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1. Uvod

Nacin na koji ljudi donose odluke predstavlja jedno od najistraZivanijin polja u
svetu nauke. Sam proces donoSenja odluka je od velike vaznosti za kvalitetno
upravljanje sistemom, a kako je povecanje efikasnosti industrijskih sistema fokus
industrijskih inZenjera i menadzera, od izuzetne je znacajnosti dodi do $to preciznijeg
uvida u mehanizam donosenja odluka, kao i u preferencije samih donosilaca odluka. Na
taj naCin moze se uticati na sam sistem, odnosno na poboljSanje performansi sistema
uz smanjenje gubitaka (finansijskih, energije, materijala, vremena i ostalih resursa), $to

je od velike vaznosti za razvoj i funkcionisanje industrijskih sistema.

Multidisciplinarnost postaje osnova modernog nacina bavljenja naucnim
istraZivanjima. Sam predmet istrazivanja se moze posmatrati iz viSe uglova i uz
kombinovanje drugacijih pristupa istrazivaCkom problemu nastaje novo saznanje
bazirano na multidisciplinarnom pristupu. Novi standard u naucnim istrazivanjima
postaje kombinacija kvalitativnih i kvantitativnih metoda posto takva kombinacija

istrazivackih alata moze dati novi pogled na stara pitanja.

Ovaj rad odgovara na pitanje kolika je sklonost donosilaca odluka ka
iracionalnom postupanju u uslovima neizvesnosti. Koristeci inZenjerske metode na polju
psihologije (bihejvioristiCkih efekata), rad nudi uvid u naclin razmiSljanja donosioca
odluka suoenog sa gubicima, kao i kvantifikaciju psiholoskih efekata i njihovu

povezanost sa prethodno ispoljenim preferencijama i osobinama uzoracke grupe.

U radu je primenjena metoda simulacije kao nacin za prikupljanje uzoraka, sto
daje rezultate koji viSse odgovaraju stvarnosti od klasi¢nih labaratorijskih istrazivanja. Na
osnovu dobijenih rezultata moguée je postaviti nove pretpostavke u domenu
subjektivnog uticaja na proces donosSenja odluka, koji je od posebnog interesa prilikom
procena investicionih prilika. Sama tema je veoma aktuelna i za struénu i za nau¢nu
javnost, sto se ogleda u dodeljivanju Nobelove nagrade za ekonomiju za 2018. godinu

jednom od vodecih istraziva¢a u ovoj oblasti.

Miroslav Ferencak Strana 6



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

1.1.Opis predmeta (problema) istrazivanja

Predmet istrazivanja je ponaSanje donosilaca odluka u uslovima kada njihova
imovina gubi vrednost u uslovima neizvesnosti. Samom istraZivanju se pristupa sa
inZenjerskog polja (kvantifikacija i primena dobijenih rezultata). Samo istraZivanje se
bazira na teoriji oCekivanog izbora, prouCavajuci sklonosti pojedinaca ka averziji prema
gubitku u uslovima neizvesnosti. Teorija kumulativnog ocekivanog izbora pokazuje
uticaj razliCitih determinanti na racionalno donoSenje odluka, Sto je predmet istrazivanja.
Averzija prema riziku, kao i njena veza sa averzijom prema gubitku u uslovima
neizvesnosti je dodatno istrazena. Razlike u odlucivanju, koje su utvrdene da postoje
medu polovima, su takode istrazene u ovom radu, kao i razlike koje se javljaju izmedu

zaposlenih i nezaposlenih subjekata.

Nakon istrazivanja, dobijenih rezultata i diskusije, prezentovan je model
odlucivanja koji verno prikazuje ponasanje donosilaca odluka u uslovima neizvesnosti, a
koji bi mogao da posluzi donosiocima inzenjerskih odluka, investicionim posrednicima i

zakonodavcima da bolje razumeju proces odlucivanja.

Teorijski deo rad predstavlja dosadasSnje stavove u polju teorije oCekivanog
izbora i kumulativhog o€ekivanog izbora. Takode su predstavljeni modeli koji se koriste

za odlucivanje u uslovima neizvesnosti.

Osnovni problem koji ova disertacija ¢e pokusSati da reSi je da li je moguce
predvideti ponasanje donosilaca odluka u uslovima neizvesnosti? Da |i je moguce

kvantifikovati ponasanje donosilaca odluka i predloziti korektivhe mere?
1.2.Potreba za istrazivanjem

Donosioci odluka moraju na raspolaganju imati sve relevantne informacije kako
bi mogli doneti kvalitetnu odluku. Ipak, te informacije nije moguce uvek pribaviti usled
razli€itih ograni€enja. Usled toga, odluke se ne donose samo na osnovu objektivnih

informacija, ve¢ na sam proces uticaj imaju i subjektivne preferencije donosilaca odluke.

Neki od osnovnih razloga zasto nije moguce doc¢i do odgovarajucih informacija

su: nedostatak vremena, visoki troskovi, nedostatak znanja i alata potrebnih kako bi se
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Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

informacija procesuirala na odgovaraju¢i nacin, kao i ograniCenje racionalnosti
donosilaca odluka. Usled navedenih problema koji se Cesto javljaju, donosioci odluka
teZze da ne donose odluke koje maksimiziraju ishode, ve¢ da dovedu do ishoda kojima

¢e donosioci odluka biti najviSe zadovoljni.

Ukoliko su mogucénosti za pribavljanje informacija slabe, odnosno postoji
ograni¢ena racionalnost kod donosilaca odluka, donosioci odluka ¢e se okrenuti
heuristici u odlu€ivanju. Heuristika predstavlja opSte saznajne strategije koje se
zasnivaju na intuiciji ili na prethodno steCenom iskustvu iz sliCnih situacija. Bernhajm
(2009) dovodi u pitanje stav da treba da se meri stepen zadovoljstva odlukama, posto
ne daje dobre rezultate u analizi blagostanja donosioca odluka, ve¢ kao osnovno merilo
treba da se uzme nivo srece koju odluka proizvodi. Njegov fokus istrazivanja je odnos
izmedu dobrobiti i samozapazene srece, odnosno identifikacija dobrobiti iz

samozapazene srece i neurobioloskih aktivnosti.

Savremena istrazivanja u domenu inzenjerskih finansija, kao posledica
multidisciplinarnosti, se sve vise kombinuju sa istrazivanjima u psihologiji i izu€avanju
bihejvioristickih faktora koji utiCu na proces donoSenja odluke. Kvantifikacija i procena
tih uticaja na donosioce odluka, kao i kreiranje modela pomo¢ u odlu€ivanju koji u obzir
uzima stepen dobrobiti za samog donosioca odluke, predstavlja jedno od glavnih polja

istrazivanja u ovom trenutku.

Mora (1980), posto je definisao kriterijume odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti,
subjektivne preferencije i stavove donosioca odluke postavlja kao osnovni element
prilikom izbora strategije za donoSenje odluka u uslovima neizvesnosti. On takode

navodi modele koji se baziraju na kvantitativnim principima odlucivanja.

lako je zadatak inZenjera da kontroliSu procese, pa tako i proces dono$enja
odluka, nad odredenim uticajima prilikom donoSenja odluka ipak nemaju kontrolu.
Subjektivni faktor, kako su utvrdile nove teorije u finansijama, je neizbezan i njegov
uticaj na proces dono$enja odluka je stalan. Preferencije donosilaca odluka ka riziku,
kao i njegov subjektivan osecaj rizika u uslovima neizvesnosti Ce uticati na trazene

faktore obezbedenja, kao i na stepen prinosa ukoliko je re¢ o investiciji. Ono na Sta
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Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

donosilac odluka moZe da utiCe jeste izbor modela koji ¢e mu pomoéi da donese

kvalitetniju/zadovoljavajucu odluku.

Potreba za istraZivanjem u oblasti donoSenja odluka se mozZe videti u sledec¢im

preoviladuju¢im stavovima:

Oblast prou¢avanja ljudskog delovanja nema granice;

Proces dono$enja odluka je istrazen, dok se u poslednje vreme fokus istrazivanja
procesa donoSenja odluka pomera ka istrazivanju subjektivnih faktora koji uticu
na proces, a koji u uslovima neizvesnosti imaju presudan znacaj;

Vecina modela koji se koriste u procesu donosSenja odluka se ne moze primeniti
samostalno usled velikog broja subjektivnih faktora;

Postoji tendencija kombinovanja modela koji u obzir uzimaju razliCite vrste
psiholoskih uticaja;

Postoji potreba za kvantifikovanjem kvalitativnih opisa faktora koji imaju uticaj na
donosenje odluka kako bi se mogla kreirati podrska u odlucivanju;

Potrebno je prilagoditi metode podrSke u odlucivanju razli€itim profilima

donosilaca odluka.

Prou€avanjem razliCitih efekata, njihovim kvantifikovanjem i stvaranjem modela

za pomo¢ pri odlu€ivanju moze se uticati na poboljSanje kvaliteta odluka koje se

donose, $to predstavlja i cilj ovog rada.

1.3.Ciljevi istrazivanja, zadaci i o€ekivani rezultati

N o o M wDd PR

Njumen et al (2003) klasifikuju razloge za istrazivanja u devet kategorija:

Predvidanje;

Obogacivanje baze znanja;

Imaju licne, socijalne, institucionalni i/ili organizacioni doprinos;
Merenje promena;

Razumevanje kompleksnih fenomena;

Testiranje novih ideja;

Generisanje novih ideja;
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8. Obavestavanje stejkholdera;

9. lIstrazivanje proslosti.
DZonson i Kristensen (2004) postavljaju 5 ciljeva koje istrazivanje treba da ispuni:

1. Eksploracija — ispitivanje konstrukata, fenomena, situacija i razvoj novih
pretpostavki ili generalizovanja;

2. Deskripcija — identifikovanje i opisivanje antecendentnih uslova, prirode i
etiologije fenomena,;

3. Eksplanacija — razvijanje teorije za svrhu rasvetljavanja odnosa izmedu pojmova,
fenomena i razloga za pojavu dogadaja;

4. Predikcija — koriséenje raspolozivog znanja za predvidanje u nekoj kasnijoj
vremenskoj tacki;

5. Uticanje — manipulisanje uslovima ili promenljivim radi proizvodenja Zzeljenog

ishoda.

Kvantitativna i kvalitativna istrazivanja, i pored svojih ocCitih razlika, imaju i
odredenih sli¢nosti usled kojih ih je u odredenim istrazivanjima tesko razdvojiti. Dok
kvantitativna istrazivanja pokazuju stepen promene, predvidanja novih vrednosti i sl,
kvalitativna istraZivanja se bave opisima novih zapazanja do kojih se istraZivanjem
doSlo. LogiCki i psiholosSki proces predstavljaju dva pogleda na sustinu predvidanja

situacija, procesa i promena, a koji su u funkciji nauénog saznanja.

.Predvidanje je ,logi¢ki“ (deduktivni ili induktivni) argument Cije premise sadrze
iskaze o nau¢nim generalizacijama i iskaze o nau¢no utvrdenim pocetnim uslovima (koji
zajedno sa sacinjavaju osnovu za predvidanje), a Ciji je zaklju€ak iskaz o stanju stvari
koje je neizvesno u trenutku izricanja tok iskaza, pri ¢emu je logi¢ki nevazno (ali
pragmaticki vazno) da li je re¢ o proSlom, buduéem ili sa davanjem tog iskaza
istovremenom stanju stvari“ (Risti¢, 2011). Isti autor dopusta postojanje psiholoskog
procesa koji u obzir uzima i epistemoloske i pragmati¢ne Cinjenice. Samo kombinacija
ova dva pristupa, gde je logiCki baziran na logi¢kim pravilima i na taj nacin proizvedenim

¢injenicama, se mozZe doci do kvalitetnog predvidanja kao funkcije nau¢nog saznanja.
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Opsti cilj istrazivanja koje je radeno u sklopu doktorske disertacije predstavlja
identifikovanje subjektivnih uticaja na donosioce odluka i njihovo kvantifikovanje. Samo
istrazivanje omogucava povecanje korpusa znanja koje je od znacCaja za sve relevantne
faktore ukljuCene u proces istrazivanja teorije odlu€ivanja u inZzenjerstvu. Primenljivost

rezultata predstavlja primarni cilj disertacije.

