTATHHX HOBYAHHWX jenuHuna. Kao u y uctpaxkusamy Lejarraga et al. (2016),
YUECHHIIH Cy 3aMOJbEHH [a M3HOC KOjUM YNpaBibajy pacnojene usMehy pusnune u curypse
omiuje TokoM oapeheHor Opoja nmepnoga. Pusndna onumja npeacrasiba ynarame y akuuje
4HjM NPUHOCH W3 MepHofa y TMepHoi Bapupajy, JOK je anTepHaTHBa, OJHOCHO CHTypHa
ollXja, ynarame y AeMo3uTe MO CTOMM KOja je KOHCTaHTHa TOKOM TepHoja M u3HocH 2%.
[TomepameM mokazuBada Ha ckamHu npukazaHoj Ha Ciunu 22 yuennnm oapelyjy xoju meo
Kelle Ja YNo)Ke y aKkiuje, JOK ce €0 3a ACMO3UTE Y TOM CIIydajy ayTOMaTCKHM M3padyHaBa.
IlomepameM MoKa3uBaya JA07a3M M 10 MpoMeHa Ha rpa)MuKoM NMpPHKa3y WHBECTHIHM]a KOjU
CTOjM ca JeRe cTpaHe. YUecHHIIMMA je JaTa MoryhHocT aa yMecTo momepama ToKa3MBada
KOpHCTe M ONIHjy ymuca Opoja HPOLEHTHHX MOeHa KOjH JKelle Oa yIOoKe Yy HeKy Of
anTepHaTHBA. Y 3arpagu moped ce oOpauyHaBa M TpHKasyje ancoayTHa BpegHOCT
eKCIepMMEHTAIHHX HOBUAHMX jeJMHMIA Koja ce ylaxke y HeKy o anTepHatuBa. Kaga
JOHECy OMTYKy O M3HOCY CBOjUX ylarama, NOTpeOHO je Ja y4ecHHIH KIHKHY Ha OyTMe
»AHBecTHpaj!” Kako 6 ce 3apaja y AaTOM HepHOAy oOpadyHana M Kako OM HAacTaBHIM ca
ynarameM y crnejaehem nepuomy.

3a cBakM NepHO/ ylarama, y4eCHHIH JoOHOCe OATYKY O TIPOLIeHTY HOBYaHHX CpejcTaBa Koju
Kelle a yJoKe y aKiuje ¥ OCTATKy KOjH ynaxy ayToMaTcku y fenosute. Hakon cBakor
ynarama, y4eCHHIIH Ha eKpaHy MOy BHAETH HHGOPMAIHjy O IPHHOCHMA KOje Cy OCTBapHIIH
Y IPETXOIHOM NePHOIY M YKYIIHOM H3HOCY CPeJcTaBa KOjHM paclnolaky HaKoH ynarama. Of
uH(popMaIja, yieCHHIIIMA j€ jolI JOCTYIHA U Tabena y OKBHPY KOje C€ Hana3e OCTBapeHH
NPUHOCH HA ylarama y akifje W JeTo3UTe 0JB0jeHO0, 3a CBe MepHojie KOjH Cy MPETXOININ,
K40 M YKyITHO OCTBAPEHH PE3YINTAaT 3a CBaKH of mepuoja ynarama. [lopen Tora, ydecHHIMMa
Cy Ha pacronaramy M TpH pa3NIu4uTe BpcTe rpaduukux npukasa (Ilpunor b) Ha KojuMa Mory
OpaTHUTH KpeTame LieHa aKiuja y OpPeTXOJHOM MepHody, KpeTame MpHHOCAa M pH3HKa
H3p@KEHOT KPO3 CTAHJapAHY AeBHjallHjy 3a MPETXOJHH MEepPHOJ, Kao M KpeTambe MPHHOCA Ha
nenosute. CBM NOMEHYTH IpadUuKH IPHKA3! ce aKyPHUPajy Y CBaKOM HEepHOAY MOJALMMA M3
NpeTXOoJHOT NepHoja.

Y HacTojamy Ja ce eKCIIepUMEHTAHO ylaramhe y 1To Behoj Mepu MpHONMKH peaTHOCTH,
HoJauy O MPHHOCY Ha PU3MYHY AKTHBY (aKiMje) KopHinheHH y HCTpaXHBamy CY Npey3eTH
0J] TOINIBLUX IpuHOca Dow Jones HHAYCTPHjCKOT HHASKCA, KAo IITO je TO YUHIEHO Y paty
Papadovasilaki et al. (2018). 3a neTHaecT NepHoOIa EKCIEPUMEHTAIHOT Yyilarama, KOJIMKO X
je 6uno y McTpakuBamby, KOpHIIheHM cy TOJHMIILH OCTBApEHH NMPHHOCH Y pazfaodmby of
2006-2020. rogune. Pasnor 3a u3bop HaBedeHOr mepHonaa je Oep3aHCKH INOK, Y3POKOBAaH
rnobanHoMm ¢uuancujckom kpuszoM o 2007-2009. roaune. YaecHuuu cy odaBelITeHH Ja ce
KpeTame NPUHOCA Ha aKIWje 3aCHUBA Ha CTBApHMM IIOJAIMMa, C THM IITO je Y HCTPOKHBALY
KOpHITheH 3aMHUIIULEHN TIeproj 3a ynarame y Oyayhaoctu (2021-2035) xako ydecHHIH He
Ou Ounu y MoryhHOCTH Oa MOBey rojuHe ca JellaBamHMa Ha rIo0aTHOM (PMHAHCHjCKOM
TPKUIITY Y TIPOIILIOCTH.

Hemoepadheku nodayu u pusuunu cmaeosu — 1

3a npuKyIUbamke IPUMapHUX M0JaTaka, opej MeToAa eKCIepuMeHTa, y pafy je Kopuithen u
METO[ aHKeTe. YIUTHHK, Ka0 HHCTPYMEHT aHKETHOr MeTOMa, cacTaBlbeH je Y (opMH
3aTBOPEHMX TNMTama. llpuMmeHa 3aTBopeHe ¢opMme MoApasyMeBa [a YHUESCHHIH HMajy
nonyhene oarosope y BHAy ckane Ha Kojy Tpeba Ja OATOBOpE 3a0KpY:KHUBamEM, OJHOCHO
03HaKoM oAroBapajyher mossa y mporpamy. YdecHHIHM ce OHpelesbyjy 3a CTENeH cllarama,
OJHOCHO, Heclarama ca AeUHHCAaHMM HCKasuMa y pacnony oa | mo 5. Peu je o
neroctenenoj JInkepToBOj CKallM, y OKBHpPY KOje Cy OATOBOpH JeduHMcaHH Ha cheaehu
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HaduH: | — YOIILITE C& HE CIIa¥KEM, 2- YTJIaBHOM C€ HE CIIAXKEM, 3 — IeNMMHYHO ce CIIaMeEM, 4
— YIIaBHOM C€ CJIaKeM H 5— MOTIIYHO C€ CIIayKeM.

Jemorpadcke nogaTke uMHe NPUKYIJbEHH OATOBOPH Ha MOCTABJbEHHX JeCET MHUTamba Koja ce
OJHOCE HA TOJ, TOJMHE CTApOCTH, (PMHAHCHjCKY CTAaOMJIHOCT M TeHepaldHy CHPEeMHOCT
UCIHTAHMKA 3a yduemrhe y PH3MYHHM aKTHBHOCTMMa. HakoH OCHOBHHX aeMorpadckux
nojaTaka, NPUKYIJbEHH CY MOJalH O PU3HYHUM CTaBOBMMA ydecHHKa. PH3MYHM cTaBOBH Cy
MepeHH CKalloM pa3BHjeHoM KopuuihemeM mocTojelinx ckalla 3 HEKOJIHMKO MCTPAKHBAIbA.
OnpehuBame pH3HUMHHX CTABOBA TOCTABJbAMBEM Pa3IHUHTHX IHTAba YeCTO je KopHurheHo y
npakcH ojf cTpaHe ¢muaHcHjckux caBeTHHKa (Ivanov, 2019). IIpema ABC wmogmeny, nHa
(hopMmupame cTaBoBa yTH4Y TpH MeljycoOHO ycroB/beHE KOMIOHEHTE: A (eHT. Affect) adekr,
B (enr. Behavior) nonamame u C (enr. Cognition) pazymeBame. A(eKTHBHA KOMITOHEHTA
cyMupa omuTa ocehama H pacroioikema MOjeIHHIA y OJAHOCY Ha HeKH o0jekar, CHTYalHjy
unu nuaHocT (van Harreveld, Nohlen, & Schneider, 2015, 7). Y KoHKpeTHOM ciy4ajy paiu
ce o m3paxeHuM ocehamuMa y morieny npeysumama pusHka y (GHMHAHCH]CKHM ylarambHuMa.
3a oapehuBame adeKTHBHE KOMIIOHEHTE PH3HMUHHUX cTaBoBa (A) kopuirhen je uckas PCl y
TaGenu 10, xoju je mpeyset u3 ucrpakusamwa Weber et al. (2013). KommnonenTa nonamama
(B) ce omHocu Ha odekMBama TNojeaMHana o OyayheM mnonamamy npema 0O0jeKTy
(Anhenxosuh, 2001, 160). [Tokaszyje cTeneH 3a10B0OJLCTBAa OCOOE YKONHMKO Npeay3Me HEKY
axKIMjy Be3aHy 3a pU3HYHA ylarama y oapehenom mepuony. Hckasu PC2 u PC3, ognoce ce
Ha KOMIIOHEHTY MOHallamka ¥ Npeys3eTe cy u3 ucrpaxkusamwa Keller n Siegrist (2006) u Weber
et al. (2013). Koruntueua komnonenTa (C) oqHoCH ce Ha MH(OPMHCAHOCT NOjeAMHIA Y BE3H
ca HEKOM cHTyanujoM uiH oOjexktom (Anhenkoruh, 2001, 160). Ora koMmoHeHTa obyxBara
pasyMeBame M JeTaJbHY aHAlM3y peleBaHTHHX YHIbeHHIA M HH(OpMAalHja Be3aHHX 3a
pusnuHa ynarama. M3 uctpaxusama Nandan u Saurabh (2016) npey3seT je 1 MOIU(UKOBAH
uckas PC4 xoja oaroBapa KOTHUTHBHO] KOMIIOHEHTH PH3HYHUX CTaBOBA.

TaGena 10. Mepeme pU3HUHHX CTaBOBA

O3HAKA HCKA3H H3BOP

PC1 L. CI{.."I(JH‘ CAM  YI4raimy 3HAYAJHHX HOBUAHUX CPEJCTABA Y | prp .. o0 (2013)
HHBECTHLM]E €A BUCOKUM PH3HKOM. (A)
2. Yak n xaja Oux npomwao ca 3HAUajHUM CyOMTKOM y HEKO] | Keller & Siegrist (2006),

PC2 MHBECTHLM]U, U Jabe OMX PA3MULLBAO O YIAramuMa y PUHUHY | Feher ef al. (2013)
axTusy. (B)

PC3 3. Kaja je HOBal y IHMTamy, CIPEMaH caM Ja pusukyjem. (B) Igézii'f%;:g%ﬂﬂﬁ],

PC4 4. Hactojum J1a OupaM  KOMILIGKCHE, BHCOKO pusuude, | Nandan & Saurabh
HHBECTHLHMOHE CTPATErH)e Kako 6ux ocTBapuo sucok npunoc. (C) (2016)

A - ﬂ[bﬂl(‘l‘l[l!kﬂ koMnoHenTa, B - SI[XEI!IIOP}]J'JH)I komnoHenTa, C - KOCHHTHEHA

Hzeop: npuxaz aymopa Ha 0cHO8Y npezieda aumepamype (uzeopu Hagedenu y mabenu)

Exenepumenmanno yaazarse (15 nepuoda) u puzuuna nepyenyuja

daza excnepUMeHTATHOT ylarama, Koja CleJH HaKOH OLCIhHBama MCKaza 0 PHIHYHUM
CTABOBHMMA, TIPUMEHEHA je Kako OH ce MPUKYTHITN TOMAalli O CTeNeHy Mpey3ruMarma pHsHka
NPHIHKOM yJlarama Ha (GHHAHCHjCKHM TPKHINTHMA. 3a Meperbe pH3HYHOT Npey3HMarba, Kao
n y pagoBuma nonyt, Weber et al. (2013), Lejarraga et al. (2016), Khan et al. (2017),
Bachmann et al. (2018), Papadovasilaki et al. (2018), kopumhen je mpolueHar ynarama y
pmuuny aktuBy. [Iponenat (og 0% mo 100%) xoju ydecHHLM omtyde Ja yIoxe Yy akuuje,
npunucaH je Bapwjabiam pusnM4HO npeysumame. OBaj HocTynak je TOHOB/BEH Kpo3 15
nepHoja ynarama y4ecCHHIMMa NpeACcTaB/beHHM Kao TOJHHE, IPH YeMy MPHHOCH Ha aKuHje
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Kpo3 mepuoje Bapupajy. Pamu jenHooOpasHOCTH ca OCTAIMM TOJalyMa M HHXOBE JaKile
obpaje, moJaly o pU3MYHOM Ipey3uMamy Cy TpyImucaHd Tako fa ynarama of 0% mo 20%
03HAYABajy BeOMa HU3aK HHBO Npey3HMama pH3uKka obenexxeH ca 1, ymarama ox 21% go
40% o3HaucHa cy Kao HH3aK HHBO IpCy3HMama pPH3MKa obenekeH ca 2, ynarama of 41% 1o
60% o3HaueHa cy cpeJbUM HHBOOM Mpeys3uMamba pH3HKa M obeneskena ca 3, IOk Cy ynarama
01 61% mo 80% npencTaBibana BUCOK HUBO TIpey3HUMarba PU3HKa O3HAUYEH ca 4, a ynarama of
81% po 100% okxapakTepHcaHa Ccy Kao BeOMa BHCOK HHBO Tpey3HMarmba PH3HKa, O3HAUEH ca
5.

YdecHHIIMMa HHje YHanpeld pedeHOo Koinuko he mepuoja ymarama uMaTtH, Beh cy camo
nobunu uHpopMannjy aa he UM 3a UCTpakMBalbe 3ajeJHO Ca YBOJHHUM HarmoMeHaMa OUTH
noTpebHo y mpoceky 30 MHHYTa Ja 3aBpIlLie ca ylaramHMa U nomnyHe ynuTHUK. Hakon cBakor
HepHoa eKCHePHMEHTAIHOT yJarama, y4eCHHIH cy JOOHIH MHTamke Ja Ha cxamd g0 1 go 5
(1 — Hepu3HuHO, 5 — BeoMa PU3UYHO) OlEHE KONMKO PU3HYHHM MNEpLUIHUPAjy NPeTXOIHO
ynarame. OgpehuBame HMBOa pH3MYHE MepleNuuje y eKCHepUMEHTATHUM YaarambHMa,
Ipeko MUTamka O CyOjeKTHBHO] MPOLEHH PH3WYHOCTH YJarama, y CKIamy je ca pamoBHMa
Weber et al. (2013), Hoffmann et al. (2013), Kaufinann et al. (2013), Nguyen et al. (2017).

[IpukynibeHH nojanu o pU3HYHOM Ipey3HUMalby H PH3HYHHM MeplenuujaMa us 15 nepuoga
ylarama ¢y, palu Jajbe oOpaie, rpynucaHu y ase kaTeropuje. IIpukas oBux kaTeropja gat
je y Tabemun 11. Kako cy 3a excrmepyMeHTaTHO yiarame KOpHUITheHH peamHH Mojald o
roguimmeM npuHocy Ha Dow Jomes MHOycTpHjcKH HHAEKC y pazaobmy ox 2006-2020.
rOJIMHE, JOHETA je OJUIYKa [a ce 10JalH O PU3HYHOM [IPEY3HMAY U PU3HYHO] HEPUENLUjH
TpyNUIy Tako ja jeAHa rpyna oOyxBaTH MepHoie Y KojUMa je JOLUIO A0 KpHu3e, a Apyra
nepuoje cTabUIHOr KpeTama NPUHOCA Ha TPXKUIITY, KOJU Cy YCIAEAWIH y TOJAHHAMA HAKOH
kpuse. [IpBy rpymy umne nomanu o pusknuHoMm npeysumamy (PIlpl) u  pmsmannm
nepuenuujama (PI11) u3 npBa 4deTupH nepuoga ekcnepuMeHTanHor ynarama (2006-2009.
TOMHE), JOK APYTY TPYNy YMHE NPUKYIIbEHH Mojaly O pusH4HOM npeysuMmamy (PIIp2) n
pusnunuM nepuenirjama (PI12) n3 octamux nepuoga (2010-2020. roguna).

Tabena 11. Mepeme pu3H4HOr Npey3HMama H PU3HUHUX TEpIENLHja

O3HAKA H3IPAYYHABAILE H3BOP

Pus. npeysumame

PIIpl INpocex ynarama y pu3sHuHy akTHBY y nepuoguMa o 1. no 4. Khan etal (2017),

PIIp2 INpocex ynarama y pUsHUHY aKTHBY y nepuoaumMa oa 5. no 15. Backmann et al. (2018)

Pu3i. nepuenuuja

IMpoceuna ouena octBapeHa y nepuoauma oa 1. no 4.,
P NPUIAMKOM OAroBopa HAa mMTame KOMHKO PHIMUHUM | pobor of al (2013)
NEPUHITHPATE YIArame U3 NPeTXoaHor nepuoaal”™” Hoffmann et al. (20’1 3)
. JED ] Kaufiann et al. (2013)
[Ipoceuna otleHa ocTBapeHa nepuoadMa oja 5. g0 15., ; d
PII2 P pefia ¥ Hep Nguyen et al. (2017)

NPUIMKOM OJrosopa Ha mutame ,Komuko pminunnmM
NEPUMITHPATE YIarame W3 NpeTxoaHor nepuojga?”

Hzeop: npuxaz aymopa Ha ocHogy npe2ieda aumepamype (uzgopu Hagedenu y mabeiu)

Onmumusam, camonoy3oarse, CKioHocm Kajary u pusuyri cmagosu — 11

Ha nonoBHHM eKCTIepUMEHTANHOr ylarama, ydeCHHIMMA je JaTo Ja OleHe McKaze KOojH ce
THYY ONTHMHU3Ma M caMoIoy3jama y rorieny npeactojehux nepuoga ynarama. HMckasu cy
npukazaHu y okBupy Tabene 12. Ckana 3a omeHy HcKasa ONTHMH3MAa je pa3BHjeHAa H
npuiarojeHa Ha ocHOBY ckana Kopuinhennx y uctpaxusamuma Khan et al. (2017) u Aspara
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(2013). 3a mpunpeMmy HcCKa3a KOjU c€ THYY caMoIoy3jama KopuinheHa Cy MCTpakuBamba
(Shah et al., 2018; Ainia & Lutfi, 2019; Jain, Walia, & Gupta, 2020; Mushinada, 2020).

Hakxon 3aBpuieHHX CBHX NepHOfa €KCIEPUMEHTAIHOT ylarama, YUYECHHIH CY OleHHBaH
HCKaze Koje ce OJHOCe Ha CKIOHOCT Kajamy, Kao M TIOHOBJEEHE MCKa3e O PUIHIHHM
craBoBuMa. CKIOHOCT Kajarky HCIIMTHBAHA j& HAa OCHOBY MCKa3a Mpey3eTHX M npunaroheHux
u3 ucTpaxkuBama Sahi, Arora n Dhameja (2013), Christie (2018) u Rahman (2020). Mepna
cKana 3a OleHy MCKa3a 0 PH3WYHUM CTABOBUMA WACHTHYHA j& OHOj ca MO4YeTKa yJarama, u
NOHOBJLEHA je Kako O ce TOkoM obpame mojaTaka YTBPAWIO 13 JH jeé MCKYCTBO CTEUEHO
TOKOM CKCIIEPHMEHTANHOT yJaramka YTHLAIO Ha MPOMEHE Y TOTNeAy PH3HYHUX CTaBOBa
YUECHHKA Y €KCIEPHMEHTY.

Tabena 12. Mepeme onTHMH3MAa, CaMOTIOY31aba U CKIIOHOCTH Kajaiby

L L HCKA3H W3BOP
O3HAKA
Onrramusam
01 1. ¥V nnany mu je na noseham ynarama y akumje y HapeJHoM Khan et al.
MEPHOTY. (2017,
02 2. Moje Buljerbe TPKUIITA AKLIjA Y HAPEIHOM IIEPHOY j& BEoMa
ONTHMHCTHYHO. Aspara (2013)
03 3. Bepyjem na he npuHocH Ha akuMje Ja pacTy y HAPEHOM [EPHOLY.
Camonoysname

. MuHaHcHjcKH pe3yaTar KojH cam ocTBapuo vy nperxoauum | Shah et al.
C1 IEPHOJMMA MHBECTHLUHOHHMX Ylarama y HIPH je ogpas mojux | (2018)
crneuH(pHIHMX BEIITHHA H CIIOCOOHOCTH.

Jain et al.
C2 2. Bepyjem ma y SI{allajH[?j Mepu mory npeasuaetd Syayhu tpewna | (2020)
KpeTama IPHHOCA HA AKIH]e.
- Mushinada
C3 3. Bepyjem aa umam Oobe cnocoBHOCTH y M300pPY MHBECTHLMOHMX (2020)
AITEPHATHBA 01 OCTAIHX.
CriloHoCT Kajamy
CKl1 l. Vkomiko ce HCNOCTABH J1a je ynarame y axuuje Ouno norpemno, | Sahi et al.
ocehahy ce noue. (2013)
2. Vkonuxo goHeceM 100py (HHAHCH|CKY OJUTYKY, A/ CE HCIIOCTABH Christie (2018)
CK2 ga 6 Hexu apyraumju uzbop goHeo Bumie mpuxoce, ocehahy ce ’
nome. Rahman (2020)
CK3 3. Kajem ce 30or usbopa Koje caM HAaIpaBHO Y I[IPETXOAHHM

NEPpHOAUME O TYUHBAH:E.

Hzeop: npuxaz aymopa Ha ocHogy npe2ieda aumepamype (uzeopu Hagedenu y mabeiu)

Dunancujcka RUCMeHoOCMm

Ipernocnemmy a3y y HCTpakMBalby HYHHHUIIO je JaBaibe OAroBapa Ha MHUTama Koja ce THUY
¢uHaHCH]CKe TTMCMEHOCTH yuecHHKa. [IluTama npenacrasbena y Tabenn 13 cy kpeupana na
OCHOBY HEKOJMKO pazIHYUTHX 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 HHJbEM 1a ce YTBpAH
HHBO MO3HaBama (UHAHCHja O] cTpaHe yuecHMKa. Ha cBako o1 ABaHaecT mocTaBJbEHHX
NHTamka YUYeCHUIUMA je JaTa MPUINKA Ja O3Hade OATOBOP KOjH cMATpajy TauHuM. TadaH
oaroBop yHer je y Oa3y kao 1, a netauan (. CabupameM nojaTaka 3a CBaKOr 0J Y4ECHHKa
JIOIIIO C€ 0 YKYMHOT Opoja Ta4HHX OArOBOpa KOjH je cBako of BHUX Jao. Ha ocnoBy Opoja

176




IV peo — EmMnupujcka ananusa npey3umama pusHuka y puHancHjama

TauHUX OATrOBOPA CBM YYECHHIH Cy NMOAE/LEHH Y JABE IPyIe: HHCKA H BUCOKA (DMHAHCH|CKA
MHCMEHOCT. Y TPyNH HHCKe (pUHAHCH]CKE MMCMEHOCTH Hajase ce YYeCHHIHM KOjH Cy TauHO
OJrOBOPHUIIM Ha Marme 0] 0caM NUTama, JOK OHH KOjU HMajy 0caM M BHIIE TA4HHMX OATOBOP
NpHIajaajy TpyHH BHCOKe (JMHAHCH|CKE ITHCMEHOCTH.

Tabena 13. [lutama 3a yrBphuBame pruHancHjcke MHCMEHOCTH

IMHTAIA

1. HajnuksuaHuja akTHBa 01 HAbpojaHux je:
a) 3naro; 0) kyha; B) 0bBe3nuua; r) HoBan Ha Tekyhem pauyny; 1) He 3HaM.

2. Vaumajyhu y 0063up ayxu spemencku nepuos (10-20 roguna), koja o4 HaBeAeHUX akTHBa Hajuelnhe Boau
JI0 HajBHLUET IPHHOCA:
a) opoueHH neno3ut; 0) akuuja; B) 00Be3HMLA; I') WTEAHU IEIO3NT; 1) HE 3HAM.

3. Kaja MHBECTHTOP pacriope[ CBOj HOBALl HA Benuku O6poj pasnuuntux 06IMKA aKTHBE, IITA Ce JELIaBa ca
pusukoM Ja he n3rybum Hosar:
a) pU3HK ce cMamyje; 0) pusuk ce nosehasa; B) pu3HK 0CTaje HEIPOMEEH; I') HE 3HAM.

4. Yrkomiko aolje 10 maja KaMaTHHX CTOIA, LITA CE JCLIABA ca LIeHOM 00Be3HHLA:
a) ueHa obBe3Hua naja; §) ueHa odBe3HMUA pacTe; B) LieHa 00BE3HUIIA OCTAjE HEIIPOMELEHA; I) HE 3HAM.

5. Ykomiko nohemo ox npemocraske ga he ce y 2022, roaunHu Bamia nmpuMama yIBOCTPYUMTH, anu he
ynopeno nohu u 5o aynnupama ueHa cBux aodapa, komko here dutn y moryhuocn na kymyjere y 2022.
TO/IMHH!

4) BUILIE HEro JAaHAC; D) Malbe Hero JIaHac; B) HCTO KAO H JIAHAC; I') HE 3HAM.

6. IpemocTaBUMO 1a KAMATHA CTONA Ha Jenozute koj ODanke w3xocu 1%, 10K je crona uHdnanuje y ToKy
rogude 2%. 1llta je Bawe muuubeme, na nu hete mocie rogMHy JaHa ca CpelcTBMMAa KOja Cy Ha Ballem
JICTIO3UTHOM pauyHy Mohu aa kymyjere:

a) BUILIE HEro JaHAC; D) MAHe Hero JIaHAC; B) MCTO KAa0 U JaHAC; I') HE 3HAM.

7. Koja o1 HaBeleHHX aKTHBA UCIIOJbaBa HajBehu cTeneH (UIyKTyaluje TOKOM BpeMeHa:
a) opoueHn Aenosut; 0) akuuja; B) o0Be3sHULA; I') WITEAHN ACMIO3HT; 1) HE 3HAM.

8. YKOIMKO HEeKO KynH akuujy komnanuje b na depan:
a) moceayje yreo y komuanuju B; 6) nozajmMuo je nosal xomnanuju By B) oAroBopaH je 3a Jyrosarba
KoMmnauuje b; r) He 3HaM.

9. VKOIMKO HEeKO Kynu o0Be3HHIY KoMIaHuje A Ha Depau:
a) noceayje yaeo y xommandju A; §) mo3ajMuo je HoBan KoMHAHHjU Aj B) OAr0OBOpaH je 3a AyroBamba
KoMIaHuje A; I) He 3HaM.

10. Koja oa HaBeieHHX Ipyma JbyIM HOTCHLMJATHO MOKE HMMATH HAJBHIIE HOBYAHMX notewxoha Toxom
HEpHOA BHCOKe HHIALM]e KOja TPAje HEeKOIHMKO TOJIHHA'

a) cTapujy, pajaHo cnocoOHM OpauHu MapTHEPH KOJH WITE/E 3a MeH3ujy; 0) CTAPHjH JbY/IH KOjH KHBE 0]
(ukcHe meceuHe neximje; B) 3anocieHn Muaagu Opaunn naposu Oe3 geue; r) pagHo cnocoOHH MiIagu
OpauHu MapoBHU ca JELOM; 1) He 3HaM.

11. IllTa oxf HABEEHOT HUJE [IOBE3AHO CA MIOTPOLIHOM:

a) nebutHe Kapmua; 6) WITEHH PAYYHHS B) KeLI; I') KPEAUTHE KAPTULE; 1) HE 3HAM.

12. IlITa je 01 HABEAEHOT 0 MHBECTHLIMOHMM (DOHI0BHMA TAUHO!

a) He MoskeTe noByhu cBoj HoOBall y IpBOj roJuHy; ) HHBECTHUMOHHM (DOHIOBM YAy Y BHILE 0] jelHe
HHBECTHUHOHe onuuje (Kao WTO ¢y akuuje H 00Be3HHUE); B) HHBECTHUMOHH (POHIOBH HYIE
3arapaHToOBAHE CTOINE IPHHOCA HA 0a3H NPETXOMHMX yarama; I') HUILTA OJf HABEICHOT; 1) HE 3HaM.

[Haromena: Taunu ojrosopu cy nozeiban]

Hzeop: npuxas aymopa na ocHogy npezieda aumepamype (van Rooij et al., 2011; Bannier & Neubert,
2016; Ding Avdemir & Aren, 2017, Skagerlund et al., 2018; Bayar et al., 2020)
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Hosuana naxknaoda

INocnenwy a3y HCTpakuBamba 4YMHM yTBphMBame M HCIUIaTa HHAWBHAyalHe HOBUYaHE
HaKHajJe KOjy je CBaKO Of ydecHHMKa NOOHO y CKlady ca OCTBApEeHHUM pE3YJITaTOM TOKOM
ynarama. OBO je jenHa o] KapakTepUCTHKA MO KOjOj Ce ©eKCIepHUMeHTH y eKOHOMHjH
paslHKyjy O] IHXOBE NPHMEHE Y APYTHM HayuHuM obnactuma. Kako 6m ce yuecHuim
MOTHBHCAIH Ja MITO pealHHje ynaky, Ipe MoueTka HCTpaXkuBama JOOUIH cy HHpOpMaLHjy
na he muxoBo ywyemhe OuTu HarpahenHo. CBaku y4YecHHK je HAa TOYETKY HMCTPRKHUBAHA
pacmonarao cpencTeHMa koja u3Hoce 1000 excrieppiMeHTaIHHX HOBYAHHX jeJHHHLA, IITO je
exkBUBaIeHTHO cymu oja 100 gunapa. Hoswana komnensamwja kojy mobujajy Ha Kpajy
eKCIepUMEHTA AUPEKTHO je TPONOPLHOHANHA YCIeXy KOjH Cy OCTBAapHUIM TOKOM yllarama.
YkynHa 3apaga Ha Kpajy eKCIepHMEHTAIHOI ynarama HM3paxeHa Yy eKCHepHMEHTATHUM
HOBYaHHMM jelWHHIamMa je 3aTuM jesbeHa ca 100 u nobOujenn u3Hoc ucnimahusaH je
Y4eCHHIIMMa y auHapuMa. Makcumanuu ucrnahenn usnoc 0o je 320, a Munumannu 133
JHHApa.

[IpunuxoM Kpeupama U cnpoBolhera HCTpaKHBamba IPUMELEHO j& HEKONHUKO TEXHHKA KaKo
OH MHTEpHA WM eKCTepHAa BANTUIHOCT eKCIlepuMeHTa Ouie 3atoBosbeHe. CXOOHO HPHHLUIY
XOMOTEHH3allMje KOjH HallaXke Ja Cce CBe KOMIIOHEHTE OCHM OHE Koja je TIpeaMeT
HCTpaXKMBama JpiKe KOHCTAHTHOM, Yy HCTPaKHBamy Cy IOYeTHE CyMe HOBIA Koje Cy
YUeCHHIIMMa JaTe Ha pacroarame JpKaHe KOHCTaHTHHM, Kao M CTONa MPUHOCA Ha JeNOo3HUTe
Koja ce HHje Memala TOKOM WYHTAaBOI IepHOoja ynarama. JenuHe BapHjauHje Omie cy
IPHUCYTHE KOJ, CTOTIe IPUHOCA Ha aKLHje, IITOo je 1 Ouilo npensuljeno nuaHoM eKCriepHMeHTa,
Kako OM ce cariefane IpoMeHe Y pH3MYHHUM MepleniyjaMa U cTeleHy Npey3uMarma pU3HKa.
JlomprHOC TPUHIMIY XOMOTEHH3allMje a0 je M eKCIepPUMEHTATop, KOjH je NPUIHKOM
H3JIaramba M IPUIPCME YICCHHKA 32 CKCTICPHMCHT CTPOro BOJAHO padyHa O jeAHO0OpasHOCTH
NoHalllaka NpeMa CBUM ydecHMIMMa M KopHIIhemy YyHampen NPHIPEMIbEHHX YMyTcTaBa
(ITpunor A) 3a cBe yyecuHuke. O ocTanux TeXHHKA KOpHIINeH je TOCTynak peneTuldje, rie
je jemHa rpyma yduecHMKa Tpolla3Wila KpO3 pa3IHYNTE TpeTMaHe, OJHOCHO MepHoje
OJTyuHBama O ynaramy. ExcTepHa BamTMAHOCT HAcTOjala cé NMOCTHIHYTH KPO3 Kpeupame
eKCIepUMEHTa KOjH CHMYIHpa peaaHOCcT, kKao M KopHinhemeM MojaTaka O NPHHOCHMA Ha
PH3HYHY aKTHBY OCTBapeHHUX Yy NMPETXOIHHUM ToAMHAMa Ha (MHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA. Joln
jenaH o JONpHHOCA €KCTEpPHO] BATHAHOCTH OHIIA je H MOTHBALIMja YUECHHKA KPO3 HOBUAHY
KOMIIEH3allljy KOja je 3aBHCHIIA OJ MOCTHUTHYTHX pe3ylTara TOKOM EKCIepPHMEHTAIHOT
ynarama.

4.1.2. YuecHHIIH Y eKCIEPHMEHTY

Jenna opn modeTHHX (pasa NPHIMKOM IJaHMpamka yclIoBa y KojuMa he ce H3BpLIMTH
eKcriepuMeHT jecTe ofpehuBame cyOjekara koju he OWUTH ydeCHHIH y €KCIIEPHMEHTY. Y
HCTPaKUBalby CIOPOBEJEHOM Y OKBHpPY JOKTOpCKe AHCepTaluje Y4YeCHHKE Cy YHHWIH
CTYACHTH 3aBpIIHMX rogunHa ocHoBHUX cTyauja (111 m IV) u cTynenTn mactep akageMCKHX
cTymja Ha ExonomckoM (akynteTy YHuBep3uTera y Kparyjeply. YdecHHKe Cy IPETEKHO
YHHUIM CTYJeHTH ca Moayna unancuje m GankapcTBo M PauyHOBOACTBO M MOCIOBHE
(¢uHaHCHje, jep je CTYIEHTHMa ca OBHX MOAy/na OHMia HajupuOMDKHMja TeMa yrnarama Ha
(pMHAHCHj CKMM TPXKHLITHMA.

H360p yuecHnKa npefcTaBba OMTHY CTAaBKy CBAakor McTpaxkuBama. Kako mpodecnonannm
MHBECTHTOPH MMajy HajBHINE MCKYCTBa ca ylarambHMa Ha (JMHAHCH]CKHM TPXKHILITHMA MOTY
MOCTOjaTH O4YEeKHBamka 3a WUXOBHM ydelnmheM y wucTpaxuBamy. Mehytum, Oymyhmn na
¢unancHjcko TpkuiTe y Penyonuim CpOujH jou yBek HHje Y JOBOJEHO] MEpPH Pa3BHjEHO H
Ja je Temko aohu 10 oaroeapajyher Gpoja npodecHoOHATHUX HHBECTUTOPA, AOHETA j€& OUTyKa
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Ja cTyaeHTH OyQy yYecHHMLIHM MCTpaxuBama. CMaTpa ce Ja OHM Mory OMTH Jobap u3bop u3
BuLIe pasnora. [Ipe cera, obpasoBame u Oyayhe 3amocneme cTyJaeHaTa YMHH A3 TOCELY]Y
cIMYHEe ocoOMHE M 3Hama Kao W NpogeCHOHATHH HHBecTHTOpH. HeocnopHo je ga cTymeHTH
HMajy Marb¢ MCKYCTBa Y KYNOBHHH H TpoAaju (MHAHCHjCKHX HMHCTPYMCHATA HA TPIKHILTY,
anM ce pagH O MOjeAMHIIMMA KOjH MOoceAyjy afgeKkBaTHO, BUCOKO, (jopManHO oOpa3oBambe U3
(UHAHCHjCKNX M padyHOBOJACTBEHMX TMpeaMeTa. 3aTUM, Yy HCTPAKHUBAWmY Ce HCIHUTY|Y
cyOjeKTHBHH acIeKTH PU3HKA U MPHCTPACHOCTH Y NOHAllaky, Ha Koje, ako je cyaehu mpema
pesyinTaTuMa APYTHX MCTpakKMBama, HUCY MMYHHM HH TIPO()eCHOHATHH HHBECTHTOPH
(Christoffersen & Stehr, 2019, 1357). Ha xpajy, cMaTpa ce aa OM CTyAEHTH ca BMIIMM
CTeneHoM 030WJBHOCTH TPUCTYMUIIH 331aTKy ¥ NpaBUIIMMAa KOjUX ce Tpebajy mpHapKaBaTH,
Jok OM 3a MCKyCHe HHBECTHTOPE OBA BPCTAa eKCHEPHMEHTAIHOr ylarama OHIM IpeBHIle
nojeaHocTaBbeHa. [lopen Tora, mMocToju M mpeTma Ja OM MCKYCHH MHBECTHTOPH MOTIH
OpeJABUAETH KOjU TIepHOJ KpeTama NpHHOca Ha (MHAHCH|CKMM TPKHMIITHMA je Y3€T Y
pasMarpame y OKBHPY HCTPaXHBAIa H ¥ CKIany ca THM (JOPMHPATH CBOje OJTYKE.