Istrazivanje sprovedeno za potrebe doktorske disertacije predstavlja empirijsko
istrazivanje, koje treba da omoguci nastanak novih trendova i da otvori nove horizonte u
istraZzivanju subjektivne teorije korisnosti i teorije oCekivanog izbora. Samo istrazivanje

je usmereno ka ispitivanju tacnosti postavljenih hipoteza.

Naucni cilj istrazivanja predstavlja doprinos proucavanju psiholoskih uticaja
donosioca odluka na proces donoSenja odluka i razumevanje povezanosti razli€itih

unutradnjih i spoljasnjih faktora koji uticu na proces donosenja odluka.

Mogucnost primene dobijenih rezultata u procesu donoSenja odluka inZenjera i
investitora predstavlja drustveni cilj istrazivanja sa ciljem postizanja efikasnosti prilikom
donoSenja odluka, usled ustede razliCitih resursa. Mogucénost za Siroku upotrebu
rezultata u svakodnevnom odlu€ivanju takode mozZe da pomogne i Siroj drustvenoj

zajednici.

Kako istrazivanje obuhvata istrazivanje psiholoskih efekata pojedinaca, Sto
primarno proucava psihologija, a uz pomo¢ statistickih modela i upotrebom inZzenjerskog

pristupa problemu, moze se reci da postoji interdisciplinarnost u istrazivanju.
1.4.Zadaci istrazivanja
Zadaci istrazivanja su sledeci:

e |Ispitati pogodnosti prouCavanja osnovnih zakonitosti na trzistima
sublimacijom rezultata ispitivanja hipoteza,
e |spitati uticaj licnih sklonosti na proces donosenja odluka;
o Ispitati ponasanje: ukoliko su nam dostupne ograni€ene informacije,
kakav je stav donosilaca odluka prema riziku (averzija prema riziku u

uslovima neizvesnosti);
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o Ispitati ponasanje: ukoliko imovina u posedu donosilaca odluka pocne
da gubi vrednost, da li su spremni da uvecaju koliCinu imovine kako bi
pre dostigli povraéaj ulozenog kapitala, a sve u uslovima neizvesnosti
(averzija prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti);

e |Ispitati povezanost averzije prema riziku i averzije prema sigurnom gubitku u
uslovima neizvesnosti koristecCi FiSerov egzaktni test;

e Utvrditi da li postoje razlike medu polovima u iskazivanju averzije prema
sigurnom gubitku;

e Utvrditi da li postoje razlike izmedu nezaposlenih i zaposlenih u iskazivanju
averzije prema sigurnom gubitku;

e Sublimirati uticaj heuristickin i ograni¢avaju¢ih efekata na osnovu
determinisanja koeficijenta averzije prema sigurnom gubitku u uslovima

neizvesnosti.

Osnovni nauéni doprinos i krajnji rezultati ovog rada su sadrzani u odgovorima

na pitanja:

1. U kojoj meri subjektivne preferencije donosilaca odluka se moraju uzeti u
obzir prilikom procesa donoSenja odluke?

2. Da li postoji razlika u racionalnom ponasanju izmedu razli€itih polova i izmedu
donosilaca odluka sa razli€itim radnim statusom?

3. Da li postoji mogucnost da se na osnovu licnih psiholoSkih sklonosti

potpomogne proces donosenja odluka?
1.5.Hipoteze

Na osnovu predmeta i ciljeva istraZivanja postavljene su sledece hipoteze:

Ho: U slucaju pada vrednosti akcija koje imaju u posedu, ispitanici ¢e kupiti

dodatne akcije i ispoljiti averziju prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti.

Pored glavne hipoteze izdvojene su jos tri dodatne hipoteze koje Ce biti testirane

kroz disertaciju:
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Hi: U sluCaju pada vrednosti akcija koje imaju u posedu, ispoljavanje averzije
prema sigurnom gubitku nije u vezi sa prethodno ispoljenom averzijom prema riziku u

uslovima neizvesnosti;

H2: U sluc¢aju pada vrednosti akcija koje imaju u posedu, nivo averzije prema
sigurnom gubitku nije u vezi sa prethodno ispoljenom averzijom prema riziku u uslovima

neizvesnosti;

Hs: U sluCaju pada vrednosti akcija koje imaju u posedu, ispoljavanje averzije

prema sigurnom gubitku nije u vezi sa polom subjekta;

Ha: U sluéaju pada vrednosti akcija koje imaju u posedu, nivo averzije prema

sigurnom gubitku nije u vezi sa polom subjekta;

Hs: U sluCaju pada vrednosti akcija koje imaju u posedu, ispoljavanje averzije

prema sigurnom gubitku nije u vezi sa radnim statusom subjekta;

He: U slucaju pada vrednosti akcija koje imaju u posedu, nivo averzije prema

sigurnom gubitku nije u vezi sa radnim statusom subjekta.

Cilj istrazivanja predstavlja potvrdivanje postavljenih hipoteza i utvrdivanje tacnog
nivoa averzije prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti na bazi subjektivne
preferencije donosioca odluka. Nivoi averzije prema sigurnom gubitku bi se mogli
koristiti samostalno ili kao deo Sireg modela za pomo¢ u odlucivanju. Kako je cilj
pobolj$ati kvalitet odluke, osnovni zadatak odredivanja nivoa je da eventualne negativne
efekte subjektivnih faktora eliminiSe kako odluka ne bi dovela do nepredvidenih

gubitaka resursa.
1.6. Struktura disertacije

IstraZivanje koje je uradeno za potrebu disertacije se moze podeliti u tri

distinktivne faze: konceptualizacija, operacionalizacija i realizacija (slika 1).

Faza konceptualizacije istraZivanja predstavlja odredivanje predmeta istrazivanja
i potrebe za istrazivanjem. U ovoj fazi su je prikupljena i istraZzena teorijska osnova

same teme radi nau¢nog opravdavanja sprovedenog istrazivanja. Pored definisanja
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predmeta i potrebe za istrazivanjem, u ovoj fazi je uraden i detaljan pregled literature,
formulisani su ciljevi, zadaci i o€ekivani rezultati, postavljene su hipoteze i identifikovane

varijable pomocu kojih ¢e se hipoteze dokazivati.

Konceptualizacija i Operacionalizacija Realizacija

Literatura

s w e Prikupljanje i selekcija
Planiranje i priprema ilili
Definisanje predmeta istrazivanja; Eontrola l;valiteta
istrazivanja; Izbor metoda i tehnika sdataka
Potreba za istrazivanjem; obrade podataka; gbrada bdataka'
Ciljevi istrazivanja; Identifikiacija uzorka; Kreiran'gtabela : J
Definisanje hipoteza; Kreiranje modela ! )
e s SR ; o . grafikona;
Odredivanje varijabli prikupljanja podataka; Interpratadia reuitata:
Izrada plana istrazivanja Dongéenje Jzakljuéaka'

Slika 1. Faze realizacije istraZivanja

Operacionalizacija istraZivanja je obuhvatila proces planiranja i pripreme
istrazivanja, kao i izbor metoda i tehnika za obradu podataka. Pored toga, prilikom
operacionalizacije je izvrSena i identifikacija uzorka, kreiran je model za prikupljanje

podataka i izraden je plan za sprovodenje samog istrazivanja.

U fazi realizacije je pristuplieno uzorkovanju, prikupljanju, unosu i obradi
podataka dobijenih iz uzorka, kao i kontroli kvaliteta dobijenih podataka. Nakon obrade
podataka su kreirane tabele i grafikoni radi interpretacije rezultata i lakSeg donoSenja

zaklju€aka na osnovu dobijenih rezultata.

Osnovne celine doktorske disertacije definisane planom rada i1 fazama
istrazivanja su: uvodna razmatranja, teorijske osnove, istrazivanje i predstavljanje

rezultata sa zaklju¢nim razmatranjima.

Uvodni deo obuhvata osnovne smernice izrade doktorske disertacije, potrebu za

istraZzivanjem, cilj i strukturu disertacije. U teorijskom delu su obradene osnovna i
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trenutno preovladujuca stanovista istraZivaca iz oblasti disertacije, kao i teorijski pregled

metoda koji je koriS¢en prilikom istrazivanja.

U istrazivaCkom delu su prvo predstavljene metode za obradu dobijenih
podataka koje ¢e biti koriSCene i osnovne karakteristike uzoracke grupe nad kojom su
prikupljeni podaci. Dalje su prikazani rezultati istrazivanja pomoc¢u prethodno
predstavljenin metoda. Na kraju je predstavljena interpretacija rezultata, povezanost
prethodno predstavljenih naucnih stajaliSta sa dobijenim rezultatima i primenljivost

dobijenih rezultata.

2. Uslovi donosenja odluka

2.1.Rizik, neizvesnost i neodredenost

DonosSenje odluka je svakodnevna aktivnost, bilo da su u pitanju svakodnevne
odluke vezane za trivijalne stvari, sve do znacajnih odluka koje se donose na
poslovnom planu i koje mogu njenom donosiocu doneti zna€ajne poslovne dobitke ili

gubitke.

Odluka podrazumeva izbor iz skupa od najmanje dve opcije (alternative, akcije)
kojima mozemo ostvariti zeljeni cilj. Ukoliko raspolazemo samo jednom opcijom, onda
dileme u vezi sa izborom nema, a samim tim ne postoji ni problem odlu€ivanja (Pavlicic,
2010). Opcije moraju biti definisane tako da se medusobno isklju€uju, dok skup opcija

mora biti kona€an kako bi se moglo govoriti o ispravnim alternativama.

Zavisno od Sansi za ostvarivanje neke opcije, moZzemo odrediti stanje i uslove u
kojima se proces donoSenja odluka deSava. Po Najtu (1921) uslovi u kojima se proces
dono$enja odluka deSava su: izvesnost (odredenost), rizik i neizvesnost. Takode bi
trebalo dodati i odluCivanje u uslovima neodredenosti (slika 2.). Kako bi se izabrao
odgovarajuci pristup procesu odlucivanja bitno je definisati ove uslove, posto same

definicije uslova u razlicitoj literaturi se Cesto preplicu.

lzvesnost predstavlja stanje u kojem su verovatnocCe ishoda poznate i iznose

p=1, odnosno postoji sigurnost u ostvarivanju ishoda.
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Rizik Neizvesnost I Neodredenost

ViSe poznatih ViSe poznatih
ishoda sa ishoda sa

Nepoznati ishodi
sa nepoznatom
distribucijom
verovatnoce

Verovatoca

ishoda je 1 poznatom nepoznatom

distribucijom distribucijom
verovatnoce verovatnoce

Slika 2. Uslovi dono$enja odluka

Rizik predstavlja stanje u kojem su poznati ishodi, ali njihove verovatnoce nisu
poznate, mada se mogu kvantifikovati. Do kvantifikacija verovatno¢e moze doéi usled
podataka koje donosilac odluka ima na raspolaganju, kao i znanja i alata potrebnih za
obradu informacija. Na taj na€in donosilac odluka mozZe da svakom ishodu pripiSe

objektivnu verovatnocu deSavanja.

Stanje neizvesnosti predstavlja situaciju kada su poznati ishodi, ali verovatnoce
njihovih ostvarivanja nisu poznate i ne postoji moguénost za njihovo objektivho
saznavanje. Neizvesnost nastaje usled uticaja spoljnih faktora koje nije moguce
predvideti i na njih uticati, kao i usled nedostatka podataka o odredenim pojavama koja

se mogu javiti u sistemu.

Neodredenost predstavlja stanje u kojem nisu poznate alternative, ili postoji veliki
broj alternativa kojima se ne mozZe pripisati verovatnoca. Ovo stanje je uglavhom
semantickog porekla, odnosno situacije u kojoj se odluCuje kada ne postoje podaci koji

bi mogli da se iskoriste za donoSenje odluka.