Bpojua ucrpaxxusama (Libby, Bloomfield, & Nelson, 2002; Carpenter & Seki, 2005; Elliott,
Hodge, Kennedy, & Pronk, 2007; Glaser, Langer, & Weber, 2010; Exadaktylos, Espin, &
Branas-Garza, 2013) 6aBuia cy ce JUIEMOM Aa I YYECHHULH Y eKCIIEpUMEHTHMA MOTY OUTH
CTYIEHTH WIIH je MOXKe/bHO Aa To Oyay MCKIBYUHBO mpodiecHoHanuy. Y o0nacTH eKoHOMHje
CIIPOBEJICH je BEIHKH Opoj eKCHepHMEHTANHHX MCTPAXHUBaHa KOjH CY 3a YHYEeCHHKE HMain
crygente. l{nbana rpyma cryjaeHaTa cMaTpa ce aJeKBaTHHM HM300pOM 3a UCTPaKHBama y
obnmactu nonamama, oAHOCHO OuxeBHoOpanHe ekoHoMHje (Exadaktylos et al., 2013). Libby et
al. (2002) cmaTpajy na cTYJEeHTH KOjU JOBOJRHO TO3HAjY 3a]aTak MOTY OMTH ydecHHIH. Y
pany Ellioit et al. (2007) ucnHTHBAHO je Y KOjOj MEpH Cy CTYASHTH OJroBapajyhH y4ecHHIIH
3a UCTpakMBamka Koja ce THYy ynaramba Ha (UHAHCHjCKMM TpXKUIITHMA. Pesymratn
CyrepHIly Ja cy CTYAEHTH BalugaH MeTOAONOLIKM M300p TMOJ YCIOBOM Ja C€ CIOXEHOCT
3ajJaTka YCKIaJH ca HHBOOM 3Hama M BELITHHA Koje OHM mocenyjy. Libby et al. (2002)
HaBOJE Ja je 3a CIpoBohjerbe eKcrepHMeHara KOjH ce OJHOCE Ha OMTyYHBaIe 110 MUTAIY
(puHaHCHja TOBOJLHO Ja YHUECHHLH OyJy MOjeINHIN KOjH MMajy OCHOBHO 3Hame M3 00JIacTH
pauyyHOBOACTBA W WHBecTUpama. Glaser et al. (2010) noka3syjy na cTyAaeHTCKa MOMyJanuje
HHje CKJIOHHja IPHCTPACHOCTHMA Y MTOHALIALY OJ HHBECTHIIHOHHX DaHKapa M J1a je 3Ha4ajHO
CTIPOBOJMTH MCTPAKMBamba MO Pa3IMYUTHM MCTPaKMBAa4yKUM MMHTabUMa Y OKBHPY Kojux he
yuecHHKe 4YHHUTH cTyaeHtH. Carpenter n Seki (2005) y ucTtpakuBamy NOKa3zyjy J1a
npoQ)ecHOHANIN U CTYIGHTH MMajy PA3THYUTO MOHANIAE Y CMUCITY Ja CY CTYJAEHTH OIHXH
TeOpHjcKHM mpeasuhamuMa ox npodecwonanana. HMaxo moctoje cHTyanwje y Kojuma
dokycupame Ha CTyJeHTe MOkKe Ja OyJe Mpeycko, NPeTXOAHO MOMEHYTO HCTpaXKHBame He
Jaje ybebMBe J0Kase Ja 3aK/bydlM J0 KOjUX Cc€ JOLII0 Y eKCIIepUMEeHTATHUM
UCTPAKUBAmB-HMa He MOTY OWTH reHepann3oBanu Ha npodecuoname (Fréchette, 2011).

4.2. MeToao10ruja anajause nNoaaTaKa

Ha ocHoBy meuHHcaHOr NpeaMeTa U IMJbEeBA HCTPAKUBAKA, TOCTABIBEHHX UCTPAKUBAUKHX
XHIOTE3a U yTBpheHor oxBHpa 3a cropoBoheme eMIHMPHCKOr HCTPAKHBAMBA, Y JOKTOPCKO]
JucepTanuju je xopuhena oarosapajyha kpaTuraTMBHA M KBaHTHTaTHBHA METOA0IOTHja. ¥
IMJBY HCTIMTHBaa ogHoca u3Mmehy mocmarpanux Bapujabnn kKOMOMHOBAH je TEOPHjCKH H
eMITHPHjCKH NPHCTYN AepHHHCAHOM MpeaMeTy HCTPaKHBAmbA.

KpanuraTuBHa MeTojonoruja xkopumthena je xako OM ce MOjMOBHO OJpeaHiIa M ONHcala
OCHOBHA CBOjCcTaBa NMOCMaTpaHUX BapHjabnu, y quiby Oosber pasymeBama HcTHX. Merogom
aHanM3e MHOCTpaHe M gomahe IUTepaType Koja ce OJHOCH Ha IOCMaTpaHy NpoOneMaTHKY,
npobneMcka CHTyalMja je pa3lloxkeHa Ha JelloBe KOjU Ccy HEe3aBUCHO jeJaH Of JpYror
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HCTPaXKEeHH Kao MoceOHM KOHIENTH y oOMacTH Npey3uMama pH3uKa. Y IUbYy NOBe3HBamba
TEOPUjCKMX KOHIIEMaTa M3 peJeBaHTHE JMTepaType, Kao H TNoJaTaka O YTHUA)y
IPUCTPACHOCTH Ha cyOjeKTHBHe aclekTe pH3HKa kopuitheH je Meron cunrese. [lopenm
HNOMCHYTHX, y Ppaiy j¢ NPHMCHCH MCTOJA KOMMApalMje, Kako y TCOPHjCKOM Tako H Y
eMIIUPUjCKOM JeNy HCTpaXHBama. Y OKBHPY TEOPHjCKOT Jena HCTpaXKHBamba, METOM
KoMmmapanuje je kopumheHn 3a mopeheme KbYUHMX KOHIENaTa Yy KIACMYHHM U
OuxeBHopanHuUM HHAHCHjaMa, AOK he y eMIHPHjCKOM HCTPaXkKHBamby OBAj METO[
HOCTYXKHTH 3a nopeljeme NpUCTPacHOCTH Y MOHAIIAKY CYOjeKTHBHMX KOMIIOHEHTH PH3HKa
nojeMHAIA PAsIHUMTHX AeMOrpa)cKHX KapakTepHUCTHKa, kKao U 3a nopeljeme mpeysuMama
pH3HKAa KO TOjelIMHAIIA ca PAMHYHTHM HHUBOOM (hMHAHCHjcKe MHcMeHocTH. [IpumeHoM
MeTofe HHAyKUHje, monasehn ox mojeauHadyHux pesynrara, J00Hj€HHX EMIHPHjCKHM
UCTPAXKHUBAEM, TEHEPUCAHM CYy ONIITH 3aK/bY4lH O CTENeHy Npey3uMama pH3HKa
NPUIHKOM JIOHOIIEeha (puHAHCHjcKUX ofnyka. CynpoTHo, MeToa AeAyKiuje je omoryhuia
CTHLaKe ONIITHX Ca3Hama O Npey3HMamy PHU3MKA, Ha OCHOBY MOjeJHHAYHHX 3aKJbydaka O
BUX0BO] MehycoOHOj MOBE3aHOCTH H YCIOBILEHOCTH.

VY OKBHpY KBaHTHTaTHBHE METOAOJIOTH|C, KOja j€ Y HACTaBKy AeTasbHHje objamrmena, Ouhe
NpUMELEHH aJeKBAaTHH CTATHCTHYKH METOJM KOjH CITy’Ke 3a HCIHTHBame OJJINKa MojaBa y
MacH cllydajeBa, IpH 4eMy ce Te OJNIMKe Mepe M oApelyjy, a BUXOBH OJHOCH MOMABPraBajy
maremaTHuko] obpamu (Ileuyjmuh, 1989, 510). V koHTeKCTy NpelnuMHHApHE aHaTU3e
eKCIepMMEHTAIIHHX 110JaTaKa HajIpe cy oApeheHe KbydHe NeCKPUITHBHE CTaTUCTHUKE Mepe
3a MojeJMHauYHe HCKase calpskaHe y YNUTHHKY, a 3aTUM CIpPOBEAeHA HUXOBa KOMMapalyja.
KopenanioHoM aHanmW30M je MCNHTAH CMep W CTeNeH JWHeapHe 3aBMCHOCTH H3Mely
obyxsahenux BapujaObmu (IPHCTPACHOCTH Y MOHANIABKY, CY0jeKTHBHHX KOMIIOHEHTH pPH3HKa
U TpeysMMama pusuka). IlocTaBibeHe HCTpakKMBauKe XMIIOTE3e Cy HMCIHMTaHE NPUMEHOM
MeTOoa MOAEIHpama CTPYKTYPAIHUX jeHaYMHa, Kako OM ce YTBPAWIO MOCTOjambe y3pOUHO-
HocIeIUYHUX Besa M3Mel)y Bapujabmu y mopeny. 3a HCHHTHBame CTATHCTHYKH 3HAYAJHHX
pasiHka y IpHCTPacHOCTHMA Y TIOHAIIAmbY, 3aTHM Y PH3HYHHMM CTAaBOBHUMA M MepleNnjama,
Ka0 M Tpey3uMamy pH3uka m3Mehy [OBe M BMIle pa3IMYMTHX Tpyna YUecHHKa Y
eKCIepUMEHTY IpUMereHH ¢y oaroBapajyhu napamerapcku Tectosu. Obpaga IPUKYIILEHHX
NpUMapHHX TIOJaTaKa CHpPOBeJAeHA je Yy cTaTUCTHYKOM cotBepy [BM SPSS Statistics
(Bep3uja 20.0) n IBM AMOS (Bep3uja 24.0).

HakoH WITO ce MpHKyIe, HyMEPUUYKH TOJALH ce moMmohy Mepa JECKpHITHBHE CTaTHCTHKE
dopMynHIly y TOKa3aTebe KOjH Ha CHHTEH30BAaH HAYMH OINCYjy MOCMaTpaHe Mojarke
(JIoepuh, 2011, 39). Cmucao oBuX Mepa je 1a ce ca IITO Mamke HYMEepPHYKHX KapaKTepHUCTHKA
nobuje mormynuja wHpoOpMauMja O KapaKTCpUCTHKaMa HEKOT CKylna WIH y3o0pka. ¥
HyMepHuKe Mepe NeCKpHNTHBHE CTAaTHCTHKe yOpajajy ce Mepe LeHTpalHe TeHAeHIHje
(cpenme BpeIHOCTH), Mepe JUcTiep3Hje (Bapujamnuje) U Mepe odnuka pacropena (Anderson et
al.,, 2020, 107). ApuTMmeTHuka cpequHa ce H3[Baja Kao Haj3HauajHHja M Hajuemhe
kopumhena Mepa LeHTpanHe TeHAeHuIHMje. OBa Mepa mokasyje TIAe je JIOLUpaH LEHTap
NpPUKYI/beHUX TIojaTaka 3a cBako oOenexxje. MeaujaHa oO3Ha4aBa Cpellby BpPeIHOCT
obenexja, Kaja cy HoJalu nopehaHd y HHM3Y O HAJHIKET 10 HAjBHMILET, JOK MOIYC
npejacTaBsba BpeaHocT odenexja ca Hajsehum OpojeM jaBibama (Anderson et al., 2020, 112).
3a onucuBame NoJaTaka HUje JOBOJBHO KOPUCTUTH CaMO Mepe Cpelihe BPeIHOCTH, Beh je o1
KJbYUYHOT 3Hauaja MPHKa3aTH y KOM CTeNeHy MoJalH OACTYTajy of CBOje Cpelihe BPEIHOCTH.
V Ty cBpxy KopucTe ce Mepe BapHjauuje. CtannapaHa AeBHjaldja ce H31Baja kao Hajueuthe
kopumhena Mcpa BapujalHje, Koja IOKasyje HPOCCYHO OJCTYNAmkE CBHX IOj¢IMHAYHHX
nojaTaka oJ lbMXOBe apuTMeTHuKe cpeaune (Jlospuh, 2011, 54).
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Y HacTojamy Ja ce YTBpPJAM KBaIUTET MepHE ckale NpHMEHeHa je aHamu3a I0Y3JaHOCTH.
[oysmanocT MepH yHyTpalllby caraacHOCT cKane, OJHOCHO CTeMeH CPOAHOCTH MCKa3a Koju
yune ckany (de Vellis & Thorpe, 2021, 36). I[loy3nan je oHaj MHCTPYMEHT WM Bapujabna
KOjH pajc Ha KOH3HCTCHTaH M MpeaBHA/bUB HaunH. Ja Ou ckama Omna moysjgaHa, pesyiTaTH
KOje OHa Jaje Mopajy MpeacTaBbaTH NpaBo CcTamke BapHjadle Koja ce TpoleHmYyje.
[Toy3smanoct ce wnHajuemthe wuspaxasa mnpeko KpouOaxosor anda koeduujenta (eHr.
Cronbach alpha coefficient). Teopujcku rnenano anda ce Moke KperaTu y uHTepBany ox 0
10 1, nako cy eKCTpeMHE BPEIHOCTH OBOT Koe(HIMjeHTa Kpajikbe HeyoOmuajene. Nunnally
(1978) mpemnaxe ga Joma WIM MHHHMMalHa I'paHMIIa KOjy OBaj koeuuujeHT Tpeba aa
zajmoBosen Oyne 0,70. Tlpema deVellis w Thorpe (2021) pacrion anda xoedurmjenTta 3a
yTBphHBame moy3gaHocTH ckane kpehe ce y cnemehum wunTepBanmma: wucmon 0,60
HenpuxsaTbuBo, mmehy 0,60 u 0,65 nHenoxkemno, mmehy 0,65 m 0,70 MUHHMATHO
npuxsatseHBo, 0] 0,70 no 0,80 npuxsarmuo, m3mehy 0,80 u 0,90 Bpao 106po 1 nznaa 0,90
je 3HauajHa Moy3MaHoCT. Y cllydajy 3HayajHe NMoy31aHOCTH NOTPeOHO je pa3sMOTPUTH IYKHHY
cKane jep ckaie ca BehuM Opojem McKa3a NPeTEHIY)Y BHCOKO] TOY30aHOCTH.

Kako 6u ce gomaTHo MchuTana BallMOHOCT MEpHE CKajle HHje JOBOJBHO KOPHCTHTH caMo
Koe(pUIMjeHT TOy3JaHOoCTH, Beh je HeomXooHO YKJ/BYYHMTH M (axkTopcKy aHaausy. Osa
aHaqM3a ce MCIIOCTAaBMIAa Kao KOPHUCTaH aHANMTHYKH anaT Koju Moxe Tomohm na ce
EMITHPH]CKH OJpedH KOMMKO (hakTopa JeKH Yy OCHOBH CKyIa HMCKasa (KOHCTaTalHja, CTABKH).
dakropcka analMsa HACTOJM Jd CaKMe BEIMKM CKyl craBkun npema Mehycobuum
KopenanujaMa y pasnuuuTe rpyne, ogHocHo gaxrope (de Vellis & Thorpe, 2021, 138). [Ipsn
3ajarak (akTopcke aHadM3e je Ja yTBPAH KONHKO KaTeropuja je JOBOJBHO Ja ce 0OyXBaTH
HajBehu meo HH(opMaLHja cagpKaHUX Y OPHTHHAIIHOM CKyNy Hckasa. [[Ba rmaBHa npHCTyna
(pakTOpCKO] aHATH3H CY EKCNJIOPaTUBHY (MCTPaKMBAYKH) U KOH(HpMaTopHH (moTBphyjyhn).
ExcnnopatnBHa akTopcka aHanu3a ce KOPHUCTH Kaja HCTPaKMBAa4 HE 3HAa KONHKO je
¢akTopa HeomxomHo Aa O ce oOjacHHIHM MelycOOHH OIHOCH Y CKyNy TNPHKYIJBEHHX
nojaTaka, 0K ce KoH(pupMaTopHa (paKTOpcka aHaNM3a KOPHCTH Kaja HCTpakuBad Moceayje
opeheHa 3Hama O CTPYKTYpHM KOHCTpyKTopa Koje mcTpaxyje (Pett, Lackey, & Sullivan,
2003, 12). Ilopen pa3nmUYMTHX TPHUCTYMNA, TOCTOjeé W PA3IMYATE METOAE KOje Ce MOry
NPUMEHHTH Y OKBHPY (JaKTOpCKe aHaIHM3e. ¥ 0BOM HCTpaxkuBamy Ouhe xopuinhena metoaa
0] HA3HBOM — aHaJM3a TNIaBHHX KomnoHeHarta (eHT. Principal Component Analysis). Oa
MeToda Ipeno3Haje HoOBe [OUMEH3Hje Koje Cy IHMHeapHe KoMOMHAalUMje OpPHTHHATHHX
npomenssuBUX (Kherif & Latypova, 2020, 210). Ha xpajy, npe nmokymaja fa ce npoTymade
(haxTOpH OOMYHO je HEONXOIHO H3BPIIHTH poTanHjy (akropa. Potanuja daxropa omoryhasa
OIIAKIIAHO TyMaueme (PaKTopa, jep Cé KOHAYHO pELICHe HE Mema, alH Ce CTIPYKTypa
(hakTopcKUX TexXkMHa, OJHOCHO KoedHIHMjeHaTa Kopemaudje Hu3Mel)y HpOMeHJBHBHX U
dakTopa, NpeACTaBIba TAKO Ja Ce Pe3yATaTH JIaKlIe TyMaye.

Cneneha y nu3y anmamiza xoje he OuTH crpoBeneHe je kopenanuona aHamuza. OHa ce
CIPOBOAM Cca LWBEM Ja CE MCHHTA jAa Jn H3Mely BapHjanMja mocMaTpaHuX BapHjabnu
MIOCTOjH KBaHTHUTATHBHO Carame M, YKOJIUKO MOCTOjH, Y KoM cTeneny (Jlogpuh, 2011, 252).
ITomohy xoeduiujenta npocTe MUHEapHe Kopenaluje MepH ce 1a 11 usMely Bapujaumja ase
nojaBe NOCTOjH JHMHeapHa (npaBoinHHjcKa) Be3a. Kao Mepa jaunmHe npocTe JHHeapHe
KopenanuoHne Bese kopucTH ce [IupcoHoB xoeduumjeHt (eHr. Pearson coefficient) npocte
nuHeapHe Kopenanuje. BpeaHoct oBor koedunmjenta kpehe ce ox -1 go | (Mnanenosuh u
[Metposuh, 2017, 20). Vkonuko je Bpennoct koeduimjenra 0 mocmarpane Bapujabie cy
HeKopemicaHe. 3a kperame BpeanocTH o 0 mo 1 kaske ce Ja IOCTOjH MO3HTHBHA KOpealHja
nocmarpanux BapHjabnu, IpH YEMY je OHa M3pakeHHja WTO je BpeaHocT Ommwka 1. Kana ce
Bpeanoctu kpehy on -1 go 0, mocmaTpane Bapujabne cy HeraTHBHO KOpelnucaHe, TIPH d4eMy
BpeAHOCT o -1 o3HauaBa mepd)eKTHY HEraTHBHY IIMHeapHy KopenucaHocT. CTaTHCTHYKH
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3HauajHa Kopenaluja He 3HA4YM HYKHO M Ja je CTeNeH KBAaHTHTaTHBHOI clarama JiBe
Bapujabne jak. Y nuTtepatypu ce Mory mpoHahu paznuunTa Tymadema jaunHe koeHuInjeHTa
kopenarje. [lpema Cohen-y (1988) mpemnocTn koeduiujeHTa KopenanHje, Y OKBHpY
UCTpaKUBama y obOmactn apymTBeHnx Hayka, oa 0,10 mo 0,29 ykasyjy Ha cnaly
Kopenaimony Besy, oa 0,30 mo 0,49 Ha ymepeHu cTeneH ciarama, a og 0,50 1o 1 na jaky
KOpeNaloHy Be3y.

[locraB/beHe HCTpaKHBAaUKe XUIOTE3e Y OKBHPY EMIHPHCKOT UCTPAKUBAILE TECTHPAHE CY
y3 moMoh Mofena CTpPYKTypanHHX jeanaumna. OBaj MoJen npumaga TpymH MeToja
MYITHBapHjallMOHe CTAaTHCTHYKE aHamM3e Koja omoryhaBa cumynTany aHamusy meljycoGHux
penauyja (BHIIE OJ jeaHe MCTOBpeMeHO) u3Mmel)y Bapujabnu (BuIE OJ ABE) YHYTap CKyma
ananu3oM oOyxBahennx Bapujabnu (Ctamenkosuh, 2024, 2). KomOunoBameM daktopcke u
aHaTM3e BHIIECTPYKE perpecHje, Mojed CTPYKTYpallHUX jeHaYHHA WMa 3a Kb Ja 00jacHH
Bese m3mehy Beher Opoja Bapmjabmu yxibyuenux y mogen (Tabachnick & Fidell, 2018, 24).
Mojenupame cTPYKTYpalHUX jeAHAYHHA CACTOjH ce€ OJ HM3a jefHa4YnHA KOjHUMa ce OMUCY]Y
cBe Bese u3Mel)y 3aBHCHHMX M HezaBHCHHX Bapjadmu. Tpu rnaBHe jeiHauMHe YHHe OBAj
MOfJEN, O KOjUX ce ABe OJHOCE Ha MEpHH, a jeAHa Ha CTPYKTypalHH Mojen. MepHH n
CTPYKTYpalHH MOJEN CacTaBHU Cy Je0 MOfeNa CTPYKTYpalHuX jefHadnHa. MepHH Mofen y
CYLITHHH NPeACTaB/ba KOH(HPMATOpHY (haKTOPCKY aHANU3Y, JOK C€ CTPYKTYPATHH OTHOCH
Ha HCIHTHBamE Y3pOUYHO-TIOCAeAHYHHX Beza u3Mmehy Bapujabmu (Hair et al., 2021, 13).
IlocToje ABa THMa Mojena CTPYKTYPATHHX jeJHa4nHa: Mofen OasHpaH Ha KOBapHjaHCH (EHT.
Covariance-Based Structural Equation Modeling, CB-SEM) wm Moaen napuujalHux
HajMambuX kBanpara (eur. Partial Least Squares Structural Equation Modeling, PLS-SEM).
IlpBu Momen MMa 3a IMJb TEeCTHpame TEOPHje, OJHOCHO NPHKA3HMBAIE Y KOjOj MepH je
TEOPHjCKH MOCTAB/bEH MOJEN NOTBpheH eMmMpHjcKMM TojalMMa, JOK Ce APYTH MOfen
KOPHCTH y MCTpa)XHBamHMMa Koja ce 0aBe mpeaBuhamMMa M TecTUpameM HOBHX pelalyja
n3mely Bapujadbnn (Hair et al., 2021, 4). V ucrpaxuBamy je npumemen CB-SEM mopaen.

VYcarnameHocT MOJiela HCIIUTY]Y ce MPeKo oarosapajyhux nokasartesba (eHr. model fit) xoju
IpUKa3yjy y Kojoj Mepu ce Mojen Jo0po mpunarohasa momanmma. Kputepujymn 3a
ofipehHBamke ycarmameHocTH Mojieia o0yxBartajy Hajuenthe Xu-ksajpar, x> (eHr. chi-square)
CTaTUCTHKY npaheny KoMOMHAIMjoM JOJATHHX MokKa3aTesba. OCHOBHM MOKa3aTesb OIMINTE
yCcarlameHocTH MoJella M MojaTaka je x° TecT KOjHM Ce Mpolemyje pasinka usmely
MaTpHla BapHjaHce M KOBapHjaHCe KOja NpeACTaB/ba TEOPHjCKH MOZEN, ca I0CMAaTpaHoM
MaTpHIIOM BapdjaHce W kKoapujaHce y3opka (Whittaker & Schumacker, 2022, 135). Mane
BPEHOCTH XH-KBaJpaTa yka3yjy Ha OIHCKy TOBe3aHOCT M3Mel)y momaTaka Mofena U yzopka.
Kako je xu-kBajgpaT y BEIHKO] MCPH OCCT/BHB Ha BEMHUMHY Yy30pKa, Wheaton, Muthen, Alwin
n Summers (1977) npeanaxy u3pauyHaBame pelaTUBHOT XHU-KBajapaTa Koju ce Ao0Hja Kaja
ce x? mojenu ca cTemneHHMa ciobone, df (enr. degrees of freedom). Crenenu ciobome
o3Ha4aBajy Opoj BpeOHOCTH y KOHAYHOM W3pauyHaBamy TeCcT CTATUCTHKE KOjeé MOTY
cnoboano ga sapupajy (Hair et al., 2021, 154). IIpema Melver u Carmines (1981) Taj 6poj
Tpeba ga ce kpehe y pacnony on 2 g0 3 kako 0m ce morno pehu ga nmoctoju ycknaljenoct
m3Mely XUnoTeTHYKOr Mofiena U NMojaTaka.

ITopen moMeHyTHX, HEONMXOIHO j€ TYMAauUTH M J0JaTHE MOKa3aTe/be ycarialeHOCTH MOJeNa.
Baxkan mnokasare/h KOjHM ce HAcTOjH KOPHIOBaTH YTHIAj BelIHYHHe Yy30pka H Opoja
YKJbydeHHX Bapujabmu y Mofell je KOpeH MpocedHe KBajpaTHe rpemike npouene RMSEA
(enr. Root Mean Square Error of Approximation) (Steiger & Lind, 1980). Cmatpa ce na mto
je BpemHocT Ommka Hynd, mojxen je ycarjmamenuju. Ca nosehamem Opoja Bapujabmm,
oaHocHO y3 noschame Opoja cTemeHn cnoboae, oBaj MOKaszaTesb Mpyska 00JBE BPEIHOCTH.
Mehy ayTopuma He NOCTOjM jeAMHCTBEH CTaB MO MUTamy Mpara NPUXBAT/bHUBE BPeIHOCTH
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RMSEA moxazatessa. Behmna aytopa (Tabachnick & Fidell, 2018; Hair et al, 2021;
Whittaker & Schumacker, 2022) cmaTtpa na BpemHOCTH OBOT TMokazaTesba Mame o 0,05
ykasyjy Ha mo0py ycarmameHocT Mmonena, BpenHoctH oa 0,05-0,08 wa mnpuxBaT/EHBY
ycarmameHocT Mojena, BpeaHoctH of 0,08-0,10 ma ocpeamy NpHXBAaT/BHBOCT, JOK CE
BpeanocTu u3Han 0,10 cmatpajy HenpuxBaT/bUBUM. [IpunukoM ogpehuBama ycarnameHoCTH
MoOfeNa, HEeONXOHO je YTBPAUTH M BpeAHOCTH MHAeKca npunarohenoctu moaena GFY (eHr.
Goodness-of-Fit Index). ®opmymican ox crpane Joreskog u Sorbom (1984) oBaj uHaekc
yTBphyje HMBO MojaenoMm ofjalnmeHe BapHjaHCe M KOBapHjaHCE y3opka. BpemnocTu oBor
nnjekca kpehy ce on 0 1o 1, ¢ THM mTO BpelHOCTH OMMKE JeAMHMIM YKa3zyjy Ha OoJby
ycarnamenocT monena. Kao goma rpannnma oBor MHAekca KopucTH ce Bpeanoct 0,90
(Tabachnick & Fidell, 2018, 562). Hunexc nopmupane npunarohenoctu moaena NF/ (eHr.
Normed Fit Index), nosnatu 1 noj HasuBoMm 7L/ (eur. Tuker Lewis Index), Moxe y3eTu
BpeanocT of 0 u 1, anmu ce kao ¥ KoJ NPEeTXOJHOT MHJEKCA CMaTpa Ja BHUILE BPEAHOCTH
yKasyjy Ha 0oiby ycarnameHocT mofena. Kao Jomu mpar oBor HHAEKCa y3HMa ce BPeIHOCT
on 0,90 (Tabachnick & Fidell, 2018, 561). [Ipunarohasamem NF/ ungckca 3a BCIHUHHY
y30opka M Opoj creneHu crnoboae, Bollen (1989) je mpeacTtaBMO MHACKC MHKPEMEHTAIHE
npunarohenoctn monena IFI (eur. Incremental Fit Index), unje Bpennoctu npexo 0,90
yKasyjy Ha no0py ycarmameHocT Mmoaena. Hu u Bentler (1999) cy kpenpanu HHIEKC
xkommnaparusHe npunarojenoctn CFI (eur. Comparative Fit Index), xoju Mepu nobospiname
Mofena y nopehemy ca ocHoBHUM MofenoM. Bpeanoctu oBor unjekca kpehy ce og 0 10 1, a
Kao 0ma rpaHdta 1obpe ycknaleHoeTn Moaena kopuetH ce Bpearoct o 0,90 (Tabachnick
& Fidell, 2018, 561).

Meton Moaenupama CTPYKTYPATHHX jeqHaqdHHa MOJpa3yMeBa OLEHy Ba OMITa acleKTa
mozena. [IpBy je mpeTxoaHo NMOMEeHyTa OMIITa ycariameHocT Mojena, 0K je IpYrH acnekT
yTBphHBame 3Hauaja mojequHAaYHHX Be3a u3Mmehy Bapwjabnu y momenmy. Jpyru acmekt
HOJpazyMeBa aHANH3Y CTPYKTYPAIHOT MOIENa Y OKBHPY KOTa Ce BPIIM HCIHTHBAILE CMepa,
HMHTEH3UTETA W 3HAYajHOCTH MapaMeTapa KOjHMa ce IMpHKa3yjy Beze H3Mel)y He3aBHCHHX H
3aBUCHMX BapHjabIM y Mofeny. YTHLAjH KOjH Ce UCIHTYjy Y OKBHPY MOJENa MOry OHTH
nupekTHd 1 uHAUpexTHH (Tabachnick & Fidell, 2018, 531). JlupexrHu yTHIIaju TpHKa3yjy ce
Kao JHpeKTHa Be3a u3Mel)y nBe BapHjabie koja ce kpehe o HeszaBucHe BapHjabie (y3pok) 10
3aBucHe Bapujabne (mocnemuua) (Keith, 2019, 80). UnaupexkTnn yTHnaju npeacrasibajy Be3y
n3mel)y HesaBHMcHe W 3aBHcHe Bapujabne, y 4HjeM oaHOCY mocpeiayje onpehena Bapujabna.
HakoHn mpeficTaB/heHHX Be3a M OOHjEHHX pe3ynTaTa clieM HHX0BA HHTEPTpeTaluja CTHIHa
OHOj KOja ce MpHMEmYje Yy OKBHPY perpecHoHe anamuse. BpeaHocTH perpecHoHOr
KoeduipjeHTa Haruba [MOKa3yjy 3a KOIMKO Ce€ NMPOMEHH 3aBHCHA NPOMEHJBbMBA Kada ce
He3aBUCHA NPOMEHJbMBA MoBeha 3a jeany jenununy (Jlospuh, 2011, 264).

Kako 6u ce yTBpaumo jaa nu wusMmehy rpyma mocToje pasnuMke Yy peTpecHOHHM
koepunujeHTMMa Haruba cnpoBoauM ce MonepaTopcka anammza (Keith, 2019, 178).
Mogeparnuja ce jaBiba y cHTyanujamMa Kafga Besa u3melhy naBe Bapujadne Huje KoHcTaHTHA Beh
3aBUCH OJ BpeaHOCTH Heke Tpehe Bapmjabme. Mopgeparopcka Bapujabma Mema cHary, a
HeKaJa yak 1 npasall Besze u3melhy ase Bapujabne y moneny (Hair et al., 2021, 243). V mozen
CTPYKTYpPAIHHX jefIHAUMHA, YBOJE Ce MOJIEPATOPCKe Be3e Koje Cy NPeTnocTaB/beHe o] CTpaHe
HCTpaxHBaya. McTpaxusad Moke 1a pasBHje XUIOTe3y Ja jeAHa cnenuduiHa Be3a y MOJeIy
Oyne moa yTHilajeM MoJiepaTopcke BapHjabie wiu aa To Oyay cBe Bese y moaeny. [loctojame
MofepaTopcKor edekTa ce yTBplyje YKOIHKO MOCTOjH CTAaTHCTHYKH 3HA4ajaH Koe(HIHjeHT
KOjH TIpeJcTaB/ba Be3y MoJAcparopa M 3aBMcHe Bapujabne. Hakon Tora ytBphyje ce cremen
MOAEpaTopcKor e(pekTa, OMHOCHO Y K0joj MepH BapHjabia Koja je MoJepaTop yTHYE Ha OJHOC
n3mely nBe Bapujabie.
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Y 1ubYy MCTIIMTHBAKA 3HAYAjHUX pasiuka usMely ogpelieHux rpymna kopucre ce pazaMuuTe
cratuctuuke Texuuke. Ilopeheme rpyma mpema mzabpanom oOenexjy BpmM ce momohy
oJrorapajyhnx TecToBa, KOjU ce MOTY ce CBPCTATH y MapaMeTapcKe W HermapaMeTapcke.
ITapamMeTapckn TCCTOBH 3aCHHMBAjy CC Ha IPCTNOCTABIH Ja M3ydaBaHa MOjaBa, OJHOCHO,
OCHOBHHM CKyll MMa HopmMmanaH pacnopen (Jlospuh, 2011, 202). HenapameTapcku TECTOBH
UMajy HelTo ONake KpUTepHjyMe U Hajuenthe ce MpUMemY]y KOJ MambHX y30paKa MU Kaja
Cy MmoJaly MpPUKYIJbEHH Ha OPAHHAIIHMM CcKadama. Y JOKTOPCKOj MAHCEPTalHju Cy
xopumthenn oarosapajyhm t-tectoBn n1 ANOVA. 3a nopeheme cpeame BpeaHocTH o0emex]a
MepeHOT Ha HUBOY [BE TpyNe UCHHTAHHKA, Y Pa3sIMUUTHM OKOJNHOCTHMA, KOPHCTH ce [-TecT
He3aBucHUX y3opaka (Gravetter, Wallnau, Forzano, & Witnauer, 2021, 300). ¥Ykonuko ce,
TOM NPHITHKOM, Y TIOCTYIKY TecTHpama A00Hje CTATHCTHYKH 3HadajaH pe3ynTaT (MamH O
0,05) cmaTpa ce ma mocTojM 3Ha4ajHa pasnuka u3Mely cpeamux BpeaHOCTH NPOMEHIBHBE Y
rocMaTpaHuM rpynama. ¥ cympoTHOM, cMaTpa ce Ja je pasnuka cllydajHa. YTIapeHH [-TecT
KOPHCTH ce 3a nopeheme cpelme BpeJHOCTH 00eneskja UcTe TpyTe MepeHor y IBa HaBpara,
noA pasnuauTHM ycrnoBuma (Gravetter et al., 2021, 336). Ykonuko ce yTBpaM Aa je pasiuka y
cpeIIibHM BpeJHOCTUMA M3Mel)y JBa pe3ynTaTa Mepemha CTaTHCTHUKH 3HadajHa, moTpebHo je
YTBPJHTH U Y KOM CTETEeHY je JOIII0 J0 MPOMEHe, Ka0 U K0ja je jaunHa yTHIaja. 3a pa3JuKy
O] (-TecTa, aHaIIM3a BapHjaHCe je CTATMCTHYKM METOJ KOjUM ce MCIUTYje Aa U TPH WIH
BUIIE CKynoBa MMajy Mmely cobom jemnake apurmernuke cpeaune (Jlospuh, 2011, 208).
JennogakTopcka aHanmM3a BapHjaHCe ce MPUMEmYje Kaja ce UCIIUTYje YTHLaj jeaHor (akTopa
Ha Bapujabunuter nocmarpane nojase (Keith, 2019, 111). Ykonuko ce noduje cTaTUCTHYKH
3HauajaH pe3yiTaT o pasiHIH H3Mel)y Tpyna HEONXOJHO je HAKHAJHHM TeCTOBHMA YTBPAHTH
n3Mel)y Kojux TauHo rpymna NocToje pasnuke.

5. Pe3ysaTaTu HCTpaskuBamha M JUCKYCHja

Y Uy HCIHUTHBAKa 0HOCA N3Mel)y TocMaTpaHuX BapHjadiM NPHMEREHH cy oAroBapajyhn
craTucTH4kM MeTogu. Hajmpe cy mnpukasanu pesynraTu ofgabpaHHX IeCKpHNTHBHHX
CTATHCTHYKHX Mepa, 3aTHM je CIpOBe[eHa aHanu3a IMOY3JaHOCTH, Kao H (aKTopcka H
KopenauMoHa ananusa. McTpaxkuBauke XWIoTese Cy TecTUpaHe MpPUMEHOM MeToja
MOJeNHpamba CTPYKTYpalHUX jeJHAYMHA, YMjH CY pe3yATaTH Takohe MOpeacTaB/beHH Y
HacTaBky. [Topeq moMeHyTHX aHanmu3a, COPOBEJEHA je M MOAEPATOpPCKa aHaNH3a kako O ce
YTIBpAMIO da M oapehene xateropuje pUHAHCHjCKE NMUCMEHOCTH MOTY MMAaTH YTHIIaja Ha
Y3pO4HO-TIOCAEMYHY Be3y BapujaOiau. Y HacTaBKy Cy MpeICTaBJbeHH PE3YNTATH TecTHpama
XHIIOTE3€¢ O jeJHAKOCTH apUTMETHYKe CpeJMHEe 3aCHOBAHO Ha JBa y30pKa. Y OKBHPY
JHCKYCHje, Ha OCHOBY CHHTe3¢ JOOHjeHHX pe3yiTaTa H3BpILEHO jé TyMaueHe HCTHX.