Pri investicionom odlucivanju, jedan od osnovnih zadataka donosioca odluke je
da Sto preciznije proceni rizike i da, u skladu sa procenjenim rizicima, donese kvalitetne
odluke. Odluke se mogu donositi na osnovu nekih od osnovnih pokazatelja rizika:
oCekivanog prinosa, standardne devijacije, volatilnosti rizika, i varijanse. Uglavhom, pri
investicionom odlucivanju bi trebalo da se svi navedeni parametri prikupe i obrade na

pravi nacin kako bi pruzili adekvatnu informaciju investitoru. Zavisno od uticaja, rizici
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mogu biti posebni i zajednicki. Posebni rizici su specificni samo za jednu kompaniju
(projekat, hartiju od vrednosti) i medu njih spadaju: operativni rizik, rizik izloZzenosti,
kreditni rizik i rizik likvidnosti. Zajednicki rizici se prostiru preko celog trziSta i utiu
podjednako na sve aktere. U zajedniCke rizike spadaju: politiCki rizik, kursni rizik i
kamatni rizik. Osnovni nacin na koji investitori mogu da upravljaju ovim rizicima je
diversifikacija portfolia, odnosno ulaganje u razliCitu aktivu (projekte) i na razli€itim
trzistima. Efikasan portfoljo treba da pruzi maksimizaciju povracaja sredstava u odnosu

na rizik koji taj portfolio nosi.
2.1.1. Rizik

Rizik se kao pojava uglavhom tretira u negativnom kontekstu, odnosno
predstavlja nezeljenu posledicu odredene akcije. Pozitivan aspekt rizika predstavlja
proucavanje pojava koje do rizika mogu dovesti i na taj nain pomoci u stvaranju plana

za slu€aj da do ispoljavanja rizika dode.

Sam rizik, ako se predstavi kao promena parametara ulaznih veli¢ina ili samih
procesa u sistemu koje utiCu na promenu u parametrima izlazne veliCine, izazivaju
negativne dozivljaje za upravljace sistemom. Medutim, ukoliko se prema riziku pristupi
pozitivisticki, odnosno proucCavanjem razloga za nastajanje rizika i verovatnoca
nastajanja rizika, moze se uticati i na posledice rizicnih dogadaja. Pracenjem rizi¢nih

pojava moze se doci do novih saznanja u sferi upravljanja odredenim rizicima.

Kerzner (2013) rizik predstavlja kao funkciju verovatnoée pojave rizi€nog

dogadaija i njegove posledice (faktora rizika):

Rizik = f(verovatnocta,rizik) (2)

gde je model za procenu rizika predstavljen putem funkcije:

Faktoririzika = Pr + C; — PrxC (2)
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gde su:
Pt — verovatnoc¢a neuspeha,
Ct — posledica neuspeha.
Definicija rizika Stena Kaplana (1997) se predstavlja na sledeci nacin:

R={<S;,Li,X; >} (3)

gde su:

Si— I-ti scenario rizika,

Li — verovatnoca ostvarivanja scenarija i,
Xi — posledica ostvarivanja scenarija i.

Australijski standardi iz 1999-te napominju da je upravljanje rizikom viSe
povezano sa mogucnoscu za identifikaciju prilika za unapredenje poslovanja nego $to je
povezano sa smanjenjem ili potpunim izbegavanjem gubitaka (Standards Australia,
1999). Prou€avanije rizika predstavlja nacin na koji se moze unaprediti samo upravljanje

sistemom, kroz kreiranje modela zasnovanih na proceni rizika.
2.1.2. Neizvesnost

Neizvesnost predstavlja situaciju ograniCenog saznanja u kojoj je nemoguce
odrediti ishod i/ili verovatno¢e deSavanja tih ishoda. Najt (1921) neizvesnost definiSe
kao nemogucnost kvantifikovanja verovatnoce ishoda, odnosno kao nemerljivi rizik.
Sulc et al (2010) neizvesnost definidu kao nedostatak znanja. Miler (1992) neizvesnost
predstavlja kao nepredvidljivost okruzenja ili organizacionih varijabli koje imaju uticaj na
poslovne performanse, ili kao nedovoljne informacije o tim varijablama, dok rizik
definiSe kao neocekivanu ili negativnu varijaciju koja moze da utiCe na performanse kao
Sto su profit, troSkovi i prihodi. Neizvesnost se, kao i rizik, posmatra kao negativan
aspekt koji se moze pojaviti pri poslovanju i kao stanje koje treba izbegavati. Askou et al
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(2008) ipak ne daju preciznu definiciju neizvesnosti, ve¢ primecuju da se neizvesnost
tumacdi drugacCije od sluCaja do slu€aja, odnosno u zavisnosti od konteksta i polja

istrazivanja u kojem se nailazi na neizvesnost.

Neizvesnost se uglavhom klasifikuje kao neizvesnost ulaznih elemenata ili
neizvesnost modela. Neizvesnost ulaznih elemenata dolazi od nepoznavanja koliine
elemenata koji su potrebni prilikom donoSenja odluke, dok neizvesnost modela proizilazi
iz nepoznavanja adekvatnosti podataka, pretpostavki i funkcija koje karakteriSu proces
koji se modeluje. Kasman et al (1999) prepoznaju neizvesnost modela kao
problemati¢niju posto je za pronalaZzenje odgovaraju¢eg modela potrebno postaviti i

proveriti viSe razli€itih model, $to predstavlja dug i mukotrpan posao.

Neizvesnost ulaznih elemenata zavisi ili od karakteristika samih elemenata ili od
nedostatka znanja o elementima. Cesto elementi koji se koriste u sistemu mogu da
imaju znacajne varijacije nezavisno od spoljnih uticaja, odnosno postoji moguénost da
je teSko predvideti njihove vrednosti i teSko se nivo neizvesnosti moze smanijiti
prikupljanjem dodatnog seta podataka. Ukoliko se neizvesnost ulaznih elemenata
bazira na manjku saznanja o samim podacima, radi se o neizvesnosti baziranoj na
neznanju. Stepen neizvesnosti ovog tipa je lakSe smanijiti, iako to moze da traZi

znacajne resurse. Neizvesnost modela je uvek posledica neznanja.

Upravo je opservacija uzoraka nacin na Kkoji se moze smanjiti stepen
neizvesnosti. Ipak, dodatne opservacije nije uvek moguce vrSiti usled nedostataka
vremena, nepostojanja adekvatnih sredstava za merenje ili troSkova. Takode, ukoliko je
u pitanju redak dogadaj ili dogadaj koji ¢e se desiti u buducnosti, nije moguce izvrsiti
opservaciju. Usled toga se kao osnova za postavljanje verovatno¢e uzima takozvana
subjektivha verovatnoc¢a, odnosno Bajesov stav da je verovatno¢a u takvim uslovima
zavisna od individualnih uverenja. Bajesov stav se zasniva na licnim procenama
verovatnoce da ¢e do nekog ishoda doci, u odnosu na stav da se verovatno¢a nekog
ishoda moze odrediti iskljuCivo uzorkovanjem i statistikom. Majls (2007) predstavlja
mogucénost da se sud o verovatnocCi o nekom dogadaju mozZe doneti i bez poznavanja
samog dogadaja, $to govori da subjektivna verovatnoéa moze biti posledica svesti i

stanja donosioca odluke a ne samog stanja posmatranog dogadaja.
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lako je u wuslovima neizvesnosti verovatnoca subjektivna mera, i takva
verovatnoca se moze meriti. Stoga procena i raspodela subjektivne verovatno¢e mogu i
moraju imati znacajnu ulogu prilikom odluCivanja. KoriS¢enje subjektivhe verovatnoce
kao alata za pomoc¢ pri odlucivanju ne znaci da treba da se prenebregnu ostali podaci
koji su prikupljeni opservacijom dogadaja, ve¢ mora biti bazirano na prethodnim
iskustvima u sli€nim situacijama, mora biti moguce i mora biti bazirano na
Kolmogorovim aksiomima (Garvi, 2008). Samo rezonovanje na osnovu kojeg se dolazi
do subjektivne verovatnoce mora biti utvrdeno u realnosti iako je zasnovano na
ograni¢enom saznanju. De Fineti (1974) smatra da subjektivha verovatno¢a ne moze
biti nesigurna jer donosilac odluke poznaje svoja uverenja, odnosno subjektivna

verovatnoc¢a moze biti mera u slu€aju neizvesnosti.

Neizvesnost vezana za ulazne podatke se moze determinisati i prezentovati na
nekoliko nacina, kao S§to su distribucija verovatnoce, statistiCka varijansa, interval
poverenja i distribucija frekvencije. Sulc et al (2010) za najbolji nagin za prezentaciju
smatraju distribuciju verovatnoce usled njene preciznosti i kompaktnosti. Postoje tri
nacina na koja se moze predstaviti neizvesnost slu€ajne varijable a to su histogram,

funkcija raspodele i kumulativna frekvencija distribucije.

Neizvesnost prilikom odlucivanja se ne moze naci u preferencijama donosilaca
odluke. Donosilac odluke zna svoje subjektivne verovatnoce kao i svoja oCekivanja od
procesa donoSenja odluke. Problem koji se moze javiti je ukoliko se priprema model za
donoSenje odluka koji se bazira na subjektivnoj verovatnoc¢i. Tada bi donosilac odluke
morao da ima direktan kontakt sa osobom koja kreira model (ukoliko to nije ona) kako bi
na pravi i odgovarajuci nacin preneo svoje licne preferencije i vrednosti koje bi trebale
biti ugradene u taj model. Kreatori modela, sa druge strane, moraju da donosiocu
odluka daju podatke o osetljivosti modela na pretpostavke o subjektivnoj verovatnodi
korisnika modela. Znacaj te informacije ogleda se u tome da donosioci odluka mogu
zadrzati fokus na stvarima koja imaju uticaj na izlazne rezultate modela. Takode,
neizvesnosti ne sme biti u okvirivanju odluke, odnosno u izboru ishoda do kojih se moze

do¢i usled procesa odlucivanja. Neizvesnost moze postojati u samom izboru modela
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odlucivanja, ali sam model i ishodi moraju biti poznati kako bi model mogao da pruZi

odgovarajuce rezultate.
2.1.3. Neodredenost

Neodredenost se definiSe kao tip neizvesnosti pri kojoj nedostatak informacija (ili
njihova dvosmislenost) uslovljava donosioca odluka da ne mozZe da donese procenu o
verovatnoCi ostvarivanja odredenih dogadaja (Yates i Zukowski, 1976). Termin
neodredenosti je nastao kao posledica istraZivanja Danijela Elsberga (1961) Ciji rezultati
su odstupali od uspostavljenog odnosa izmedu rizika i neizvesnosti. Elsberg je odabrao
termin neodredenost kako bi definisao stanje u kojem teorija subjektivhe ocekivane
korisnosti ne moze da opiSe ponaSanje subjekata na pravi nacin. Usled nedostatka
informacija, u uslovima neodredenosti donosilac odluka nema mogucnosti da

samostalno postavi subjektivne verovatnoc¢e ostvarivanja pojava.

Princip sigurnosti je predstavljen kao osnovni razlog usled kojeg dolazi do
naruSavanja teorije subjektivne oCekivane korisnosti. Segal (1992) tvrdi kako je aksiom
nezavisnosti u teoriji oCekivane korisnosti von Nojmana i Morgensterna (1953), koji je u
tesnoj vez sa principom sigurnosti, predstavlja kombinaciju dva aksioma: aksioma
slozene nezavisnosti i aksioma redukcije slozenih lutrija. Kao osnovni razlog za
naruSavanje teorije subjektivne oCekivane korisnosti se javlja upravo nemoguénost da
se zadovolji aksiom redukcije sloZenih lutrija u uslovima neodredenosti. Modeli
Kilbanova et al (2005) i Giardata et al (2004) takode pokazuju da, u uslovima
neodredenosti, ¢ak i kada donosioci odluka uspeju da uspostave odredene subjektivne
verovatnoce, one Cesto nemaju odredenu statistiCcku raspodelu koja bi mogla da se

koristi za dobijanje tezinskog faktora.