5.1. KapakTepHcTHKeE Y30PKA H JeCKPHIITHBHA CTATHCTHKA

Y cHpoBeJeHOM €MIMPHjCKOM MCTPaXKHBAHBY YUECTBOBAIHM Cy CTyAeHTH EkoHOMcKoOr
¢axynrera Yuusepsurera y Kparyjesuy. On yxynnor Opoja ydecHuka (224) moMuHHpajy
npunagHune sxeHckor nona (72,8%) y omHocy Ha NpHnagHHKe Mywmkor nona (27,2%).
JloMuHaNMja yuecHHKa JKEHCKOT MoNa y HCTpaxkvBamy OHIIa je oueKHBaHa, ¢ 003UPOM Ha TO
na mojamM mpeyseTH u3 esuiaeHuHje Crymentcke cimyxbOe dakynrera nokasyjy ma je y
TPEeHYTKy CcIHpoBohema HcTpaxkuBama ydeirhe cTygeHaTa KEHCKOT TI0Ja Ha 3aBPLIHUM
roguHaMa cTyauja u3Hocuno oko 77%. CTpykTypa ydecHHKa y HCTpaxHBamby IpeMa Noly
npukasana je y Tabem 14,
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Tabena 14. CTpykTypa y4ecHHKa Npema 101y

IToa Bpoj Ipouenar
My uku 61 27.2%
Kencku 163 72,8%
Yxynuao 224 100%

Hzeop: kaakyrayuja aymopa

Ilopen mpukasaHe CTPYKType yuecHHKa mpema nony, y Tabemu 15 je gaT mpukas cTpykType
ydecHHKa npema crapocTH. Kako je Beh naBeneno noa cy ydecHMKe y MCTpaXKHBay YMHUIN
CTYJeHTH 3aBpLIHHX IOJHHA CTYyAHja, OUEKHBaHO je Ja Benuky Behuuy (oko 95%) wumnmne
yuecHHnH mnahu ox 29 roauna. Hajsehu nponenar yuecnuka (63,4%) qomasu u3 Tpymne Kojy
4yHHE CTYJeHTH ctapocTh u3Melhy 20 u 22 ronune.

Tabena 15. Ctpykrypa ydecHHKa mpeMa CTapoCTH

I'ojgune crapocrn bpoj Ipouenar
20-22 142 63.4%
23-25 48 21.4%
26-28 23 10,3%
29 u puie 11 4,9%
Yrynuo 224 100%

Hzeop: kaakyrayuja aymopa

Kapaxrepuctuke y3opka JI0AaTHO Cy OMNMCaHEe W Kpo3 MpUKa3 CTPYKTYpe YUeCHHKa MpeMa
MOIyIly M HHBOY CTyauja koju noxahajy. Kako je y mpunpemu ucTpaxkuBama M IUIaHHPAHO,
Behuny yuecHuka uiHe cTyAeHTH ca Moayna dunancuje u Pauynoeoactso (65,7%), 1ok je
Y0 CBUX OCTAIMX Mojayia Mawsu (34,3%). 3a uctpakuBame cy OMpaHyu CTYAECHTH 3aBPILIHHX
roguHa ocHoBHHX akagemckux cryadja (III m IV), kao u cTymeHTH MacTep akageMCKHX
crymja. [Ipema nomanuma y Tabemn 16 Opoj ydecHHKa y HCTpakMBamy ca MOMEHYTHX
HHBOA CTYJHja je NMPHIHYHO yjeaHadeH, npH deMmy Omary sehuny umune cryaentu Il romune
(36,6%) y onnocy Ha yuemthe cryaenara IV roaune (33,5%) u MacTep akaaeMCKHX CTYyAH|a
(29,9%). Ha monyny dunancuje u OanxapctBo, Hajehu je Opoj yuecnuka IV rogune u
MacTep CTyAHja, AOK je Ha Moayny PadyHOBOACTBO M mocnoBHe (uHaHCH]je, Opoj yuecHHKa
ca pa3NMuYMTHX HHBOA CTyAHja yjeaHaueH. Y OKBHPY OCTalMX MOIyNa, 0 Opojy ydecHHKa
n3aBajajy ce cryaentu 11l rogune.

Tabena 16. CTpykTypa ydecHMKa IpeMa MOJAYIY U HUBOY CTyaHja KOjU noxahajy

Moy ey Hugo cryauja YKynuo
01y.J1 cTy/mja III roa. ocH. IV roj. ocu. Macrep Bpoj Tpouenar

CTY/IH]a cTyuja cryamje

MDunancuje 1 DaHKAPCTBO 19 35 29 &3 37,1%

PauynoBsocTBo 1 noci. (uH. 19 21 24 64 28,6%

OcTam Moy 44 19 14 77 34,3%

VicymHo Bpoj 82 75 67 224 100%
[pouenar 36.6% 33.5% 29.9%

Hzeop: karxkyrayuja aymopa

Hapennu KpHTepHjyM 3a pasBpCTaBalbe YYCCHHKA y MCTPRKHBAIbY j¢ HAUMH (PHHAHCHpamba
crymyja. Ilpema momauuma y Tabenu 17, ox yxynHor Opoja yuecHHKa, 166 (74,1%) unne
CTYJEHTH 4Hje je CTyJHpame Noapxano cpeactBuma u3 oyyeta Penyonuke Cpouje. Octammx
58 yuecnuka (25,9%) cy cTyaeHTH Koju cTyaupame (JMHAHCUPAjy CONCTBEHHM CPEACTBHMA.
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Tabena 17. CTpykTypa yuecHHKa IpeMa HauuHY (UHaHCHpaiba CTyAHja

(DuHaHCHpame CTY/1Hja Bpoj Ipouenar
U3 Byuera 166 74.1%
Camodpunancupatse 58 25.9%
Yxynuo 224 100%

Hzeop: kaakyrayuja aymopa

Y4ecHHIIN Cy ce H3jallkbaBali U 0 MECTy MPeOHBANUILITA U PATHOM HCKYCTBY Koje HOCedy]y.
V Tabemn 18 u Tabenn 19 nar je npuka3s pesynrtara. Behuna yuecnunka (61,6%) usjacauna ce
Ja Tpag y KOMC CTYOMpajy HHj¢ MCCTO HBHXOBOT CTATHOI NPCOMBAIMINTA, MOK OCTaTaK
(38,4%) umne crygenTH ca Tepuropuje rpaga Kparyjena. IIpummmkom wH3jammaBama o
pagHOM HMCKYCTBY, Mame je yuemhe cTyaenarta (29,5%) koju nocenyjy pagHo UCKYCTBO, Y
oaHocy Ha cTyaeHTe (70,5%) xoju He moceayjy pagHo UCKYCTBO.

Tabena 18. CtpykTypa yuecHHKa npema Tabena 19. CtpykTypa y4ecHHKa rpema

MeCTY NpeOHBATHILTY

pagHOM HCKYCTBY

MecTo : = Pagno : v
bpo, IMponenar bpo Ipouenar
npeduBaTHIITA poj pott HCKYCTBO poj pott
I'paxn y xome IMocenyjy pagHo
cTymmpajy 86 38.4% HCKYCTBO 66 29,5%
H3san rpaja y . He nocenyjy
KOME CTYAUpajy 138 61,6% PalHO HCKYCTBO 158 70,5%
Vkynuo 224 100% Yrynuo 224 100%

Hzsop: kankyarayuja aymopa

Hzeop: karxyrayuja aymopa

Ilopen npeTXOAHO HCTAKHYTHX KapakTepHCTHKa y3opka, y Tabenn 20 mnpukazaHo je
U3jalllbaBahe YUeCHHKa Y MOorueqy IPUMapHOr H CEeKYHIapHOr H3Bopa (MHaHCHpamka TOKOM
crympama. Hajsehn npouenar yuecnuka (48,8%) osHauMo je kao Haj3HA4YajHHjH H3BOP
¢duHaHCHpama H3OpKaBamke O cTpaHe poauTesba/pohaka. Ha apyrom Mecty cy, ca ckopo
nojjeiHaKuM OpojeM, CTYIAEHTCKH KpeluTH u ctunenamje (21,4%) u ymrehesuna (20,2%),
IOK je yaeo MHYHUX NpuMama crygeHata (11,6%) y dunancupamy TOKOM cTyaupama OHO
HajMarbH.

TaGema 20. CtpykTypa y4ecHHKa IIpeMa H3BOPHMa (pHHAHCHpama TOKOM CTYAHpamba

JonyHcko ¢punancupame Ipumapun nisop CexkyH1apHH H3BOD Yrynuo

TOKOM CTY/1Hja unancupam.a punancupama Bpoj Mponenar

CryaeHTCKM KpeauTH 1 73 23 96 21,4%

CTHIIEH/IH]E
JInuna npumasa 29 22 51 11,6%
HSﬂp){{aBa}bC.‘Dﬂ cTpaHe 114 97 211 46.8%
poauterba / pohaka
Virrehjesuna 8 82 90 20,2%
Yrynao 224 224 448 100%

Hzeop: kamyrayuja aymopa

3a norpebe HeTpaxkuBara y 00J1aCTH PU3HYHOL 1IPEY3HMalba MHTEPECAHTHH CY 110JalUHU KOjH
yKa3yjy Ha CTEleH PM3HMKa KOJH Cy YYECHHLH CIOPEMHH Ja Ipey3My y ocTanuM obmacTuma
kuBoTa. CTora cy ce y4ecHUIIM M3jallbaBaliy [0 NHTamy ydemha y HEKOj 07 eKCTPeMHHX
CIIOPTCKHX JHCUHIUIMHA, TONYT NagoOpaHCTBa, pomerba, padTHHra H ciudno. IIpema
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nogauuma y TaGenn 21 najsehu npouenat crynenara (87,5%) usjacHuo ce Ja HHKaga HUje
OHO yYeCHHK HeKe 0] eKCTPEMHHX CTIOPTCKUX JUCIHUILTHHA.

Tabena 21. CtpykTypa yuecHHKa Iipema ydemhy y eKCTpeMHHM CTIIOPTCKUM JUCLMITHHAMA

a1 cTe yuecTBOBAIM Y HEKOj 01 IMoa Yrynuo
eKCTPeMHHX HCUHMILIHHA (HIp. : = =
naodpaHcTBO, poleme, padrunr..)? b ML Sehes Bpoj LIS
Ja 11 17 28 12,5%
He 50 146 196 87.5%
Ykynuo 61 163 224 100%

Hzeop: kamyvrayuja aymopa

HckycTBO ca PH3HYHMM Mpey3HMameM TPHIHKOM YIpaB/bakba HOBYAHUM CPEICTBHMA
HCIIHTAHO je KPO3 HCKYCTBO Ca yJarameM LEeIOKYIHOT [leTapla MM 3apaje Ha Kiaheme y
HEeKHM o7 cnoptckux jnorahaja. Ilomaum y Tabenm 22 yka3yjy jga Benuka BehuHa ydecHHKa
(92%) Hukana Huje OMa copeMHa J1a IPUCTaHe Ha OBaj eKCTPEMaH BHUI yiarama LeI0KyIHOr
yernapua/zapaze.

Tabema 22. CTpykTypa yuecHHKa IpeMa CIIPeMHOCTH yJarama [jenapua (3apane) Ha knaheme

Jain cre HeKAIa YI0MWIH LeJ10KYIAH IMoxn Yrynno
yenapan Win 3apajy Ha wlal')f-n:.e Y Hekn Myuuicu HKeHCKH Bpoj Mpouenar
oj1 cnoprekux jorahaja?
Ja 15 3 18 8.0%
He 46 160 206 92,0%
VrynHo 61 163 224 100%

Hzeop: kamyrayuja aymopa

Hakon ommca CTpyKType y30pKa, y HAacTaBKy je JaT MpHKa3 ofabpaHUX JeCKPHUNTHBHHX
CTaTUCTHYKHX MEpa 3a HyMepHuKe Bapujabne xoje ce UcUTYjy Yy momenmy. Campikaj cake
Tabene 4YWHe NONAIM O ApPUTMETHYKO] cpeluHH (X), mMoaycy (m,), MeawjaHu (m.) H
crapmapaHoj aesujanuju (s). ¥ Tabenu 23 nat je npHkas BpeJHOCTH INPETXOJHO MOMCHYTHX
Mepa JeCKpUITHBHE CTAaTHCTHKE 3a HcKaze NoMohy KOjHX CY HCTIUTUBAHH PH3HYHM CTABOBH.
Kako cy ydecHHuu OWiIM y NPUIMIM Ja OLEHE HCKA3e BE3aHe 3a PH3HYHE CTABOBE HA
MOYeTKY M Ha Kpajy HCTpakuBama, y TadenH je JaT o0jeHIeH NpHKa3 JECKPUITHBHHX
CTaTUCTHYKHX Mepa.

Tabena 23. JleckpUNITHBHE CTATUCTHYKE MEPE HCKA3a O PU3HYHHM CTABOBHMA Ha MOYETKY H
Kpajy UCTPaKUBaLA

Hescazn Pu3nuHu cTABOBH HA I0YETKY Pusuunu craBoBH Ha Kpajy
x me m, § x me m, 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: kamyrayuja aymopa

Ha ocHoBy mojaTaka y Ta0emM KOjH ce& OJHOCE Ha pH3HYHE CTaBOBE Ha MOYETKY
HCTPaXKMBaa, MOXKE CE 3aK/bYUUTH Ja Y MPOCEKY YUECHHLH cMATpajy Ja cy CIPeMHH ja
pU3MKYjy Kaga ce pagu o Hoeny (¥ = 3,01), mox je HajBeha xoMoreHocT y cTaBOBHMA
MOCTHTHYTa y OKBHpPY Hcka3a PC4, mo kome ¢y ce y4eCHHIM H3jaCHHUIHN Ja HacToj¢ aa Oupajy
BHCOKO pPM3MYHE CTpaTerdje Kako OM ocTBapuiu BHcok npuHoc (s = 1,00). Memujana
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03Ha4aBa BpeJHOCT obenexja Koje ce HamasM y cpeduHH ypeheHor HH3a mojartaka. 3a cBe
UCKa3e y OKBUPY PU3WYHHX CTABOBA MeJWjaHa TMoKasyje UcTy BpemHocT (m. = 3,00), mTo
3HAYM [a je MOJOBMHA YYECHHMKAa Jala OArOBOPp 3 M Mame, a Jpyra MOJOBHHA 3 W BHIIeE.
Moayc ykasyje Ha BpEIHOCT Koja cc Hajucmihe mojaBibyje kao gaTé oarosop. CKopo cBH
HCKa3H O PU3MYHMM CTAaBOBMMA Ha MOYETKY M Ha Kpajy HCTpaKHUBama MOKasyjy da cy
YUECHHIIH Hajuemhe onemHuBamM uckaze OpojeM 3 (memuMuyHO ce cnaxe). JeauHo
OJCTyName NMOCTOjH y OKBHPY Hckaza PC2, y kome je HaBeneHO Ja, 4ak W Kaga OM npouut ca
3Ha4YajHUM TYOMTKOM H Jabe OM pasMHILBbATH O ylaramHMa y pusH4Hy akTuBy. OBaj HcKa3
je ox cTpane HajBeher Opoja ydecHHMKa oLemeH ca 2 (yrmaBHOM ce He cnaxkem). Mako ce
BPEHOCTH MeJWjaHe W MoJyca MOKNanajy 3a pU3MYHe CTAROBE HA TOYETKY M HAa Kpajy
HCTPaXKHBama, pPaslHKe IOCTOjeé Y BPeJHOCTHMA ApHTMETHUKE CpeJuHe M CTaHgapaHe
JeBHjaiuje. Koa pM3sHuUHMX cTaBOBa MEpPEHMX Ha Kpajy HCTpaKHBama, YYECHHIH CY
HajBHUIIOM MIPOCEUHOM OlleHOM (X = 3,14) onennnu nuckas 1a cy CKJIOHH ylaramy 3HauajHHX
HOBUAHHX CpEICTaBa Yy MHBECTHIHje ca BHUCOKMM pH3MKOM. BpemHoctn cranpgapase
nesujammje (s = 1,02) najumke cy 3a uckas PC4 (,,Hactojum na Gupam KoMmiekcHe, BUCOKO
pU3NYHE, HHBECTHILMOHE CTpaTerHje Kako OMX OCTBApMO BHCOK IPHHOC.”), IITO yKa3yje Ha
HAjBHIITA CTETIEH XOMOTEHOCTH Y OBOj KaTerOpHju.

Y Tabenu 24 nat je npuka3 omabpaHuX AECKPUNTHBHUX CTAaTUCTHYKHX Mepa 3a Bapujalie
PH3HYHO MpEy3UMarke M DPU3MYHA Teplenuuja TOKOM 15 mepuoga eKcriepHMEHTATHOr
yllarama Ha (JUHAHCHJCKAM TPIKHILITHMA.

Tabena 24. JleckpuIITHBHA CTATUCTUKA PU3HYHOL LIPEY3UMadtba W PU3HYHUX [EPLENLM]ja
KpO3 Nepuomae

Pusuuno npeysumame Pusuuna nepuenuuja
L X me Mo § X me mo s
IMepuox 1 2,89 3,00 3 1,06 2,98 3,00 3 0,92
[Mepuon 2 3.39 3,50 4 1,01 3.25 3,00 4 1,02
IMepuon 3 2.89 3.00 3 1,01 3.02 3.00 3 1,03
Iepuon 4 2,71 3,00 3 1,23 2,97 3,00 3 1,19
Iepuon 5 3,21 3,00 3 1,09 3,13 3,00 3 1,06
[epuon 6 2,91 3.00 3 1,09 3.04 3,00 3 1,04
IMepuon 7 2,90 3,00 3 1,11 2,96 3,00 3 1,08
Iepuon 8 3,29 3,00 4 1,08 3.21 3,00 3 1,03
IMepuon 9 3,05 3,00 3 1,22 3,05 3,00 3 1,10
Mepuoa 10 2,71 3,00 3 1,12 2,86 3,00 2 1,15
Mepuox 11 2,56 3,00 3 1,13 2,80 3,00 3 1,11
[Mepuoa 12 3,29 3,00 3 1,03 3.24 3,00 3 1,00
IMepuox 13 3,13 3,00 3 1,15 3,15 3,00 3 1,07
IMepuoa 14 2,63 3,00 3 1,23 2,85 3,00 3 1,09
[Mepuoa 15 2,97 3,00 3 1,05 3.10 3,00 3 1,01

Hzeop: kamyvrayuja aymopa

[lomanu y mnperxomHoj Tabenu mokasyjy fAa cy BpeJHOCTH apUTMeTHYKe CpefuHe H
cTaHfapiHe [eBHjallje 3a Bapujable pH3HYHOT Mpey3HUMama H pH3HYHE Meplenuuje
3HAYajHO BapUpale TOKOM aHaltu3oM o0yxBaheHor mepuoja, LITO je M O4EKHBAHO ¢ 003MpOM
Ha TO Ja Cy ce MPHHOCH HA ylarama Melall Y TOKY Tpajamba eKCIIepHMEHTAHOT yllarama.
Kao mwTo je y mperxomnom noriae/ky NOMEHYTO, pady Jakile obOpaje mojaTaka, NoJjaLd o
PH3MYHOM Mpey3uMarby Cy TpyNHCcaHH Tako jAa ynarama of 0% mo 20% osnauaBajy BeoMa
HHM33aK HHBO NIpey3HMMama pH3HKa oOenexeH ca |, ymarama ox 21% mo 40% osHadena cy
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HHCKMM HHBOOM TIpey3uMarma pH3HKa obenexeHnM ca 2, ynarama of 41% go 60% o3nauena
Cy Cpedm-HM HHUBOOM Ipey3nMarha pH3HKa U obenexeHa ca 3, 1ok ynarama of 61% mo 80%
TIpe/ICTaRIbajy BHCOK HUBO Mpey3HMarmka PU3NKka o3HaueH ca 4, a ynmarama o 81% mo 100%
oKapakTepHCaHa Cy BcOMa BHCOKHM HHBOOM IpCy3HMarma pH3HKa o3HadcHHM ca 5. Hajpuima
NpocedHa BPEIHOCT PH3MUYHOr Tpey3uMama (X = 3,39), OJHOCHO HajBHIIE TPOCCUHO
YIOXKEHHX CpejcTaBa y pH3M4HY akTHBY ocTBapeno je y Ilepmomy 2. Y oBom mepuomy je
MOCTHTHYTa H HajBHIIA yCarialleHoCT 110 MHTamky ylarama Mehy yuecaummma (s = 1,01). 3a
Ilepnon 2 kapakTepHUCTHYHE CY M BpeIHOCTH MeaujaHe u Momyca. HanmMe, mogaim yka3syjy ga
je y oBOM mepHody TOJOBMHA ydecHHKa OHMIa cClipeMHa Ja ylaxke BMILIE Of TOJNOBHHE
cpelicTaBa KOjUMa pacrosiaxke y pU3HuHy akTUBY (m. = 3,50). Hajeuine yuecnuka je Guno
cripeMHO Ja ynoxu uaMely 61 n 80% cpeacraBa kojuMa pacTionaxky y pU3HUHY aKTHBY (1, =
4). Ilogauu o0 BUCOKOM HHMBOY yJarama y pU3H4YHY aKTUBY Ha caMOM MOYETKY eKCllepUMeHTa
He w3HeHalyjy, ¢ 003MpOM Ha TO Ja Cy YYECHHIH TeK y TepHOAMMa KOju cieae Ownu
CyOUeHH ca HeraTHBHMM IpPHHOCHMA Ha ynarama y aknuje. Kaga ce pagm o pH3H4HO]
HCPLCIIHMjH, HAjBUITY IPOCCUHY OLICHY, OTHOCHO HAjBHIINM CTCICHOM PH3HKA MCPLIHNHpPaHa
cy ynarama y [lepuoay 2. Haume, ydecHHIH cy, Kao IITO je MPETXOAHO HArNaMIeHo, Y OBOM
HepuOIy HajBHIIE CpPeACcTaBa ylaraal y pu3sH4Hy akTHBY, IITO je AOBEO H J0 BUCOKOT HHBOA
nepuenuuje pusuka. [lopex Tora, momanu nokasyjy aa je Hajehn Opoj ydecHHKa OLICHHO
pusnuHy nepuenuyjy ynarama y [lepuoay 2 Bucoxom ouenom (m, = 4). Hajmame npoceduno
OJCTyName OJ MpoceyHe BPeJIHOCTH NPHUINKOM OlleHe pH3HUHE Meplenije 0CTBApeHo je y
[Mepuomy 1 (s = 0,92).

Hapenna, Tabena 25 campxu mogaTke O apUTMETHYKOj CPeIMHH, MeIWjaHH, MOIyCy M
cTaHJapJHO] AeBHjallHjH KOJ HCKaza KOpHITheHHX 3a OLeHy IPHCTPACHOCTH Yy MOHAllamby
(onTHMH3aM, CAMOIIOY3ate H CKIOHOCT Kajamy).

Tabena 25. JleckpunTHBHA CTATUCTHKA MCKA3a O IPUCTPACHOCTHMA Y MOHALIALY

Bapujadna / nexasu X me. mo §

Onrumuszam

01 3,50 3,50 3 0,98
02 3,62 4,00 4 0,92
03 3.67 4,00 4 0,89
Camonoy3sname
C1 3.16 3.00 3 1,02
Cc2 2,90 3,00 3 0,90
C3 2,90 3.00 3 0,97
CKJI0HOCT 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: karyrayuja aymopa

Ilpukasanu mojamu y Taben KOjH ce OJHOCE HA ONTHMH3aM, IOKa3yjy Ja ce YYeCHHIH
HajBHIIIE CIaxy ca Ucka3oM Aa he mpHHOCH Ha aKiHje Ja MopacTy y HapeaHOM NepHomy (X =
3,67), y oKkBHpY KOTa j€ MOCTHTHYT H HajBUILMU cTeneH xoMoreHocTH (s = 0,89). Menujana 3a
OBaj MCKa3 U3HOCH 4, ITO MMOKa3yje Ja je jeqHa MoJioBHHA yYecHHKa OBaj HCKa3 olleHWna ca 4
W Mame, a Jpyra noinosuHa ca 4 u Bume. Hajsehu Opoj ydecHuka je mpeTxoaHO NOMEHYTH
HCKa3 ONTHMHM3Ma OLIEHMO ca BHCOKHM CTeleHoM ciarama (m, = 4). Kaga ce pamu o
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caMoMoy3Jamy, HajBHIIM CTENeH cllaraka y4ecHHKa TpHKa3aH NPOCEYHOM OLEHOM (¥ =
3,16) mpucyran je kom wuckaza Cl (,DuHaHCHjcKH pe3yNTaT KOjH CaM OCTBApHO Y
NPEeTXOJHUM TIEPHOMMAa WHBECTHIIMOHUX yJaramka Y UTPH je ofpa3 MOjUX CrelH(UIHHX
BCIITHHA M cHoco0HOCTH.”), AOK je HajBecha ycarmameHOCT OLCHA, OJHOCHO HajMambe
oCTyname y oaHocy Ha mpocek (s = 0,90) mocturuyro y uckasy C2 (,,Bepyjem na y
3HAYAjHOj MEpPH MOTY MpeaBuaeTH Oymayhu TpeH kpeTama npuHoca Ha akiuje.”). Pesynratu
MeadjaHe M MOJyca 3a CBE MCKase Cy HASHTHYHH M HM3HOCe 3, IITO 3HA4M Ja HOJIOBHHA
OJrOBOpa MCIIMTAHMKA CE HaJla3W MCIOJ, a Apyra MNOJOBHHA M3HAT OLEHE 3, OMHOCHO Ja je
Hajeehu Opoj ydecHMKa CTEIEH carlacHOCTH ca McKa3oM oueHHMo Opojem 3. Mckasu xoju ce
0JHOCE Ha CKJIOHOCT Kajamy MOKa3yjy HajBUIIM CTENeH pa3lHKoBamba, MOCMaTpaHo U3 yria
npoceuHe BpeaHocTH. HajBuin crenen crmarama yuecHHKa je ca uckasom CKI1 pa ykomko
ct MCIIOCTABH Ja je ynarame y akuuje oumo norpemno ocehahe ce nome (¥ = 3,16), 10K je
npoceuna onena uckaza CK3 ma ce ydyecnuuum kajy 30or mzbopa koje cy HampaBUJIH Y
IPeTXOJHOM MepHONy CKOpOo 3a Ledy OLeHy Hmwka (X = 2,25). YopaBo je ca mocnegmHM
MOMCHYTHM HCKA30M IIOCTHTHYT M HajBHIIH CTCIICH yCArlallCHOCTH JAaTHX OLICHA OJ CTpaHe
yuecHHka (s = 1,01). Menujana ¥ Moayc OBOr MCKaza ce Takohe pa3nuKyjy Of OCTalIuX
HCKa3a KOjH ce OJHOCE Ha CKIIOHOCT Kajamy. MeaWjana mokasyje Ja je cpedma jaTa OlieHa
YUEeCHHKa 2, OJJHOCHO Ja je MOTOBHHA yYeCHHKa Jaa OleHy 2 U Mamy, a Apyra NojloBHHa 2
n sumy. Hajpehu Opoj ydecHMKa cTeneH crmarama ca OBMM HCKa30M OLICHHO j€ OLEHOM 2
(yrnaBHOM ce He CIaxeM).

Ilpe mogaTHUX aHANM3a U TeCTHpamba UCTPaKMBAUYKUX XMIOTEe3a, U3BeJeHe cy BapHjabie kao
npoceuHe BPeIHOCTH CTAaBKM O/ KOjHX cy cauumbeHe. Ha ocHoBy noOujeHux mojaTaka Hajmpe
je TecTMpaHa yHHBapHjallHOHa HOPMATHOCT pacmopefa H3BEJEHHX IIPOMEHJbHBHX.
Pesyntatu cy matn y Tabenn 26.

Tabena 26. Pesynratu TecTupama YHHBapHjaloOHe HOPMATHOCTH pacropea NPOMeHLUBUX

CuMeTpHYHOCT 3aol/beHoCT

Bapujabua Koepuuujenr g-TecT Koepuuujenr Z-TecT
CHMETPHYHOCTH 3a00/beHOCTH

Puinuno npeyinmarbe -0,287 -1,1768 0,207 0,641

Pusuuna nepuenuuja 0,099 0,608 0,129 0,399

Pusuunu craBoBu 0.186 1.145 -0,423 -1,307

Onmumusam -0,297 -1,826 0,148 0457

Camonoy3saame 0,132 0,813 -0,016 -0,049

CKIOHOCT Kajamy -0,026 -0,158 -0,493 -1,523

Hzeop: kamyrayuja aymopa

Ilogauu mpukasaHu y TabelId HeIBOCMMCIEHO CyTepHINy fAa y3 pu3HK Tpemke o = 0,05
(xpuTHuHa BpegHOCT TecTa *= 1,96) HEe TOCTOjM [OBOJBHO EMIMPHjCKMX JOKasa 3a
oJ0alMBambe TPETIOCTaBKe 0 CUMETPHYHOCTH pacropena aHaNU3HPaHUX MPOMEHJBUBHX Ha
HHBOY ckyma. Taxole, pesynTat cyrepHIly UCTH 3aKJby4aK U y CIy4ajy MpPEeTIOCTaBKe O
3a06Jb€HOCTH pacnopefa aHATH3HPAHUX IPOMEHBUBHUX Ha HUBOY CKyTa.

HakoH TecTHpama YHHBapHjallMOHe HOPMAIHOCTH Paclopefia Koja ce 0JHOCH Ha HOPMAIlHY
JUCTpHOYLHjy MojaTaka cBake NPOMEHJbHBE NMOjeAMHAYHO, TECTHPaHa je ¥ NPeTNocTaBKa o
MyJTHBapHjalllOHO] HOPMATHOCTH pacropeda CBHX TPOMEHJBMBHX KopHITheHHX y
HCTpaXKHBamy. PesynrarH TecTHpama NPeTOCTaBKe O MYJITHBAPHjallHOHE HOPMAIHOCTH
pacropea IpoMeHJbHBHX NpuMeHoM Mardia TecTa npeacTaBibenu ¢y y Tabenu 27.
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Tabena 27. PesynTaTi TecTHpama MyITHBapHjallnoOHe HOPMAIHOCTH pacnopesa

NPOMEHIBUBHX
My rrusapujauuono TecTupame CTaTHCTHKA TecTa p-BpeaHocT
HOPMAJTHOCTH Pacnopea
Mardia tect cumeTpuuHOCTH 1,917 0,078
Mardia Tect saofmenoctu 50,374 0,069

Hzeop: kamyrayuja aymopa

Ha ocHOBY mopmaTaka npuKazaHMX Yy Tabemd, MOXe ce 3aK/bYYHTH Ja pe3ynTaT TecTa
CUMETPHYHOCTH M 3a00/b€HOCTH HHj€ CTATHCTHUKHM 3HadajaH (p-BpeanocT > (,05) Tako ga
HeMa J0BOJEHO apryMeHaTa 3a of0alMBame XHIOoTe3e 0 MYITHRAPHjaIlTHOHO] HOPMAITHOCTH
pacmopea mnpoMeH/bMBHX. HakoH yBHaa y momaTke youenu cy oapelenu outlier-n
(necranmapaHe onceppanuje). Kako je yjaeo HecranaapAHHX MojaTaka OMO M3y3€THO MallH,
UCTH CY 3ap:KaHH Yy Jajboj aHATH3H.

5.2. Ananusa noy3aaHocTH

Anamisa moy3JaHOCTH CIPOBOJM CE ca LWBbEM Ja ce YTBPAM KBalIUTeT MepHe cKalle
xopumthene y ucrpaxusamy. Jla 61 ce Bapujabna cMaTpana MOy3J1aHOM HEONXOJHO je Ja
noceqyje yHyTpallllby carJacHOCT HCKa3a KOjH YMHE cKaly. Y HacTaBKYy je Hajlipe HCIIHTaHa
YHYTpallllha carJacHOCT CBHMX MCKa3za KOpHMIINEHMX y HCTpaxHBamy, a 3aTUM je oapelhena
NOY31aHOCT HE3aBHCHHMX M 3aBUCHHUX BapHjabiM o1 KOjHX jeé KOHCTpYHCAH HCTPaXKMBauKH
monen. [Topen spennoctn Kponbaxosor anda koeduuujenrta, cBaka Tadena caapiu mojarke
o Opojy wuckaza oOyxBaheHHMX aHanM30M IIOY3JAHOCTH, Kao M MPOCEYHE BPEAHOCTH
Kopenalije cKasa ca BapujadioM Kojoj mpHUnaaajy.

Kao mto je Beh naseneno, Bpeanoctu Kponbaxosor anda koedpunujenta kpehy ce ox 0 1o 1,
C THM Jia je TIpernopy4yeHa TpaHHdYHA BPETHOCT KOjy oBaj KoeduiujeHT Tpeba ma 3a10BOJRH
0,7 (Nunnally, 1978). H3pauynara Bpeanocr KponbaxoBor anda koeduuujeHTa 3a yKynHO
17 uckasa Koju cauumaBajy HCTpaXHBadKH OKBHpP M3HOocH 0,791, 1TO Npemalryje rpaHuuHy
BpeHOCT M YKasyje Ha 3aJ0Bo/baBajyhll HMBO KOH3HCTEHTHOCTH M TIOY3JaHOCTH HCKasa
KOpUITheHNX y HCTPAKUBAMY.

V Tabemn 28 onpelena je moysgaHOCT cBake IojeaMHayHe BapHjabine Koje ynasze y MoOJell.
[MTopen Bpennoctn Kponbaxosor anda xoeuumjenTta, y HacTojamy Aa ce AOAATHO TPOBEPH
NoYy3JaHOCT MpHKa3aHe Cy M MpoceyHe BPeJHOCTH CTeNeHa clarama Uckasa ca BapHjabioM.
[Ipenopydena fgoma rpaHuna Kopenanuje uckasa ca sapujabmom npema Ferketich (1991)
usnocH 0,30.

Tabena 28. Ananuza noy31aHOCTH MEPHHX CKajla 3a H3paKaBame BapHjadin

Bapujaé.ia Kpounb6axos auda Ipoceuna BpegnocT Kopelauuje Bpoj
Koehuuujent HCKAa3a ca Bapujadiom CTABKH

Pusnuno npeyiumarse 0,782 0,642 2
Pusnuna nepuenuuja 0,820 0,696 2
Pusuunu ctaBosu 0,866 0,718 4
OntuMuzam 0,804 0,654 3
Camonoysname 0.714 0,535 3
CKIIOHOCT Kajamsy 0,759 0,594 3

Hzeop: karxkyrayuja aymopa

Ilpema mojaumMa NpHKa3saHUM y Tabelmn MOKe ce YOUHTH ja BpenHocTu Kponbaxosor anda
KoepuIMjeHTa mpeMmamyjy aomy rpanuny ox 0,70 wTo ynyhyje Ha 3ak/bydak cy cBe

191




IV peo — EmMnupujcka ananusa npey3umama pusHuka y puHancHjama

Bapujabne kopumthene y ucTpaxkuBamy noysgane. Hajsumm crenen noyspanoctu (0,860)
OCTBapeH je KoJ Bapujablie pH3HYHHM CTABOBH, JOK j€ HAjHIKH HUBO noy3maaHocTH (0,714)
zabenexeH KOJ MEpHe CKalle 33 W3paXkaBare BPETHOCTH BapHjabne camonoy3nama. JlogaTHn
HA4MH 32 NPOBCPY MOY3JaHOCTH MCPHHX CKajla KOPHIINCHHX 3a M3paxkaBame BapHjadbim jo
yTBphHBame NpoceuHe BPeIHOCTH KOpenalHje uckasa ca BapujadnoM. 3a cBaky BapHjabny y
naroj Tabenu TMpHKa3aHe cy MpOceYHe BPEIHOCTH Kopenaluje uckaza ca Bapujabnom. Cse
IpHKa3zaHe BPeJHOCTH BHIE Cy oJ mHpenopydeHor muaumyma on 0,30, mTo momatHO
yuBpimhyje NpeTXOAHO M3HETH 3aK/bydaKk O NOY3AaHOCTH BapHjabnu kopumhennx y
HCTPaKUBALY.

5.3. ®akropcka aHajau3a

Ilopen amanuse MOy3MAaHOCTH, Y HH/bY JOJaTHOT MCHHUTHBAMba BaTMIHOCTH MEpHE CKale
cnpoBefieHa je akTopcka ananmusa. OBa aHam3a omoryhasa pazyMmeBame KOMIJIEKCHUX Be3a
Koje nocToje H3Melhy HyMepHUKHX HHIHKATOpa BapHjadiH, Tako Ja ce MOojeHHAYHH HCKa3H
W3 UCTpaKUBamba IPyNUILYy npeMa creneny melycobue kopenauuje y oarosapajyhe daxrope,
0JHOCHO HCTpaxkuBauke BapHjabne. dakropcka aHamusa je crpoBejJeHa MPHUMEHOM CKyTa
TeXHHKAa IOJ HA3MBOM A4HANIM3a TIABHHX KOMIIOHEHTH, a 3a moTpede jelHOCTaBHHjer
TyMadca pe3ylaTaTa H3BpIICHA j¢ H poTanuja (pakTopa MeTogoM Varimax.

Pe3ynTaTn CTATHCTHYKHX MpolcAypa KOjUMa c¢ MpOBCpaBa ONPaBAAHOCT HPHMCHE
(hakTOpCcKe aHanu3e mpeAcTaB/beHH cy y Tabemn 29. Peu je o Kaiser-Meyer-Olkin-oBom
nokazatesby (KMO) agexkBaTtHOCTH y30pKa U Bartlett-oom Tecty (Yong & Pearce, 2013).

Tabena 29. KMO noxasaTess aqekBaTHOCTH y30pKa U Bartlett-oB TecT cepHUHOCTH

KMO noxasare/b 2/1eKBATHOCTH Y30pKa 0,769
XU-KBAIpaT 1707,699

Bartlett-oB Tecr cepuunocTn 6poj cTeneny cao6ome 136
P-BpeIHOCT 0,000

Hzeop: kamyvrayuja aymopa

V peneBaHTHOj TUTEPATYPH je IPHUCYTHA CArTacHOCT Y MOrTIeAy CTaBa Ja TPAHHYHA BPEIHOCT
KMO noxa3atespa, ¥Kao ONINTH MHHHMYM KOjH Mopa OMTH HchymeH Ja OM npuMeHa
(akTopcke aHanmse Ouna onpasjaana, usHocu 0,5. [loOmjeHu pesynTaT nokasyje na je
Bpennoct KMO nokazatersa y3opxa (0,769) Bumra oa MuHHManHo npenopydene. Takobe,
pesynrati cnpoBeaeHor Bartlet-oBOr TecTa MOKa3yjy da y30pauka KOpelanHoHa MaTrpHia
HOTHYE W3 CKylNa Y KOjeM Cy aHaJIM3HpaHe MHAXKATOp Bapujabne mel)ycoOHO craTucTHYKH
3Ha4ajHo Kopenucane (p-Bpeanoct = 0,000). ['enepanno, goOujeHH pe3ynTaTH CyrepHIly Aa
je ompaBaano CpPOBECTH (PAKTOPCKY aHATTH3Y.

Tabena 30 canpxn pesynTate (akTopcke aHamWie, OJHOCHO BPETHOCTH (PAKTOPCKHX
onrepehema 3a cBaku of m3aBojeHux (akropa. [1pu Tome, pakropeka ontepehema ogHoce ce
Ha BpeIHOCTH NOKa3aTesba Kopenaltje u3ABojeHnx (JakTopa M yla3sHHX HcKasa.
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Tabena 30. dakropcka ananmmsa

1 2 3 4 5 6
Puinuno Pll3lllllla- Puznunn Ourummav | Camonoysame Cl:.u_ouocr
npeyiuMame nepuenuuja | CTaBOBM Kajamy
PIIp2 0,848
PIIpl 0837
PII1 0.887
P12 0,858
PC4 0832
PC3 0.831
PC2 0,778
PCl1 0,768
03 0.847
02 0,829
o1 0,544
C2 0,801
Cc3 0,706
Cl1 0,699
CK1 0,870
CK2 0.861
CK3 0,678
Hzeop: kaakyrayuja aymopa

PesynTtatn (axTropcke aHanmM3e Cyrepully ja je OOLUIO 10 H3/Bajamba IIecT (akTopa.
Usnsojenn daxTopn oaroBapajy IMMEH3MjaMa PH3IHYHOT Ipey3uMmama, Cy0jeKTHBHOTr
AcHeKTa PH3MKAa H NPHCTPACHOCTHMA y MOHALIAKY, OAHOCHO HCIIHTHBAHHM BapHjabiama y
ucTpaxuBamy. KOHKpeTHO, paau ce 0 BapHjabny PH3HYHOT TIpey3UMama, pPH3UYHE
Hepleniyje, PH3UYHUX CTABOBA, ONTHMH3MA, CAMOINIOY3/Jamka U CKIIOHOCTH Kajamy.

5.4. Kopenanuona anajau3sa

Hakon ucnutuBama BaNMAHOCTH MEPHUX CKalla KOpUIIheHHX y MCTpaKuBamy, CIpOBelcHa
je kopemanpoHa aHanmM3a ca LWbEM Ja Ce€ HCIUTA KBAHTHTATHBHO Clarame, OJHOCHO
IHHeapHa Besa msMchy mocmartpanux Bapujabnu. 3a m3paskaBambe jadMHC HPOCTC JTHHCApHC
KopenanMone Bese usmehy Bapujadbnu kopumhen je IlupcoHoB kxoeduumjeHT mnpocTe
IHHeapHe Kopenatuje.

Y Tabenu 31 mata je kopenanuoHa MaTpHLia KOja CaIp:KH BPEIHOCTH Koe(HLHM]eHTa pocTe
IHHeapHe KopesalHje 3a CBe HapoBe BapHjaboM koje cy kopHimheHe y HCTpaXHBamY.
CrarucTHuka 3Ha4ajHOCT BpeaHocTH [IMpcoHoBOr koeduiujeHTa Kopenalyje NpUKa3aHOT Y
Tabenu, MOCTUrHyTa je y3 pu3uk rpemke npse Bpere 0,01 mn 0,05. IIpema BpeaHocTHMa
NpHUKa3aHuM y Tabend MOKE Ce YOUMTH Ja MOCTOjH CTAaTHCTHYKH 3HadajHa Beza M3Mehy
BehHHe nmocMmaTpaHuX BapHjablH, JOK 0Baj YCIIOB HHje HCIYHEGH JEJHHO KOJ MOBE3aHOCTH
Bapujabiie CKIOHOCTH Kajamy ca BapHjablama pH3HYHOT MpEey3uMamka, PU3UYHE NepLeniyje
u onTHMH3Ma. HM3ak HHMBO TNoBe3aHOCTH, OfHOCHO cnaba MO3UTUBHA KOpenalMoHa Besa,
npucyTHaA je u3Mel)y Bapujadnu pH3HYHe NepLenuHje H caMoloy3dama, u3Mel)y pu3ndHOT
Ipcy3HMarmba i caMoIoy3Jamka, 3aTHM H3Mcl)y CKI0HOCTH Kajamby M PH3HYHH CTaBOBH, KAo
m3Mel)y CKIOHOCTH Kajamby M caMonoy3ama.
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TaGena 31. Kopenaunona ananusa

Pusnuno Puzuuna Pusnuuun . Camo- CrJioHoct
npeysumame mepuemumja  crapopu  ONTHMIBAM o ame Kajamy
Pusuuno
npey3umame I
Pu3nuna -
nepuenuuja 0.414 l
Puznunn - .
a 0,347 0,300 1
OnTumuzam 0,434%+* 0,356*+* 0,449 %+* 1
Camono- ook ok sk seoke e ek sk
yiname 0,151 0,191 0.456 0511 1
CrJonoct ok ok
Kajarby -0,103 0,036 -0,241 -0,070 -0,239 1

Hanomena: *** %y ¥ gnrosapajy nueoy snauajuocts of 1%, 3% u 10%, pecnekTHEHO.
Hzeop: karxyrayuja aymopa

Bucok cremeH Mo3UTHBHE KOpelalMoOHE Be3e, CTAaTHCTHUKM 3HauajHe Ha HHBOY of 1%,
npucyTad je m3mely Bapujabmmu camonoy3gama u ontumusma (r = 0,511%*%). Vmepenu
CTCNCH MO3MTHBHC KOpelalMje, CTATHCTHYKM 3HadajHe Ha HMBOY of 1%, mpHcyTaH je y
cmy4ajy Besa M3Mehy pu3HUHMX cTaBOBa M camonoysaama (r = 0,456***), zatum usmely
pU3MYHUX cTaBoBa W onTuMu3ama (r = 0,449%**)  usmehy pusuyHOr mpey3umama H
ontumu3Ma (r = 0,434%*¥) uzmel)y pusuuHOr mpeysuMama M pU3HYHE NeplenuHje (r =
0,414***) p3mely pumsmune nepuenuuje m omrummsMa (r = 0,356***), satum msmely
pU3MYHOr Tpey3uMama M pH3M4HHUX cTaBoBa (r = 0,347***), xao u usmehy pusuune
nepreniMje ¥ pu3HuHuX ctaBoBa (r = 0,300%*%*). [lpencrarmenn pesynrath, Takohe,
CyrepHIly 1a He NMOCTOjH Moryhu mpobneM MyNTHKOIHHEApHOCTH ¢ 003HMpPOM Ja je HHBO
KopenanMone Be3e u3Mmel)y mocmaTpaHux maposa Bapujabnu Mamu ox 0,80 (Hair, Black,
Babin, Anderson, 2019).

5.5. Moaeaupame CTPYKTYPAJHHX jeJHAYHHA

Y cBpxy TecTHpama IOCTaB/bEHHX MCTPAXKMBAUKUX XHUNOTe3a Kopuunhen je MeTon
MOJEIHpamba CTPYKTYPATHUX jeHAYNHA KOjH omicyje Mel)ycobHe y3pouHO-IocneIuyHe Bese
m3Mchy cBUX He3aBHCHMX M 3aBHCHMX BapHjadbnu y Moaeny. Kako cactaBHM qco Mojela YHHE
MEpPHH M CTPYKTypalHM MoOJEJN, y HacTaBKy je Hajpe HCIHMTaHa YcariaaleHOCT
HCTPaXKMBAUKOT OKBHPA, a 3aTHUM Cy MpeACTaB/beHH pe3ynTaTH KoHpupMaTopHe dakTopcke
ananuse (enr. Confirmatory Facor Analisys, CFA) xoja ce 0HOCH Ha MEPHH MOJIENI, a HAKOH
TOra M pe3syNTaTH UCIHMTHBaMka Y3POHHO-NOCIEANYHUX Be3a u3Mel)y Bapujabmn koje cy aeo
CTpyKTypamHor Mofena. McTpaxkuBauku Mojen mpukasaH Ha Cnuum 23 oOyxBara IecT
BapujabIM cauMmk-EHUX OJT HajMakLe JIBE, a HAjBUIIle YETHPH KOHCTaTaIHje.
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Cmuka 23. MctpaxuBadky Moen: BapHjadie ca mpunagajyhumM koncTaTanujama
Hzeop: aymop

Tabena 32 campsu nokaszaTesbe ycariaameHOCTH HCTPAKUBAYKOT MOJIeNa, IbUXOBE BPeHOCTH
JobujeHe kpo3 aHAIM3Y NOJaTaka y MCTpaKUBamy, Kao M IperopydeHe BPeIHOCTH OBHX
HoKa3aresba.

Tabena 32. KpuTepujymu ycarnameHOCTH HCTPaKHBa4KOT MOJIETA

IMokazaresbn Bpeanocrn Ipenopyuene H3sop
Y CALIALIEHOCTH MO/IeJIa noKazare/ba BPEHOCTH NOKA3ATE/bA

xdf 221,784/104=2,13 2< XMdf <3 Melver & Carmines (1981)
GFI 0,901 = 0,90 Tabachnick & Fidell (2018)
CFI 0,927 > 0,90 Tabachnick & Fidell (201R)
TLI 0,905 > 0,90 Tabachnick & Fidell (201R)
IFI 0,929 > 0,90 Bollen (1989)

Hair et al. (2021), Whittaker

RMSEA 0,071 <0,08 & .S'chufnacke]; (2022)

Hzeop: kamyvrayuja aymopa

JobGujena BpenHOCT paunja x’/df y CKlaay je ca mpenopydeHoM BpeaHomhy mMamoM of 3.
Bpeanoctu ocramux nokasaressa (GFI, CFI, TLI, IFI, RMSEA) Takohe cy y oxBupuma
npenopy4eHux BpeaHocTH. Ha ocHOBY Tora, MOXke ce M3BECTH 3aK/bydaK [a Cy MCIYHEHH
YCIOBH y MOTJIe/Ty ycarnanieHocTH U J1a je MOJIeN TOrojiaH 3a Jajby aHalnu3y.

Pesyntath kondupmaropre daxkTopcka aHanuza npenctarbenn cy y Tabemn 33. Tlopen
(haxTOpckux onTepehema 3a cBaKH 01 HCKa3a KOJH ce OJJHOCH Ha BapHjabiy oaHocHO akTop,
yTIBpheHa je KOHBEpreHTHA BaTMJHOCT M MOy3daHOCT (hakTopa M3padyHaBameM ToKasaTesba
KOMIIO3UTHE Noy3aanocTH (enr. Composite Reliability, CR) u npoce4yHe W3JBOjeHe BapHjaHCce
(enr. Average Variance Extracted, AVE). Bpemnoctu usnHan 0,5 mpernopyuene cy Kon
¢axTopckux ontepchema (Hair et al, 2019), nok je cyrepucaHa BpeIHOCT 3a IOKa3aTclb
Kommno3uTHe Banuanocty 0,6 (Bagozzi & Yi, 1988), a 3a npoceuny u3aBojeny Bapujancy 0,5
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(Fornell & Larcker, 1981). [Ipema nocneameM KpHTEpHjyMy, OYMTJIEIHO, da OM Moaen OHO
o3HaueH Kao BanuaaH Tpeba aa o0jammasa npeko 50% BapujaHcH HETOBUX BapHjadiy.

Tabena 33. Kondupmaropna daktopcka ananuza

Bapujat.ae Paxropeka onrepehema CR AVE

Puznuno npeysumame 0,783 0,643
0,774
0,829
Pu3nuna nepuenuuja 0,823 0,700
0,785
0,885
Pusnunu cragogu 0.869 0,626
0,680
0,783
(0,888
0,801
Onrumusam 0,821 0,607
0,651
0,840
0,832

Camonoysname 0,716 0457
0,658
0,672
0,697
CrlloHOCT Kajamy 0,775 0,546
0,900
0,753
0,774

Hzeop: kaaxkyirayuja aymopa

Ha ocHoBy pesynrata koHpupMaTOpHe (paKTOpcke aHAIM3E, MOXKE CE 3aK/BYYMTH 2 CY
NpeTXOJHO HaBeIeHH KPHUTEpHjyMH 3a MoKa3aTelbe (paKTOpckHX onTepehema, KOMMO3HTHE
NOY3JaHOCTH U MpOCcedHe U3ABOjeHe BapujaHce ncnymeHH. M3yserak je BpeaHocT mpocedne
W3/IBOjeHe BapHjaHCce 3a BapHjabny camomnoysgama, Koja je HHXKAa O] TpernopydcHor
kputepujyma, 0,5. Mehyrum, Fornell n Larcker (1981) cmatpajy ga BPEAHOCT HPOCEYHE
U3/IBOjeHe BapHjaHce Moxke OMTH HIka o1 (0,5 yKONHKO je KOMIO3UTHA MOy3AaHocT Beha of
0,6. V KOHKpeTHOM NpHUMepy, KOMIIO3HTHA NOY3JaHOCT BapHjable caMoNoy3iama H3HOCH
0,716 mwTo ymyhyje Ha 3ak/bydak Ja cc KOHBCPICHTHA BanugHocT Toncpuuic. Ha ocHoBy
NpeTXoJHE aHanu3e NoKasaTesba 3a CBe Bapujabne y MOJeNy, MOXe ce KOHCTAaTOBaTH ja
u3abpaHu KOHCTPYKTOpH (Mckasu) 1o0po objammasajy GakTope Koje MpeacTaBbajy.

Y cnegehem kopaky npoBepeHa je AMCKPHUMHMHATOpHA BaNHAHOCT MOJeNa ca LH/bEM Ja ce
YCTAHOBH Ja JIH c€ M3ABOjeHH (JaKTOpPH 3aHMcTa pPa3iHKyjy OJ OCTAIHX. 3a TNpOLEHY
JUCKPUMHHATOPHE BaTWAHOCTH KOpHIIhEH je KPUTEPHjYM KOjH Cy npeanoxunu Fornell n
Larcker (1981). V Tabenu 34 npukazana je KopelalMoHa MaTpHIla, IPX Y€MY BPEIHOCTH Ha
MUjaTOHAIH PENpe3eHTyjy Apyrd kopeH AVE BpemHocTH, koju ce 3aTuM yrnopehyje ca
Koe(HIIHjeHTHMA KOpenaltje 3a cBaku (axTop y oaroeapajyhem peny u kononu. M3asojenn
(akTopH ce pasNUKyjy jenaH o ApYTOr, YKOIMKO Cy BpeIHOCTH NpHUKa3zaHe Ha JUjaroOHANN
Behe on BpeaHOCTH Kopenaluje ca ocTalnuM GakTopumMa y MOJemy.
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Tabena 34. luckpuMuHAaTOpHA BaJMIHOCT MOJIeNa

Puznuno Puznuna PH3HMHM  Qpramuzam Camo- Crionocr
npey3uMame Nepueniuja CcTaBOBH noy3aame Kajamy
Pusnuno 0.802
npeyinMame ’
Pusiina 0,514 0,837
nepuenuuja
Pusuunn 0,421 0,354 0,791
CTABOBH
Onrumuszam 0,498 0,407 0,493 0,779
Camonoy3name 0,202 0,24 0,57 0,635 0,676
Ciutonocr 0,167 0,07 -0,287 -0,093 -0,278 0,739
Kajamy

Hzeop: kamyrayuja aymopa

Ha ocHoOBy pesynTaTa y HaBeleHOj Tabenn, MOXKe Ceé YOUHTH [Ja Cy CBE BPEIHOCTH Ha
aujaroHanu Behe oa kKoeduuujeHTa Kopenanuje y oarosapajyhium pemoBMMa M KOJOHaMa.
CxomgHO TOME, MOXKE ce KOHCTaToBaTH [a He IOCTOju npobneM JUCKPUMHHATOPHE
BAJMAHOCTH Mojena. JIpyrum pedunma, Mofenl 3aJ0BOJhaBa KPUTEPHjyM AHCKPHMHHATOPHE
BaJIMIAHOCTH: CBaKH (paKTOp cc 3HAYAjHO Pa3NHKYjc O OCTalHX (JakTopa y MOJCIY.

Hakon ycTaHOBI/bEHE BATHIHOCTH MOJCNTA YCICANUNA j¢ aHATN3a Y3POUHO-IIOCICANYHUX Be3a
n3mel)y Bapujabiay npuMeHOM METO/1a MOJeNHpamha CTPYKTypanuux jenHadnna (CB-SEM). Y
Tabenu 35 mpencraBibeHe cy penauuje u3melhy BapHjabIH, BPEJHOCTH CTaHAAPIU30BAHHX
npoieHa f koeduIHjeHaTa H KOPeCTIOHEHTHE p-BPEJHOCTH.

TaGena 35. Pesynrarn cTpyKTypalHOr MOAETHpama

Cranjapau3oBann

IIpernocras/bene penanuje nimehy sapujadan koeduuujent (f) P-BpeaHocT
PusHuHu CTABOBH — PH3HUHO MpEY3UMAE 0,293 0,000%**
Pusiune nepueniuje — PU3HYHO Npey3uMarbe 0,439 0,000%**
OnmMuzam — Pusuunu cTaBoBu 0,278 0,009%+*
OnmumiszaM — Puznuse nepuenuuje 0,441 0,000 **
Camonoy3siame — PU3HYHN CTABOBH 0,348 0,006***
Camonoysuame — PU3NuHN nepuenuyje 0,023 0,864
CxnonocT Kajamy — Pu3nunu cTaBosu -0,166 0,023%%*
CrnoHocT Kajawy — Puznune nepuenuuje 0,089 0,289

Hanomena: *** %%y * onroeapajy Hueoy HauajHocTi o1 1%, 5% u 10%, pecnekTneHO.
Hzeop: kamyrayuja aymopa

CrarucTHuka 3Ha4ajHOCT penanuja u3mely Bapujabmu noteplyje ce kaza je p-BpeaHocT
Mamba of pusuka rpemke o = 0,05. CxomHo ToMe, MOXe C€ 3aK/BYYHTH Ja TOCTOH
CTAaTUCTHYKM 3Ha4yajHa penaudja usMely cyDjeKTHBHHX aclekTa pH3MKa M Ipey3HMama
pm3uka, kao M u3Mmehy ongpeheHMX KOMINOHEHTH NPUCTPACHOCTH Y TOHAIAKY H
cyOjexkTHBHHX acnekara pH3Hka. Kama je ped o cy0jeKTHBHMM acIeKTHMa pH3HKA, PH3HYHE
NepUenuyje Mokasyjy jaud MO3UTHBaH yTHIA] Ha PU3MYHO npeysumame (f = 0,439, p-
Bpennoct < 0,01), y ogHOCY Ha YTHIA] PU3HMYHUX CTaBOBAa HAa PH3HUYHO Mpey3uMmame (f =
0,293, p-spennoct <0,01). Kaga je y nutamy OJHOC NPHCTPAacHOCTH Yy NOHANIAKY H
cy0OjeKTHBHMX aclekaTa pH3HMKa, Ppe3ynTaTH cy nHoaesbeHH. ONTHMH3aM —HCTIOJbaBa
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CTAaTUCTHYKM 3Ha4yajaH MO3MTHBAH YyTHLAj Ha obe KOMIOHEeHTe CyOjeKTHBHOT aceKTa
pusuka, pusuune nepuenuuje (f = 0,441, p-epeanoct < 0,01) u pmuune crasose (f = 0,278,
p-pennoct < 0,01). Kon ocranux nocmarpanux BapHja0inu CBPCTaHHUX y NMPHCTPACHOCTH Y
HOHAIIakYy, YOUCH j¢ CTATHCTHYKH 3HAa4ajaH MO3HTHBAH YTHIAj caMONOY3Jamba Ha PH3HYHC
crasose (f = 0,348, p-spemnoct < 0,01) M cTaTMCTHYKM 3HAYajaH HETraTHBAH YTHIIAj
CKJIOHOCTH Kajamy Ha pu3uuHe cTaBoBe (f = -0,166, p-speanoct < 0,05). Ox nocmaTpaHux
penanuja, jeAHHO y CIy4ajy caMONoy3Jama H CKIOHOCTH Kajalby HHje HCHObEH CTaTHCTHYKH
3HaYajaH yTHLAj] Ha Bapujabmy pm3smuHMX nepueniuja (p-spegnoct > 0,05). Kaga ce
rocMarpajy CTAaTUCTHYKM 3HA4ajHM pe3yNTaTH, CXOJHO BpeaHOCTHMa [ KoedHIlMjeHaTa,
Hajjaund yTHnaj je notephen wimel)y Bapujabnu onTHMH3Ma W pPH3HYHE Tepleniyje, 0K je
HajcnabHjH YTHIA] CKIIOHOCTH Kajamba Ha PH3HYHE CTaBOBe.

5.6. MoaeparTopcka aHa/id3a

Hakon carnenaBama MelyycobHux Besa u3mely BapujadnH y oKBHpY MOJeNa CTPYyKTYPATHHX
jenHaumHa, cnpoBefeHa je MoJepaTopcka aHanM3a ca LMBEM Ja ce YTBPAM Ja IIH je HUBO
(huHaHCH] cKe TTHCMEHOCTH YYeCHHUKAa Y HCTPaKUBAIby HMao YTHIAja HA Y3POUYHO-TIOCIeAUYIHE
Be3e Bapujabmu oOyxBaheHHX OBMM HCTPaXHMBAYKHM MOJENOM. Y TOM KOHTEKCTY, W3
HepcrneKTuBe (JUMHAHCHjCKe NMUCMEHOCTH, CBH YHYECHHIM Cy TpyHHcaHH y aBe rpyme. [Ipsa
rpyna odyxBaTa yuecHHKe KOjH Cy HOpPHIMKOM [aBama OATOBOpa Ha MHTamba U3 001acTH
duHaHCH]ja IPUKYIUIN Mambe Ol ocaM TauyHHX OArOBapa M O3HaYeHa je Kao rpymna ,,HHCKe
¢unancujcke mucmeHoctH”. Jlpyra rpyna oOyxBaTa Y4YeCHHKE KOJH Cy Ha INOCTaB/BEHHX
JBaHAeCT MHUTama M3 00ImacTH (MHAHCHja OCTBAPHIM OCaM M BHINE TauyHHX OATOBapa M
03Ha4YeHa je Kao Tpyna ,,BUcoKe (PHMHAHCH]CKE MUCMEHOCTH .

Ja 6u ce ycranoBua0 Ja 1M y nocTojeheM MoJeny MOCTOjU CTAaTHCTHYKH 3HAa4YajHA pa3liuKa
usmehy Tpyme ydecHMKa ca HHCKOM W Tpyle y4YecHHMKa ca BHCOKOM (DHHAHCH]jCKOM
nucMeHomhy, CIpOBeAeHA je aHaltH3a HHBapHjaHTHOCTH. PesynTaTH cy mpeicTaBbeHH Y
Tabemnn 36.

Tabena 36. PesynTtaTtu ananuse MHBapHjaHTHOCTH

Mogjedn ¥ df P-BpelHocT Husapujanra?
Heorpannuen 381,728 216
IMotnyno orpannueH 246,566 108
Paznuka 135,162 108 0,039%* HE (I'pyue ce pa3/mkyjy)

Hanomena: *** %y ¥ gnrosapajy nueoy ssavajuoets of 1%, 5% u 10%, pecnekTHeHO.
Hzeop: kamyrayuja aymopa

Pe3ynTaTn MHBapHjaHTHE aHAIIM3E CYTEpHILY Ja MOCTOjH CTATHCTHYKH 3HA4ajHa pasiuka y
Y3pOYHO-TIOCIEeMIHUM  penanujaMa  u3melhy BapHjabnmu cxolHO HUBOY (HHaAHCH|CKe
IHCMEHOCTH Y OKBHUPY AedmHucannx rpyna. Kako pesynrartu ykaszyjy Ha mocTojame pasinka,
Y HACTABKY HCTP@KNBAA CIIPOBEICHO j& TECTHPALE MOAEPATOPCKOT eeKTa.

Ipukasanu pesyntatu y Tabenn 37 mokasyjy y ciydajy KOjUX y3pOUHO-NOCIEIHYHHX Be3a
HoCcMaTpaHuX BapHjabnM MOCTOJM CTATHCTMYKM 3HAdajHA pasnuka u3Mel)y HHCKE M BHCOKe
(huHaHCH] cKe TMCMEHOCTH, KAao M KOIHUKO H3HOCE BPEIHOCTH PETPECHOHUX KoedHlIMjeHaTa 3a
CBaKy Be3y y o0e rpyme.
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Tabena 37. Pesynrtatu TecTHpama MOIEepaTOpCcKor edeKTa
(Mozmeparop: pHHAHCH]CKA TUCMEHOCT)

Hucka pun. muem. Bucoxa ¢gun. muem.

Penaunje namely sapujadnn Km_g‘m“ P-BpeaHocT qu)ﬁ“u“je p-BpelnocT z
PU3HUHU CTABOBH — PU3NUHO [pey3uMabe 0,188 0,047** 0,326 0,0027%+* 0,989
Pusnune nepuenuuje — PusnuHo npeyzumame 0,295 0,001 %% 0,632 0,000%* 1,789*
Ontumusam — Pusiunn ctasosu 0,304 0,023%* 0,349 0,118 0,173
Ontumuzam — Pusuuie nepuenuuje 0,276 0,056* 0,797 0,000%** 1.876*
Camorioy3aame — PU3HUHE CTABOBH 0,283 0,023%* 0,437 0213 0,416
Camonoyziame — Pusuunu nepuenuuje 0.168 0,218 -0,483 0,152 -1,791*
CKIOHOCT Kajaky — PH3MUHU CTABOBU -0,083 0,206 -0,155 0,076* -0,658
CKIOHOCT Kajarsy — PU3nuHe nepLenuuje 0,059 0,455 -0,068 0,400 -1,123

Hanomena: *** %y ¥ gnrosapajy nueoy ssavajuoet of 1%, 5% u 10%, pecnekTHBHO.
Hzeop: karxyrayuja aymopa

On mpukaszaHHX OcaM Be3a, Y OKBHPY TpH je 3alenekeHa 3HA4ajHA paziHka (yTHIE)) Y
perpecHoHHM Koe(HIMjeHTHMa yHyTap obe rpyme. YTHIaj pH3HYHHX MeplLemiuja Ha
PH3HYHO Tpey3HMame JYMIO je jauu KOJ YYecHHKa Ca BHCOKOM (DHHAHCHjCKOM
nucMeHowhy, Ha 1ITa ykasyje aymno seha BpeaHoct beta koepunujent (f = 0,632) y ognocy
Ha BpenHocT Oera koedunujent (f = 0,295) zabenexxeny Koo Trpyne ca HHCKOM
¢unancujckom mmcmenomhy, Kao ¥ y mperxoanom ciydajy, YOUeHO je Ja je YTHIA]
ONTUMH3MA Ha pH3HMYHE MepleNiije 3HATHO jaud KOJA Tpyle ydecHHKa ca BHMCOKOM
¢unancujckom mnucmenomthy (f = 0,797) y oaHocy Ha Tpymy YYecHHKa ca HHCKOM
¢unancujckom nucmenowhy (f = 0,276). C apyre cTpaHe, HCKa3aHO CaMOMNOY3Jame KOJ
YYECHHKA ca HHMCKOM (pMHaHCHjckoM mHMcMeHomhy y Behoj je MepH yTHIano Ha pU3H4HE
nepuenuuje (f = 0,168) y oaHocy Ha yuecHHKE ca BUCOKOM (puHaHCHjcKOoM nucMmeHolthy (f
=-0,483), yxubydyjyhu u apyru cMep yTHuaja.

5.7. Tectupame XHNOTe3€ 0 jeJHAKOCTH CPEAIBLUX BPeTHOCTH

3a moTtpebe kommapauuje W yTBphHuBama paznuke M3Mel)y IpoceuHHX CTaBOBa IMOjeIHHUX
KaTeropHja HCTIHTAHHKA Y TOTIENy NMpey3HMama pH3HKa, CyOjeKTHBHHX acleKara pHU3HKa H
OPUCTPAcCHOCTH Yy MOHAIIAmy, Yy OKBHPY METoJa TECTHpaka CTAaTUCTHYKHX XHIOTEe3a,
npuMemeHN ¢y cheaehn TecToBH: f-TecT 3a [1Ba He3aBHCHA Y30pKa, YIOPEIHH [-TecT W
ANOVA F-tecr.

3a HaRefieHe CBpXe, YUECHHUIIM Cy TPYTIHCAHH TIpeMa MONy U Ha Taj Ha4MH cy (hopMHpaHa JBa
He3aBHCHA Y30pKa, 4Hje Cy pasiHKe Yy MOINedy HOCMATPaHHX BapHjadIH y HCTPOKHBAILY
TecTHpaHe moMmolhy f-TecTa He3aBHCHHX y3opaka. Y Tabemu 38 mpukasaHu cy pesyiTaTH
OBHUX aHanu3a. PesynTtaTu cyrepHiry 1a HHCY youeHe CTAaTMCTHUKH 3HauajHe pasnuke uimehy
YYECHHKA MYIIKOT M JKEHCKOI ToNla Yy MOriely MNPOCEYHHX BPEIHOCTH PH3UYHOT
npcy3HMarma, PU3HYHHX MepICIHja H UCIOJBCHOT ONTHMH3Ma (p-Bpeanoct > 0,1). C apyre
CTpaHe, CTaTHCTHYKH 3HauajHe pasiHke M3Mely Myllkapala M JKeHa HpPHCYTHE Cy KOJ
PH3HYHHX CTaBOBA, CAaMOINOY3dama M CKIOHOCTH Kajamy (p-BpemnocT < 0,05). Ha ocnoBy
BPEHOCTH apUTMETHYKAX CPEJMHA MOXE CE€ 3aKJ/BYYMTH [a Cy YYECHHIIH MYLIKOT Toja
HCIIOJBUIIN BUILH CTETIEH PH3MYHUX CTABOBA H CAMOIIOY3/amka 0/ y4eCHHKA KEHCKOT Moma (X
= 3,0533 u x> = 3,1803, pecnnextuBHo). Koa ckIoOHOCTH Kajamy cuUTyalMja je oOpHYTa, jep
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Behe BpeIHOCTH apUTMETHUYKE CpeauHe 3a0enexeHe Cy KOJ yYeCHHKa JKEHCKOr nona (¥ =
2,8344).

Tabena 38. PesyntaTu (~TecTa pU3HUHOr IPEY3UMaha, PU3HUHE TepLENLje, PU3HIHHUX
CTABOBA, ONTHMH3MA, CAMOIIOY3aika U CKIOHOCTH Kajamy peMa Moy

. Mymkapun HKene
Bapujabae = = t P-BpejHocT

Pusnuno npeysumame 2,9862 2,9812 0,047 0,963

Pu3nuHa nepeniuja 3.0306 3.0515 -0,207 0,836
PusHutu ¢cTABOBH 3.0533 2,7025 2,435 0,01 7%*

OnTumusam 3.6284 3,5828 0,383 0,702
Camonoysname 3.1803 2.9141 2.319 0,021 %*
CKIIOHOCT Kajamy 2.4809 2.8344 -2.671 0,008 *+:k

Hanomena: *** ** g * onrogapajy HHBOY 3HauajHOCTH 07 1%, 5% # 10%, pecrnexkTHEHO.
Hzeop: kaaxkyirayuja aymopa

Kaja ce kao KpUTepHjyM IpyNHcamka YIECHHKA Y ABE IPYIe KOPUCTE TOJMHE CTapOCTH, TAKO
Jla jeIHy rpyny unHe ydecHuuu o 20 1o 22 rogune, a ApyTy TPyNy YUECHHUIM CTapHju of 22
TOJMHE, TIPWIHKOM HCIHMTHBaMkAa pa3sNHKa y TMOTNEAY CpPEeAmHX BpeIHOCTH A00ujajy ce
pesynratu npukasand y Tabemnn 39.

TabGena 39. PesyntaTH (~TecTa pH3HYHOr Pey3HMaba, PHIHYHE TepLeNLHje, PH3HIHHX
CTABOBA, ONTHMH3Ma, CAMONOY3/1aikha H CKJIOHOCTH Kajamy NpeMa roJiHaMa CTapoCcTH

Bapujab.ue I'ogune crapoctn I'ogune crapocru
(2[}-22) (:-22] 1 P-BpeJlHOCT
X1 Xz

Pu3uuHO npey3nMaine 3.0485 2.8683 1,997 0,047%*
Pu3uuHa nepuenuuja 3,0637 3,0147 0,526 0,600
PU3HYHH CTABOBH 2,8715 2,6707 1,631 0,104
Onmumumzam 3,6479 3.5041 1,313 0,191
Camonoy3aame 3,0376 2,8984 1,302 0,194
CKIOHOCT Kajamsy 2,7606 2,6992 0,494 0,622

Hanomena: *** ** g * girosapajy HHBOY 3HauajHocTH 01 1%, 5% 1 10%, pecnekTHEHO.
Hzeop: kamyrayuja aymopa

[lomanu cyrepumy a je jeIWHO KOJ PH3WYHOr Mpey3uMama NpUMeTHA CTaTHCTHYKH
3HauajHa pasnuka usmelly mocmaTtpanux rpyma (p-spemnoct < 0,05). Beha Bpemmoct
AapUTMETHYKE CPEIHHE PHU3HYHOT Ipey3uMama MpUCYTHA je Ko rpyne Mmahux ydecHuka
koju mMajy o 20 1o 22 romuHe, y OIHOCY Ha TPYIY CTAPUjUX YYECHHKA KOJH UMajy BHIIE O]
22 ropune (¥ = 3,0485 u x2 = 2,8683, pecneKTHBHO).

Pe3ynTaTn MCIHTHBama pasiuka y MOTIedy CpPedlbHX BPEIHOCTH Y4YeCHHKA 4Hje je
IIKOJIOBamke TOKOM cTyauja Ouino gunancupano cpeactsuMa u3 Oynera Penybonuke Cpbuje u
OHHMX KOjH CY CaMOCTaTHO (pMHAHCHpPAIM CTYIHje NpuKasanu cy y Tabdenu 40.
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Tabena 40. PesynTaTi /~TecTa pH3HYHOr Ipey3UMamba, PU3HUHE MepLenitje, PU3SHIHUX
CTaBOBA, ONTHMHU3Ma, CaMOIIOY3/1aba U CKIOHOCTH Kajamby NpeMa HauuHy (uHaHCcHpamba

cTyauja
Byuer CamohuHancupame

Bapujabue 1 = t P-BpeHocT
Pusuuno npeysuMame 3,0004 2,9314 0,690 0,491
Pusnuna nepiieniiyja 3,0087 3,1518 -1,401 0,163
Pusuunm craBosu 2,8928 2,7069 0,904 0,367
Ontumuszam 3,6245 3,5115 0,936 0,350
Camonoysname 3,0100 2.9195 0,768 0,443
CKIIOHOCT Kajaiby 2,7149 2,8046 -0,657 0,512

Hanomena: *** ** g * onrogapajy HHBOY 3HauajHOCTH 07 1%, 5% # 10%, pecrnexkTHEHO.
Hzeop: kamyrayuja aymopa

[Momauu cagpxanu y nperxoAHoj tadeinu Cyrepuily Ja He [OCTOjM CTAaTMCTHHYKHU 3Ha4ajHa
pasznuka n3meljy ydecHuKa dnje cy cTyauje puHaHcHupaHe cpeAcTBUMa U3 Oyyera Penybnuke
CpOuje ¥ onux uHje cy cTyauje ¢HMHAHCHpaHE W3 CONCTBEHHX CpeACcTaBa, Yy MOTJeLy
OPOCCYHHX BPCAHOCTH pPH3HYHOT TMpEYy3HMaiba, CyOjeKTHBHHX acleKkata pH3HKa H
NPUCTPAcHOCTH Yy MOHAIamy (p-Bpeanoct > 0,1).

PesynTaTn MCIHTHBama pasiMka Yy MOTNEdy CpedlbHX BPEeIHOCTH Y4YeCHHKA 4Hje je
npebUBATMIITE y Tpafy Y KOMe CTyJUpajy U OHMX 4Hje ce IpeOUBaIMIITe BOAM BaH rpaja y
KOMeE CTYAHpajy npHukazanu cy y Tabemn 41.

Tabena 41. PesyntaTu ~TecTa pH3HYHOr Npey3UMarba, PH3HUHE MEpLENIHje, PUSHIHUX
CTaBOBa, ONTHMH3Ma, CAMOIIOY3/aiba M CKIIOHOCTH Kajamby IpeMa MecTy npebHBanumITa
TOKOM CTyJHja

I'pan y kome Ban rpajga y kome
) crymupajy cryaupajy Bpei;mm,

Bapujat.ie - =

X1 X2
Pusnuno npeysuMatse 2,9959 2,9742 0,240 0,810
Pu3nuHa nepueniuja 3.1502 2.9806 1.849 0,066*
Pusuunu craBosu 2,8227 2,7826 0,327 0,744
OnTumuzaM 3,6047 3,5894 0,140 0,889
Camonoysaame 3,0388 2,9541 0,297 0426
CKIIOHOCT Kajamsy 2,7674 2,7198 0,387 0,699

Hanomena: *** *% gy * girosapajy Husoy 3Hadajaocts og 1%, 5% u 10%, pecnekTHEHO.
Hzeop: karxkyrayuja aymopa

Ilpema nmpHUKa3saHUM pe3yNTaTHMa y TabelH, jeAHHO KO PU3HYHC MCPLCNIHjC j¢ TPHMCTHA
CTaTUCTHYKM 3HadajHa pasnuka u3Mel)y mocmarpanux rpyna (p-spemsocT < 0,1), 10K Kox
ocTanmux Bapujabnu TakBa pas3nuka HUje youdeHa (p-BpeaHoct > (,1). Beha Bpemmoct
ApUTMETHYKE CpeJHHe PU3UYHUX NeplenlHja IPUCYTHA je KOJ YYeCHHKa KOjH Cy 32 MECTO
npeGHBATHINTA HABEIH TPaj y KOMe CTyJHpajy, Y OJHOCY Ha Y4eCHMKe ca mpebuBanuiTeM
BaH rpajga y Kome ctyaupajy (x; = 3,1502 u x> = 2,9806, pecrieKTHBHO).