Na osonvu ispunjenosti aksioma redukcije slozenih lutrija, Harison (2011) je
postavio distinkciju izmedu stanja rizika, neizvesnosti i neodredenosti. Rizik obuhvata
stanje u kojem objektivne ili subjektivhe verovatnoCe pod uticajem aksioma redukcije
sloZenih lutrija realno prikazuju stanja u okruZenju. U uslovima neizvesnosti subjektivne
verovatnoc¢e narusavaju aksiom redukcije sloZenih lutrija, dok u uslovima neizvesnosti

ne postoji informacija koja moze da uti€e na stvaranje subjektivne verovatnoce.
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2.2.Proces donosenja odluke

U zavisnosti od broja ucCesnika i broja kriterijuma, odluCivanje moze biti
viSeekspertsko i viSekriterjumsko. Sa matematickog stanovista proces odlu€ivanja se
moze predstaviti kao skup sa osnovnim elementima koji uklju€uju donosioce odluka
(bilo da su racionalni ili iracionalni), skup alternativa ili strategija koje primenjuju
donosioci odluka, rezultate procesa odluCivanja, kriterijume, tezinske koeficijente za
kriterijume, funkciju cilja donosioca odluka ili odredene skale (Stoklasa, 2014). Vajt
(1990) dokazuje da je potrebno dodatno prouCavanje u oblasti donoSenja odluka i

postavlja razvoj pomoc¢nih matematiCkih alata kao znacajan problem.

Izbor alternative zavisi od izbora metoda koje ¢e donosilac odluka primeniti u
procesu donoSenja odluke. Pristup koji donosioci odluka imaju je primena metoda
odluc€ivanja i izbor alternative koja je najbolja u vecini slu€ajeva ili pristup analize samih
metoda i ispitivanje konzistentnosti njihovih reSenja i donoSenje odluke primenom
najboljeg metoda (Pavli¢i¢, 2010). Donosioci odluka uti€u na sam proces donoSenja
odluka iako nemaju uticaja na veliki broj faktora koji direktno utiCu na sam proces
donoS$enja odluka. Sam izbor modela donoSenja odluke predstavlja subjektivni element

u procesu donosenja odluke.

Proces donoSenja odluke jeste deo Sireg procesa reSavanja problema, koji

obuhvata sledece faze:

Posmatranje trenutne situacije (po€etnog stanja) i uo€avanje problema;
Precizno definisanje problema,;

Definisanje ciljeva (kriterijuma izbora);

Identifikacija alternativnih pravaca akcije (opcija);

Prikupljanje informacija;

Ocenjivanje (evaluacija) alternativa;

Izbor alternative;

Sprovodenje akcije;

© © N o g s~ w DB

Nadgledanje i analiza rezultata (Cooke i Slack, 1991).
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Ocenom efikasnosti (nadgledanjem rezultata) dolazimo do saznanja da li je odluka
donela ocCekivani efekat ili ne. Na taj naCin proces donosSenja odluka je sistem koji ima
svoje podsisteme, koji se nalaze u uzajamnom dejstvu i koji jedan na drugi utiCu
(Radosavljevi¢, 2006).

Sam postupak odlucivanja i donoSenja odluka prolazi kroz nekoliko faza:

1. Prikupljanje i analiza potrebnih informacija;
2. Definisanje ciljeva poslovnog sistema;
3. Razrada ocekivanih rezultata;
4. Odlucivanje o potrebnim resursima;
5. Razrada alternativnih odluka;
6. lzbor i donoSenje odluke;
7. Kontrola sporvodenja odluka (Lekovi¢, 2011).

s Filozofija; E E Ekonomika; E
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Individualni v . ; ;
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Slika 3. Prikaz multidisciplinarnog procesa donoSenja odluka
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Gembl (1991) uvodi multidisciplinarni pristup u procesu donoSenja odluka, koji se

moze videti na slici 3.

Cilj procesa donoSenja odluka je da se donese odluka o najboljoj alternativi
(akciji) koja odgovara na trenutnu situaciju (problem) uz trenutne okolnosti u sistemu.
Na osnovu kvalitetnih odluka donosilac odluka treba obezbedi nesmetano

funkcionisanje poslovnih sistema, obezbedujuci dalji prosperitet.
2.3.Programirane i neprogramirane odluke

Donosilac odluka se, u zavisnosti od poznatosti problema ili situacije u kojoj se
odluc€uje, moze suociti sa dve vrste odluka. Herbert Simon (1959) programiranim naziva
odluke Cije su osnovne karakteristike rutinsko obavljanje aktivnosti, unapred definisani
postupci po kojima se donosi odluka i iskustvo po kome se postupa u dono$enju odluka.
Osnovna karakteristika programiranih odluka je predvidivost usled ucestalog javljanja
jednostavnih ili slozenih situacija u kojima je potrebno doneti odluke. Programirane
odluke se baziraju na praksi, pravilima i procedurama. Za njihovo lakSe i brze
donoSenje se mogu izraditi pisane procedure, pravila ili politike. Radi pravilnog
postavljanja procedura, pravila ili politika, potrebno je situaciju koja se ponavija (i

posmatra) rasclaniti na elemente koji se mogu definisati, predvideti i analizirati.

Sa druge strane, Simon definiSe neprogramirane odluke kao odluke koje se
vezuju za nove situacije, bez unapred pripremljenih algoritama, sa poveéanom
neizvesnosc¢u. Za neprogramirane odluke je znaCajna bihejvioristiCka teorija, koja polazi
od stanovista da je odluCivanje sekvencijalni, ponavljajuci proces eliminacije alternativa.
Posmatraju se posebno problemi u odlucivanju, a racionalnost se primenjuje u izboru
jednog od niza mogucih izbora koji zadovoljava zacrtane kriterjume odlucivanja.

Neprogramirane odluke se primenjuju na nestandardne situacije.

U bihejvioristitkom modelu odlu€ivanja emocije imaju veliku ulogu, dok se
racionalnost u odlucivanju primenjuje i u klasichom i u bihejvioristiCkom modelu
odlucivanja. Naglasen uticaj emocija na donoSenje odluka prisutan je kod svih uesnika
na finansijskim trzistima, bez obzira na njihovo znanje i iskustvo u investiranju

(Dobormirov, 2010). Postupak odlu€ivanja se smatra racionalnim ukoliko je efikasan,
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ciljevi su ispravno postavljeni i odabranim akcijama se najbolje i najbrze postizu. Cil;
racionalnog odlucivanja je maksimiziranje korisnosti. Medutim, psiholoski efekti Cesto
predstavljaju prepreku racionalnom odlucivanju. Izu€avanje psiholoskih faktora koji uti¢u
na donoSenje odluka se vezuje za rad ,Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk“ Daniela Kahnemana i Amosa Tverskog, koji postavlja osnove teorije oCekivanog

izbora kojoj Ce biti posvecéeno vise paznje u narednim delovima disertacije.
2.4. Optimalne i zadovoljavajuée odluke

Optimalne odluke donosilac odluka donosi u slucaju kada primenjuje klasi¢nu
teoriju odluc€ivanja. Bihejvioristicka teorija odlu€ivanja u fokus stavlja zadovoljavajuce
odluke. Optimalne i zadovoljavaju¢e odluke se razlikuju u zahtevima koji se postavljaju
pred odlu€ivanje, adekvatnosti kriterijuma koji su koriSceni pri odlucivanju i njihovom

broju.

Svi profili donosioca odluka su podlozni i klasi¢noj i bihejvioristickoj teoriji
odluCivanja prilikom procesa donoSenja odluke. Faktore u klasni¢noj teoriji mozemo
iskazati putem algoritma, dok je prouCavanje faktora u bihejvioristiCkoj teoriji savremeni
trend. DonoSenje odluka koris¢enjem klasiCne teorije podrazumeva koriS¢enje
matematike, statistike i ekonomskih nauka kao osnov za kreiranje modela, metoda i
tehnika. BihejvioristiCka teorija pretpostavlja uticaj psihologije, sociologije, filozofije,

antropologije i politickih nauka kao dominantnih uticaja pri procesu donoSenja odluka.

U novijim radovima na temu ispitivanja bihejvioristiCkih uticaja na donosenje
odluka posebna paznja se obraca na stepen zadovoljstva odlukom donosioca odluka i
mogucnost njegove kvantifikacije. Kvantifikacija stepena zadovoljstva bi znacajno

doprinela buduc¢im procenama prilikom procesa donoSenja odluka.

3. Stilovi odlu€ivanja

3.1.0snovna podela stilova

Bihejviorizam (nastao od engleske reCi “behave” — ponaSanje) obuhvata
ponasanje, rad i aktivnosti psiholoSkog nivoa, kao i merljive emocije, fantazije i
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kognitivne slike. Postulati bihejviorizma se mogu naci u radovima Votsona (1913),
Pavlova (1932) i Skinera (1936).

Bihejviorizam predstavlja filozofiju psihologije koja ukazuje da se za ponaSanje
moze smatrati sve Sto Covek oseca, radi ili misli. Na donosioce odluka utiCu i klasicni i
bihejvioristicki nacin odlu€ivanja. Sam izbor nacina odludivanja zavisi od samog
donosioca odluke, odnosno njegovih iskustava, afiniteta i same situacije u kojoj se
donosi odluka.

Osnova koncepta bihejviorizma je zadovoljavanje potreba donosioca odluka u
slu€ajevima ograni¢ene racionalnosti i u skaldu sa njegovim preferencijama. PonaSanje
zasnovano na zadovoljavanju potreba (u literaturi ¢esto se koristi naziv motivacioni
pristup) je zasnovano na pretpostavci da svaki pojedinac ima odredene potrebe koje
nastoji da ispuni. Stimulus iz okoline moZe uzazvati Zelju za ispunjenjem potreba koja

prouzrokuje promene u ponasanju ili akciji (Hicks i Goronzy, 1967).

BihejvioristiCki efekti predstavljaju unapred poznate sklonosti pojedinca ka
oCekivanoj reakciji u uslovima neizvesnosti. Usled toga, bihejvioristicki stil odlucivanja je
usmeren na osobe kao donosioce odluka i na njihove preferencije, kao i na medusobnu
saradnju donosioca odluka kako bi se dobio bolji uvid u motivatore donosilaca odluka,
kako pojedinca tako i grupe. BihejvioristiCki stil odluivanja smatra da se upravo

ispunjavanjem motivatora donose najbolje odluke.

Iz koncepta bihejviorizma se razvila bihejvioristiCka teorija odlucivanja. Ova
teorija je zasnovana na ograni¢enoj racionalnosti, a nastala je sa cljiem odgovora na
pitanje kako ljudi odlu€uju u stvarnom zivotu (Simon H. A., 1959). Klasi¢na teorija
odlu€ivanja kao polaznu osnovu uzima stav da je Covek racionalno bi¢e i da ima
determinisano okruzZenje. Usled toga odluke koje donosi su uvek optimalne i u cilju
maksimizacije korisnosti. Osnovni problem prilikom postavke klasi¢ne teorije
odlucivanja je nemogucnost Coveka kao donosioca odluke da proceni koja odluka
maksimizira korisnost. Ukoliko se koristi klasiCna teorija donosilac odluka se ponasa

optimalno, dok u slu€aju izbora bihejvioristicke teorije donosilac odluke bira odluke koje

Miroslav Ferencak Strana 26



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

su dovoljno dobre i efikasne. Ljudska racionalnost ima svoje granice na koje utiCu

situacija u kojoj se donosi odluka kao i sama sposobnost donosioca odluka.

KognitivistiCki pravac nastaje kao odgovor na bihejvioristiCki pravac. Osnovna
pretpostavka kognitivistiCkog pravca je merljivost mentalnih procesa, misli i emocija.
Noam Comski u svojoj knjizi prikazuje hijerarhiju Comskog u matematickoj lingvistici
(Chomsky, 1975) koja je predstavljanje prirodnog jezika putem matematickih sistema i
kompjutacionih sistema. Comski zakljuéuje da, ako se prirodni jezik moze prikazati kroz
kompjutacioni sistem, onda je i misljenje, kao srodno strukturi prirodnog jezika, moguce

prikazati kroz kompjutacijski sistem.

Teorija 0 socijalnom ucCenju (Bandura, 1963) kao pristup kombinuje
bihejvioristiCki i kognitivistiCki pristup. Ova teorija dokazuje da je uCenje pre svega

kognitivni proces u socijalnom kontekstu, a ne samo bihejvioristicki.

Donosioci odluka u realnim uslovima koriste podatke koji su im potrebni za
donoSenje odluka, ali se takode susre¢u sa brojnim ograni€enjima, tako da doneta
odluka nije samo plod objektivno utvrdenog cCinjenicnog stanja, vec¢ i subjektivnih
okolnosti. Donosioci odluka &esto ne raspolazu adekvatnim informacijama o samoj
sustini problema, nemaju vremena i sredstava za dobijanje informacija, za razumevanje
raspolozivih informacija, suoCavaju se sa nemogucénosti memorisanja velike koliCine
informacija i ograniCene sposobnosti raCunanja (Simon H. A., 1947). Na taj nacin
donosioci odluka donose odluku koja nije najbolja, ve¢ koja deluje najvise
zadovoljavajuce. Ukoliko je vreme potrebno za donoSenje odluke kratko ili su troSkovi
za dobijanje potrebnih informacija veliki, ovaj metod primene ograni¢ene racionalnosti
dobija na znacaju. Donosioci odluke se oslanjaju na princip heuristike, kao opSte
saznajnih strategija, koje se zasnivaju na intuiciji ili koje su primenjene na sliCne

situacije (Kahneman i Tversky, 1996).
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3.2.Moderne teorije finansija
3.2.1. Funkcija subjektivne korisnosti i hipoteza racionalnih o¢ekivanja

Funkcija subjektivne korisnosti se mozZe smatrati prvom modernom teorijom
finansija. Funkciju korisnosti su prvi postavili Fridman i Sevidz (1952). Fridmanov ucenik
Markovic (Markowitz, 1952) u svom radu Korisnost bogatstva dalje razvija funkciju
korisnosti, dok Sevidz (1954) aksiomizira funkciju subjektivne korisnosti i definiSe je kao
kombinaciju procene verovatnoce koju donosioci odulka u uslovima neizvesnosti sami
dodeljuju i oCekivane korisnosti. Modiljani i Miler (1958) prihvataju i razvijaju subjektivnu
korisnost, dok Elsberg (1961) kroz eksperimente pokazuje da se veliki broj pojedinaca

ne ponasa u skladu sa SevidZovim aksiomima.

Hipoteza racionalnih oCekivanja se bazira na teoriji racionalnih izbora. Osnovne
postulate teorije racionalnih o€ekivanja je postavio Dzon Mat (1961) koji tvrdi da je, u
slu€aju racionalnog postupanja donosioca odluka, skoro sigurno moguce doneti
optimalnu procenu buduéih deSavanja. Jedan od podrzavaoca ove teorije je bio i JudZin

Fama, tvorac hipoteze efikasnog trzista.

Pol Dejvidson (1972) u svojoj knjizi kombinuje dve moderne teorije i tvrdi da
njihova kombinacija nepoznatu buduc¢nost, pomoc¢u normalnog rasporeda verovatnoce,
svodi na skoro sigurnu buduénost. Cilj obe teorije je da se utvrdi model ponasanja i
procesa donosSenja odluka investitora. Osnovna pretpostavka je racionalnost investitora

i nepromenljivost strukture procesa pod uticajem odluka.

Obe teorije su nastale kao odgovor na Kejnsov stav (1952) da je buduénost
neizvesna i da su procesi podlozni promenama pod uticajem ljudskih odluka, odnosno
da nije moguce odrediti pravac u kojem ¢e se proces kretati i da odluke utiCu na samu
buducnost, te stoga ne postoji ravnoteza na finansijskom trzistu. Kako bi se postigao
uspeh neophodno je kvalitetno predvidanje situacije na trZistu i procene investitora o

buducim kretanjima, te se na osnovu toga donose investicione odluke.
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3.2.2. Metode odluéivanja u uslovima neizvesnosti
Postoji 5 metoda za odlucivanje u uslovima neizvesnosti:

e Optimisti¢ki (Maximax) metod;

e Pesimisticki (Valdov ili Maximin) metod;

e Metod optimizma — pesimizma (Hurvicov);
e Metod minimax kajanja (Sevidzov);

e Princip nedovoljnog razloga (Laplasov)

Optimisticki (Maximax) metod biraju donosioci odluka koji su optimisti u
pogledu ocekivanih rezultata. Osnova ove metode je oCekivanje donosioca odluka da
¢e doci do realizacije dogadaja koji maksimizuje rezultat. Sam postupak odlucivanja
obuhvata poredenje samo najboljih rezultata svih dogadaja i izbor najboljeg od

ponudenih. Maximax metod se izrazava na sledeci nac€in:
¢ = f(e;;) = max e;; > max 4
gde su:
C - kriterijum,
f(eij) — funkcija matrice efikasnosti.

Maximax metod posmatra samo najbolju opciju, dok zanemaruje mogucnost
ostvarivanja gubitaka. U slu¢aju da viSe odluka mozZe da maksimizuje rezultat, bira se

ona Ciji je drugi najpovoljniji ishod najbolji za maksimizaciju. Ovaj metod se uglavnhom

koristi kada odluke mogu da proizvedu samo dobre posledice.

Pesimisti¢ki (Maximin) metod ili Valdov (Wald, 1950) predstavlja suprotnost
maximax metodi. Buduci da se ne zna koja ¢e se okolnost javiti pri realizaciji akcije,
zauzecCe se najoprezniji stav. Osnovni postulat ove metode je olekivanje da ¢e se
ostvariti najnepovoljniji rezultat dogadaja. Zbog toga se izbor svodi na najpovoljniji

medu najlosijim ishodima dogadaja. Maximin metod se izrazava na slededi nacin:
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¢ = f(e;;) = min e;; > max (5)

Maximin metod se koristi kako bi se minimizirala verovatno¢a znacajnijih
gubitaka, ali se zbog toga mogu eliminisati povoljnije akcije. U slu€aju kada vise odluka
ima isti rezultat, bira se odluka C¢€iji je drugi najnepovoljniji ishod najbolji za
maksimizaciju. Maximin metod se koristi u slu¢ajevima kada su dogadaji koji ¢e proizaci
iz odluka vrlo nepovoljni, ili kada je moguc¢nost predvidanja mogucih posledica izuzetno

mala.

Metod optimizma — pesimizma (Hurvicov) je nastao kao metod koji bi trebao
da kombinuje najbolje od prethodne dve metode — optimistiCke i pesimistiCke i da
eliminiSe njihove nedostatke. Hurvic (1952) je predlozio modifikaciju dva metoda u vidu
ocenjivanja vrednosti kriterjuma odredene ekstremnim ishodima. Ekstremna stanja
optimizma i pesimizma se zamenjuju koeficijentom optimizma (w) na osnovu kojeg se

odreduje efekat. Ovaj metod se izrazava na sledeci nacin:
¢ = f(e;) = w x max e;; + (1 —w) X min e;; > max (6)

gde je (0 <w < 1). Koeficilent w predstavlja univerzalnu sklonost donosioca
odluka prema optimizmu i ona ne zavisi od konkretne situacije i upravo njeno
pronalazenje predstavlja najveéu prepreku ka boljoj upotrebljivosti ovog metoda.
Takode, univerzalna sklonost prema optimizmu ne postoji, jer se odluke donose u

razliditim okolnostima sa razli¢itim ishodima.

Metod minimax kajanja (Sevidzov) predstavlja metod Ciji je cilj da minimizira
kajanje u najgorem sluCaju (Savage, 1951), odnosno se izbegne kajanje nakon
donoSenja odluke ukoliko doneta odluka nije proizvela Zeljene rezultate (dovela je do
oportunitetnog troSka). Efekat koriS¢enja ove metode je odluka koja donosi minimalno
kajanje zbog moguce propustene Sanse ukoliko bi druga odluka donela bolje rezultate.

Metod minimax kajanja se izrazava putem jednacine:

¢ = f(e;) = max (maxe;; - e;;) > min (7
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Ovaj metod je slican maximin metodu zbog svog pesimizma, odnosno stavljanju
znacajnijeg akcenta na potencijalne gubitke nego na dobitke. Takode, u slu€aju ove
metode problem nastaje zbog neispunjavanja uslova o nezavisnosti od irelevantnih
alternativa koju Arou definiSe kao pravilo pri kojem izbor bilo kojeg seta alternativa treba
da bude nezavistan u odnosu na samo postojanje alternativa van definisanog seta
(Arrow, 1950). Irelevantnim se definiSe onaj dogadaj koji je skoro nemoguce da cCe se
desiti. Ipak, ukoliko takav dogadaj uklju¢imo u metod minimax kajanja, sam metod moze

dati drugacije rezultate, narusavajuci uslov nezavisnosti od irelevantnih alternativa.

Princip nedovoljnog razloga (Laplasov) predstavlja metod u odlucivanju u
uslovima neizvesnosti. Osnovni postulat principa nedovoljnog razloga je da ukoliko
verovatnocCe ishoda nisu poznate i ne mogu se izraCunati, ali su poznati sami ishodi,

tada Ce verovatnoca jednog dogadaja biti:

.
)
gde su:

p — verovatnoca i-tog dogadaja

n — broj potencijalnih ishoda

Kako same verovatnoce nisu poznate, Laplasov princip nedovoljnog razloga
svakom ishodu dodeljuje jednaku verovatnocu koja zavisi od ukupnog broja ishoda. Na
osnovu takvih verovatnoc¢a se dalje primenjuju ostali pomenuti metodi odlucivanja koji
se oslanjaju na verovatnoce ishoda. Osnovne postavke principa nedovoljnog razloga je
postavio Bajes, dok je Laplas dodatno razradio ovaj princip. Kejnz (1921) princip
nedovoljnog razloga naziva princip indiferentnosti i smatra da je on mogu¢ iskljucivo u
uslovima kada se dogadaj prvi put pojavljuje, odnosno ne postoji uzorak na osnovu

kojeg bi se moglo doci do bilo kakvog zakljuCka o verovatnodi, bilo tacnog ili netacnog.
4. Bihejvioristicke finansije

Osnovna pretpostavka klasi¢ne teorije finansija je da su donosioci odluka

racionalni, §to znaci da u obzir uzimaju sve raspolozive informacije, tumace ih na pravi
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nacin i adekvatno vrednuju alternative u skladu sa rizikom i mogu¢om korisnoScu.
Mnogobrojne anomalije koje su primecene u finansijskom poslovanju nisu potvrdivale
osnovne postavke klasi¢ne teorije finansija. Kao jedan od osnovnih razloga zbog kojih
je doslo do takve situacije se smatraju psiholoski uticaji. Usled takve situacije doslo je

do razvoja bihejvioristickih finansija.

BihejvioristiCke finansije predstavljaju podrucje finansija koje istraZzuje razlicite
psiholoSke uticaje kojima su pojedinci izloZzeni prilikom donoSenja odluka, kao i
konsekvence takvih odluka. Po Barberisu i Taleru, bihejvioristi¢ke finansije predstavljaju
novi pristup koji je nastao, makar delom, kao odgovor na poteSkoce sa kojima se
suoCila tradicionalna paradigma. U Sirem smislu one zastupaju glediSte da neki
nisu potpuno racionalni. Preciznije, one analiziraju Sta se deSava kada se relaksira
jedno ili oba nacCela na kojima pociva individualna racionalnost. U nekim
bihejvioristickim finansijskim modelima, agenti ne uspevaju da adekvatno prihvate novu
informaciju. U ostalim modelima, agenti adekvatno primenjuju Bajesov zakon ali donose
odluke koje su normativnho upitne stoga Sto su nekompatibilne sa subjektivnom
oCekivanom korisnoS¢u. (Barberis i Taler, 2003) BihejvioristiCki pristup donoSenju
odluka u finansijama podrazumeva da modeli donoSenja finansijskih odluka treba da
obuhvate i psiholoSke efekte koje donosioci odluka imaju sklonost da iskazuju, na taj
nacin kreirajuci preciznije modele odlucivanja. Problematika sa kojom se suoCava oblast
bihejvioristiCkih finansija je upravo identifikacija i merenje svih psiholoskih efekata koji
imaju imaju ulogu u procesu odlucivanja, kao i procena njihovog uticaja na proces

donoSenja odluka prilikom investiranja.
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Psihologija

Finansije Sociologija

Bihejvioristicke
finansije

Slika 4. Uticaj drugih naucnih disciplina na bihejvioristicke finansije (Rikjardi i
Simon, 2000)

Kaneman (2011) bihejvioristiCke uticaje deli na tri grupe:

1. Heuristike i pristrasnosti
2. Preterano samopouzdanje i

3. lIzbore — teoriju prospekata

Ono sto je znaCajno napomenuti je da ne postoji konsenzus o odredenoj podeli
bihejvioristiCkih efekata na odredene grupe, tako da je prethodno navedena podela
zapravo jedna od retkih koje se mogu naci. | pored toga, u ovom radu ¢e bihejvioristicki

efekti biti predstavljeni na drugi nacin, a to je po njihovom uticaju:

1. Uticaj na efikasnost trzista
2. Uticaj na uverenja donosioca odluka
3. Uticaj na procenu verovatnoc¢e kod donosioca odluka

Ovaj pristup je sli¢an pristupu Barberisa i Talera (2003) i predstavlja pogodan
nacin za opisivanje velikog broja poznatih i potencijalnih bihejvioristickih efekata koji

mogu uticati na investitorov process donosenja odluka.
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4.1. Efikasnost trzista

U situaciji kada bi svi investitori na trziStu bili racionalni cena hartije od vrednosti
bi uvek bila jednaka njenoj fundamentalnoj vrednosti, odnosno diskontovanoj vrednosti
buducih nov€anih tokova. Racionalni investitori bi dolazili do istih zakljuCaka na osnovu
dostupnih podataka i na osnovu tih zaklju¢aka bi formirali oCekivanja. Stav da stvarne
cene hartija od vrednosti odgovaraju fundamentalnoj vrednosti kompanije ili robe na
koju se odnosi se naziva Hipoteza efikasnog trZista. U situaciji da je trziSte efikasno i da
su svi investitori racionalni ne bi bilo moguce ostvariti veCe prinose preuzimajuci veci
rizik. Ipak, to nije slu¢aj u realnosti, gde je moguce preuzimanjem veceg rizika ostvariti
veCe prinose u odnosu na druge investitore. BihejvioristiCcke finansije podrzavaju
stanoviSte da do devijacije cene hartija od vrednosti u odnosu na fundamentalnu
vrednost dolazi upravo zbog investitora koji se ne ponasaju racionalno. Fridman (1953) i
Sevidz (1951) tvrde da ce, ukoliko dode do distorzije trziSta usled uticaja iracionalnih
investitora, racionalni investitori svojim delovanjem ispraviti sve nepravilnosti. Po
Hipotezi efikasnog trziSta, racionalni investitori ¢e u slu€aju nepravilnosti kupovati hartije
od vrednosti Cija je trziSna cena ispod fundamentalne vrednosti, stvarajuc¢i kupovni
pritisak i vracajuéi cenu hartije od vrednosti na prethodni nivo, i obrnuto. Kako bi

Fridmanov model funkcionisao, potrebno je da budu ispunjena dva uslova:

1. Cim dode do odstupanja od fundamentalne cene, kreira se atraktivna
investiciona prilika i;
2. Racionalni investitori ¢e brzo iskoristiti Sansu za zaradu, vraéajuéi cenu hartije od

vrednosti na fundamentalnu vrednost.

BihejvioristiCki pristup finansijama dovodi u pitanje samo prvi uslov, posto
odstupanje od fundamentalne cene ne mora nuzno kreirati atraktivnhu investicionu
priliku. Cesto sama investiciona prilika ne mora biti atraktivna, ve¢ moZe nositi visok
nivo rizika i iziskivati zna€ajna finansijska sredstva, Sto moZe uticati na to da cena

ostane na nivou razli¢itom od fer vrednosti.

Arbitraza, kao osnova Fridmanove postavke, je zadatak racionalnih trgovaca

(arbitrazera - Arbitrageurs) da vrSe arbitrazu, dok se neracionalni trgovci nazivaju
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trgovcima “na Sum” (Noise traders). ArbitraZa predstavlja investicionu strategiju gde se
do profita dolazi bez rizika usled odstupanja trenutne vrednosti hartije od vrednosti i
fundamentalne cene hartije od vrednosti. BihejvioristiCki pristup ukazuje da rizik i u
ovom slu€aju postoji, $to bi znacilo da arbitraza u ovom slu€aju ne postoji, odnosno ne
postoji perfektno trziSte gde nije moguce ostvariti profit veéi od rasta trziSta. Sa druge
strane, iracionalna trziSta ne moraju da kreiraju i abnormalne Sanse za profit. Rubinstajn
(2001) razvijena trzista naziva minimalno racionalnim i njegovo videnje je da racionalni
investitori moraju prihvatiti da postoje neracionalni investitori i ponasati se u skladu sa
tim. Takode, racionalni investitori mogu postati preterano samopouzdani Sto dovodi do
hiperracionalnosti. Usled toga profesionalni investitori ne mogu da ostvare rezultat bolji

od trzista.

Kao razlozi zasto trgovina hartijama od vrednosti sa razlikom izmedu trenutne
vrednosti i njene fundamentalne vrednosti ne predstavlja arbitrazu, vec¢ potencijalno
rizi€nu i skupu operaciju, Barberis i Taler (2003) navode rizike i troSkove koji se mogu

javiti:

1. Fundamentalni rizik,
2. Rizik trgovaca na Sum,

3. TroSkovi implementacije

Fundamentalni rizik predstavlja rizik da fundamentalni pokazatelji hartije od
vrednosti postanu loSiji, dovodec¢i do daljeg pada. Racionalni investitori su svesni ovog
rizika, ali ne mogu ga potpuno izbec¢i. Joos et al (2016) su utvrdili da je moguce
proceniti fundamentalni rizik firme, ali i da su sami analitiCari podlozni psiholoSkim
efektima prilikom procene fundamentalnih rizika, usled €ega uglavhom potcenjuju

fundamentalni rizik, odnosno precenjuju svoje moguénosti.

Rizik trgovaca na Sum, koji su predstavili De Long et al (1990) je rizik da razlika
u ceni izmedu fundamentalne vrednosti hartije od vrednosti i trziSne vrednosti koju
racionalni investitor Zeli da iskoristi na kraci vremenski rok dovede do dodatnih gubitaka

usled pesimizma trgovaca na Sum. Prihvatanje da je moguce da postoji razlika izmedu
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fundamentalne cene hartije od vrednosti i njene trziSne cene, mora se takode prihvatiti

da ta razlika moze varirati tokom vremena usled razli¢itih uslova.

TrziSte treba zamisliti sa velikim brojem malih arbitrazera koji zauzimaju
beskonacno male pozicije u slu€aju razlike izmedu fundamentalne cene hartije od
vrednosti i njene trziSne vrednosti na razliitim trziStima. Zbog toga Sto su njihove
pozicije izuzetno male, ograni€enja u kapitalu nisu obavezujuc¢a i arbitraZeri efektivho
imaju neutralan poloZzaj prema riziku pri svakoj trgovini. Ipak, njihovo zajedni¢ko
delovanje pomera cene hartija od vrednosti prema fundamentalnoj vrednosti. Ovo je u
sustini osnova modela arbitraze u Faminoj (1965) klasi¢noj analizi efikasnih trzista kao i
za modele CAPM (Sharpe, 1964) i APT (Ross, 1976). Problem sa ovim prilazom je Sto
milioni malih investitora mahom nisu oni koji imaju znanje i informacije potrebne za
zapocinjanje procesa arbitraze. Uglavnom arbitrazu sprovodi relativno mali broj
profesionalnih, visoko specijalizovanih investitora koji zauzumaju velike pozicije.
Osnovna karakteristika takve arbitraze je razdvojenost resursa i znanja agencijskim
odnosom. Novac dolazi od bogatih individualaca, banaka, zaduzbina i ostalih investitora
sa relativno ograniCenim poznavanjem individualnih trZista, i investira se od strane
arbitraZzera sa visokospecijalizovanim znanjem takvih trzista. Cinjenica da arbitraza
zahteva kapital, bez obzira da li je rizicna ili bezrizitna, postaje vrlo znacajna u
kontekstu agenata. Modeli bez u¢e$¢a agenata uzrokuju agresivniju arbitrazu ukoliko je
veca razlika izmedu fundamentalne cene hartije od vrednosti i njene trziSne cene. Kada
arbitrazer upravlja tudim novcem, a kreditori ne razumeju ili ne znaju Sta tac¢no
arbitrazer radi, kreditori ¢e samo primedcivati gubitak sopstvenog novca. Usled toga,
kreditori mogu da pomisle da je arbitrazer nesposoban, odbijajuéi da mu stave na
raspolaganje dodatna sredstva ili ¢ak povlaceci kapital, iako je povecan ocekivani

prinos usled razlike u ceni. (Shleifer i Vishny, 1997).

Osnovni problem predstavlja vrednovanje investitora od strane kreditora
iskljuCivo kroz trenutno ostvareni prinos na investiciju. Ukoliko je on negativan, mali
investitori ¢e Zeleti da prodaju svoje akcije, na taj naCin spre€avajuci proces arbitraze
koji je u domenu profesionalnih investitora. To dalje dovodi do povecanja razlike izmedu

fundamentalne cene hartije od vrednosti i njene trziSne cene. Pored posmatranja
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uspesnosti profesionalnog investitora iskljuCivo kroz trenutni prinosi, investiciona
kratkovidost trgovaca na Sum takode doprinosi povecanju u razlici fundamentalne i
trziSne cene hartije od vrednosti. Povecanje razlike zapravo dovodi do daljeg pada
poverenja u proces arbitraze od strane trgovaca na Sum, Sto arbitrazu Cini rizicnom.
Takode, ni sami analitiCari uglavhom nisu u stanju da tacno predvide kretanje cene
hartija od vrednosti na duzi vremenski rok, uz prosecno precenjivanje cene hartije od
vrednosti za 15% i proseCnu greSku u apsolutnoj ciljnoj ceni od 45% (Bradshaw, Brown,
i Huang, 2013).

TroSkovi kao Sto su provizija, raspodela ponude i traznje, i uticaj novih
transakcija na cenu hartije od vrednosti iskoriS¢avanje razlike izmedu fundamentalne
cene hartije od vrednosti i njene trziSne cene mogu uciniti manje atraktivnom, Sto Cini
troskove implementacije. Kako je za postupak arbitraze potrebno ukljuciti i suprotnu
poziciju zamenske hartije od vrednosti, problem se mozZe javiti sa troSkovima
pozajmljivanja hartija od vrednosti za prodaju na kratko, ili ¢ak i nemoguéno$cu
nabavke hartija od vrednosti. Takode, u troSkove implementacije bi trebali da se
uraCunaju i troSkovi vezani za identifikaciju moguénosti za arbitrazu i njihovo
iskoriS¢avanje. Dok se pre smatralo da se ponaSanje trgovaca na Sum moze lako
utvrditi zahvaljujuéi predvidljivosti stope povracaja, Siler (1984) tvrdi da je takav stav
neodrziv zbog toga $to su cene na trZiStu znatno volatilnije nego $to bi moglo biti
opravdano ekonomskim faktorima, dok je Samers (1986) pokazao da statisticki testovi
imaju slabu mo¢ u utvrdivanju efikasnosti Spekulativnog trziSta, kao i da se trziSne
valuacije znacCajno i konstantno razlikuju od racionalnih oc€ekivanja. Sam pitisak
trgovaca na Sum je toliko jak da uzrokuje znacajna i dugotrajna nepodudaranja izmedu
fundamentalne cene hartije od vrednosti i njene trziSne cene da je skoro nemoguce

predvideti stopu povrata.