Kama ce 3a KpUTepHjyM TpymHcama YYECHHKa y IBE TPyNe KOPHCTH PagHO HCKYCTBO,
nobujajy ce pe3ynTaTH TecTHpamka XUIoTe3e NpeacTaB/beHn y Tabenn 42,
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Tabena 42. Pe3ynTaTH /~TecTa pH3HYHOr Ipey3UMamba, PU3HUHE MepLeniyje, PU3SHIHUX
CTaBOBa, ONTHMH3MA, CaMOIIOY3/1aiba U CKIOHOCTH Kajamby NpeMa pagHOM HCKYCTBY

Bapujabue IToceayje paano He noceayje paano -
HCKYCTBO HCKYCTBO t —
X1 Xz

Puinuno npeysumambe 3,0322 2,9618 0,733 0,465
Puznuna nepuenuuja 3,1651 2,9959 1,728 0,085*
Pusuunu cTaBoBu 2,8977 2,7563 1,084 0,280
Onmumuzam 3.6768 3.5612 0,926 0,357
Camonoysnamse 3.0354 2,9662 0,610 0,543
CKIOHOCT Kajamy 2,6364 2,7806 0,345 0,272

Hanomena: **% % gy ¥ girosapajy Husoy 3nadajaoctd og 1%, 5% u 10%, pecnexkTHBHO.
Hzeop: karyrayuja aymopa

Ha ocHoBy npHKa3aHHX pe3yiTara, MOXe ce 3aK/bYHYHTH Ja CTATHCTHUKH 3HauajHa pasnHka
mMely ydecHHKa Koju mocenyjy pagHO MCKYCTBO, Y OAHOCY Ha oHe Oe3 MCKYyCTBa, IOCTOjH
jeqMHO Ha HMBOY PM3MYHHX Tepimmiuja (p-BpeaHoct < 0,1). Bpegnoctn aputmeTHyKux
cpemuHa (x; = 3,1651 u x> = 2,9959, pecnexTuBHO) yKa3yjy Ja je BHIIH HHBO PU3HYHOT
HCPLUMUIHPAba YOUCH KOJ TPYIIC YUCCHHKA KOjH MOCCAYjY PagHO HCKYCTBO.

I'pynucameM BapHjablmu mpeMa KpHTCpHjyMy yucmrha y HEKOj O CKCTPCMHHX CHOPTCKHX
JUCIUNIMHA JoOMjeHe cy [ABe MoAarpyne. ¥ OKBHpY IpBe, HAIIM CY C& YYECHHIH KOjH Cy
HOTBPAHO OJrOBOPHIIN HA OBO MHTama (r1; = 28), IOK APYTY MOATPYIY YHHE YHECHHLIN KOjU
Cy HETATHBHO OATOBOPHIH (12 = 196). JleckpunTHBHA aHAIIM3a CyTepHIle 1a OTPoMHA BehHHa
UCIIHTAHMKA HHUje YYeCcTBOBama y EKCTPEMHHMM CHOPTCKMM JUCHHMIIMHAMA IITO YHHH
npubmmxHo 88% CBHX yYECHMKA Y HCTpa:KHBamy. Joll jeqHO 0J MHTama rnomohy kora ce
HAcTOjallo UCIIUTATH PU3MYHO MOHAIIAme Y OCTamuM cdepaMa )XHBOTa, THLAJO Ce TPolleHa
LeJIOKYIHOT Ilenapia (3apaje) Ha HekH oOmuk knahema. Kao W KoI MpeTXoAHOr NMHTamA,
rpynucameM BapHjaOllu mpemMa OBOM KpHTEpHjyMy, A00HjeHe Cy ABe NOArpymne. JeaHy 4uHe
YUECHHMIIH KOjH CY IOTBPAHO OATOBOPHIM Ha MUTame O Tpollemy yenapua (n; = 18), a apyry
YUECHHIIH KOjH CY HEraTUBHO oAroBopuiH (12 = 206). [leckpunTHBHa aHanH3a cyrepuiie 1a
orpoman 6poj ydecHuka (92%) Huje OHO y IPUIIHLHK Aa yIasKe caB HOBAll KOJUM pacIollake
Ha HEKH 00uK Knahema.

PesyntaTu TecTupama pasnuke W3Mel)y IpOCeYHOr HMBOA PHU3MYHHMX CTABOBA HA MOYETKY H
Ha Kpajy eKCIepHUMEHTANHOT [IepHojia ylaramba, peacTaBbeHu ¢y y Tadenu 43.

Tabena 43. Pesynrarty f-TecTa y norfiey pa3iuka cpeIbUX BPeIHOCTH PU3MUHHX CTABOBA HA
MOYETKY H Ha Kpajy HCTPaKHBamba

MMouerar Kpaj .
Bapujatia - [_' J 7 P-BpeHocT
X1 X2
PH3MUHH CTABOBH 2,7980 3,0770 -6,842 0,000%%+*

Hanomena: *** %y ¥ gnrosapajy nueoy snauajuocts on 1%, 5% u 10%, pecnexTHeHO.
Hzeop: kamyviayuja aymopa

[Togamu u3 Tabene mokasyjy Ja m3Mmely pU3HYHMX CTaBOBAa MCIIOJbEHHX Ha MOYETKY M Ha
Kpajy eKCHepHMEHTAIHHX MepHOoJa yJarama MOCTOjH CTATHCTHYUKH 3HAYajHA pasziHka (p-
Bpeanoct < 0,01). Cpeama BpegHOCT pU3HMYHUX cTaBoBa Ha kpajy (X = 3,0770) je Beha on
cpelibeé BpeAHOCTH HA MOYETKY eKCIepUMMEHTanHor ynarama (X; = 2,7980 u x> = 3,0770,
PECIEKTHBHO).
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I'pynucameM yueCHMKa NpeMa HUBOY CTYJAMja MCIIHTAHO je Ja JH MOCTOjé CTaTUCTHUKH
3HauajHe pasnuke u3Mely neduHUcaHMX Tpyna y NOTAeAy COPEMHOCTH Npey3uMamba PU3HKa,
cy0jeKTHBHHUX NpoLIeHa PH3UKa U IPUCTPAcHOCTH y noHamamy (Tabena 44).

Tabena 44. Pesynratn ANOVA npouenype u Post hoc ananmnse 3a Bapujadbiie pusHIHOT
npey3HMama, pU3HYHE TepHeNltje, PU3HIHHX CTaBOBA, ONTHMH3Ma, CAMONOY3Aamba H
CKJIOHOCTH Kajamby y OJHOCY Ha HHBO CTYyAHja

. ANOVA Post hoc anaimza
L - p-BpeaHoct - Cerment  Paziuka cpeune  p-BpeaHoct
PusuuHO npeyzumame 0,069* CouCs 0,22 0,097*
Pusnuna nepuenuuja 0,548 - - -
Pu3HuHH CTABOBU 0,034%* CouGs 0,38 0,032%*
OnTumuszam 0,077* CouCs 0,30 0,063*
Camonoysaame 0,370 - - -
CKIIOHOCT Kajamy 0,406 - - -

C1 - crygentn Il ron. ocnoennx crymnja; C2 - crygentn IV ron. ocnosnmx cryguja; C3 - CTyIeHTH MACTEp CTYIHjA

Hanomena: *** ** gy * garogapajy HHBOY 3HAUajHOCTH 07 1%, 5% 1 10%, pecrnekTHEHO.
Hzeop: kamyrayuja aymopa

Pesyntatn ANOVA F Tecta npHkazany y Tabenu, MOKa3yjy Ja cy YYECHHIIH ca pa3aHMdUTHX
HHBOA CTYAH|a UCTIOJBUIN CTATHCTHYKH 3HAYajHE pa3iaHKe Y HOTIeqy PH3HYHOr Mpey3HMama
(p-Bpemnoct < 0,1), pusuunnx craBoBa (p-speanoct < 0,05) U onTUMH3Ma (p-BpemHOCT <
0,1). Pesyntatn Post hoc ananmuse noteplyjy ma msmehy yuecnuka IV rogune ocHOBHHX
crymija (C2) ¥ ydecHHKa MacTep akaieMCKHX cTyauja (C3) mOcToje CTaTUCTHYKH 3HadajHe
pasHKe y pU3HYHOM TIpey3uMamy (p-BpeanoctT < 0,1), pusHuHHUM cTaBOBHMa (p-BpeIHOCT <
0,05) 1 ontTumusmy (p-BpeaHoct < 0,1). Buin crenen cnpeMHOCTH Ha Npey3UMame pU3HKa,
BHIIIM HUBO CTaBOBa NpeMa PU3MKY, Ka0 M ONTHMH3Ma yOueH je koi cTyiaeHaTa [V romune
OCHOBHHX aKaJEeMCKHX CTyIHja y OJHOCY Ha CTYAeHTe MacTep akaJeMCKHX CTYAH]a.

[Tpumena ANOVA merome u Post hoc ananmn3e cnpoBeleHa je U KO Tpynucama ydecHHKa
npemMa Momyny koju moxahajy Ha dakyntery. [Ipy rpyny (C;) uMHe CTyneHTH ca MOIyJa
dunancuje, apyry rpyny (C2) ctygentu ca mogyna PadynosoacTBo u Tpehy rpyny (Cs)
CTYIEHTH ca ocTanux Moayna. Y Tabenu 45 cy HpuKa3zaHH pe3ynTaTH CIPOBEISHUX
npouenypa.

Tabena 45. Pesyntatu ANOV A npouenype u Post hoc anannse 3a Bapujadbiie pu3HIHOT
Npey3nMana, pU3HYHE TepUENHje, PU3HYHIX CTABOBA, ONTHMH3MA, CAMONIOY3/1amha 1
CKIIOHOCTH Kajary y OJHOCY Ha MOAYJI CTyHja

ANOVA Post hoc anannsza
L = P-RPERHOCT - Cermentn Paiiuka cpejune  p-BpejHocT
Pui3nuno npeys3nmMae 0.162 - - -
Pusnuna nepuenuuja 0,325 - - -
Pu3HuHH CTABOBU 0,031 #** CiuG 0,023**
Onrumuzam 0,774 - 0,37 -
Camonoysaame 0,190 - - -
) > ke
CKIIOHOCT Kajamy 0,021#%* CinGs -0,33 0,049
C2uC3 -0,36 0,039%*

C1 - erynents ca mogyna Gunancuje; C2 - crynenta ca mogyna Pauyrosogerso; C3 - CTYIeHTH ca OCTAIHX MOJYTIA

Hanomena: *** %y ¥ gnrosapajy nueoy ssavajuoets of 1%, 5% u 10%, pecnekTHeHO.
Hzeop: karxyrayuja aymopa
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PesynTaTn mpeiacTaB/beHH Yy NpeTXofHoj Tabenum mokasyjy da usmel)y crTyzenata ca
Pa3sIMINTUX MOJYNA NOCTOje CTAaTHUCTHYKH 3HauyajHe pasNMKe y Moriaedy pU3HYHHX CTaBOBa
(p-epemrocT < 0,05) w cknoHocTH Kajamy (p-Bpeanoct < (,05). CraTHcTHYKH 3HauajHe
pasiHKe y TOrNedQy pHU3HYHHX cTaBoBa (p-Bpeanoct < 0,05) cy maentndmukosane nsmechy
rpyne cryjgeHara ca moayna ®umnancuje (C;) m cTyaeHaTa ca ocTanux moayna (C3). Y
MOMEHYTOM OJHOCY BHIIM CTeleH PHU3HYHUX CTaBOBA HCIOJbEH je KOJ CTyJeHaTa ca MoJyja
dunancuje. [lopen Tora, yTBpheHo je M mocTojambe CTATHCTHUKH 3HAYajHUX pasiuka (p-
Bpeanoct < 0,05) y mornexy cKIOHOCTHM Kajama M3Mel)y cryaenara ca moayna OunHaHcHje
(Ci) m crymenara ca octanux Moayna (C3), kao um u3Mel)y cTyzenata ca Moayna
Pagynosozactso (C>) u cTyaenaTa ca octamix monyia (Cs). Bumn HHBO CKIIOHOCTH Kajamy y
oba ofHOCa YOUEH je KOJ CTyAeHaTa ca OCTAIHX MOAYyJIa Y OJHOCY Ha CTyAeHTe ca MOAyna
dunancuje u PauyHoBOACTBO.

5.8. luckycuja pesyarara

CBHM HPETXOJHO IPUKA3AHU PE3Y/ITaTH Pa3sBUjEHU CY ca LMIbeM IpoBepe (BepH(uKaLuje)
MONIa3HUX HUCTPaKMBAUKHUX XUIIOTe3a OBE JOKTOPCKe AHcepTaluje, U IocleInyHo, U3Bolema
ogroBapajyhux saxpydaka. CXogHO TOMe, Yy HACTaBKy Cy MpeACTaBILEHE CyMapHe
uHdopMalje y Be3H ca pesyaTaTHMa CIPOBEJSHOT eMIIHPH]CKOT HCTPaKHBabAa.

HetpakuBame je CHpOBEACHO Ha y30pKy on 224 ydecHHKa, KOjH CYy YHHHIH CTYICHTH
3aBPIIHUX TOAMHA OCHOBHMX akaaeMckux cryauja (I n IV) u crymenmn xoju noxalhajy
MacTep akajeMcke cTyauje Ha EkonoMmckom dakynrety YHusepsurera y Kparyjesmy. Jlok je
Opoj ydecHHKaA ca pa3IHUHTHX HUBOA CTYHja IMPHONIHKHO H3jefHA4eH, Y TIOTIIe Ty CTPYKType
yHecHMKa mpeMa nony 3HatHo je Behe yuemhe ydyecHuua sxenckor mona. tbuxoBo 3HauajHo
yuemrhe y ucTpaxkuBamy OMIO je M OYEKHBAHO, ¢ 003MPOM Ha YHILEHHIY jJa OKo ABe Tpehuue
yKynHor Opoja cTynenara dakynrera Ha 3aBpIIHHM ToJMHaMa YMHE 0co0e *KEHCKOT MoMa.
Kako ¢y y4ecHHIIM HCTPa)XKHBaba CTYAEHTH, BHLIE 0/ HOJIOBHHE Y30pKa IIpHHaga CTapoCHO]
rpynu ox 20 no 22 romune. Takohe, mecTo npeduBaimMmTa BHILE 0] NOJOBMHE Y4ECHHKA
HalasH ce BaH rpaja y KoMe cTyaupajy. ¥ 3aBUCHOCTH o Mofyla koju noxahajy, cTyaeHTn
cy cBpcraHH y Tpu rpyne: ®@unancuje, PauynoeoactBo u octamu moaynu. Hajeehn 0Opoj
YUCCHHKA Y HCTpa)KMBamby YHHHIHM Cy CTyACHTH ca Moayna (duHaHCHje, 3aTHMM clcac
CTYJEHTH ca OCTAMX MOIyJla H CTYJEHTH KojHu noxahajy momyn PauyHoBoAcTBO. ¥ morieny
(unancupama CTyadja, MPUCYTHA j€ JOMHHALMja CTyJeHATa 4Hje je CTyAUpae MOoAPKaHO
cpeacTBuma u3 Oyuera PemybGmuke CpOmje y omHOCY Ha CTYJEHTE KOjH CBOje CTyaUpame
¢uHaHCcHpajy concTBeHHM cpeacTBuMa. Kao momyHcke n3Bope (unancHpama TOKOM CTYAHja
CTyJeHTH Hajyeirhe HaBode M3JpKaBame O] CTpaHe pOAMTEsba, a 3aTUM M Kopulnheme
CTYJEHTCKHX KpeauTa u ctunenanja. Kaja je peu o pamHOM HUCKyCTRY, BHIlle 0] ABe Tpehune
YUeCHHKA H3jacHHMJIO ce Ja He IMocedyje pagHo HCKYcTBO. 3a moTpede HCTpaKHBama y
00/IacTH pU3UYHOT Npey3uMarba OUIo je BaXXKHO NPUKYIHUTH NMOJATKE O CTENEHY pHU3HKA KOjH
Cy ydecHHMIM CHpEeMHH Ja mpeys3My y ocTanum obrmacThMa sxuBoTta. Crora je xao jefaH of
KPHUTEpHjyMa 3a CerMeTHTalWjy HMCIHTaHMka kopumheHo M HBHXOBO yuemhe y Hekoj Of
CKCTPCMHHX CIIOPTCKHX OHCLUHMIIMHA (HA mpuMep, padTHHr, NagoOpaHCTBO, POCHHE).
Hajsehu 6poj mux (oko 90%) usjacHuo ce 1a HECY OMIHM y IPHIHLY Ja ce onpodajy y oBoj
BPCTH CIIOPTCKMX JellaBama. CIMUHa CHTyallHja je U ca MUTambeM Koje ce THLAIo Tpollema
LIeJIOKYTIHOT 1leTapua (3apaje) Ha Heku obnuk knahema. Bume ox 90% ydecHuka HHKaja
HHje OMII0 y cUTYyalMjH a CBa CPEACTBA KOjUM PacloNaxKy yecMepe Ha Kinaleme,

Tokom nepuojga eKCHEPMMEHTAIHOI yllaraia, YYECHUIM Ccy OMIM y NPWIMUM Ja OMIy4yjy
KOJH Je0 €KCIEPHMEHTATHHX HOBYAHHX jeJIMHHLA KENe Ja YIOXKE Y PH3HYHY, a KOJH Je0 Y
pH3MKOM oOcrnoboheHy axkTuBY. VYnarama y pU3M4YHY akKTHBY IoKasalda Cy CIIPEMHOCT
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yUeCHHMKAa [a Tpey3My pU3HK Kaja ce pagu o (uHaHcHjama. Bapujanuje y pH3ndHoM
npey3HMamy TOKOM NepHoja Ouie cy odekHBaHe, ¢ 003MpOM Ha TO Ja Cy ce W IPHHOCH Ha
PH3HYHY aKTHBY MEHaId TOKOM eKCIIepPMMEHTAIHOT ynarama. Hajeuma npoceusa BpeIHOCT
PH3HYHOT MpCy3HMarma, OAHOCHO HAjBHIIH NMPOCCK ylarama y PU3HUYHY aKTHBY, OCTBAapcH jo
Ha caMOM IIOYeTKY, Y JAPYTOM TepHOAy yharamba. Y HCTOM MepHOAy, NOCTHTHYTa je u
HajBUIIA ycarjalleHoCT 10 NHTamy yharama Mely yuecHuimuma. Bume o momomze
YUECHHKa y OBOM IepHOIy OMIIO je cripeMHO fa ynoxu npeko 60% cpeiacraBa KojuMa cy y
JaTOM TPEHYTKy paclojiaraly y pH3H4HY akTHBY. Kako cy mepHoam ynarama OJMMIIANH,
Memhane Cy ceé OKOIMHOCTH ynarama y pH3HuHy akTuBy. OBakBa BpcTa NMpoMeHa OHMIa je
npahena pa3zmuunTom cnpeMHomhy ydecHHKa 3a pH3HYHO TIPEy3HUMame, Koje ce MOCTeNeHo
CMAambHBAJIO Y OJHOCY Ha MOYeTaK, Ja OH HajHIKH CTeleH PH3HYHOT IIpey3HMarba 0j CTpaHe
yuecHHKa OM0 3a0eneKeH y jefaHaecToOM TEPHOY.

Kagma ce mocmaTpajy pH3MuHe meplenuuje, KOjé Cy MEPEHE Ha OCHOBY CyOjeKTMBHOT
cariiefaBama pU3HKa O CTpaHe Y4eCHHKA y ylarambHUMa y CBAaKOM OJ IepHOJa, MOKE ce
3aKBYYHTH 13, Ka0 M KO PH3HUYHOT IpPey3uMamka, MOCTOje OACTYIAamka y 3aBHCHOCTH OJ
KpeTama NPHHOCA KOjH CY ¢€ M3 MepHoda y nepuoi Memanu. Hemocpenno Ha mouerky, y
IPYroM IMEpUHOTy, BHIIE O] TOJOBMHE YYECHHKA j€ CBOja ylarama MNEepLUIHpano BHCOKO
PH3HYHHUM. Y HCTOM TIEPHOAY j€ M HMBO PHU3HYHOT Mpey3uMama 0HO Ha HajBHILEM HHUBOY.
Kako cy nmeproan oqMHIamy M CMamkHBAaNO Ce YIArdmke Y PH3HUYHY aKTHBY, JOLLIO je H 10
HIDKET [EpLUUIMpamka PU3UKa O CTPAHE Y4YeCcHHKa. Y OKBUPY JAECETOI IEPHOAd, BULIE O]
TIOJIOBHHE YHECHHKA j€ MeplUIHpano cBoja ylaramba HUCKO PU3HYHUM, LITO CE OAPa3HIIo H
HA HWKHW TMPOCeK TEPIUMHUPAHOr pHU3WKAa yrnarama O CTpaHe cBHX ydecHuka. [lopen
PH3HUHHX [epLeNIHja, jOoIl jeaHa mocMaTpaHa KOMIIOHEHTa Cy0jeKTHBHHX acleKkaTa pH3HKa
OMIIH Cy pH3HYHK CTAaBOBH, MEPEHH OLIEHOM OAroBapajyhux KoHcTaTalMja Ha NOYETKY U Ha
Kpajy UcTpakuBamba. Mckasanu cTaBoBH Ha Kpajy HCTpa)KuBama OHIIH CY BUILIH O PH3HYHUX
CTABOBA HA MOYETKY. YUESCHHIM CY HA MOYETKY MUCTPAKHBAKa Y MPOCEKY HAjBHIIH CTENEH
clarama M3pasiiii ca HCKa30M Ja Cy, Kaja je HOBall y MUTamy, CIPEMHH [1a PH3HKY]Y, I0K je
Y TIpOCEKY HajBHILIH CTENEH clarama Ha Kpajy HCTpaKUBama IMOCTUTHYT KOJA HcKasza Ja cy
CKIIOHM Ja YyJaXy 3HadajHa HOBUaHA CPEACTaBa Yy HMHBECTHIMje ca BHCOKHM pPH3HKOM.
3ajeqHHUKO 3a OLIEHY PH3HYHHX CTABOBA HA MOYETKY H HA KPajy HCTPaKHBAmLA jecTe Oa je
BUILE OJ [OJOBMHE YYECHMKA €A HMCKUM CTEINEHOM ciarama (,yrJaBHOM Ce He ciaxeM”)
O3HAYHMII0 KOHCTATaIlH]y Y KOjOj je HaBeJAeHO Aa OM W y cIydajy MpeTpPIJBEHOT 3HAYAjHOT
rybuTka y oapeheHoj HHBECTHIMH U Ja/be Pa3MHUILITBATH 0 YIaralkiMa Y pU3HUHY aKTHBY.

Kon xoMnoHeHTH NpHCTpacHOCTH y MOHAIamy OLEHHBAHWH Cy MCKa3sH Koje ce oJHoce Ha
ONTHMH3aM, CaMOINOy3Jalme M CKIOHOCT Kajamby. Y NIpOCEKy Cy HajlOBOJbHHjE OLCHEHE
KOHCTaTalWje KOjeé C€ THYY ONTHUMH3MA, IITO YKa3yjeé Ha INPHCYTHOCT BHUCOKOI HHBOA
onTuMu3Ma koj yuecnuka. [TocebHo ce nctudy yBepema yuecHHKa Aa he nmpuHocu Ha akuuje
Ja pacTy y HapeJHMM NepHoauMa ynarama. Kajga ce paagu o camonoysjamy, Y4eCHHIHU CBOj
()MHAHCHjCKH pe3ydTaT KOjU CY OCTBApHIM Y €KCIIEPHMEHTATHOM Yjaramy IpHIHCY]Y
celM(UUHUM BEIITHHAMA W crnocoOHOocTHMa. HajHMkn cTemeH mnpocedHOr clarama
IpUCYTaH je KOJ KOHCTaTallkja Koje ce 0JJHOCE Ha CKIOHOCT Kajamy. Moxke ce 3aK/bydnTH jaa
jeé KO yd4ecHHKa Yy HCTPaKMBalby TIeHepalHO NpHCYTaH HHXKM HHBO MCIOJBEHOT Kajarba
NOBE3aHOT Ca €KCIEPHMEHTAIHUM ylaramuMa. BHllle o MONOBHHE yYECHHKA M3pasuio je
HH3aK HHBO Kajalha y Be3M ca M300pOM KOjH Cy HampaBUAM TOKOM IIepHOAa
eKCIIEpUMEHTAIHOT ylarama.

VYV nwey pasBHjama MoOJeNa 3aBUCHOCTH JeMHUCAHUX BapHjablM, HAKOH OMHCAa HCTHX
yclenuaa je aHauusa MOy3JaHOCTH, YHjH Cy pesynTaTH MOTBPAHIM JAa IOCTOjH
3a10BOJbABajyhH KBaIMTET MEpHe cKale kopHuinheHe y ucTpaxkuBamy. JloOujenn pesynratu
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yKazanu cy Ja oJ ceflaMHaecT KOHCTaTalHja Koje YiMHe HCTPOKUBAYKH OKBUP MOCTOjH BUCOK
HHBO KOH3UCTEHTHOCTH M Moy3gaHocTH. Kajga ce mocMarpa noy3sgaHoCT cBake o BapHjabmu
YKJbY4eHe y MCTpakhBame, yTBpheHo je ma m3mely Hckasa kojuMa je MepeHa cRaka O
Bapujabmn mocroju oAaroeapajyhn KsanuTeT MepHE cKale, OJHOCHO moysganocT. [Ipema
jauMHH TOY3JaHOCTH, IOYEBIIM O] Hajjade Ka Hajcnabujoj, Bapujabne cy nopelhane cnenehum
pefocneioM: PU3HYHH CTABOBH, PH3MUYHE TEpLeMiMje, ONTHMH3aM, PH3UYHO Mpey3HMame,
CKIIOHOCT Kajamy MW camomnoysjgame. CnpoBoheme moaaTHor TecTHpama, Koje je
nogpasymMeBano yrBphuBame mpoceuHe BpeAHOCTH KOpelalyje KOHCTaTalMja ca
BapujabllamMa KojUMa NpHUMajaajy, ykasalo je Ja He NOocToju moTpeda na ce Omino xoja
KOHCTAaTal1ja UCKJbYUYH U3 MOJena.

Pann mogaTHOT MCTIMTHBAaka BATMIHOCTH MEPHE CKanle CIpoBefieHa je U (pakTopcka aHam3a.
OBOM aHamMM30M HACTOjaIH Cy c€ TpPyNHCATH MOjeJMHAYHH MCKAa3H NpeMa CTeleHy
Mmehycobne kopenanuje y oarosapajyhe ¢axtope. Hakon 1mITO cy TECTOBHM ONpaBIaHOCTH
npuMmene (akTopcke aHaIM3e NOTBPAMIN HBEHO clpoBoljere, Y HCTPaXKUBALY j€ AOLLIO0 A0
u3aBajama 1wecT axTopa. CripoBeJeHa eKCIIIOPaTHBHA (hJaKTOPCKA aHANW3a je IOTBPAUIA Ja
MelycoOHH 0HOCH Y CKyNy NMPHKYIUBEHHX NojaTaka OAroBapajy AMMEH3MjaMa PH3HYHOT
npeysuMama, cy0jeKTHBHHX acleKkaTa pU3HKa M MPUCTPACHOCTHMA Yy MOHALIAmky, OJHOCHO
UCIINTHBAHKUM BapHjablama y ucTpaxuBamy. [Ipenmsnuje, kao daxropu H3IBOjUIA CY ce:
PH3HYHO Npey3HMambe, PU3HYHE Meplelije, PH3HYHH CTABOBH, ONTHMH3aM, CaMOMOY3/1amhe
U CKJIOHOCT Kajamby.

Y HacTojamy Ja Ce UCIUTA CTENEH W CMep KBAaHTHTAaTHBHOI Cllarama BapHjaluja, 0JHOCHO
nocTojamke NHUHeapHe Bese M3Mel)y M3ABojeHMX BapHjabmu, cOpoBeleHa ja KOpenalHoHa
ananuza. U3Mel)y cyDjeKTHBHHX acrmiekaTa pU3WKa, OJHOCHO PH3MYHMX CTABOBA M PHU3HUYHE
nepuenuuje, NoTepheHa je cTaTHCTHYKH 3Ha4YajHAa MO3MTHBHA KopenanuoHa Besa. JJoOujenn
pe3ynTaTé yKazyjy Ja BHIIHM HHBO PH3HYHHMX CTABOBA NOJpAa3yMeBa M BUIIH HHBO PU3HYHHX
nepuenuyja. C gpyre cTpaHe, HHXKM CTENEH PU3MYHHUX CTaBOBa NpaheH je HMKHUM HUBOOM
pmsnunux mnepuenuuja. Kama ce mocmarpa omHoc cy0jeKTHBHHX aclekaTa pH3HKA H
PH3HUHOT Ipey3HuMaba, y 06a ciydaja je moTBpheHa CTaTUCTHYKH 3Ha4ajHa MO3MTHBHA Be3a.
Jaun HYBO TOBE3aHOCTH YOUEH je M3Mel)y pU3HUHHX NEepLeniuja i pU3UYHOT pey3uMama, y
OJHOCY Ha BE3y PU3HYHHX CTABOBA M PU3MHHOL Npey3uMama. Kako ce nosehasa nepuenuuja
pH3HKAa OJ CTpaHe YYeCHHKAa A07a3H M [J0 BHILET CTENeHAa PU3HYHOT Npey3uMama. Y
O00pHYTOM Cly4ajy, YKOJIMKO j€ ylarame HNepUMIIMPaH0 Kao HUCKO PH3MYHO M CTENEH
npeysuMama pusuka 0Ho je Hiwkd. PesyntaTi kopenanuoHe aHalM3e PH3HYHUX CTAaBOBA H
PHU3HUHOT TPEY3UMarka MOKa3yjy Jia Cy YUecHHUIIH ¢a UCTIOJREHUM BHITTMM HHBOOM PH3MUHHX
CTABOBA yNarany 3HadajHe H3HOCE CPEACTaBa y PH3HUHY aKTHBY, JOK YHCCHHIIHM KO KOjHX je
3a0eeKeH HIKY HUBO PU3MYHUX CTABOBA YIArald Cy Mambe eKCIEePHMMEHTATHUX HOBYAHHX
jenuHHNa y pusnuHy akTHBY. Koma maposa Bapujabiu xoje penpe3eHTyjy NMPUCTPACHOCTH Y
NoHAIIAKY MOTBpheHA je CTATHCTHUKM 3HAYAjHA KOpETallMOHA Be3a, OCHM Y Clydajy
ONTHMH3Ma M CKIOHOCTH Kajamy. Cnaba kopenanuona Besa noTslena je kox camonoysaama
M CKJIOHOCTH Kajawy. Hajjaum HHBO mOBe3aHOCTM TOCTHTHYT je u3Mehy Bapujabnu
ONTHMHU3Ma M CaMOTOy3lama, IMTO yKasyje da BUIIM HHUBO HCKAa3aHOT ONTUMM3Ma KOI
yUecHHKA IOApasyMeBa H BHIIH HHBO CaMOTOY3dama, JOK CY OHH ¢a HHXXHM HHBOOM
UCIIOJbEHOr ONTHMHM3Ma YIJIABHOM H3paKaBald M HHKM HMBO camonoysjama. Kanga ce
nocMarpa OZHOC BapujabnM  pU3MYHMX TepLeNnuyja W pH3NYHUX CTaBoBa ca
IOPUCTPACHOCTHMA Y MOHALIAKY, YOUaBa Ce MOCTOjarke CTATHCTHUKN 3HAYAjHE KOpenalioHe
BE3¢ KOJ CKOPO CBHX IapoBa BapHjaliiy, H3Y3¢B PU3HYHE MEPLEHLHjC H CKIOHOCTH Kajamby.
Hu3zak HUBO TIOBE3aHOCTH MPHUCYTaH je KoA Bapujadmu pu3HYHE MNepUenuuje H
caMonoy3jame, kao M u3Mmely pH3MYHHX CTaBOBa M CKJIOHOCTH Kajamy. CTaTHCTHYKH
3HauajHa [O3UTHBHA KOpeNalMOHA Bea YO4ueHa je u3Mel)y pH3HUHE Mepliemiyje H
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ontuMuima. Kox ydyecHMKa ca BUIIMM HHBOOM ONTHMH3MA YOUYEH jeé W BHIIH CTElEH
PH3HYHHX TEpILENLHja, 0K je KOJ y4eCHHKA ca HHKHUM HHBOOM ONTHMH3Ma 3abenexeH H
HIDKH CTETeH PU3HYHUX TIEpIEeniuja. Jaun cTeneH MO3UTHBHE KOPEJAIIMOHE BE3e YOUeH je
usMehy Bapujabny pH3HYHHX CTABOBA M ONTAMH3MA, Ka0 M H3Mchy pH3HYHHX CTaBOBa W
camornoy3fama. J{OOHjeHH pe3yNTaTH CYTepHIly Na YYeCHHIW ca HCHO/beHHM BHUCOKHM
HHBOOM OINTHMH3Ma HCNOJbABAjy BHIIH HHBO PH3UYHHX CTaBoBa. Takohe, pesyntatu
CyrepHily [1a je BHCOK CTElleH CAMONOY3Jdiba II0Be3aH Ca BHIIHM HHUBOOM PHU3IHYHHX
CTaBOBA, [I0K j& HU3aK CTENEH CaMOMOY30amka MOBE3aH ca HIDKAM HHBOOM PH3MYHHX CTABOBA.
Kajma ce mocMaTpajy MPUCTPACcHOCTH Y TOHALIAKY M PH3MYHO HPEey3HMame, KOpelalHoHa
Be3a HMje nmorBpheHa jenuHo u3mel)y CKIOHOCTH Kajamy M PU3HYHOT Npey3HMama, J0K je
HH3aK HHBO IIOBE3AHOCTH 3a0eliekeH KOJ CAMONOY31amka W PH3HYHOT IIpey3HMArbA.
Pe3ynTaTi MOBE3aHOCTH ONTHMH3MA H PH3MYHOT MPEy3HMama CyTepUIy Ja Cy YU4eCHHIH ca
BHIIIMM HHBOOM ONTHMH3Ma HCHOJBHIIH BHIIM HHUBO PH3HYHOT NpPEy3UMama U 0OpHYTO,
YUECHHIIH CA HHKHUM HUBOOM ONTHMH3IMA Mase CY yIIATalH Y PH3UYHY AKTUBY.