Kako arbitraza u stvarnom svetu sadrzi i rizike i troSkove, to omogucava da
devijacija trziSne cene hartije od vrednosti opstane u odnosu na njenu trenutnu trziSnu
cenu. Problem u arbitraZzi moze nastati ukoliko ne postoji odgovarajuéi supstitut hartiji
od vrednosti nad kojom se arbitraza primenjuje. U tom slu€aju nije moguce zastititi se

od fundamentalnog rizika, usled €ega investitori koji imaju averziju prema riziku ne
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mogu uspesno vrsiti arbitrazu. Takode, ukoliko je fundamentalni rizik sistemski, veliki
broj arbitrazera nefe zauzimati velike pozicije, omogucuju¢i da razlika izmedu
fundamentalne cene hartije od vrednosti i njene trenutne trziSne cene postoji na duzi
rok. Ukoliko odgovarajuéi supstitut postoji, fundamentalni rizik viSe ne postoji, ali zato
sam rizik trgovaca na Sum opstaje. U toj situaciji pojava averzije prema riziku spreCava
pojavu jednog velikog arbitrazera, dok orjentisanost na brz povracaj sredstava malih
investitora spreCava pojavu dovoljne koliCine malih arbitrazera na dovoljno dugi rok
kako bi se razlika u ceni izmedu fundamentalne cene hartije od vrednosti i njene
trenutne trziSne cene iskoristila. Zbog investicione kratkovidosti arbitraZeri su prinudeni
da brzo likvidiraju svoje pozicije i zbog toga nisu u mogucénosti da izvrSe proces
arbitraze. Ukoliko postoje i troskovi implementacije, sam proces arbitraze moze biti

previSe skup, efektno onemogucujuéi arbitrazu.

Zanimljivo je primetiti da arbitraZeri takode mogu da zauzimaju pozicije suprotne
od onih u kojima bi smer arbitraze trebao da se kre¢e. De Long et al (1990) su uocili da
arbitrazeri Cesto zauzimaju pozicije u odnosu na prethodno kretanje cene hartije od
vrednosti, bez obzira na razliku izmedu njene fundamentalne i trziSne vrednosti. Sa
cillem da se pozicioniraju pre nego $to trgovci na Sum zapoc€nu trgovinu, i nadajuci se
da ¢e trgovi na Sum uhvatiti trend kretanja cene akcija, arbitrazeri zapravo povecavaju
odstupanje trziSne cene hartije od vrednosti od njene fundamentalne cene, na taj nacin
zapravo sprecCavajuci arbitrazu. Drugim rec€ima, ukoliko je u prethodnom periodu cena
hartije od vrednosti porasla, arbitrazer ¢e kupiti te hartije od vrednosti, bez obzira Sto je

fundamentalna vrednost te hartije od vrednosti manja od njene trziSne vrednosti.

Raziliku izmedu fundamentalne cene i trziSne cene hartije od vrednosti za
arbitrazu mogu da iskoriste i menadzeri kompanije na koju se hartije od vrednosti
odnose. Ukoliko je trenutna cena akcija odredene kompanije vec¢a od njene
fundamentalne cene, menadzeri mogu da vrSe arbitrazu izdavanjem dodatnih akcija, na
taj nacin spustajuci cenu akcija. Ipak, i takva akcija nije bez rizika i troSkova, posto sam
proces inicijalne javne ponude novih akcija iziskuje znafajne troskove kompanije, a
sama procena nove cene akcija koja ¢e se ostvariti na trziStu posle inicijalne javne

ponude ne mora da se obistini, ve¢ trziSna cena moze da se spusti ispod
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fundamentalne cene, na taj nacin stvarajuéi nezadovoljstvo kod vlasnika vec izdatih

akcija.
4.2.Psihologija

Teorija ograniCene arbitraze pokazuje da ukoliko iracionalni investitori izazovu
odstupanje trziSne vrednosti hartije od vrednosti od njene fundamentalne cene,
racionalni trgovci ¢e malo toga moc¢i da ucine kako bi izvrSili arbitrazu. Osnovni razlog
za devijacije lezi u iracionalnosti trgovaca, tako da se pri izradi modela koriste
eksperimentalni dokazi kognitivnih psihologa vezani za sistemske sklonosti donosilaca

odluka koje proiziliaze iz uverenja i preferencija samih donosilaca odluka.
4.2.1. Uverenja

Postoje mnogobrojni dokazi da ljudi kao donosioci odluka ispoljavaju preterano
samopouzdanje. Jedan od dokaza je da se intervali poverenja Cesto postavljaju suvise
usko. Alpert i Raifa su pokazali da je interval poverenja od 98% koji su ljudi ocenili je
zapravo taCan samo u 60% sluCajeva. Pored toga, Cesto greSe i u postavljaju
verovatnoce za neki dogadaj. Naime, u slu¢aju da su sigurni da ¢e se neki dogadaj
desiti sigurno, taj dogadaj se deSava u 80% slu€ajeva, i obratno, ukoliko su sigurni da

se neki dogadaj nece desiti, on se deSava u 20% slucajeva (Fischoff et al., 1977).

Vecina ljudi ispoljava nerealistiCne predstave o svojim moguénostima, znanjima i
i veStinama. Preko 90% posmatranih subjekata u istraZivanju je smatralo da je iznad
proseka u takvim domenima kao $to su voznja, smisao za humor i dopadljivost drugima
(Weinstein, 1980). Ljudi takode ispoljavaju i sistemsku greSku u planiranju: uglavnom
predvidaju da ¢e obaveze zavrsiti daleko ranije nego Sto ih zaista zavrSe. U jednom
istrazivanju 68% studenata je kasnilo sa podnoSenjem radova u odnosu na prethodno
zadat termin koji su sami kreirali (Buehler et al., 1994). Ova uverenja se nazivaju

pustanje masti na volju i preterani optimizam.

Tverski i Kaneman (1974) prikazuju da ljudi kao donosioci odluka pokuSavajuci
da utvrde relaciju izmedu uzroka i posledice Cesto koriste reprezentativnost. To znadi

da donosioci odluka ocenjuju verovatno¢u da odredena osobina (pojava) odgovara
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uzroku. lako uglavhom pomaze da se skrati vreme potrebno za donoSenje odluke,
moze dovesti do pogreSnih zaklju¢aka. Jedan od osnovnih problema koje
reprezentativnost kao uverenje pravi je zanemarivanje osnove. Primer koji daju Tverski i

Kaneman je slededi:

Linda ima 31 godinu, Zivi sama, otvorena je i vrlo bistra. Diplomirala je filozofiju.
Kao studentkinja bila je vrlo zabrinuta za probleme kao Sto su diskriminacija i socijalna

pravda, a takode je ucestvovala u anti-nuklearnim protestima.

Nakon ovakvog uvoda, subjektima je bilo ponudeno da izaberu izjavu koja bi

trebala da bude tacnija:

A. Linda je bankarska sluzbenica

B. Linda je bankarska sluzbenica i aktivan ¢lan feministickog pokreta

Vecina subjekata je izabrala izjavu pod B S$to je naravno nemoguce, posto je
izjava pod A generalnija i sadrzi deo izjave B. lako definicija Linde zvuéi kao da bi
mogla biti feministkinja, odnosno predstavlja reprezentativhost feministkinje, sama

izjava nije tacnija. Kotiste¢i Bajesov zakon dobija se:
p (izjava B | opis) = (p (opis | izjava B) p (izjava B)) / p (opis) (8)

iako je vecina ispitanika vecu verovatnoéu pripisala p (opis | izjava B), zanemarujuci

osnovu p (izjava B), $to prikazuje postojanje reprezentativnosti.

Reprezentativnost kao posledicu moZze imati i greSku u razmisljanju poznatu kao
zanemarivanja veli€ine uzorka. U statistici veliCina uzorka ima znac€ajnu ulogu stoga sto
maniji uzorci imaju vecu varijansu, odnosno vec¢u mogucnost da slu¢ajni uzorak odudara
od postavljene raspodele. Donosioci odluka koji slabije poznaju statistiku tako mogu da
rezultate dobijene na osnovu manjeg uzorka smatraju jednako validnim kao i rezultate
dobijene na osnovu veceg uzorka. Medutim, odredeni eksperimenti ¢e davati uvek
jednaku raspodelu. U tom sluCaju zanemarivanje veliCine uzorka kao posledica
reprezentativnosti ¢e imati nepotrebno veliki uzorak kao osnovu za pravdanje prilikom
donoSenja odluke, $to moZe iziskivati dodatne resurse koji su mogli biti drugacije

utroSeni. Zanemarivanje veliCine uzorka se javlja usled potrebe za Sto brzim
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donoSenjem odluke. Rabin (2002) takvu situaciju naziva “Zakonom malih brojeva” i
pokazuje da donosilac odluka pati od “greSke kockara”, posto smatra da viSestruko
ponavljanje jednog signala neposredno mora dovesti do kreiranja suprotnog signala. Sa
druge strane postoje donosioci odluka koji veruju u efekat “vruce ruke”, odnosno da
ukoliko osoba viSe puta zaredom donese dobru odluku, i slede¢a odluka koju ¢e doneti
mora biti dobra. Gilovi¢, Valone i Tverski (1985) nisu nasli podrsku za efekat vruée ruke

u koSarci, sportu iz kog je proiziSao taj termin.

Nasuprot reprezentativnosti, konzervativizam dovodi do podcenjivanja podataka
ukoliko nisu reprezentativni za dati model. Edvards (1968) je kroz eksperiment sa dve
urne pokazao da donosioci odluka podcenjuju verovatnoéu za odredeni dogadaj ako se
ne uklapa u dati model. Postavka eksperimenta je bila takva da su se u jednoj urni
nalazile 3 plave i 7 crvenih kuglica, dok je u drugoj urni bilo 7 plavih i 3 crvene kuglice.
U 12 izvlaCenja, sa vracanjem kuglica u urnu, je izvuceno 8 crvenih i 4 plave kuglice.
Subjekti su precizno prepoznali da su kuglice izvlacene iz prve urne, medutim su
postavili verovatno¢u za takav dogadaj na 0,7, dok je statistiCka verovatno¢a zapravo
0,97. U kasnijem radu Edvards (1982) pokazuje da se predrasuda konzervativizma
teSko prevazilazi usled toga Sto jednom potvrden set podataka kao taan onemogucava
percepciju da i drugi set podataka takode moze da bude validan. Tako je potrebno i do
pet puta prikupiti novi set podataka kako bi se promenila percepcija donosioca odluke.
Mulajnatan (2002) pokazuje da do promene u zakljuécima moze doéi samo ukoliko
postoji dovoljna koliCina podataka da dovede do promene nacina gledanja na te
podatke. Takode, te promene nisu kontinualne, kakve bi trebale biti po Bajesovim

zakonima, vec¢ vrlo nagle.

Konzervativizam i reprezentativhost ne moraju nuzno biti dve suprotstavljene
predrasude. Ukoliko jedan set podataka potvrduje model, donosioci odluka imaju
tendenciju da koriste sam taj set podataka kako bi validirali model. Ukoliko primarni set
podataka ne odgovara modelu, donosioci odluka ¢e zanemariti takav set podataka i
svoja uverenja bazirati na prethodnim pribliznim iskustvima, kao Sto je i slu¢aj u
eksperimentu sa urnama, gde postojanje druge urne pribliZzava donosioca odluka ka

verovatnodéi od 0.5.
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Lord, Ross i Leper (1979) su u svom istrazivanju utvrdili da subjekti koji snazno
podrzavaju odreden stav imaju tendenciju da sve dokaze koji podrzavaju njihov stav
prihvataju bez podvrgavanja kritici, dok dokaze koji opovrgavaju njihov stav podvrgavaju
kritici i detaljnom ispitivanju. Takode, podaci koji su dvosmisleni i niti podrzavaju niti
negiraju odredeni stav, subjekti sa izrazenom podrSkom nekom stavu doZivljavaju kao
afirmativne za njihov stav. Ovaj psiholoski efekat se naziva o€uvanje uverenja. Naime,
donosioci odluka sa €vrstim uverenjima nece traziti podatke koji bi mogli da se kose sa
njihovim uverenjima. Pored toga, ¢ak i kada naidu na dokaze koji negiraju njihova
uverenja, donosioci odluka ¢e ih tretirati sa velikom skepticnoScu, trudeci se da ih
negiraju. OCuvanje uverenja je sliCcno sa greSkom u rezonovanju zvanom greska
samopotvrdivanja. GreSka samopotvrdivanja izaziva oCuvanje uverenja, ali je ona

zapravo jedan od uzroka ovog efekta.

Tverski i Kaneman (1974) su otkrili da ljudi ¢esto postavljaju neku osnovnu
vrednost kada prave procene. Prilikom daljeg prikupljanja podataka dolazi do
pomeranja vrednosti, medutim to pomeranje ne oslikava pravo stanje stvari, odnosno
ljudi se previSe vezuju za inicijalnu vrednost koja je Cesto i proizvoljna. Taj efekat se

naziva sidrenje.