YV HacTaBKy HCTpaKHBama, 3a moTpebe TecTHpama MONa3HHX HCTPAKUBAYKHX XUIOTE3a
IOPUMELEH je MeTOA MoJeiupama CTPYKTYPaIHHX jefHA4MHA. Y TOM KOHTEKCTYy je
TecTHpaHa ycarjlameHOCT pPa3sBHjeHOT MCTPAKUBAUKOT OKBHpA KOjU YMHH HIECT BapHjabH,
0] uera ce TPH OJHOCE Ha NMPUCTPACHOCTH Yy MOHAMIAmy, JBE Ha CyOjeKTHBHE acleKTe
pH3HKa, JOOK TIOCIeNrby, 3aBUCHY, BapHjably 4YMHH pH3HYHO npeysumame. [lobujene
BPEHOCTH pa3IMYHTHX MapameTapa 3a yTBphuBame ycariameHocTH MoOJeNa cy Ha HHBOY
npenopy4deHux BpeaHocTH. HaBeneno notphyje ga je mocTaB/beHH MCTPa)KHUBAYKH OKBHP Y
JHUCcepTalUjH agexBaTaH 3a NPUMEHY y O0NacTH aHanu3e OMXEBHOPATHOTr aclekaTa pH3HKa.
Hakon yTBpheHe ycarmameHocTH Mofena, NpuUMemeHa je KoH(upMmaTopHa (axTopcka
aHanM3a Kako OM ce TOTBPAMIM TMPETXOAHO M3ABOjeHH (pakTopn y mogeny. HoOujenu
pe3ynTaTH cy joll jeJHOM TOKasalH da u3abpaHH KOHCTPYKTOpH (CTaBKe) y MoAedy Zo0po
objammaBajy (aktope Koje mnpeAcTaBbajy. JlomaTtHoM aHanM3O0M IHCKPUMHHATOpHE
BaIMHOCTH MoJea NoTBpleHo je na ce n3aBojeHN (JakTOpH 3HAYajHO PasIHKYje O OCTANNX
dakTopa y MoJeny, HaKOH 4era cy y ciefeheM kopaky MCTINTHBaHE y3pOYHO-TIOCIEAUYHE
Be3e usMely Bapujabmu. Hajmpe je TecTwpan mupexTan yTuuaj Bapujadmu cyOjeKTHBHOT
ACMeKTa pPH3HKA Ha PH3HYHO IIpey3HMame, IITo je obyxsaheno TpehoM HcTpakHBauKOM
xunorezoM. Ha ocHoBy mobGHjeHHX pesynTaTa MOXKE C€ 3aKJbYHHTH Ja Cy0jeKTHBHM acleKTH
pH3MKa, MOCMaTpaHH KpO3 pH3UYHE CTaBOBE W PpH3HYHE MepLeNiHje HCIo/baBajy
CTATUCTHYKH 3HAYAjaH TIORMTURAH YTHIA] HA PUIMYHO Npey3uMame, MPH 4deMy je edekaT
PH3HYHHX MepleniHja jaun. ¥V ckiady ca JoOHjeHHM pe3ylTaTHMa, H3BOIM Ce 3aK/bydak ja
cy noaxunoTese Xi,: PU3HUHM CTAaBOBM MMajy CTATUCTHUKM 3HadajaH yTUIAj Ha Mpey3HMamba
pH3HKa NpUIHKOM (puHaHCHjcKMX yharama U Xsg PusuuHa mepuenimja MMa CTAaTHCTHYKH
3HauajaH YTHIA] Ha Hpey3HMama pPH3HKAa NPHINKOM (HMHAHCHjCKHX YJarama, J0Ka3aHe.
[Mocnenuuno, 3akbydyje ce da je Tpeha ucTpaxkusauka xunoresa Xs: Cy0jeKTHBHH acNEKTH
pH3MKa WMajy CTAaTHCTMYKM 3HAuyajaH yTHIA] Ha TNpey3uMama pHU3HKa NPUINKOM
dbUHAaHCHjCKUX ylarama, y INOTOYHOCTH nNpuxsaheHa. Y eMIHMpHjCcKMM HCTpakMBarmbHMa
ciuusor tana (Corter & Chen, 2006; Nosi¢ & Weber, 2010; Broihanne et al. 2014; Nguyen
et al., 2016; Bachmann et al., 2018) usBenenu cy cnuunm pesynratu. [Ipermmsuuje, nobujenn
pe3ynTaT ¢y carfJacHH ca NPeTXOJHHM HCTpaXMBambUMa Yy TIOriaey YTHILAja, JOK CY pasiHke
IpHUCYTHE Yy HOINIedy cMepa KpeTama OBOT yTuilaja. HanMe, y HeTpaxkuBamy CIIPOBEIEHOM Y
JHCEPTalHjH je TOTBpheH MO3HTHBAH YTHIAj PH3HYHHX CTABOBA HA PU3HYHO MPEy3HMAme,
TO je y carjJacHOCTH ca pajgoBuma Yook m Everett (2003), Nosi¢c m Weber (2010) n
Bachmann et al. (2018), mok je yTHIa] PH3MYHHX TEpLENIUja HA PH3HYHO TMpPEy3HMAarbe
Takohe Mo3HTHBAH, MTO je Yy CYNPOTHOCTH ca UcTpakuBamuMa Diacon n Hasseldine (2007),
Vrecko m Langer (2013) u Hosker-Field et al., (2016) y xojuma je moTBpheH HeraTHBaH
yTHIA] PU3HYHUX MepLeniuja Ha pU3HYHO Npey3uMame. OAcTyname 0 IOMEHYTHX pajoBe
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MOXKE CE jaBUTH YCe[ Pa3siIMYMTHX HadMHA KOjU Cy KOpHIINhEeHM NMPUIHKOM NpPUKYIbamba
nogataka. Haume, y wucTpaxmuBamy 3a noTpebe gucepTalije, NHTamba O PH3UYHUM
HepleniyjamMa TOHABJBANa Cy ce TOKOM CBHX MEpHOJa eKCIIePHMEHTAITHOT yiarama, ITo je
HOTCHIMjaHH Y3pPOK Jpyradujer cMcpa mnorBpheHe yspouHo-nocmemnune Bese H3mMchy
pU3NYHE MEpLENUMje U pUSHYHOT Npey3uMmama. ¥ pagy Hoffinann et al. (2013) je, kao u y
JHCepTalUjH, YOUeH NO3UTHBAH YTHULA] PH3HYHE MeplLeniuje Ha PU3HYHO Tpey3uMarbe, MTOo
noTephyje ga cy oAcTynama y cMepy KpeTama yTHIaja pU3HYHHX NEpLENHja Ha PH3HIHO
npeysuMmame Moryha.

Y HOCTYIKy TeCcTHpama YeTBPTE HCTPaKMBAUKe XUIIOTE3€, OAHOCHO YTHIaja MPUCTPACHOCTH
y HoHAIamy Ha cyOjeKTUBHE acleKTe pU3MKa, Pe3yNTaTH MoKasyjy Ja ce MoaXunoTese Xua:
OnTuMmH3aM UMa CTaTHCTHUKH 3HayajaH YTHIAj HA PU3HYHe cTaBoBe; Xys: OmTHMM3aM HMa
CTATHCTHYKHM 3Ha4ajaH YTHIA] Ha pU3HYHY nepuenuujy; Xgs: Camonoysgame HMa
CTAaTUCTHYKM 3Ha4ajaH YTHIAj Ha pu3U4yHe cTaBoBe M Xiy: CKIOHOCT Kajamby HMa
CTaTUCTHYKH 3Ha4ajaH YTHIla) HA PU3HYHE CTaBOBE, MOTY MpUXBaTHTH. Pesynraru, Takobe,
ykasyjy na ce momxumoTese Xy CaMomnoysmame MMa CTaTHCTHUKH 3HA4ajaH YTHIAj Ha
pusnuny nepuenuyjy M Xgy: CKIOHOCT Kajaly MMa CTaTHCTHYKM 3Ha4YajaH yTHLA] Ha
pH3NUHY Mepuenuujy, ogbauyjy. M3Boam ce 3akbydak jJa je Mo4YeTHa XHMOTesa Xt
[IpuctpacHocTH y NOHANIAILY MMAjy CTATUCTHUYKH 3HA4ajaH yTHLAj Ha CyOjeKTHBHE acleKkTe
pu3uka, nemumuuHo notephena. Ilperxoano cnpoBenena ucrpaxusama (Costa-Font et al.,
2009; Khan, et al., 2017; Dohmen et al., 2023), y Kojuma je HCIUTUBAH YTHLAj ONTUMH3MA Ha
pH3HYHE CTABOBE M pU3MYHE MEpleniluje, Y carlacHOCTH cy ca JOOMjeHHM pe3ynTaTuMa y
mucepranujn. Kana je ped o caMonoy3iamy U PH3UIHHM CTaBOBHMA, TOOHjeHH pe3ylTaTH cy
KOH3HCTCHTHH ca panosuma Fellner n Maciejovsky (2007) u Murad et al. (2016), nok je
yTHIIAj caMONOy3/Aamha M PU3NYHUX CTAaBOBAa M30CTA0, MAKO je Y MCTpakuBamuMa Broihanne
et al. (2014) Ahmad wn Shah (2020) notBphen. U mopen unmeHuIle 1a je CKIOHOCT Kajamy,
K40 jelHa O] eMOLMOHATHHX IIPUCTPACHOCTH Y TOHAIlalky, J0CTA MNpOY4aBaHa y
EMITHPUjCKUM HCTPaKUBAKMMA, YTHIA] CKIOHOCTH Kajama Ha PU3MYHE CTABOBE M PHU3HYHE
nepuenuyje Huje 01o npeaMeT eMNHUPHjCKOT UCTpaKHBamba BeHKor Opoja pagosa. Moxe ce
3aKJbYYHMTH Ja je TMOTBpheHM yTHllaj CKIOHOCTH Kajarby Ha PU3MUYHE CTABOBE cariacaH ca
pesyaTaTHMa J0 KOjHX ¢y Yy cBoM paay jgouun Raheja m Dhiman (2019), nok ce 3a yTHLaj
Kajamba Ha MEepLHNHPAaHN PU3HKA HE MOXKE M3BECTH MCTH 3aKJbydaK, HAKO O TOME CBEJO4e
pesynratu Nordgren et al. (2007).

Y nacTaBKy, MojJepaTopcka aHanM3a je omoryhuna ga ce yTBpaM Ja 1M je HUBO (pHUHAHCHjCKe
MHCMEHOCTH Y4eCHHKa HMao yTHIaja Ha y3pOUHO-TIOCNeIHYHe Bese BapHjabnu obyxeaheHux
HCTPAXKHUBACM. Y YCCHHIIN CY, IIPHIMKOM OJAroBapama Ha NHTamba u3 obnacTH GUHAHCH]ja, Y
3aBUCHOCTH 0j Opoja TauHMX OATOBOpPA Koje CY JalH, NMOAE/beHM Y Ipyny Koja oOyxsaTa
YYECHHKE ca HHCKOM M TpyNy Yy4YecHMKa ca BHCOKOM (DHHAHCHjCKOM THCMeHomhy.
Ioctojame MoaepaTopckor edekra TeCTHpaHO je Ha cBe Bese y Mojeny. Pesymraru cy
HOKa3any jga ce (JMHAHCHjCKa MHCMEHOCT, Ka0 MOJEpaTop, jaBiba y Besama u3mely pusmdne
mepUeniyje W PH3MYHOT TpPey3uMama, ONTHMM3Ma M pPH3HUYHMX Ieplemnuuja, kao M
camoroy3fama M pPH3MYHMX Hepueniuja. Pusuuna mepienuuja koi rpyle ydecHHKa ca
BHCOKOM ()HHAHCHjCKOM IHCMeHOIIhy IBOCTPYKO jaue je yTHIana Ha Mpey3HMame PH3HKa Y
ynaramiMa, y ONHOCY Ha MEpPUUIHPaHH PH3HMK KOJ TIpyle ca HHCKOM (HHAHCHjCKOM
micmeHomhy. Ko Bese namel)y onTummu3Ma ¥ pH3MYHHX TIEpLENIHja CIUYHA je CUTYyalHja,
UCTIOJBEHH ONTHMM3aM Tpyle ca BHCOKOM (pHHaHcHjckoM nucMmeHomhy y Behoj je mepu
YTHIIA0 HA TCPLUUIHPAHH PHU3HK Y OJHOCY Ha ONTHMH3aM IPYIC ¢a HHCKOM (DHHAHCHjCKOM
mucMmenomhy. Kaga ce mocMmaTpa caMomoysgame M pHU3HYHA TepLeNiuja, CHTyaluja je
HemTo Apyraunja. MHckasamo camomoysgame KOA Tpyme ca HHCKOM (DMHAHCHjCKOM
micMenowhy y Behoj Mepu je yTHIANO Ha MEPLHITHPAHH PH3HK Y OJHOCY HA CAMOINOY3Jame
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KOje Cy HCKasalM YYeCHMIM ca BHCOKOM (pUHaHCHjckoM mnucMeHomthy. [lo cinH4HHX
pesynraTa gouno ce y pany Adil, Singh u Ansari (2022) y okBupy Kora je nmoTBpheno aa Ha
BE3y CAMOMOY3Mama W WMHBECTHIIMOHOT OJUTYYHBAMa CTATHCTHYKH 3HAYajHO  yTHYe
(puHAHCH]jCKa MICMEHOCT.

EMIHpHjCKO HCTPaKHBAIGE jC 3a0KPYIKCHO MCIHTHBAICM PAIHKC y MOMICAY NMpCy3HMama
pu3uKa, cyOjeKTMBHHMX acliekaTa pH3HMKa M TPUCTPACHOCTH Y TMOHAIIAKY YYeCHHKa
Pa3sIMINTUX AEMOTpaCKUX M COLHMO-eKOHOMCKHX KapakTepHcTHKa. PesynTatu cy nokasamu
Ja Kaja ce MocMaTpa IOJN YYECHMKA IOCTOje CTATUCTHUKHM 3HAuajHe paslHKe PH3HUHHX
CTaBOBa, CaMOTOY3Jama M CKIOHOCTH Kajamy. YUeCHHIH MYIIKOT I0Ja HCTAKIH CY CE 110
BHIIIEM CTENIEHY PU3HYHIX CTABOBA, KAO U BHIIEM HUBOY HCKa3aHOT caMOIOYy3Jamba y OIHOCY
Ha jKeHe, 0K je KOJ jkeHa NPUMEeTaH BHILM CTeTleH Kajama Y 0JHOCY Ha Mylikapie. Pasnuke
Yy HHBOY HCKa3aHHX PH3HYHHX CTABOBA KOJ MyIIKapala W >keHa 3a0elexeHe Cy H Y
uctpaxkuBamwuma Almenberg u Dreber (2015), Bannier n Neubert (2016), Brooks, Sangiorgi,
Hillenbrand u Money (2019). Kaga ce pagu o BHIIEM HMBOY CaMOMOY3[amka YOUEHOT KOJI
MYIIKapana y OJHOCY Ha jXeHe NPHIHKOM JOHOIIe’ma (MHAHCHjCKMX OIyKa, A0OHjeHH
pe3yaTaTH y cKlIagy cy ca pesynraThma ayTtopa Yang m Zhu (2016), Singh, Goyval n Kumar
(2016) u Adil et al. (2022). Takohe, pe3yaTaTH 10 KOjUX c€ JOLIIO, a KOjH yKa3yjy Ja je KoJ
’KeHa TPUCYTaH BHIIM CTeNEH Kajarba MPHIMKOM JOHOLIema (MHAHCHJCKUX OMNyKa HUCY
nsHeHalyjyhu, jep ce mo ucTux pesynrara nouwio U y panosuma Singh et al. (2016), Li, Li,
Cao u Niu, (2018), Hsu et al. (2021).

Kako cy mnoganmy o pH3HYHHM CTaBOBHMA NPHKYIUbAHH Ha IOYETKY M Ha Kpajy
eKCIepUMEHTATHOT ynarama, OMJO je 3HauyajHO YTBPIMTH Ja NHM HU3Mel)y muUX mHocToje
paznuke. PesynTaTu cy mokazanM fga cy PH3WYHM CTaBOBM 3a0eneeHH Ha Kpajy CBHX
HepHoja ylarama HIDKH y OJHOCY Ha MOHeTaK, IITO ce MOXKe IoBe3aTH ca oxdojuouhy
npeMa pU3HKy Koja ce jaBuia HaKoH 3aBpILEHOT eKCIepHMEeHTalHoT ynarama. Emmupnjcka
uctpaxkuBamwa Dohmen, Lehmann w Pignatti (2016), Guiso, Sapienza w Zingales (2018), xoja
cy ce Tunana nociequna kpuse uz 2008. roouHe, gonuta cy Ao pesynrara ga ce oJ00jHOCT
npeMa pHU3HKY 3HadajHo noBehana y rogpHaMa Koje ¢y yCleauie Iocue KpHse.

Kazma ce nmocMarpa cTapocHa CTPYKTypa Y4eCHHKA, Pe3yaTaTH A0CHjeHH Yy HCTPaXKHBAILY CY
NOKa3alu [Ja y TOTJedy PH3HYHOT Npey3uMama I0CTOje CTAaTUCTHYKH 3HAa4ajHe pasiHke
u3Mely rpymne yuecHuka mmahux on 22 roauHe M rpyne ydecHHKa CTapHjuX of 22 roauHe.
VKOIHKO e Kao KPHTEPHjyM IOcMarpa NpeOHBATHINTE, YOUCHO j€ MOCTOjarke CTATHCTHUKH
3HAYajHUX pa3jiMKa y OKBUpPY pusHunHuX nepuenuuja. Herm pesynrar nobujen je m kaja je
KpPUTEPUjYM pagHH cTaryc ydecHHKa. CTaTHCTHYKH 3HAYajHE pa3MKe y NepUUNHUpamby
pH3HMKA KOJI YUeCHHKAa youeHe Cy jeTMHO KO TIOMeNie YUecHWKa MpemMa mpeOWBamumTy |
pagHOM CTATyCy. Y UECHHIH 4Hje je npebuBanuuTe y rpaxy Yy KOMe CTYAHPaAjy MEpLHIHPATH
Cy pM3MKE Ha BHIIEM HHBOY y OJHOCY Ha Y4eCHUKE 4dje NMpeOHBAIMIUTE ce HE Hala3H y
rpany y kome cTyaupajy. Kama je y nuramy pajHu cTaryc, YYeCHHIH KOjH TIOCEIY]y pajgHO
HUCKYCTBO NMEPLMINPATA CY PH3MK BHIINM Y OJHOCY HA YYECHHMKE KOjH He MOCEeyjy paaHo
HCKYCTBO.

V3umajyhu HMBO CcTyaMja Kao KPHTEpHjyM, PEe3ylTaTH YKa3yjy Ha MOCTOjame CTaTUCTHUKH
3HauajHe pasnuke M3Mel)y pasmMUUTHX HHMBOA CTyIHja Y OKBHPY PH3HYHOT Ipey3HMaha,
PH3HYHMX cTaBoBa M pH3nuHMX Hepuermmuuja. Msmely crtymenata IV romne ocHoBHHX
aKazeMCKHX M MacTep aKaIeMCKHX CTyAHja YTBpheHO je MOCTojarbe CTATHCTHUKH 3HauajHe
pasiMke y TOTNeqy CHPEeMHOCTH Aa mpeysMmy pusuk. Ilokasano ce ma cy y ogHocy Ha
CTyJeHTe ca MacTep akaJeMCKUX CTyauja, cTydeHTH [V romuHe OCHOBHHX akajeMCKHX
CTyJWja MCMOJBHIM BHIIM HUBO COPEMHOCTH Y Tpey3uMamy pusnka. CIMYHO je W KOf
PH3HYHHX CTaBOBa, PE3yNTaTH Cy MOKA3awlM CTaTHUCTHYKH 3HaudajHe pasiuke H3Mely
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NpeTXOJHO MOMEHYTHX TIpyma, TpH 4YeMy Cy M OBAe CTyJeHTH IV ToJuHe OCHOBHHX
aKajieMCKHX CTYyAHja H3pasHIN BUIIH HHBO PU3HYHHUX CTABOBA Y OAHOCY Ha CTyJEHTE MacTep
akafeMckux cTyauja. Ilopen oBMX, 3a McTe cermMeHTe youeHe Cy W CTATUCTHUKH 3HaYajHe
pasiHKe Y HCIIOJECHOM ONTHMH3MY. BHIIN HMBO ONTHMH3MA NPUCYTaH je KO cTyacHara [V
rOJMHE OCHOBHHX aKaJeMCKHX CTYAHja, Y OJHOCY Ha CTyJeHTe MacTep akaJeMCKHX CTyHja.
Jlobujenn pesynaTaTM MOTy ce TYMAaydTH y KOHTEKCTY OoraTHjer >KMBOTHOT M pajHOT
HCKYCTBAa KOje MOCENyjy CTYIEHTH MacTep aKaJeMCKHX CTYAWja, IOTO HX HABOAM Ja
NPUIMKOM TpOLEHE pPH3HKA Yy (PMHAHCHjCKHM OJuIyKama OyIy ONpE3HMjH Of OCTallHX
yuecHHKa. Kama ce nmocmarpajy paznuke u3Mel)y cTyaeHarta Koju cy Ha OyleTy M OHHX KOjH
caMocTalnHO (pUHAHCHPajy CTyIHje, HHje YOUEHO M10CTOjake CTAaTHCTHYKH 3HAYajHUX pasiuka
y mocMaTpaHuM BapHjabnaMa y HCTpaKHBambY. YKOIHKO ce Kao KPHTepPHjyM 3a oapehuBame
paznuke m3Mely rpynma ysMe MOAyd KOjH cTyAeHTH Hoxahajy, pe3ynTaTu Hokasyjy Aa cy
CTAaTUCTHYKM 3HayajHe pasiMKe youeHe KOJ MCIObeHMX PH3HMYHMX CTaBOBa M Kajamba.
Hanme, Hckazanu pH3HYHH CTAaBOBH 3HAYajHO ce pa3nHKyjy H3Melhy cTyneHaTta koju noxahajy
Moayn duHaHCHje M CTyJACHATa ca OCTAIMX Momyna. IIpuMeTaH je BHIIM HHBO PH3HYHHX
CTaBoOBa KoJ y4ecHHKa ca MoAyna dHHaHCHje y OAHOCY Ha TPYNy y4ecHHKa ca OCTalHX
Mmoayna. Kaga ce panu o kajamy, IpUCyTHe ¢y CTATUCTHUKH 3Ha4YajHe pasnuke uimely rpyme
yuecHHKa ca MoAyna DHMHAHCHje U TpyTe YHeCHHKA ca OCTAIMX MOIYNA, Kao H m3Mely rpyne
yHecHHKa ca MoAyna PadyHoBOACTBa M Tpyne yd4ecHHKa ca OcTanu Momgyna. Y oba ciyuaja,
BHIIIM HUBO CKJIOHOCTH Kajamby MpHCYTaH je KOJ Y4ecHHKa ca ocTanux Moayna. Kako cy
yuecHHIH ca Moayna DunancHje u PauyHOROACTBA y MPUIHITH Ja ce TOKOM CTyAHja, Kpo3
pasiHYNTe NpeaMeTe, AeTa/bHHje YHO3HAjYy ca HAYMHMMA YyIarama Ha (PUHAHCHjCKHAM
TPXKUIITHMA, Ka0 M PU3NLNMA Koje ylarama Hoce, He HM3HeHalyje ma cy CTyJeHTH ca OBHX
MOJyNa MCKa3alu BHIIHM CTENeH PU3HYHMX CTAaBOBA, KA0 M Ja CY YoUeHEe paslKe y HeITo
HI)KOj CKIIOHOCTH Kajamy y OJJHOCY Ha OCTaie MOIyJIa.

6. Teopujcke M NPpaKTHYHE UMILIMKALIMje HCTPAKUBAHA

TeopHjckH M eMIHPHjCKH OKBHP HCTPaXKMBama INPHKA3aH Yy OOKTOPCKO] AHCEpTalHUjH
JOTPUHOCH TIOTHyHHjeM carliefaBamby pH3MKa W3 yria OWXeBHOpamTHHX (pHHAHCHja.
PesynTaTi 10 KOjHUX ce JOIINO Yy OKBHPY JOKTOpPCKE AUCEpTalMje Npykajy 3HadajaH HayqHH
U NPaKTHYHH JOIPHHOC.

ITocmaTpaHO M3 HAy4YHOT yIa, TPH Cy KJbY4Ha JONPHHOCA Koja ce Mory u3asojuty. Ilpsu je
Ja JOKTOpcKa AUcepTalija Kpo3 cBeoOyXBaTHH, TEOPHjCKH NPUCTYI aHATH3H PU3HKA U3 yria
KIacHYHUX M OuxeBHopamHux (uHaHcHja, oMoryhaBa Oosbe pasyMeBame M JONPHHOCH
NpoLINpeRY 3Hama 13 oBUX obnacTu. M nopena Tora mrto obnacT GuxeBHoOpanHe eKOHOMUj€ U
OuxeBHOpATHUX (HHAHCHjAa NPHBJIAYH MOKIBY BEIHKOr Opoja cTpaHHxX ayTopa, Y aomahoj
IUTEpaTypH Cy casHamba M3 0Be obnacTu ckpomHa. McTHnameM BaKHOCTH cariiefaBama
OuxeBuopanHuX ¢uHAHCHja Y (PUHAHCHjCKO] TEOpPHjH, MOCeOHO Yy CErMEHTY [JOHOLIEHA
OoWIyka Ha (UHAHCHjCKUM TPKHUINTHMA, [UCEpTaldja je MOONpHHENa MpPeBasHIDKEHhY
nocTojeher ueTpaskuBadkor jasa y fomahoj muteparypH.

Cnexchm JnompmHOCc [OKTOpCKe JucepTanuje orieaa c¢  y cuopoBohemy moceOHO
JM33jHIpaHOr eMIMPHjCKOr MCTpaKMBamba ca LWbBEM Ja ce OTKpHje Ha KOjH HauuH
TICHXONOMIKK (haKTOPH YTHUY Ha MOHalame ydecHHka. Kako 6 ce ananmsupana cpeMHOCT
3a Ipey3HMame PU3HKa y (JHHAHCHjCKOM OTYYHBamY, pa3BHjeHa je KOMOMHOBAaHA TEXHHKA
KOja je moApasyMeBana Ja ce Moped YIUTHHKA IPUMEHH U METO[ eKCIIEpUMEHTa. Y Ty CBPXY,
KopuitheHn je coTBep, KOjH jeé OPHUTHHAIHO pa3BHjeH 3a CHpoBoheme eKcTepHMeHTaIHe
CTyHje, Y OKBUPY KOTa Cy YUeCHHLH OWUIH y MIPUIIMIH Ja eKCIepUMEHTATHO YKy HOBYaHa
cpeacTBa Ha (PHHAHCHjCKOM TpHUIITY. OBako AM3ajHHPAHO HCTPAKHBamke OMOTYhHIIO je 1a
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ce y KOHTPOIHCAHOM OKpYXKemy YTBPAM M O0Jbe pasyMe NoHalame JbYAH Y KOHTEKCTY
JOHOLIEHha MHBECTUIIMOHMUX ofnyka. OBMHMK HcTpaKuBama U pesynTaTH J0 KOjHX ce JOILII0
eFOBOM  MIPUMEHOM, J0JaTHO YHOTHymYjy mnocrojehy mmTepaTypy OHMXeRHOpamHHX
(puHaHCHja, KOja MCTHYC Ja CE YK/bYUCHCM ICHXOJIOIIKHUX Bapwjabmu y Momen omoryhasa
Oosbe pasyMeBame CTBApHOT TIOHAIAba YYeCHHKA Ha (PHHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA.

[loceban gompHHOC AHCEpPTallHje YMHH HMPHMEHA HHTETPATHBHOT MPHUCTYIA Y MOCMATPALY
PH3HKa NPUIHKOM (HHAHCH|CKHX yJarama. Pa3BHjeH je OpUrHHANHHM KOHLETTYaTHH MOMEI
HCTPAXKHBAKA KOjH 00yXBaTa MOCMATPAE Y3POUHO-TIOCIHEAMYHHX Be3a CyOjeKTHBHHX
acreKkTa pH3MKa W PH3HYHOT IMpey3uMarba, 3aTuM (aKropa y BHAY NPHCTPACHOCTA ¥
HOHAIIAKY KOjH MOTY YTHIATH Ha cy0jeKTHBHE acleKTe PH3HKA, Kao W carlieJaBame yTulaja
(hrHaHCHjCKe MHCMEHOCTH Ha TocMarpane oaHoce. OcnamameM Ha 00jeIHILEHH IPUCTYI Y
HCTPaKHBAILY HACTOje ce nmpeBa3nhi orpaHiyersa MPeTX0JHHX HCTPAKUBAKA Koja Cy HMana
HapUHjaltHd KapakTep MocMaTpamba KOMIOHEHTH PH3HKA Ha Tpey3uMame pusnka. Jo0Hujenn
pe3yNTaTH eMIHPHjCKOT MCTPaXUBamka MpeICTaBbajy BaIHIHA HAyYHA Ca3HAma KOjHMa ce
HpoIupyjy nocrojeha cazuama 0 yTHLA]y NMCHXOJOWIKHX (paKTOpa HA TPEy3INMARE PUINKA.
[lopen Tora, mpomHpyjy ce HaydHa ca3Hama O AeMOrpad)CKHM H COLHO-eKOHOMCKHM
paziHkaMa Koje mocToje u3Mel)y pasmHYHTHX TpyHa JbYAH Y KOHTEKCTY NOCMATpPaHHX
Bapujabmu y uctpaxusawy. Ha xpajy, pan nonpusHocu mpoumnpemny nocrojehux HaydHHX
cazHama y HOrjedy yTHIAja Pa3NMYUTOr HHBOA (VMHAHCHjCKE IHCMEHOCTH Ha (akrope
PH3HYHOT IPEY3UMatba.

IlpakTH4HN JONpPHHOC JOKTOpPCKE [AWCEpTalMje OJHOCH ceé Ha MoryhHocT mnpuMene
Jo0HjeHHX pe3yiTara MCTPaKUBamba Ha (HHAHCH]CKMM TpxKMIITHMa. Mory ce H3ABOjUTH
4eTHPH KJbYYHa NpaKTHYHA JonpHHoca auceprandje. [Ipe cBera, mozHarame o6macTH
OuxeBHOpaTHHUX (HHAHCHja MOKe BOAHTH TEOpeTHYape H NpaKkTH4Yape Ka MOTIYHHjeM H
OobeM pasymeBamby (pyHKIMOHHCama TpXKMINTa KanuTana. TeopujckoM —oOpaaom
TICUXOJIONIKMX acleKaTa pu3HKa, JUucepTaluja mpyska gomahoj jaBHOCTH M MHBECTHTOPHMA
ca3zHama Koja MOr'Y JONPHHETH yCHeUIHHjeM JOHOIIeHY (PUHAHCH]CKUX ONIyKa. Y3 AeTalbHH
Operien peleBaHTHE HaydyHe IUTepaType OWXeBHOpanHMX (MHAHCHja M pesynTate
CTIPOBEICHOr EMIIMPHjCKOT HUCTPaKUBamha KOjU OTKPHBAjy Ja Ha CIPEMHOCT Mpey3HMamba
pH3HKa Y4ecHHKa Ha (MHAHCHjCKUM TPXKMIUTHMA YTHYy HEKHM OJ MCHXOJOLIKHX (akTopa,
JOKTOpCKa JUcepTalHja Moxe OUTH Off KOPHCTH HCTpaKMBAuHMa KOjH ce Oyay 6aBHIH OBOM
TEMOM.

Ilopen KopHCTH 3a WHCTpakMBade, JHCEpTanMja MoKe mnoMohm W HHIMBHIYATHHM
MHBECTUTOPHMA NPUIMKOM JOHOIIEHmA OJIyKa O ylaramy Ha (UHAHCH|CKMM TPXKHIITHMA.
IlpunukoM KOHCTpyHcama W yTBphHBama cTemeHa PHIMYHOCTH TOpPT(OIHja XapTHja o7
BPCAHOCTH, MHIMBHAYATHH HHBCCTHTOPH OM NpeBAcXOJHO Tpedano HMCIMTATH KaKBH CY
ILUXOBH CTAaBOBM TIpeMa PH3HKY y (PMHAHCHjCKHMM YJaramHMa, Kao M Ha KOjH Ha4MH
nepuunupajy pusuk. [lopen Tora, Tpeba y3eTd y 003Up M 4MIbEHHIY Ja HHBO ONTHMH3MA,
caMoIoy3Jama U CKIOHOCTH Kajaly Koje HHBECTHTOPH Mocelyjy Takohe ce Moxke ofpasHTH
Ha OJJIYKY O CTENEeHY PHM3HKa Ha KOjH CYy CIpeMHH NPHIMKOM ynarama. Takolje, auceprannja
nopej eMIMPUjCKH MOTBpheHUx yTHnaja ofpeljeHUX MpHCTPAcHOCTH y MOHAMIALY, IpYyXa U
TeopHjcKy oOpaly OCTalnMX KOTHHUTHBHMX M EMOLIMOHATHHUX NPUCTPACHOCTH Y TOHAIIAmY
KOjHMA Cy HHBECTHTOPH CKIIOHH NPHIIHKOM yiarama. CBecT 0 OBHM NPHCTPACHOCTHMA, Ko H
nonyhenn Ha4MHM Ja ce ca BHMa cyode, MOy OUTH O KOPHCTH HHBECTHTOPHUMA IPHIHKOM
TpropuHe Ha (MHAHCHjCKMM TpkuIUTHMa. HoBum morneam Ha pusuk Mory mnomohu
WHANBHIYATTHUM WHBECTHTOPHUMA W TPWIMKOM JAe(HHHCama JIyTOPOYHHX CTpaTertja
ynarama.
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Y npakTHYHOM CMHCIY, JOKTOpCKa JUcepTalija Moske noMoh (MHAHCHjCKUM caBeTHHLIMMA
y OosseM pasyMmeBamby CBOjUX KiHjeHaTa. DHHaHCHjCKM caBeTHHLH Tpeba Ja ce HocBeTe
AHAITM3M CMPEMHOCTH TIPEey3UMarha PU3MKA KOJ MHBECTHTOPA. YHHBep3allHe WHRECTHITHOHE
IwaHose O Tpebano 3aMCHUTH MHIMBHAYAJIHHM IUIAHOBHMA 3a CBAKOT O] KIHjCHTa HIIH
(hopMHpane Tpyne KnujeHara, Koju OM OWIM mpunaroleHH HHBOY MCIOJ/BEHHX PH3HUHHX
CTaBOBa M NeplHUNHpaHoM pusuky. JJoOHjenn pe3ynrtaru, Koju yKasyjy Ha pasliuKe y Moriaeny
cyOjeKTHBHHX acleKara pU3WKa M IPHCTPACHOCTH Yy INOHAIIAmy, KaJa ce Kao KPUTEPHjyM
y3My aemorpa)cke M COILMO-CKOHOMCKE KapaKTepHCTHKE, MOTY moMmohn dQuHaHCHjcKAM
CaBeTHMI[MMA Yy MHOrieAy A0JaTHOT NpunarohaBama WHBECTHLMOHUX MJIAHOBa moTpebama
MHBECTHTOpPA. YTIO3HABaIbe ca IleMaMa TMOHAIlamka M MCHXONOTHjOM KIIHjeHaTa JIONPHHOCH
yHanpehemy mnocrnoBama (PHHAHCHjCKMX CABETHHKA M jadamy Be3e Ha pesaldjH KIHjeHT-
CaBETHHK.

Ha camoM Kkpajy, IpakTHYHH JONPHHOC AUCEpTalMje ce Orjeaa H y MpernopyuH 3a J0JaTHUM
NOACTHLAKEM 3Hamba M pa3BojeM BEeLITHHA KOjUMa ce MOJMKe HHUBO (HHAHCHjCKe
MHCMEHOCTH TojefnHana. ¥3uMmajyhu y ob3up pesynrare HCTPaKHBamka KOjU Cy TOTBPANIH
Jla BHIIM HUBO (PMHAHCHjCKE NMHCMEHOCT Y Behoj mMepu yTuue Ha onpeleHe penaunuje y
HCTpaXKMBalby, TPOM3Nase Ja Cy Y4eCHHULM KOjH Mocedyjy BHIIEe (MHAHCHjCKO 3Hama
CIpeMHMjH 1a Oosbe carjiefajy pusHke ca kojuMa cy cyoueHu. OBH pe3ynTaTH Mory OMTH
MOACTUIIA] 3a pa3nuunTe o0pa3oBHE MHCTUTYLHje, ka0 M (PMHAHCHjCKE MHCTHTYLHjE Koje
OpraHusyjy CEMHHape O ynaramuMma Ha (PMHAHCHjCKMM TpPXKHUIITHMA, jep noTephyjy Jna
NpOLINpHBaIbe 3HAd YYECHHKA Ha (PUHAHCHjCKMM TPXKMINTHMA pe3yITHpa OCTBapemeM
3Hauajuux npuHoca. Iloxmsame HMBoa dHHAHCHjcKe MHUCMEHOCTH [0Ka3aHO IONPHHOCH
OoJbCM carneaBamby PH3HKA, @ CAMHM THM H OCTBapCHy BHILMX IIPHHOCA.

7. Orpanuyera ¥ npaBiuu Oyayhux ueTpaskuBama

CrpoBeleHO EMIIMPHjCKO MCTpaKHBalke HOocH M oapelena orpanuuema. Hajupe ce Ta
OTpaHH4Eeha OJHOCE HAa BENHYMHY W CTPYKTYpY y3opka. Mako je ykyman Opoj ydecHuka
YK/BYYEHHX Y HCTPaOKHUBAILE 33J0BOJBHO MUHUMATHE CTaHIape 3a crpoBolemhe noTpedHuX
aHanu3a, ca OPOIIHpekeM Opoja yH4eCHHKA Yy y30pKy OH ce MOTeHILHjaTHO MOTIH AOGHTH
Ooseu pezynTaty. [lopen noMeHyTor, Kajga ce mocMarpa CTpYKTypa Y30pka jaBjba ce MUTame
reHepanmuzanyje J00HjeHHX pesynTara Ha mupy nonynanujy. Kako cy y3opax 4uHHHIH caMo
CTYIEHTH 3aBpIIHE TOAMHE ca jegHor dakynrera, NPOMEHOM Y CTPYKTYPH Y30pKa ca
JOJAaTHHUM YK/BYHESHeM NpodecHOHATHHX MHBECTUTOPA, KA0 M NMOTEHI[HjaTHHX HHBECTHTOpA
KOjH1 HHCY M3 00nacTH (pMHaHCHja Moria Ou ce JOOMTH LIMpa cIHKa 0 YTUIA]y TICHXOJIOIIKOT
(akTopa Ha TOHOIIEHE OJIYKa O yharamy. Takole, mocTojana je U NoTeHIMjaIHa OMacHOCT
0l [aBama JAPYIITBEHO MNOXKELHHX OJrOBOpa OO CTpaHe YUeCHHKA, Koja je Kpo3
UCTPAKMBALE Ha YCHEWAH HAYMH KOHTPOJIMCAHA, THME LITO CE Y4YECHHLUMA HHCY Y
NOTHYHOCTH o0jacHHUIe penanuje ¥ Bapujabie Koje ce y UCTpaKHUBaIby UCOUTY]Y. JeqHo o
OTPaHHYEHha, KOje TPOU3NA3H W3 YHILEHHUIE A CYy MCKIBYUHBO CTYASHTH OMIH YUECHHIH Y
HCTPaKHBAIby, jecTe M HeJOCTATAK jaCHHX Pe3ylnTaTa y MOTJIedy pasiHka aeMorpadckux u
COLIMO-€KOHOMCKUX KpuTepujyma. Kako cy gemorpadcke KapakTepHCTHKE Y BENHKOj MeEpH
CIMYHE, MCTpaKUBAIE pa3luka W3Mehy OBHX Tpyna HHUje Jajlo 3HA4YajHO pasIuyuuTe
pesynrare, OOK C Apyre cTpaHe COLMO-€KOHOMCKHM (pakTOpM Kao IITO CY 3apaje, TOIHHE
pagHOT HCKYCTBa, 3aHAMAamke HACY HU OHIH Y NPIIHIK Aa Ce IPoy4aBajy.

ExcnepuMeHTanHu JU3ajH, Kao Je0 HCTpakKHBama, HyIH HOBE pe3ylTaTe, ald 0TBapa H HOBa
NHUTalka. JeIHO 0] BaKHUX NUTama jecTe Ja 11 ce J00HjeHH pe3ylITaTH MOTY NPECIHKaTH H
Ha TOHAllamke MPaBUX MHBECTHTOPA Ha TPXKMINTY akuuWja, Iae NMocToju 3HaTtHO Behu Opoj
OlMja 3a HHBECTHpame, TAe ce ynaxy Behe cyMe HOBIa M Ije yJlarama MOTY TpajaTH
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roouHama. [lopexn Tora, mocTaB/hba ce MHTalke W Ja 1M ce J00HjeHH pe3ynTaTu
eKCIEPUMEHTAITHOT ylaramba MOTY MPHMEHHTH caMo Ha KopuurheHy QucTpuOyLHjy npuHOCA
Yy eKCTEepHUMEHTAHUM yiaramuMa. Y oba ciydaja HACTOjATO ce aNeKBATHUM TH33jHOM
copTBepa M YKJbYYCHEM DCATHHX, HCTOPHjCKHX, HOJATaKa O AUCTPHOYLHjH TPKHIIHHX
NpPHHOCA, YUECHHIIMMA Y ITO Behoj Mepu NpHONHKNATH UCKYCTBO yiIarama Ha (JMHAHCHjCKHM
TPRAWTAMA. JeoHo on MoryhHx orpaHdyera eKCIepHMMEHTAIHOr IH3ajHa je TO IITO
HHBECTHTOPH HHCY 3HANH KONMKO Tepuoaa he ymararn. OBakas BHI e€KCIePHMEHTAIHOT
ynarama MoKe OWTH PpENpe3cHTATHBAH 3a WHBECTHTOPE KOjH HE YIAKy ca jaCHHUM
JOYTOPOYHHM I[UJEEBHMA, alld He U 3a OHE KOjH ce JApiKe CBOjHX IUTaHoBa. Tpeba HArnacHTH Ja
HaKo je O yYecHHMKa TpakeHO Ja yJaxy y HemoszHaToM Opojy mepuoma, oHu cy Oumm
co0OHH Ja CBOja ylarama ycMepe Ha CHTYPHY alTepHATHBY H Ja He YJIaXKy Y akiije Kako
Ou n3dernu MPOMEmHBOCT MPHHOCA HA TPXKUIITY y uenund. Ilopen HaBeaeHor, au3ajH
eKCTiepUMEHTa j€ Tako KpeupaH Ja ydecHHIM He Ao0Hjajy ToBpaTHe HHQopManuje o
HOCTYNIUMA JIPYTHX YYECHHKA TOKOM YIarama, IIT0 HHuje cuyuaj y mpakcu. [pyxame
HOBpaTHAX WH(pOpManHja MOrio OH Ja HApyIIH OJHOC CyOjeKTHBHHX aclieKaTa pH3HKa Ha
PH3HYHO Tpey3uMambe. Mnak, Mano je BepoBaTHO Ja OW NOBpaTHe MHQOpPMALHje MOTIE Y
HOTIYHOCTH eTHMHHHICATH 0Baj OJHOC.

Pasmarpajyhn nmomenyTta orpanuyema moryhe je W3BecTH Tpemiore 3a mpasie Oymyhux
HCTpaKkuBama. Kako je ncTpakHBame y TOKTOPCKO] JUCEPTALIUjH TOTBpheHO Ha y30pKy KOjH
CY YMHMIIM CTYACHTH ca jeaHor akynrera, npenopyka 3a Oyayha uctpaxusama O6u Ounia 1a
Cce y30paK MpOIIMPH M Ha CTYAEHTe ca APYTHX (akynrera, Kako OM ce yHOpeIuIH pe3ynTaTu
U YTBpAWIO T0CTOje I pasnuke msmely crynenata. [lopen Tora, mpenopyka je crpoBecTH
HCTPAXKHBake ca NPo(eCHOHATHHM HMHBECTHTOPHMA KOJH Ce Of CTYJASHATa PazIHKYjy ¥
nornefy MpakKTHYHOT MCKYCTBa Koje MOCedyjy Y MHBECTHpaiby, alH M 10 NMPHXOAMMA Koje
ocTBapyjy. OBu eneMeHTH MOTY YTHLIATH Ha CTaBOBE M MepLenujy pusuka. To 6u cTBopuio
OpUIMKY Ja ce y Oyayhum HcTpakuBamHMa BpIIe YHOpedHe CTyOWje CcTyJeHaTa M
npodecuonanana. Y3 To, y HCTpakHBame OH ce MOMNH YK/bYYHTH M YYECHHIH M3 APYTHX
3eMa/ba Kako O ce yNmopeIuIH CTaBOBH M Meplieniuje o pusHKy H MAeHTH(HKOBaNe ocTane
KYJITYpOJIOLIKe CITMYHOCTH M pasmike. Kama je o Moaeny koju je kopuiheH y HCTPaKHBALY
ped, mpemopyke 3a Oyayha HcTpakuBama OJHOCE Ce HA HCIHTHBAME MOTEHIHjaTHEe
HHANPEKTHE Be3e KOjy NPHCTPACHOCTH Yy MOHALABY UMajy Ha pusH4HO npeysumame. [lopen
Tora, y UCTpakuBabe je Moryhe yksyuntd u Behu Opoj Bapujadnu, nocebHO Kaja je ped o
KOTHUTHBRHUM M €MOI[MOHATHHM MpPHCTpacHOCTMMAa y  ToHamamy. [locraBmenn
HCTPaXKHBAUKH OKBHP TaKkohe HyAH IPOCTOP H 3a AyOrba HCTPaXKUBamba Kako OH ce HCIIHTANO
Ja 1M, U Y KOjoj MepH, HCKYCTBAa MHBECTHUTOpA CTeueHa Kpo3 yjaramba Ha (DHHAHCHjCKUM
TPKUIITHMA Y TOKY KpH3a M HEraTHBHHX IPHHOCA YTHYY Ha ynarama y OyayhHocTu.
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Y HOKTOpCKO] AMCEpPTAlMjH je aHaIM3UpaH PU3HK U3 yria KIACHYHMX M OHXeBHOPATHHX
duHancHja, ca HUBEM Ja ce MCTAKHE HaydyHa M NPAaKTHYHA NPUMEHJBUBOCT casHamba o
3Hauajy 00jeqHI-EHOT, KIACHUYHOT M OMXeBHOPAITHOT, MPHCTYNA Y carnejaBamy pusnka. Ha
OCHOBY CIIPOBEZIeHE TEOpHjCKe M eMIHpHjcke aHamm3e (POPMYNUCAHU CY 3aK/bYULH BPEIHU
naxme jgomahe jaBHOCTM M MHBECTHTOpa Ha (pMHAHCHjCKUM TpxuINTHMA. McTpakuBame
CTpOREJIGHO Y pajay je Tpyxuno OWTHe yBHae y oOmacT OGWXeBHOpamHWX (UHAHCH]A,
HAPOUYNTY y CCTMCHTY KOjH CC OJHOCH Ha IOHAIAme HMHAMBHAYalHHX HWHBCCTHTOPA Ha
(UHAHCHjCKUM TPXKMIITHMA. Y3 TO, pe3ylATaTH TocebHO AM3ajHHPAHOT EMIIHpPHjCKOT
HCTPpaXKMUBama cy JONPUHENH 00JbeM CXBaTalmby HauMHA HA KOJU MCUXONOLIKH (paKTOPH MOTY
YTHIATH Ha IPOLEHY PH3HKA U JOHOUIEHE OUTyKa HHBECTUTOPA.

CaBpeMeHe yCIOBE TOCIIOBama KapaKTEpHIly 3HauajHe NMpoMeHe y obmacTH (HHAaHCHja W
(punancujcknx TpxumTa. Ca 6p3uM pa3BojeM (PMHAHCHCKHX TPKHILITA AOIIIO j€ 10 HATJIOT
pacta obuma M BapHujabunuTeTa (PUHAHCHjCKHX NPOM3BOAA M ycnyTa. buxoBa OpojHOCT H
Pa3HOBPCHOCT Cy YTHIATW HAa pacT Opoja (PMHAHCHjCKHX O/UTyKa KOje MOojeIHHAl] JOHOCH Ha
(hMHAHCH|CKAM TPXXHIITHMA. Pa3HOBPCHOCT M WHOBATHBHOCT (PHHAHCHCKHX IIPOH3BOJA
YUMHUIM ¢y Ja (PUHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH Oyay MAOCTYNHHjM mojeauHnuma. Kako Om
M30ernM rpelike U yHanpeIuId MocTynak JoHoLlema (UHAHCH]CKUX OIIyKa, 3a MOjeIuHLe
je KJby4HO Ja pa3yMejy Ha KOjH HAYHH YHYTPAIIHBH NCHXONOMKH (haKTOPH MOTY YTULATH Ha
OUIYKe KoOj€ J0HOCE Ha (MHAHCHjCKMM TpkumTHMa. JIuTeparypa y obmactu ¢uHaHcHja
cyrepHie 1a ce y TeopHjamMa M MOJENUMa IONasd Of PasIH4UTOr ceTa MPeTHOCTaBKH Ha
0a3zu kojux ce oapelyjy mpedepenumje u npensubajy ncxomm oanyka Koje HHBECTHTOPH
JOoHOCEe Ha (PMHAHCHjCKUM TPXKHINTHMA. JleTaJbHOM aHANIH30M KIACHYHHUX U OHXEBHOPATHHX
(punancuja carnenana je objektuBHa M cyOjexkTMBHa cTpaHa pusuka. [IpBu u3sBeneHu unb
aucepTanuje OMO je Ja yKake Ja jé KBaHTUTaTHBHA AUMEH3Mja PH3HKa IOTpedaH, anu HE U
J0BOJBAH YCIIOB Y cariefaBamy cTelleHa H3N0kKEeHOCTH HHBecTHTOpa pusunuMa. Kako 61 ce
0Baj I[HJb OCTBAPHO MOIILIO CE O] AHAH3E PH3HKA Y KINaCHYHHM (DHHAHCHjaMa.

Knacuune ¢unancuje, y HacTojamy Ja ONHIIY IOHAIIake HHBECTHTOpA, KOpHcTe OpojHe
TeopHje M MaTeMaTHuke Mojene. M3a cBake TeopHje M Mojena ce HamasH crnenuuiaH ceT
NPeToCcTaBK O JbYACKOM IIOHAIamy, HHCTUTYLUOHAIHO] MpakCH M IIMPEM OKpYXKeHmY
yHyTap kora ce AOHOce (MHaHCHjcke omnyke. HajsnawajHuja mpermocTaBka HeoKIacHYHe
IIKOJIE €KOHOMCKHX MHCIHM, a CAMHM THM M KIAaCHYHMX (UHAHCHja, jecTe Oa cy MOjeHHIN
pauonanuu. OHM Ha NMpaBWIaH HaYMH TIPOLEHYjy cBe Moryhe Mcxofe M y CKIagy ca TUM
JoHOCE OJIyKe Koje Cy Yy BUXOBOM HajbosbeM HHTepecy. OBakBa palMOHANHOCT C€ MOXeE
nocTHNH jeqHHO YKOIHKO JOHOCHTIAL OMTYKa PacIoaxe CBHM NMOTPeOHHM HHpOpMAIHjaMa.
Crora je jgojarHa HpPETHOCTaBKa KilacHYHMX (puHaHCcHMja da cy (pMHAHCHjCKa TPXKHUIITA
edukacna. To mogpasymeBa Ja ce cBaka HOBa HMH(OpMalMja Ha TPXKUIUTY ayTOMaTCKH
0/IpakaRa Ha 1IeHy XapTHja O BPEeTHOCTH.

Hneje, Moenn ¥ (UHAHCHjCKW anaTH y OKBUPY KITacHYHUX (DHHAHCH]ja pa3BHjeHH Cy ca
IMJBCM Ja TOKKY HAa KOjH HA4YMH TPKHINTA M YYCCHHUHM Ha (DMHAHCHjCKMM TPXKHIITHMA
Tpeba na gyHkuuonuy. 3a Ty HaMeHy KOopUInheH je HOpMaTHBHH MOJET OATy4YHBamka KOjH
ofjammbaBa Kako CaBpLIEHO pallMOHATHH MOjeAMHLM JOHOCE OmIyke. Y TpYymH TeopHja
HOPMAaTHBHOT O[UIyYMBama, Kao Haj3HauajHHja W3IBOjHNA Ce TeopHja OuYeKHBaHe
KopucHoctu. HacTanma je Ha TeMe/bMMa KpHTepHjyMa KOPHCHOCTH, OJHOCHO TOKas3aTelba
MOXKEJLHOCTH WIM HHBOA 3aJ0BOJBCTBA pasIMYMTHM omnuMjama. McenmymaBajyhu 3axTeBe
paLHOHANHOT AOHOLIEeHA OIYKa, TIOjeIHHIIN U3paxaBajy cBoje mpedepetinje 3a pa3nuianuTe
omuuje, caenehn npumukoMm ogabupa ymarama INPHHIHI MaKCHMHpama O4YeKHBaHe
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KopHcHOCTH. [loOujenn o0OnMK (yHKIIHje KOPUCHOCTH HMCTOBPEMEHO OTKPHBAa H KakaB je
OJHOC TpCMa PH3HKY NMOCMATPaHOT TOjcAMHIIA, OJHOCHO, MOKasyje Aa M j¢ JOHOCHIAL
oJUIyKe o100jaH, HEyTpanaH UK CKIOH PH3HKY.

Baxno je ucrahm na cBojy myHy NMpHMEHY y KJIacCMYHHMM (pUHAHCHjaMa TEOpHja OUEKHBaHE
KOpHCHOCTH A00Hja 3axBabyjyhu pamosuma Markowitz-a (1952, 1959), koju je npeanoxuo
Ja npedepeHIje palMOHATHAX HHBECTHTOpPA MPHUIHKOM H300pa XapTHja o BPEIHOCTH Ha
(hUHAHCH|CKUM TpKUIITHMA Oydy cariegaHe Kpo3 IPH3MY OYEKMBAHOI MPHHOCA M PU3HKA.
3a morpebe HHUXOBOr H3pauyHaBama y O003HMp ce y3HMajy [ABa NapaMeTpa HOpPMalHe
aucTpuOynuje BepoBaTHohe MpHHOCA: ApUTMETHYKA CPeMHA, Kao Mepa OYeKHBaHOr
IpHHOCA M CTAaHAapAHa AeBHjallMja, Kao Mepa pusHka. MopaepHa mopTdolHo TeopHja Aaje
OJrOBOp Ha MHUTamke KAKO HMHBECTHUTOPH JOHOCE OMIyKEe O ylaramy y paslHudTe BpCTe
XapTHja 0] BpeqHOCTH Koje yuHe nopTdonuo. Haume, naBecTHTOpH Hajipe pacnopelyjy cee
alTepHaTHBE TpeMa HajBUIIIEM MPHHOCY 32 HCTH HUBO PU3HKA, a 3aTHM ce Mehy nonyheHum
alTepHaTHBAMa OMNTYYyjy 3a OHY KOja JOHOCH MaKCHMalHH TPHHOC ITIPHU JaTOM HHBOY
pH3HKa. YKOIHMKO ce MPeTNocTaBH Ja HHBECTHTOPH Bplie H300p XapTHja o BPeJHOCTH 3a
nopTdonno Ha TNPETXOAHO MOMEHYTH HAauyHMH, MOCTaBba ce NMHTame Kakse he To edekre
HMATH Ha (DHHAHCHjCKA TPXKHINTA. Y HacTojamy Ja ce Johe 70 oAroBopa Ha OBO IHTAILE,
(opMHpaHn je jemaH OO HajIO3HATHjHX MOJENa OMNIITE PABHOTEKE Ha (PUHAHCHjCKOM
TPXKUIITY, MoAen oApehuBama ueHe ynoxenor kamutana (CAPM). [IpumapHu Lusb MojJena
OHO je ma ykaxe KaKko ce YCIOCTaBJba PABHOTEXA y KpeTamy IeHa M PHU3MKA XapTHja Of
BPeHOCTH Ha TPXKHUIITY KampTala, Kao M Ja YTBPAH Kojeé Cy LEeHe paBHOTeXKHe 3a
nocMarpaHy akTUBY Ha JaToM HMBOY pusuka. [loHamrame MHBecTHTOpa y CKIagy ca
NpUHIMINMA MoAepHe nopThonuo TeopHje oMoryhaBa ga ce mocTynkoM IuBepcudHKanuje
XapTHja O BPeJHOCTH OTKJIOHM jeJaH A0 pH3HMKa, HECHCTEMATCKH PH3HUK, JOK he pH3uK
MOBE3aH Ca OMIITHM TPXKMIIHUM KPeTambHMMa, CHCTEMAaTCKH PH3HKA, KOjH KAao TakaB HE MOKe
ONTH enMMUHMCAH TIPOLlecOM AMBepcH(HKaLUje, TMOCTaTH KbydaH 3a ogpehuBame LeHe
yloxeHor KanuTana Ha TpxumTy. Kao Mepa cucTemaTckor pusuka pasBHjeH je OeTa
KOe()HIIHjeHT KOjH MOKa3yje OCET/BUBOCT AKTHBE HA MPOMEHE TPXHIIHOT PH3HKA.

Hako je TeopHja ouekHBaHe KOPHCHOCTH OMIA 3HAYajHA 3a KpeHUpame MoJesa OIydHBama
Ha ()MHAHCHJCKOM TPHKHUILUTY, OHAa HHje ycrena Ja o0jacHHM Ha KOjH HA4MH MHBECTUTOPH Y
CTBapHOCTH OMIIYUYjy M Kako Te OJIyKe Aajbe YTHUY Ha (opMHpaibe [eHa Ha TPIKUILTY.
I'pemrke koje ydecHHIM Ha ()MHAHCHjCKUM TpXKMINTHMAa MpaBe OOBOAE 1O 3HAYAjHOT
OJCTymama o0J (yHJAMCHTATHHX BpPCAHOCTH, OJHOCHO, BOAC MPCLCHHBALY HIH
NOTHEHUBaBY (PMHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa. KpuThke ynyhene knacmunuMm (uHaHCHjaMa
ce oJHOCe Ha 3aHeMapuBame oapeleHHX orpaHHdema Koja IOCTOjeé Y CTBAPHOCTH Kpo3
PHTHAHOCT NPETTIOCTABKH OJ KOjUX ToNase. Y HacTojamy Ja ce HCIHMTaaa BATHAHOCT IpBe
HCTPAXKMBAUKEe XMIOTE3e, HAKOH [ETa/bHE aHANM3e KIACHYHMX (PUHAHCHja, cariefaH je
PH3HK U TIOHAIAKe MHBECTUTOpA U3 yTia OMXeBHOpaTHUX (pUHAHCH]A.

AnTepHaTuBHA ofjallmema 3a H3a30Be Nped KOjUMa Ccy ce KilacuyHe (MHAHCHje Hallle
JIOBENA CY JI0 CTBapama HOBOT, HHTEPAHCIUTIIIMHAPHOT, TIPaBIIa MO HA3WBOM OHXEeBHOpAITTHE
¢unancuje. OBaj mpaBal] HACTOJH Ja NPYKH LIHPY CIHKY Y carjiefaBamy H 00jallmemny
eKoHOMCKHX (peHOMeHa. BuxeBnopante GuHAHCHje Cy ce Ha MOYETKY YCMepUIe Ha KPUTHKY
OCHOBHHUX TIPETHOCTAaBKM KimacuuuuxX (puuancuja. KpuTuka ce mpe cBera ogHOCHIa Ha
H30CTAHAK TICHXOIOMIKUX (aKkTopa KOjH MOTY YTHIATH Ja OTyKe MojeIHHAla O ylaramiMa
Ha (PMHAHCHjCKMM TpXXKHMIITHMa He Oyly y HOTNYHOCTH panuoHanHe. buxeBHopanHe
¢duHaHCH]e UCTHYY [a MOocToje pasiuke u3Mel)y Jbyau, OMHOCHO Ja ce OHM PasHKyjy IpeMa
yBepemUMa Koja 3acTymajy, Aa UMajy pasIHuuTy TONepaHLMjy IpeMa pU3HKy, Kao M ja ce
IBUXOBO CTpIUbee pasnukyje. CBe oBe pasnmuke, npeMa OMXEBHOpAaTHHM (PHHAHCHjaMa,
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oipasuhe ce Ha LeHe M 0o0MM TproBama Ha (MHAHCHjCKUM TPKUINTHMA. YIpaBO CY
OpeTrnocTaBke O MOHANIalky M TPHPOAM 4YOBeKa K/bydHa JHMHHja pasiBajama u3Mely
KIACHYHAX M OuxeBuopanHux ¢uHaHcHja. Kao anTepHaTHBa pAalMOHATHOM IIOHALIAKY
NojeMHALA HAcTao je Simon-0B (1955) npuHIMT orpaHHYcHE palMOHATHOCTH, KOJH YKasyje
Ja orpaHuueHa MoryhHocT cTumama 3Hamba, KOTHHTHBHH TpoONeMH W pa3sIHuUTH
eMolnuoHanHu (aKTOpH cHpedaBajy MojeAMHLe Aa Oydy y MHOTIYHOCTH pPallHOHATHU
IPUIMKOM JOHOILIEHa o[ryka. OTpaHHUeHa palHOHANHOCT MNOjedHHALa 3a NOCNeIHIy HMa
HeJOBOJbHY e(pMKACHOCT (PMHAHCHjCKMX TpxkuINTa. Mako ce orpanmuena paluoOHaTHOCT M
yTHIA] TCHXOJOLIKMX (akTopa Ha TojefuHAYHe (UHAHCHjCKE ONIYKE Yy IHUTepaTypH He
JIOBOJIe y TIHTabe, C APyTe CTPaHe, He MOCTOjH TMOTIYHA CATIACHOCT OKO TOTA ¥ KOjoj MEpH cy
TPKUIIHA HCXOAH THMe norohenn. Pasmor ce kpHje y HeycarialleHOCTH ca KIACHYHHM
npeTrnocTaBkamMa o euKacHOCTH (PUHAHCHjCKUX TpxkumTa. OBe NpeTrnocTaBKe OCTOpaBajy
youeHe EeMIMpHjcKe HPETYIApHOCTH Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKMLITHMA Y BHAY AyTOTpajHOT
NPUCYCTBA IPUHOCA KOje HHBECTHTOPH OCTBapyjy, a KOju He OHM mocTojaiy Ha eUKaCHHM
TPKUIITHMA.

YeMepeHocT OGMXeBHOpaIHUX (PUHAHCHja Ka CTBAPHOM ITOHANIAmky MOjeHHLA M HaYHHHMAa
JOHOLIEHha OJNyKa y pealHMM OKONHOCTMMA 4YMHE Ja 0Baj IpaBall MO CBOjOj NPUPOLN
npunaga JeCKPHMNTUBHMM TeopHjaMa M MOJAENMMa oOJnyuuBama. Pa3soj jemne oxn
HajII03HATHjUX JECKPHITHBHUX TeOpHja y 00I1acTH PH3UKA H HEH3BECHOCTH, TEOPHje HU3rea
Kahneman-a n Tversky-or, cmaTtpa ce npBUM 030MJBHMM M3a30BOM KOjH j€ JOBEO Y IHTaIbE
OCHOBE EKOHOMCKHMX NpHHIMIa KIacH4HUX (uHaHcHja. Teopuja u3riema HacTala je Kao
anTepHaTHRA TeOpHje OYeKHMBAHWX KOPHCHOCTH Ha K0joj ce Oasupajy knacHuHe (MHaHCH]e.
HoBune koje je TeopHja H3Iiefa yHella THYY ce IpolieHe HEH3BeCHHX JoDOHTaka M TyOHTaKa.
Teopuja je ykasana na spyau oOpahajy Bume naxime Ha pedepeHTHy Tadky, OMno fda 3a
pedepeHTHY Tauky y3uMajy LeHy XapTHje Of BpeJHOCTH MIM LWbaHy CTONY NIpHHOCA, ¥
OJHOCY Ha KOjy NpoLemYyjy Ucxoie M Taxo (opmupajy ¢yukunjy Bpemnoctu. onpuxoc
TeopHje U3IiIea oriea ce U y casHambHMa Ja Cy MOjeMHIIN Mambe OCETJBUBH Ha IIPOMEHE
OoraTcTBy Kako ce JoOmuu min rydounu nosehasajy. Teopuja nsrnena, Takolhe, nokasyje aa
JeyI UMajy ofpeheHy onb0jHOCT mpeMa ryOMTKY Koja ce yodaBa Kpo3 Janeko Behd 3Hauaj
KOjH NpPHIHCYjy TyOHLIMMa y OJHOCY HA MCTH HM3HOC A0OHMTaka NPHIHKOM JOHOLISHA
OJUTyKa.

Kako je npumapuu ¢okyc OuxeBnopaiHuX (pMHAHCHja Ha [CHXOJIOLMIKHM €JIEMCHTHMA
NPUIMKOM JOHOMIEHa (HHAHCH]CKUX OANYyKa, BUXOBH eeKTH ce Jasbe oJpaixkaBajy M Ha
nopTgonuo TeopHjy, kao u Ha MoAen ofpehuBama LieHe ynokeHor kanuTana. BuxeBuopanHa
nopTdonuo Teopuja HACcTOjH Ja O0yXBaTH IICHXOJOLIKE Morpede mojeauHana, Kao MTO Cy
3alITHTA OJ] CHUPOMAIITBA, MOTEHLHMjan 3a yBehame OorarcTBa, YCHEHIHOCT Y TOCTH3AIY
MHBECTHI[MOHUX LIMbeBa, U300p mopTdonmja KojH je y cKIaly ca JUYHHM BPEIHOCTHMA H
pasIMYNTE eMOLUje MOoBe3aHe ca NPeTXOAHMM yarambuMma. Y OKBHPY OHXeBHOpalHe
nopTgonuo Teopuje, 1oNa3H 0 NOCMaTpamka NOPT(OIHja KPo3 0JBOjEHE CII0jeBE MCHTAITHHX
padyHa, IpH YeMy CBaKd clloj MMa ojrosapajyhu 1msb, a 0JHOC TOjeAHHIIA TIPEMAa PH3UKY
Bapupa m3mely cnojeBa. ¥ cknaly ca IpeTXOOHMM, MHBECTHTOPH JIElie CBOj HOBAll Y BHIIE
ClIOjeBa MEHTATHOr padyHa MNOpT(QoNHja, a CBAKH cJ0j OAroBapa HEKOM OJ IHJbEBA.
KrnacugukoBameM, a 3aTUM M KpeTambeM OJ HajHHKEr Ka HajBHIIEM CJ0jy MEeHTAIHHX
padyHa, WLEBH MHBECTHTOpA MOCTajy aMOMLMO3HU]H, a HUBO TOIepaHLHje MpeMa PU3UKY
ce moeehaBa. Ca yBohemeM TICHXONOIIKHX eleMeHaTa [OIUIO je M J0 HacTaHka
OuxcBHOpaTHOr Mofena 3a oApchuBama IicHe YIOXKCHOT KamuTana. 3a pasiauKy oOf
KJIaCHYHOT Mojena ofpehuBama LieHe YI0KeHOr KarmuTana, OMXeBHOPAIHH MOJIeN UCTHYE Ja
Ccy LieHe oApa3 ocehama MHBecTHTOpa M Ja je MMpoko mpuxBaheHa MoryhHOCT MOTpemHux
yBepema 0 0yayhuM HOBUAHHM TOKOBHMA M PH3HIIHMA.
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Ha ocHOBY HpeTXOJHOT, MOKE CE& M3BECTH 3aK/bydak Ja OMXeBHOpalHe (PMHAHCHje HUCY
HacTane Kako OM 3aMeHuNe TeopHje M Mofene knacHdHux (uHancuja. HanpoTus, 3a namn
pa3Boj (uHaHCHja 3HaYajHO je Ja OBe JBe OONIACTH HAacTaBe Ja AONYHapajy jeqHa ApPyTry.
3ajennuuxo 3a obe o6macTH je ma cy Aanc HEMCP/EHBH JOHNPHHOC Y PasyMcBaiby MOHAIlamba
eKOHOMCKMX cy0Ojexara Ha ()MHAHCHjCKMM TpsKUINTHMA. MCKbydMBHM ocnamameM Ha
CTAaBOBE KIIACHYHMX UMM OHXeBHOpamHUX TeopeTHuapa usrybuna 6m ce MoryhuoceT
NOTIYHHjer carjejaBalka HauMHa HA KOjH (DYHKIIMOHHUIIY (HUHAHCHjcka TpkumTa. Jok
KIacH4He (pUHAHCHje TpHKa3yjy Kako TpiumTa Tpebda ma (yHKImMoHMIIy, OGHXEBHOpaIHE
¢uHancHje HacToje Ja objacHe 3allITO NpHMEpH W3 MpaKce MM MOHANIake HHBECTHTOpa
0JIcTynajy of npeaeubharmsa KnacHUHHUX (hPMHAHCHja. ¥ TOM CMHCITY, KOMOHMHOBAHH MPUCTYI Y
Pa3Bojy OBHX 00JacTH MOXe Jja TOMOTHE y pelllaBamby AHIeMa Koje IocToje y (PHHaHCcHjaMma.
M3 mperxogHOr MHpoM3HNa3H Ja M y CerMEHTY MpoydaBama pU3HKa Ha (DMHAHCHjCKUM
TPKUIITHMA NapajielHd pa3Boj KIacHYHUX M OuXeBHOpanHuX dHUHaHCH]a NpYKa MoryhHOCT
CBeOOYXBATHOT YIPaB/bakha PU3HIHMA y (DHHAHCHjCKOM IIOCNIOBamy, YAMe je MOTBpheHa
HpBa HCTPRXKMUBAYKa XUIIOTE3a y JUCEPTALUjH.

Ilopen Tora, yBakaBambe KOMOMHOBAHOT NIPHCTYNA Y aHAIM3H PU3HKA MOIPa3yMeBa Aa ce y3
HOPMaTHBHH TIPUCTYI IpoydaBaly pHM3HKa TIpUXBAaTH M TNocTojame  ofapehenux
TNICUXOJNIONIKMX elleMeHara y npoleHn pusuka. CTangapaHa HopTdoauo TeopHja ce oclama
Ha KOMIIOHEHTY pPH3HYHHX CTAaBOBa Yy BHMJy HMHAMBHIyallHe CKIOHOCTH Ka INpey3HMamy
pH3HKa, 0K Ha HHBECTUTOPA U3 yria OMXeBHOPATHHX ()MHAHCH]a, TOpe] PH3HYHUX CTAaBOBA,
yTHYe U KOMIIOHEHTa Meplienuuje pusuka. GopMupaHu cTaBOBH NPeACTaBIbajy TEHACHIH]Y
Ja ce TIO3UTHBHO MIIH HEraTHBHO pearyje mpema ofapeliennm oco6unHama, objekTHMa HITH
cuTyandjama. Y HHAHCHjCKO] JHTepaTypH O moceOHOr 3Ha4aja ce HCTHYY CTAaBOBH
nojeMHAIla IpeMa PU3UKY KOjUMa ceé M3pakaBa HMBO pHM3MKa KOjU je HEKO CIpeMaH ja
npeysme kako OH ocTBapuo LusbeBe. JJOK PU3MUHH CTAaBOBM BapHpajy Yy 3aBHCHOCTH O
obnacTH mocMaTparma, MeplenlHje YHHe [a JbYAH HMajy pasiH4HTa, NMOHEKaj Yak H
cynporHa Buljema ucTe curyanuje. CKopo cBakM KOpak y PH3HYHOM IPOIECY MOJ yTHIAjeM
je TmeplLenuuja Koje oO3HayaBajy CYOJEeKTHBHY MpOLEHY CTBapHOT pH3MKa KOJjH HOCH
HOTEHIHjaNHy OoMacHoCT WK 310ynoTpedy. [lepuennuja je cnoxkenu nporec Koju ce oaBHja
Op30, Ha HAYMH KOjH YIJIaBHOM OcTaje Hemos3Hat. 3axBasbyjyhu ¢yukinju namhema 1 yuema
40BeK je y mMoryhHocTn ma y cBecTu oOHaB/ba OHO INTO j& paHHjE OMa3Ho, JAa CTHYE HOBA
HCKYCTBA, MaMTH M Y4HM, a 3aTHM M Ja mpoayOibyje cBoja casHama M (OpMHpa MHILLEHE
youaBameM panuka u3Mel)y npeaMera u nojaea, kao 1 yBuhameM omgHoca m3mehy JBYaH.

Jbynckn Mo3ak 10J [1€jCTBOM OpojHUX (akTopa IICHXONOIIKE NPHPOIAE YMHH 14 JOHETe
omtyke He Oyay ontumanne Beh 3amososbaBajyhe. Ypohenn Jbyacku cucreM oryduBama
CacToju ce o [OBa MpoIeca WM CUCTeMa Koja (PYHKLMOHHUILIY 3ajeqHO, alH ca Pa3IMIUTHM
3HauajeM y 3aBUCHOCTH o okonHOCTH. HckycTBeHH npotiec je OpikH, MoACBeCTaH, HOMI0KAH
XEYPUCTHKAMA, JOK jé PAlHOHAIHH CHCTEM CIOPHjH, JOHOCH (hOpPMAlHHje M JIOTHYHHje
omtyke. He mocroju moryhHocT ga ce 0OyKOM WIIM CHAroM BOJbE HCKIBYYH paj jeJHOT
CHCTEMa W MOCTYIH IpeMa JpYyroM cucreMy. Kana nBa cucteMa He (YHKLMOHHILY 3ajelHoO,
OUIyKe Koje ce JoHecy decTo Oymy nome. KopumhemeM XeypHCTHKA, OMHOCHO MEHTATHHX
IpevrIa UK CTPATETHja HACTATMX H3 IPOLLIOT HCKYCTBA, 3HAYAJHO ce yOp3aBa IOHOILIEHEe
omtyka. MehyTHM, y HEKHM OKOTHOCTHMA IHXOBA HCKJBYYMBA MPUMEHA MOXKE TOBECTH 10
U3p@KEHe MPUCTPACHOCTH ca 030MJBHHM IOCHeAuliaMa Ha TpoleHy pusuka. UHBecTHTOPH
KOJ KOjHX CY HPHCTPACHOCTH Y MOHAIIAKY 3HAYAJHO M3PDKEHE CKIOHM Cy MPHCTAjaiky HA
PH3HKE ca KOjUMa HHCY YIO3HATH, OCTBAPHBALY HCXO0JA KOj¢ HHCY YCNCIH Ja MpeaBHIL,
JOLIEM TProBalky W HM3PAXKABAY CONCTBEHE KPUBHLE YKOIMHKO CY OCTBAPEHH pPe3yiTaTH
mourd. JIutepatypa y oOmacTi OUXeBHOpATHHX (JMHAHCHja CYTEpPHIIE A CY TPElIKe 0 KOjHX
JOBOJIe KOTHUTHBHE NMPHUCTPACHOCTH JAKIIE 3a HCIPAB/BAE Off TPENIAKA KOje HACTAjy MOJ
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JejCTBOM EMOLIMOHATHHUX MPUCTPACHOCTH. Y3pOK KOTHUTHBHHUX TIpellaka ce Hamazd y
norpenrHoj odpaagy uHpopMaiuja, jep KOTHUTHBHE MPHCTPACHOCTH HACTajy Kao pe3yiTar
HOJCBECHHUX MEHTAIHUX mpoueca 3a obpaxy wuHpOpMalMja WIH yeled HpalHoOHATHE
HCTPajHOCTH Y CONCTBCHHM YyBepemuMa. ['perike decTo Mory OHTH OTKIOICHE y3 O0Jbe
undopmucame, 00pa3oBamke M caBeTe JPYTHX yHeCHHMKA Ha (PMHAHCHjCKUM TpkumTHMA. C
Ipyre cTpaHe, eMOLMOHAIHE TIPUCTPACHOCTH NOTHYY W3 HMITYJICA MIIH HHTYHIIMj€ H MOTY ce
CMaTpaTH PEe3yNTaTOM MOTPELIHOT 3aK/bYUHBamka ol yTuiajeM ocehama. Jbyam cy monekan
HMHCTHKTHBHO YCMEPEHH [a OJTYKe, Y HEKHM CIydajeBHMa JOHOCE onoHauajyhu apyre, Kako
0M ce ycKIaJunu ca IpyToM K0joj TexkKe Ja MpUnaaajy.

V3umajyhu y 003up nperxoano HaBeASHO, BaKHO je ucTahu 3Hayaj MCUXONOMIKHUX eIeMeHara
y mpoueHn M 0ojbeM yOpaBibalkby pH3MIMMa MPUIMKOM ylarama Ha (uHaHCHjCKHAM
TpkumTuMa. [Ipomec fgoHOmema OMWIyKa MHBECTHTOPA 3aCHHBA Ce HA IOBE3HBAIY
KBAaHTHTATHUBHOT (00jEKTHMBHOT) M KBAIHTaTUBHOT (CyOjeKTHMBHOI) aclekTa pH3HMKa KOjH
3aBHCH Of cHeNU(HUUYHHX KapaKTepHUCTHKa (pMHAHCHjCKHX MPOH3BOAa MM (DHHAHCH|CKHX
ycnnyra. Y mpakcH NOjeJMHIHM JOHOCE OJIyKe 3aCHOBaHE Ha IPOLUTHM JorahajuMa, THUHAM
yBepemuMa M mpedepennujama. Kpos aHamu3y HCHXONOLIKMX KOMIIOHEHTH Y MpOLEcy
OJUTyuHBamba, 3aK/bYYEHO je 1a je ONpaBAaH CTaB MO KOMEe NpHUMeHa MPOMIHPEHOr KOHIENTa
yIpaBbalba PU3HLHMAa KOjH MPETNo3Hajé BaXKHOCT ICHXOMOMIKOT (hakTopa Yy MOHAIamby
TPKUIIHAX ~ YY4eCHMKAa MOXe [JONPHHETH yHampehewmy ynpaBbama pH3HIHMA Y
(hHHAHCH] CKNM TOKOBHMA, YMMe je MoTBpheHa Apyra HCTpakKHBadKa XHIIOTE3a.

CnposefieHa aHanusza y npBa TpH Jena JUcepTaluje cTBOpuiIa je oarosapajyhy Teopujcky
MO/INIOTY 33 EMITHPH|CKH JIe0 UCTPAXKHUBAKA YWjH je IMJb OHO Ja ce cariie[ia yTHIaj KOjH Ha
TIpey3uMarhe PU3HKa HHRECTHTOPA MOTY MMaTH OMXEBHOPAITHH ACTIEKTH TIOCMAaTPamka PU3NKA,
Kda0 IITO CY PHU3HYHH CTaBOBH, PHU3HYHC MCPICHIHUjC M NPUCTPACHOCTH Yy MOHAIIAKY. Y Ty
CBpXY, KpeupaH je oaroeapajyhH TeOpHjCKO-METOJONOLIKH OKBHp 3a CIpoOBOheme
eMIIHPH]CKOT UCTPaKHUBama KojuM OH ce MCIMTA0 YTHIA] PU3HYHMX CTABOBa M PU3HMUHHX
Hepleniyja Ha TNpey3HMame pH3HKa. 3a noTpebe HcTpaxkuBama je KopHiilieH MeToxm
eKCIEpUMEHTa, Y3 YMoTpeOy chelHjaiHO AW3ajHUpaHOr YINHTHHKA, Ka0 HMHCTPyMEHTa 3a
NPUKYTIbabe IPUMapHUX NoJaTakKa.

ExcrnepuMeHT ce McTakao kao epukacaH HayuHu MmeToj. HberoBa npumena omoryhuna je ga
Ceé y KOHTPOIMCAHHM YCIOBMMA IIpOydaBa HOBEKOBO IOHAIIAmke Y N0jeJHOCTAB/LEHUM
CHTyaljaMa CIHYHMM OHHMAa Ha TPXKHIITY. Y JOKTOPCKOj AMCEPTALHjH, eKCIIEPHMEHT je
CrpoBeJeH y3 Kopuinheme crnenujaasor coTBepa, KojHu jeé OpUIHHAJIHO pa3BHjeH 3a noTpede
eMIIHPUjCKOT UCTPAKUBAMA, Y OKBUPY KOTa Cy Y4EeCHHIM OHIM y MPUIHUIH Ja KpO3 yuarame
eKCIepUMEHTATHMX HOBYAHUX jeJUHHLA Y pasMHYMTe alTepHaTHBe Ha (DUHAHCH]CKOM
TPXKUINTY HM3pa3c CBOjy CHPEMHOCT HA TPCY3HMame pH3HKA. YYCCHHIIMMA j¢ AaTo Ja
YNpaB/bajy XUIOTETHYKHM NOPT(oaHoM BpeaHocTH of 1000 excnepuMeHTaTHUX HOBYAHUX
jemuHuua. Y cakoM oj MepHoja ynaramba npej ydecHMIMMa je OMo 3afaTak Ja M3BplLIe
aJIoKalHjy CpeicTaBa KOjHMa paclojaKy Ha pH3HYHY ONLHjY, KOja MpeACTaBba ylarame y
aKumje 4YMju ce MPUHOCH M3 MEPHOAA y TEpPHOJ Membajy M CHTYPHY OMLHjy, YJIarambe y
JEno3uTe YMja cToNa NPHHOCA je HIDKA U HHUje ce Membana TOKOM MepHoJa.

Y mpouecy usBohema eKclepUMeHTa, HACTOjallo ce Aa MHTepHAa M eKCTepHa BalWJHOCT
ekciepuMmenTa Oyay 3amoBosbeHe. MHTepHa BammaHOCT ocTBapeHa je Kpo3 TNpPUMEHY
HEKOINKO TexHHKa. Kako OM ce HCIOyHHMO NMPHHIIHI XOMOTEHH3AIHje Y HCTPHKHBAILY CY
MoYeTHE CyMe HOBLIA KOje Cy Y4EeCHHIIMMA JaTe Ha pacrofarame JAp)kaHe KOHCTAHTHUM, Kao
U CTONa MpHHOCA Ha JENO3UTe Koja cé HHje Memana TOKOM UMTaBOT MepHofa ylarama.
Momudukanuje cy jenuHo Omire HpHCYTHE KOJ CTONEe NMpHHOCA Ha aklHje, Kako OH ce
cariefane IpoMeHe y PH3UYHHM TepleninjaMa U CTEeNeHy npeysHMama pusuka. [Ipuanuny
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XOMOTEHH3alMjeé J0JaTHO j& MONPHHEO M MOCTyNaK H3Naramba KbYYHHX YIYyTCTaBa H
NpUIIpEMe YUeCcHHKA, Y OKBUPY KoTa je BojeHO pauyHa o jeIHOOOpa3HOCTH MOHAIllamka npeMa
CBUM YYecHHIIIMa KpO3 MpPEe3eHTOBame yHaNpe/] NpUIPeM/beHUX YNyTcTaBa. 3a NOCTH3ame
HHTepHE BalMAHOCTH KopHIulieH je M MoCTyHak pemneTHIHje, KOjH IOApasyMeBa Ja HCTa
rpyla mpollasd Kpo3 CBE HHBOE OIyYHBama, OJHOCHO a CBAKH YYECHHMK IIOHABJba CBOjE
yuemhe Ha cBakoM HHBOY, IITO jeé HCIYIEHO Kpo3 MPUMEHY pPasiIHUUTHX MepHoja
OJIy4nBama o ynaramy. ExcrepHa BaaIHAHOCT je HOCTHIHYTA KPO3 KpeHpaibe eKCIepHMeHTa
KOjH CHMYIHpa peajHOoCT, kKao ¥ KopumhemeM nogaTaka 0 IPHHOCHMA Ha PU3HYHY aKTHBY
OCTBAPEHHX Yy IIPETXOJHHUM TOJMHAMa Ha (HHAHCHjCKMM TpxHITHMA. MoTHBauuja
yYEeCHUKA Kpo3 HOBYAHY KOMIIEH3allHjy Koja je 3aBUCHIA O NOCTUTHYTHUX pe3ynraTta TOKOM
eKcllepIMEeHTANHOr yIarama, Takohe je OMIa jegan ol HadHHA [Ja ce JOAATHO MoOOJbINa
€KCTEpHA BaIMIHOCT EKCIIEPUMEHTA.

Y CcBpXy TecTHpama MPEocTalMX HCTPAKMBAuUKMX XHUINOTe3a NMPHMEEHO je MOJeNupame
CTPYKTYpPaJHUX jeJHAYHHA, KOjUM ce omHcyjy mehycoOHe Bese W yTHIAjH u3Mel)y cBHUX
HE3aBUCHHX W 3aBUCHUX Bapujabmu y mozeny. Kama ce mocmatpajy edext cy0jeKTHBHHX
acrmekaTa PHU3MKa Ha PU3HUYHO NPEYy3HUMambe, Pe3yATaTH Cy MOTBPAMIN CTATHCTHYKH 3HadajaH
yTHIAj PU3MYHHMX CTABOBA M PU3HYHMX TNeplieNiiija Ha PHU3HYHO Mpey3uMame, 4UMe je y
nornyHocTH mpuxsBahena Tpeha mcrpakuBadka xumnoTesa. CHaXKHMjH YTHLIA] Ha PH3HYHO
Ipey3HMame UCTOJbIIe Cy PH3MUHE Mepuenije. Y paiy je Takohe aHamM3UpaH yTHIA]
NPUCTPACHOCTH Yy MOHAIIaky, KOHKPETHO ONTHMHM3MAa, CAaMOMNOY3amha U CKIOHOCTH Kajamby,
Ha pU3MYHE CTAaBOBE H PH3MYHY Meplemuyjy. Jlok je 3a oNTHMH3aM MOTBphEeH CTaTUCTHUKH
3HAYajaH YTHIAj] HA PU3NYHE CTABOBE M PH3WYHY MNepIENIHjy, KOJI caMOomoy3aama |
CKJIOHOCTH Kajamy je yTHIa] Ha pU3HYHEe CTaBOBe MOTBpheH, alu je yTHIAj OBHX KOMIIOHEHTH
Ha PHU3MYHY Tepuenuujy uzocTao. Kako cy goOMjeHHM MEIIOBHUTH pe3ynNTaTH, 4HeTBpTa
HCTpaxKMBauKka XUIoTesa je AeMMMHYHO noTBphena.

[Topen TecTHpama MONa3sHUX UCTPAKMBAUKHX XMIIOTE33a, Y OKBHPY AOKTOPCKE AHCepTaluje
CIIPOBEJIEHA je MOJepaTopcKa aHall3a ca IHbEM Ja ce YTBPAHU JAa I je HHBO (pHHAHCHjcKe
IMHCMEHOCTH YHeCHMKa y MCTpPaQXMBamby HMao YTHLAja HA Y3POYHO-TIOCTACAHYHE Be3e
Bapujabmu obyxBaheHMX OBMM HCTpa:KMBaukuM MojenoM. PesynraTd cy mokasamm fJa ce
¢duHaHCHjcKa TTMCMEHOCT Kao MoJepaTop jaBba y Besama M3Mmelhy pusuune mepuenimje u
PH3HYHOT Npey3HMama, 3aTHM ONTHMH3MA H PH3HYHHUX TIepIeNlHja, Kao H caMOoIoy3/ama 0
pH3MYHHX Hepuenuuja. PusudnHa mnepuenuuja, KoA Tpymne yuecHHMKAa ca BHCOKOM
¢uHaHCHjcKOM MHcMeHolnhy, ABOCTPYKO jaue je yTHLAMa Ha Ipey3uMame pH3HKa Y
ynaramuMa y OJHOCY HAa MEepUHIHPAHH PH3HUK KO TPyne ca HHCKOM (DHHAHCHjCKOM
mucMeHowmhy. McnosbeHH ONTHMH3aM TPyIE ca BHCOKOM (PMHAHCHjCKOM NHCMcHouhy y
Behoj MepH je yTHMIIa0 Ha MepUMNMpPaHU PU3HMK Y OJHOCY Ha ONTHMM3aM Tpyne ca HHUCKOM
¢unancujckom mucmenomhy. Kama ce pam o camonoysjgamy W pH3WYHO] TEpUENIIH|H,
HCKa3aHO CaMOIOY3amke KoJ IpyIe ca HUICKOM (uHaHcHjckoM nucMeHomhy y Behoj mepH je
YTHIANO HAa HEPLUIMPAHH PH3HK Y OJHOCY Ha CaMOMOY3/Jambe Koje Cy HCKa3all YH4ecHHIH ca
BHCOKOM (pMHAHCHjCKOM IUcMeHomhy.

3akybydak je Ja cy TEOpHjcKa H eMIHPHjcKa oDpaja MCHXOJOIIKHX acleKkara pH3HKa y pamy
npyxuiH qoMahoj jaBHOCTH U MHBECTHTOPHMA Ca3HAA KOja MOTY TOTIPHHETH YCIIEIIHH]eM
JOHOLIEKY OAMyKa Ha (HHAHCHjCKHM TpxumTuMma. [locMarpano w3 HaydHOr yria,
JOKTOPCKa JUCEepTalnja, Kpo3 cBeo0yXBaTHH, TEOPHjCKU IPUCTYI Y aHAIM3M PU3HKA H3 yria
KIacHYHUX W OuxeBHopanHux ¢uHaHcHja, oMoryhaBa Oosbe pasyMeBame W JTOTPHHOCH
OpOIINpERY 3HAKa W3 aHamusupanux obnactu. CrpoBoleme mocebHO mM3ajHUpaHOT
EMITHPHjCKOT HCTPAKHBAA €A IIHJBEM J1a C¢ OTKPHje Ha KOjH HAYMH ICHXOJOIIKH (aKTopH
YTHUy NOHAIIalke YYecHHKA jeJaH je OoJ AONpUHOcAa JOKTOpcke aucepTanuje. OBako
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3arsbydax

JHM33jHIPaHO HCTpaKHBamke OMOryhuno je ga ce y KOHTPONMCAHOM OKpPYXEHY YTBpAH H
Oo/be pasyme INOHAllamke MHBECTHTOPA Y KOHTEKCTY AOHOLIEHAa WHBECTHIMOHHMX OIyKa.
OOnmMK HCTpaskMBama U Pe3yATaTH A0 KOjHX ce JOLIO HEeroBOM IPHMEHOM, I0JaTHO
ynotTnymsyjy mnocrojechy nurepatypy OuxeBHOpanHux ¢uHaHCHja, KoOja HCTHYC Ja cc
yKJbydelmheM TICHXONOIKHUX BapHjadbnu y Mofen oMoryhaBa Gosbe pasymeBame CTBapHOT
NoHallaka y4ecHHKa Ha (PMHAHCH]CKMM TPXKMIITHMA. Y TEOPHjCKOM CMHCHY, JOIPHHOC
JHcepTaldje YHHH U NPHMEHA WHTETPATHBHOT NMPHUCTYNA Y NMOCMATPalky PH3HKA MPUIHKOM
(hUHAHCH|CKNX yrarama. ¥ CKIagy ca TMM pa3BHjeH je OpPUIMHAIHH KOHLENTYaNHM MOJIEN
HCTpaxKHMBama KojH o0yxBaTa TOCMarpame Y3pOUHO-TIOCHEAMYHMX Be3a CyOjeKTHBHHX
acreKkTa pH3MKAa M PU3MYHOT TNpey3HMarma, 3aTHM (akTopa y BHAY NPHUCTPACHOCTH Y
HOHAIIaky KOjH MOTY YTHIATH Ha cy0jeKTHBHe acleKTe PH3HKA, Kao U carllefaBame yTHIaja
(huHaHCH] cKe TTHCMEHOCTH Ha TOCMAaTpaHe OJHOCe.

buxeBHopanHe (UHAHCHje Cy KPO3 CBOjy MOBE3aHOCT Ca pa3MHUUTHM 007acTHMa, JONpUHENe
OosbeM pa3zyMeBamy (HHAHCHjCKHX TpIKHINTA. Y NPaKTHYHOM CMHCITY, HAjHCTAKHYTHjH je
JONpPHHOC Yy 00JacTH HMHIWBHIYAIHOT JOHOIIEHA oiayka. MceTunameM HHIMBHIYaTHOT
JOHOLIEHA OTyKa Kao CHCTEMCKH NPHUCTPAcHOTr, HEJOCIEHHOr, JIAKOT 3a MAHMITYJIHCAIbe,
TeopeTH4apH OMXEBHOpalIHUX (PHHAHCHja Cy MOKyLIanM jJa NPHONMKE TEOPHjy pEealHHM
YCIOBHMa TIIOCIOBama MHBECTHTOpa Ha (uHaHCHjckuM TpxkuuTuMa. [IpoydaBamem
IPUCTPACHOCTH KOje JOBOAE OO Tpellaka HHBECTHTOPAa M Mpely3uMame oAarosapajyhux
aKmHja Kako OM ce CMamHO YTHLAj OBHX IpEllaka Ha JOHOLIEHe WHBECTHLHOHMX OIIIyKa
MOTEHIUjaNTHO MOXe OHTH O KOPHCTH MHIMBHAYaTHHM HHBECTHTOPHMA M (DMHAHCH]CKHM
caBeTHHIMMA. [IpumHKkoM KoHCTpyHcama U yTBphUBama cTemeHa pUSHYHOCTH MOPTQoIHja
XapTHja oJ BPEJHOCTH, WHIMBHIYATHH HHBECTHTOPH OH Tpebamo ga yTBpAe KAKBH CY
ILUXOBH CTAaBOBM TIpeMa PH3MKY y (PMHAHCHjCKHMM YJaramHMa, Kao M Ha KOjH Ha4MH
HepUUOupajy pU3MK. Y TpakTHYHOM CMHCIy, AOKTOpCKa AucepTaldja Moxe NoMohH
(MHAHCHjCKUM caBeTHHIMMAa Yy OoJbeM pasyMeBamy CBOjMX KiIHjeHara. YIO3HaBame ca
meMaMa [OHallakba ¥ IICHXOJNOTHjOM KIMjeHaTa JoNpuMHOCH YHampehemy paga
(UHAHCH|CKMX caBeTHMKA M jauamby Be3e Ha pelalHju KIIHjeHT-CaBeTHHK. YHHBep3alHe
MHBECTHI[MOHE MIaHoBe OM Tpebano 3aMeHWTH MHAMBHIYATHHMM IMJIaHOBHMA 3a CBAKOT OJ
KIHjeHTa WIH (OpMHpaHe Ipyne KiHjeHaTa, Koju OH OHo mpumaroljeH HHBOY HCIIOJBEHHX
PH3HYHHX CTaBOBA M NEPLHUMHPAHOM PH3HKY. Y3umajyhu y 063up pesyntaTe HCTpaKHBama
KOjU Cy MOTBPIUIM Ja Cy MOjeJUHIH ca BHIIMM HHUBOOM (pHHAHCHjCKE MUCMEHOCT OMIH Y
cHTyanuju 1a Oosbe carfiefajy pu3MKe ca KOjUMa Cy CYOYeHH, NMPAKTHYHH JONPHHOC OBE
JHucepTaldje ce oriega H y MPenopyud 3a JAOJaTHHM MOACTHHAIKEM 3Hamkba H pa3BojeM
BELITHHA KOjUMa ce MoAMXe HUBO (JUHAHCH CKe MUCMEHOCTH MojeJUHalA.

EBHIEHTHO je 1a CBaKko Hay4HO HCTpaXHBaIbe paTe U oapehena orpannuerma. ¥ Be3u ¢ THM,
orpaHHYeIba Ce Mpe CBera oJHOce Ha M300p ydecHHKA Y MCTPaKMBamby, 3aTUM Ha MHTambe
reHepanmsanije A0OHjEHHX pe3ynTaTa Ha IIOHANIAKE WHBECTHTOPA HAa (DMHAHCHjCKHM
TPXKUIITHMA, KAO M HA YHILCHHUILY Ja YHECHHIHM TOKOM EKCIEePHMEHTAIIHOr yiarama HHCY
OUIH y NpUIHILY Ja JoOujy HH(pOopMaliHje O NOCTYMIMMa APYTUX YydeCHHKA TOKOM yiarama
mTo Hajuenthe Huje caydaj y npakcu. [locrojeha orpanndema Mory 0utn mpeBazubhena kpos
Heka o Oyayhux mucTpakuBama y OKBHPY KOjHX OM OMIIH YK/BYYEHH H NpoheCHOHATHH
unsecTuTOopH. Takxole, 3a moTpebe OyayhHux HcTpakMBama NJAHUPAHO j€ HCIHTHBAE
JOJATHHUX pefaluja y okBUpy nocTojeher ueTpakuBaukor Mofena, Kao IITO jeé HHAUPEKTHH
YTHIA] KOjH HOTEHLHjalHO MOTY HMMATH [PUCTPACHOCTH Y TIIOHALIAKY HA PHU3HYHO
Hpey3uMamC.
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MMPUJIO3HU

IMpuaor A. Ilpe3eHTanuja ca ynmyTcTBOM 3a Y4eCHHKe

EKOHOMCKU eKcnepumeHT

(ekcnepumeHTanHo ynarawe Ha GUHAHACUjCKUM TPXKULUTUMA)

McTpauBarbe ce cnpoBoau 3a notpebe AOKTOPCKe aucepTayuje

Kako he ce ucrpakusare cnposectu?

* lpeg Bama je codteep nocebHO KpeupaH 3a OBy BpCTY
UCTPaXKMBaka, Y OKBUPY Kora hete BUTU y npuanum Aa ynpaesbaTte
nHBECTUUMjama ToKom ogpeheHor bpoja BpeMeHCKMX neproaa.

* Ha pacnonaratby hete umatn 1000 eKcnepuMmeHTaNHUX HOBYAHMX
jeAMHMLA Koje MOMKETE YIO0MUTU y: aKuMje UK Aeno3uT Kog baHKe.
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Kako he ce pe3ynTar Koju ocTBapuTe TOKOM
UCTpa)KuBarba BpegHoBaTN?

* Bawe y4yewhe y uctparkmsary 6uhe HarpaheHo.

* HoByaHa KomneH3auuja Koja cnedyje Ha Kpajy eKcnepumeHTa
OWPEKTHO je nponopuMmjanHa ycnexy Koju ocTBapuTe NpUAMKOM
WHBECTMpatba, OAHOCHO 3aBucuhe o4 YKynHOr M3Hoca Bawe 3apage
Ha Kpajy eKCcnepumMeHTanHor ynaratba.

Konuko ayro uctpaxkusame tpaje?

* YyecHuumma Hehe BUTH OTKPMBEHO KOJIMKO Nepuoga MHBeCTUparba
he umatm y TOKY WCTpaxKmBarba, aanm ce moxe pehu pa he
UcTparkuBame y npoceky mohu aa ce 3aspwv 3a 30 muHyTa.

* YuecHuUM y uctpaxkmeary he mohu aa Hanycte KomnjyTepcky cany
HaKOH WTO CBU 3aBplle.
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Kako codprtBep pyHKUUOHULIE?

* Y cBakom 0f, nepvoga AOHOCUTE OANYKY KOjU npoueHaT HOBYAHMUX
cpeacTaBsa Koje cy Bam gate Ha pacnonararbe Kenute aa ynoxuTe y
aKuMje, a Koju Aeo y Aeno3uT Kog, 6aHke.

* HakoH cBaKor ynarata gobujate nHpopmaumjy o Bawmm npnHocuma
KOjWu CTe OCTBAapW/IM Y MPEeTXo4HOM Mepuvoay, Kao U 0 TOMe Koju je
YKynaH M3HOC 3apage HakoH ynarama. MNopeg Tora, umahete yeug, y
TO KOjU A,e0 OCTBapeHUX NPUHOCA Yy NPEeTXOAHOM Nepuoay moxe 6utu
npunucaH ynarawy y akumje, a Koju Aeo ynararby y Aenosure.

* Ha HapeaHum caukama Guhe npukasaH uarnes v paa codreepa.

Ynarawa ce Bpwe Ha roduwresm HWBoy. Mako je npeo ynararwe cmewtedo y 2021,
FOMMHM W HACTaBMAa ce y ByayhHOCT, ped j& o GUKTHEHMM AaTYMWM3, 3N Cy KPeTaka Ha
TPMMWTY 33CHOBA Ha CTBAPHWM EPEAHOCTAME MPUKYIUBEHMM M3 PasnMyuTHX
BPEMEHCKWUX NEPHOAE.

Ipadrykn Npukas gucTpubyuuje Bawmx
WHBECTHUM]A.

Momeparem noka3vsaua Ha osom ckpoaukr Bapy
[l | copetiyieTe Hoju feo wHBecTMpaTe y akuMje, a Hoju ¥
aenozute. Haga nomepaTe nokasuead Ha jegHom
ynararby, ayTOMaTCkW A0nask 40 noMeparba W KoL
Apyror. [pyru HauMH je ga yHeceTe npoueHat y
keagpatuhe nopen. Y 3arpagu ce oBpavyHaBa
anconyTHa BPefHOCT EKCNEPUMEHTANHMX HOBYaHKWX
jeauHMua.

50 % Akcije 50 % Depozit
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EK RIMENTALNO U y DN
Prings u prethadnom ner.mu@v— OB/AE MOMETE NPATHTH NPWHOC KOjKM CTE O Yy L

Ukupan unn" Oepe MoXeTe NpaTHTH NOYETHW WIHOC Ca KOJUM MOYMELETE ynarale, a 3aTWM CE Kpo3 Mepuofe 0Baj M3HOC
nosehasa unu cMaksyje y cknagy ca BawwM yauHkom y ynararwy.
50 = %(500)

AKCLE ﬁ_\)
DEPOZIT s 50 % (500)
Oa 6ucTe HacTaeunM  farke, Kaga

AOHECETE OANYKY O WHBECTUpaksy
KNHKHUTE Ha AyrMe MHBECTHPa).

50 % Depozit

Kolikn riziEni fndratn \aZ, it

(1-nimalo rizino, 5-veoma rizitno)

Q102080405

HakoH ceake ognyke pobuhere nutawe o Bawoj
NEPUENUMM PU3MKA Y NPETXOAHOM Yharasy.

Mamehy nepuoga ogny4mearsa o ynaraty, NOTPEBHO je 04r0BOPMTH Ha HEKA 04 NMTaHA

HEKONMKO rPYNa NUTarea Y MCTDAMWBAKLY OAHOCK CE Ha CKANapHO
OLEHMBalE KOHCTATaUM]a.
™ —
i Ha camom Kpajy, AONa3e NHTa3 O NO3HABAMY

UHAHCH]E, ¥ KOJUMA j& NOTPEEHD D3HAYMTH OAroBOp
HOJM CMATPaTE Ta4HWM,

pasoknoat
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Verupem da s imadago) men mogu predvides
burhuéi trand kretanja princa na skcie:

i it maseear e

@ s s wams e
1Or@30s 08
R ———— Najlikvidnija akctiva od nabrojanih je:
080 je jeAMHO NUTaE ¥ HCTRAMMWBAkLY Ha HOje Semastrarm da s maie ook u prethodnm Bwte O Wuts () Otwerica
je notpefio path aBa ogrosopa. s s e LT
1O ®30e 08

Uzimajui u obzir dui vremenski period (10-20
godina), kojs od navedenih skivs najénice vodi
4o najuideg prinosa:

) Otememics

Pemisimiarn g hontroa | sdgavernest 2
FmzuNate sopubverh imvesticionh sdhuka:

P @3 0408
") Cwesbard dapast () Acte

K e Ha [flame pa Gucre
npewnu Ha chegehy cTpany.

s g o i
"0 @1 0108

S o gt st

D b mate ranog ikeatia:

248




[Ipunosn

Knukom Ha kapTuuy MpuMHOC U PUIKK ynaraka y akumje oTeapa ce rpachuuki NPUKE3 NPUHOCE HE axKuMje y

. Kako

npert

M3 jefHor y Apym

Npexo CBOT T
NPaTHTH KONWKD j& HIHOCHO NPUHOC HA aKLMJe 38 NPETXOAHM NEPWOL Y KOME CTE MIBDIIWNK YNarate,

wmohu hete ga

Puank ynararea mohw hete

R D
Vim™M A

Purind Prinosi holfe Prinesi dapeih_Wurdiis |

Mpenackom npeko noka OuyexuBana cTona npuwoca gobuja
ce objawkere o NPEACTABMREHHM BPEAHOCTHMA. MCTO BamK
W 33 CTaHaapany Aeeunjaumy.

Bibsacszunns

Aa carnenare nNpexo ¥ \j
nogaraka o OuYeKHBaHO] -
conm  npmwoca M| = = = = o= o o -
CrangapaHo] Acemjaymju. M [ozerivans ciopa prinosa RUPREM
Standardna devijeciis RER T4
HKauvkom Ha Ha

PTHLY T

oTBapa ce rpadMKk KojW NPUKa3yje KPeTate KamaTtHe cTone Ha
AENO3WTE 33 NPETXOAHW NepwoA. Hao wTo je Ha no4eTky HarnaweWo, NPWHOCH Ha Aenoswte Guhe
KOHCTAHTHW TOKOM BpemeHa u usHocuhe 2%,

»

CEMEAKCUA  PRIMDS | REEX ULAGANIA U,
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(Paried Dvinasiphude Pringel dopioh Mepset

Y oBoj Tabenu MOMETE NPaTHTH NPUHOCE
Ha ynararba y EKLI,MjE W OEN0O3MTE, Ka0 U
YHYNHO OCTBapeHW pe3ynTar 3a CBaku of
nepwoaa ynarara.

MpobHo TecTupare

*Kpo3 nap jeaHOCTaBHMX ynararba ynosHahete ce ca
¢byHKUMOHUCaem co¢pTBepa. HakoH wTo ce npobHO TecTUparbe
3aBpwK, Yy OKBWpy codTtBepa pobuhere obasewTerwe Aa
eKCNepMMeHTaNHO ynararwa Yy WHBECTUUMOHE anTepHaTUBE MOXKe
oTno4eT!.

* YKonuko wmmate ogpeheHa nuTarba WAM HEefOYMMLE MOMeTe ce

0bpaTMTM oOpraHM3aTopy MNpOjeKTa TOKOM Tpajakba NpPOBHOr
TectTupakrea.
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IIpuaor b. I'padnyukn npHKasH KpeTama NPHHOCA HA AKLHUje H 1eNI03HTe

CENE AKCIJA PRINGS | RIZIK ULAGANJA U AKCLE

Pokretni prosek @

PRINDS NA DEPOZITE

100
e
12000
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Period Prinosi akcije Prinosi depozit Rezultat
1 8145 10 9145
2 35.09 1081 465

| 3 . -192.46 I naz . -181.08 I

| 4 [ 89.99 . 956 . 99,56 .
5 58.18

1056

68.74

CENE AKCIJA PRINOS | RIZIK ULAGANJA U AKCLIE PRINOS NA DEPOZITE

VM A AR

) =

GERE S vaHEEER
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¥
y

10.28%.
16.74%

Stvarni prinosi se kredu u intervalu od -5.46% do 26.02%.

Period Prinosi akcije Prinosi depozit Rezultat

1 8145
2 [ 35.09
3 . -192.46
4 . 82.90

5 58.18

0
I 10.91
[ nsz
. 956

10.56

21.45
I 48
[ -181.08 .
. 9956 .

68.74

GENE AKCIJA PRINOS | RIZIK ULAGANJA U AKCLIE PRINOS NA DEPOZITE

[Period Prinosiakciie Prinosi depozit Rezultat |

2008 e ETREE T Y ELTI -] m;m »

1 8145 10 9145
. 2 - 35.09 . 1091 . 48

3 . -192.46 I na7 I -181.08 I
4 89.99 956 9956

5 5818

1056

68.74
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Buorpaguja ayropa

BUOT'PA®UJA AYTOPA

Anexcangpa C. Bacuh (pol). Hewrepan) je pohena y Kpymesuy, 28.12.1993. roguse.
OcHoBHE akKageMcke CTyiuje je 3aBpliuina Ha EkoHoMckoM (akynTeTy YHHBep3uTeTa y
Kparyjesuny mkoncke 2016. romune, Ha cTyoujckoM mnporpamy Exonomwuja, Momyn
dunancuje, Oep3e u OankapcTBo ca mpocedHom oueHoMm 9,97 (aeser m 97/100). Macrep
akaJeMcKe cTyauje, cTyaujcku nporpaM Exonomuja, momyn dunancuje, depse n 6aHKapcTBO,
je Takohe zaBpmnna na ExoHomckoM takyntety Yuuepsuteta y Kparyjesiy, 2017. ronune,
ca npoce4HoM onenoM 9,4 (meBer u 40/100). JloxkTopcke akageMcke CTyaWje yIucana je Ha
nuctom Qaxyntety, akagemcke 2017/2018. romune, Ha cTyaujckom mporpamy ExonHommja,
Moayn MakpoekoHomuja. [lonoxuna je cBe mcnmTe npeasuheHe HacTaBHHUM IUTAHOM ca
npocedHoM orieHoM 9,78 (meser u 78/100).

On jyna 2018. ronuse je 3amocnena Ha Exonomckom daxyntety Yausepsutera y Kparyjesuy
Ka0 MCTPOKUBAU-IPUIPABHHK 34 YKy HayuHy obmact Ounancuje u  (uHaHCHjCKe
MHCTUTYLHjE, a o1 Maja 2021. roguHe JOAEJLEHO jOj je 3Bambe MCTPaKUBay-capajHHK. 3a
acucTenTa Ha ExonomckoM dakyntery YuuBep3urera y Kparyjesiy je nsabpana mapra 2022.
rofMHe, 3a YKy Hayuny obmactT duHaHcHje W (HUHAHCHjCKe WHCTHTYIMje, HA TIpeIMeTHMAa
dunancHjcka TpXKHILITA U BaHkapcTBo.

ToxoMm cTymmpama Ouna je cTuneHaucTa MHUHHCTapcTBa NPOCBCTC, HAyKSe M TCXHOJNOLIKOT
pasBoja Penybnuke CpOuje, kao 1 Hocunan crunenauje Gounaa 3a mnane tanente Pemybnuke
Cpbuje — Jlocureja. AnraxkoBaHa je Kao HCTpakuBad Ha npojekTiMa MuHHMcTapcTBa
npocBeTe, Hayke M TexHomomkor passoja on 2018. romgmne. Ynawm je npencemHumnTBa
Hpymtea exonomucta KparyjeBua. Cnykm ce CGHITIECKMM je3MKOM (HMBO 3Hama B2),
noceayje aKTHBHO 3Hame paja Ha paduyHapy y OKBHPY OCHOBHHX IPOTPaMCKHX allIHKallHja.
AyTop je MIM KoayTop HEKONMKO HaydHHX panoBa 00jaB/beHHX Y 4YacoNHCHMa 0]
HAI[HOHATHOT W MeljyHapo HOT 3Ha4aja.
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Ob6pazay 1

H3JABA AYTOPA O OPHIHHAJIHOCTH JJOKTOPCKE JJHCEPTAIIHJE

U3jassbyjem Aa JOKTOPCKA AMCEPTALHja MO/ HACI0BOM:

Teopujcko-eMITHPHjCKa aHAIN3A PH3HKA Y

Ki1acu4HHM H GHXeBHOpATHHM (pHHAHCH]aMa

NpEACTaBIba OPUZUHATHO GYMOPCKO 0en0 HACTANIO KAo PE3YJITAT CONCMEEHO0Z UCTPANCUBAYKO2

pada.

Osom Hzjasom maxolhe nomephyjem:

e Jia caM jeOunu aymop HaBeeHe JOKTOPCKE HCEpTaLHje,
e ay HaBeleHOj NOKTOPCKOj MMCEPTALIHjH HucaM u3puiuo/aa nogpedy ayTopcKOr HHTH
JPYTOr MpaBa HHTENEKTyalHe CBOjHHE JAPYTHX JIHLA,

v Kparyjesuy ,  06.09.2024. ropupe,

Bk

MOTNHC ayTopa




Obpazay 2

H3JABA AYTOPA O HCTOBETHOCTH LUTAMIIAHE H EJIEKTPOHCKE BEP3HJE
HAOKTOPCKE JHCEPTALIHJE

Msjasisyjem Ja cy mTamnana U eeKTPOHCKa Bep3Hja TOKTOPCKE AMcepTaluje O HaCT0BOM:

Teopujcko-eMnupHjcka aHanKu3a pusHka y

KJIACHYHHM H OMXeBHOpATHHM (HHAHCHjaMa

HCTOBETHE.

v Kparyjepny  ,  06.09.2024. romume,

Sk

NOTIHC ayTopa




Obpazay 3

H3JABA AYTOPA O HCKOPHUIRABAI Y JIOKTOPCKE JHCEPTALIHJE

Ja,  Anexcanjpa Bacuh .

J | 1o3BOsBbaBam

He J03B0/haBaM

Vuusep3uterckoj Gubnuoreny y Kparyjesuy 1a HauHHH JBa TpajHa yMHOXKeHa NpHMepKa y

eNeKTPOHCKOj (OPMH JIOKTOPCKE IHCEPTAIHjE MO/ HACIOBOM:

Teopujcko-eMIHPH|CKa aHATH3A PHIHKA Y

KNacHYHHM W OHXeBHOPAIHHM (QHHAHCH]jaMa

H TO y LIE/THHH, KAO M JIa 110 jeJIaH NPUMEPAK TaKo YMHOKEHE JIOKTOPCKE JIACEpTallHje YYHHH
TPajHO [OCTYNHHM jaBHOCTH INyTeM [IHTHTANHOT PENO3HTOpHjyMa YHHBEp3HTETa Yy
Kparyjeiy u uenTpamHor peno3uTopHjyMa HalIe:HOT MHHHCTApCTBA, TAKO /18 pHNATHALK
JaBHOCTH MOTY HAYHHHTH TpajHe yMHOXeHe IpHMepKe Y eekTpoHckoj opmu mapenene

JIOKTOPCKE JMCEpTallHje MyTeM npey3umarsd.

Osom H3jaBom Taxohe

‘/ JI03BOJbaBaM

He 103B0JbaBam’

! Vkonuxko aytop u3abepe aa He A0IBOAH NPHNAAHHIMMA JABHOCTH /12 TAKO AOCTYNHY JOKTOPCKY AHCepTaLHjy
KopucTe noj ycnosuMa yrepherum jeanom oa Creative Commons THUEHIM, TO He HCK/LYYYj€ NPaBo NPHNALHNK
JABHOCTH ;1 HaBe/IeHY JIOKTOPCKY JIACEpTaLLHjy KOpHETE Y cknajy ca oapeaGama 3akoHa 0 BYTOPCKOM M CPOIHIM
npaBkMa,




NPHNATHAIHMA JABHOCTH J1a TaKo J0CTYNHY JAOKTOPCKY JiHCEpTallijy KOpHCTE MO/l yCrioBHMa

ytaplhenunm jeanom on cnenehux Creative Commons THUCHIH:

1) AyTopcTBO

2) AYTOPCTBO - AETHTH NOJ HCTHM YCIIOBHMA

3) AyTtopcTso - 6e3 npepana

4) AyTOpCTBO - HEKOMEPIHjATHO

5) AyTOpCTBO - HEKOMEPUHJAIHO - AETHTH IOl HCTHM YC/IOBHMA

y'ropmo - HeKOMepIHjaiHo - 6e3 npepaja’

v Kparyjesmy , _ 06.09.2024. _roaune,

s

NOTNHMC ayTopa

2 Mosumo ayTope Koju cy n3aGpani a 403BoAe NPHNAANMUMMA jABHOCTH 1A TAKO AOCTYNHY AOKTOPCKY
JMCEPTAIN]Y KOPHCTE 10/ YC/10B1Ma yTapheHHM jeanom o Creative Commons JINUEHIN 1 3A0KpYke jeany o
nouyhennx uuenins. [leTaman caapaaj HABEACHHX MHUEHIM NocTynaH je na: hitp://creat ivecommons.org.rs/
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