Tverski i Kaneman su do dokaza sidrenja doSli koristeci kolo srece i pitajuci
subjekte koji procenat zemalja Clanica Ujedinjenih nacija se nalazi na Africkom
kontinentu. Pre preciziranja tacnog procenta, prvo su trebali da odgovore da li je taj broj
vedi ili manji od nasumiénog broja. Ukoliko je pre toga izvuceni broj bio 10, subjekti su
davali procenu da je 25% drzava Clanica Ujedinjenih nacija sa Africkog kontinenta, dok
ukoliko je izvu€eni broj bio 60, procena je iznosila 45%, Sto govori da nasumicno
generisana vrednost o pojavi o kojoj znamo malo postaje osnov za dono$enje daljih

odluka.

Predrasuda raspolozivosti predstavlja situaciju u kojoj na odlucivanje utiCe neki
znaCajan dogadaj iz proslosti ili dogadaj iz bliske proSlosti, posto se takvim secCanjima
lakSe pristupa i nose veci znaCaj za donosioca odluka. lako je odlu€ivanje na bazi

iskustva racionalno, znacajni dogadaji i seanja na njih mogu iskvariti percepciju
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stvarnosti i negativno uticati na donoSenje kvalitetnih odluka. Tako i znacajni dogadaiji

koji su se desili nekom od bliznjih takode mogu uzrokovati uticaj na donosenje odluke.

Svi nabrajani psiholoski uticaji prilikom odluCivanja se mogu pojaviti kod
donosilaca odluke, sto je Cesto i slu€aj. Barberis i Taler (2003) su identifikovali tri nacina
na koji bi se psiholoski uticaj prilikom odlu€ivanja mogli smanijiti ili ¢ak eliminisati. Ti

nadini su:

1. Ponavljanje uzrokuje prepoznavanje i eliminaciju psiholoSkih efekata prilikom
odlucivanja;

2. Ekspertiza u odredenom polju eliminiSe pojavu psiholoskih efekata prilikom
odlucivanja u tom polju;

3. Podsticaji prilikom donosenja odluka eliminiSu psiholoske efekte prilikom

donoSenja odluka.

lako omogucava da se smaniji uticaj psiholoskih efekata prilikom dono$enja
odluka, nijedan od nacina za eliminaciju psiholoskih efekata prilikom odlu€ivanja ne
moze da kompletno eliminiSe uticaj psiholoskih efekata. UCenje o samim efektima
pomaze boljem razumevanju psiholoSkih efekata, medutim donosioci odluka prvom
prilikom obi¢no opet ispoljavaju efekte. Eksperti neke psiholoSke efekte ispoljavaju Cak i
vidljivije od ostalih donosilaca odluka, posebno preterano samopouzdanje u uslovima
nedovoljne informisanosti. Na kraju, samo podizanje podsticaja ne eliminiSe

neracionalnosti prilikom donoSenja odluka (Kamerer i Hogart, 1999).
4.3.Preferencije
4.3.1. Teorija ocekivanja

Osnova svakog modela koji se koristi za procenu imovine ili ponsanja prilikom
trgovine uzima u obzir preferencije investitora, odnosno na koji nacin investitori vrednuju
rizik. VecCina modela kao polaznu osnovu uzima model oCekivane korisnosti koji su
postavili Von Nojman i Morgenstern (1944). Kompletnost, tranzitivnost, kontinualnost i
nezavisnost predstavljaju aksiome koje bi preference trebalo da zadovolje kako bi

mogle biti predstavljene kroz funkciju korisnosti.
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Model oCekivane korisnosti moze biti koristan zato Sto aproksimira nacin na koji
donosioci odluka procenjuju rizik na trzistu, iako ne objasnjava odnos prema riziku u
eksperimentalnim uslovima. Negativha strana oCekivane korisnosti se ogleda u njenoj
nemogucnosti da objasni neke osnovne pojave na trzistu, i upravo su odstupanja od
teorije ocCekivane korisnosti polazna tacka za razumevanje razli€itih fenomena koji se

pojavljuju na trzistu.

Teorija prospekata predstavlja najprimenljiviju teoriju u slu€aju finansijskog
trziSta od svih teorija koje se ne oslanjaju na teoriju oCekivane korisnosti. Ova teorija
zanemaruje normativnu stranu i uspeva da prikaze na veran nacin odnos donosilaca
odluka prema riziku, posebo stoga Sto se bazira na eksperimentalnim dokazima.
Tverski i Kaneman (1986) smatraju da usled konstantnog naruSavanja principa
invarijantnosti od strane donosilaca odluka u eksperimentalnim uslovima, teorija izbora

ne moze biti u isto vreme i normativno adekvatna i deskriptivno tacna.

Kaneman i Tverski (1979) su postavili osnovu teorije prospekata koja odgovara
za maksimalno dva ishoda koja nisu nula. Osnovna funkcija teorije prospekata uzima u

obzir izbor izmedu dva ishoda

xp; ¥.9),

koji se tumace kao ishod x sa verovatnoc¢om p, ishod y sa verovatno¢om g, gde su x <0

<yiliy =0 < x, koja ima slededi izgled:

(pq) <ﬂ(pqr)
w(p) — m(pr)

Sto se moze videti na grafiku 1. U slu¢ajevima kada se bira viSe ishoda, donosioci

odluka biraju one sa najveéim vrednostima.
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1.0

Tezinski faktor: 1 (p)

Verovatnoca: p

Grafik 1. Funkcija tezinskog koefecijenta (Kaneman i Tverski, 1979)

Jedna od osnovnih karakteristika teorije korisnosti je da se korisnost definiSe
putem dobiti i gubitka, a ne putem krajnjeg bogatstva, Sto je prvi predlozio Markovic
(1952). Ovakav nacin predstavljanja korisnosti uporiSte ima u Zivotu, posto se mnoge
stvari vrednuju u odnosu na referentnu (polaznu) tacku, a ne na osnovu njihove
apsolutne vrednosti. Tako se i slu€aj kockanja, koji su Kaneman i Tverski koristili u
svojim eksperimentima uklapa u stvarnost. Kaneman i Tverski su, koristeéi kao osnovu
prethodna istraZivanja koja su pokazala da donosioci odluka u fokus stavljaju dobitke i
gubitke, a ne apsolutnu dobit iskoristili kako bi prikazali da postoje razilke u ponasanju
donosilaca odluka u situacijama kada ostvaruju dobit i kada ostvaruju gubitak, bez

obzira Sto su krajnji ishodi isti.

Druga implikacija je oblik funkcije V, konkavan u domenu dobitaka i konveksan u
domenu gubitaka. To pokazuje da su ljudi kao donosioci odluka averzni prema riziku
kada imaju dobitke i traze rizik u slu€aju kada imaju gubitke. Pored razlike u
konveksnosti izmedu domena dobitaka i gubitaka, na fuknciji V se moze primetiti i
razilka u nagibu funkcije iz poCetne tacke. Ta razlika u nagibu je dokaz averzije prema
gubitku. Averzija prema gubitku pokazuje zasto ljudi odbijaju da se klade na sledece

ishode:
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_ 1, _ 1
E = (110,5; —100,5).

U slu€aju da vazi teorija oCekivanog ishoda, odnosno da donosioci odluka zele
da maksimizuju dobit, opcija E bi bila privlaCna. Ipak, to nije slu€aj. Rabin (2000)
pokazuje da, u slu€aju da osoba koja po teoriji oCekivane korisnosti Zzeli da maksimizuje

profit odbaci opciju E, takode ¢e odbaciti i opciju koja ima sledeCe karakteristike:
1 1
(20000000,-; —1000,5),

Sto govori da, u slu€aju da postoji konstantna konveksnost u domenu gubitaka, veci
gubici ¢e Ciniti investitore ekstremno averznim ka riziku (iako odbacivanje ove opcije ne
bi trebalo da se deSava u praksi). O averziji prema gubitku, kao jednom od osnovnih

koncepata ove disertacije, bice reci u posebnom poglavlju.

Nelinearna transformacija verovatnoc¢e je poslednji fundamentalni deo teorije
prospekata. Veca vaznost se daje malim verovatno¢ama, tako da je Pi(p) > p. Na

osnovu istrazivanja Kanemana i Tverskog moze se zakljuciti sledece:

(5000,0,001) > (5,1),

(=5,1) > (—=5000,0,001),

zajedno sa prethodnom pretpostavkom da je funkcija V konkavna u domenu dobitaka,

odnosno konveksna u domenu gubitaka. Dodatak na nelinearnu transformaciju

tvrdnju jeste primer sledecih preferencija:

(3000,1) > (4000,0.8; 0,0.2),

(4000,0.2; 0,0.8) > (3000, 0.25),

Sto opet naruSava teoriju oCekivane korisnosti, uz implikaciju da je:
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Pi(0.25)  Pi(1)
Pi(02) ~ Pi(0.8)

Ovaj raspored preferencija donosilaca odluka pokazuje da rast u verovatnoci od 20%
(sa 0.8 na 1) viSe uti€e na njih nego rast od 20% u slu€aju kada verovatnoca raste sa
0.2. na 0.25. To se tumaci tako da se viSe vrednuju verovatnoce koje su priblizno

sigurne u odnosu na one koje nisu, $to se naziva efekat sigurnosti.

Uz moguénost eksperimentalnog dokazivanja, teorija prospekata takode
objasSnjava preferencije ljudi ka osiguranju i ka kupovini lozova. U slu€aju lozova,
ukoliko postoji mala verovatno¢a da se dode do velikog dobitka, ta verovatnoca se
Cesto precenjuje, bez obzira na konkavnosti funkcije V u domenu dobitaka koja
prouzrokuje averziju prema riziku. Suprotno od kupovine loza, mala verovatnoc¢a da ¢e
doci do velikog gubitka Cesto bude precenjena, iako funkcija V pokazuje da donosioci
odluka imaju pozitivan odnos ka prihvatanju rizika, usled €ega i kupuju premije

osiguranja.

U daljem istrazivanju Tverski i Kaneman (1992) ispituju kumulativno odlucivanje
umesto pojedinacnih odluka, kao i odlu€ivanje sa moguénos¢u viSe ishoda. Ukoliko
neka opcija ima ishod x; sa verovatno¢om p;, donosioci odluka ¢e takvoj opciji pripisati

vrednost:

Z m; 9;(x;) (9)

l

F=x% zax=20

d=—-A(—x)% zax<0

= w(P)— w(P), (10)

pY (11)

P = ra—pn
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P; i P su verovatnoce da Ce izbor doneti ishod makar dobar kao x; (P;) ili bolji
(P). Tverski i Kahneman (1992) su kroz eksperimente izraCunali da su vrednosti a =
0.88, A = 2.25 i y = 0.65. Koeficijent A predstavlja averziju prema gubitku koju su
ispitanici u eksperimentu iskazivali. Drugim re€ima, koeficijent A pokazuje koliko puta
dobitak mora biti veéi od gubitka kako bi donosilac odluke bio indiferentan izmedu
dobitka i gubitka. Dalja istraZivanja su pokazala da je vrednost koeficijenta averzije

prema gubitku uglavnom oko 2.

Pored svega navedenog, teorija prospekata predstavija efekat uokvirivanja
(framing effect). Efekat uokvirivanja objaSnjava zaSto dolazi do razlike izmedu dve
grupe subjekata ukoliko im se predstavi isti dogadaj, sa istim ishodima i verovatno¢ama
tih ishoda, samo na razli¢it nacin. Jedan od Cuvenih primera efekta uramljivanja, koji su
postavili Tverski i Kaneman (1981), se naziva scenario bolesti, u kojem su ispitanici
morali da biraju da li ¢e odabrati siguran ishod ili ¢e prihvatiti rizik. Njihov zakljuCak je
da, iako su krajnji ishodi jednaki, sam nacCin na koji su alternative predstavljene ima

uticaj na proces donosenja odluka.

Efekat uokvirivanja predstavlja devijaciju od normativne osnove, posto je osnovni
princip racionalnog izbora da je nezavistan od nacina prezentacije problema. Kako
teorija prospekata ne pokusava da bude normativna teorija, efekat uramljivanja opstaje
kao njen neizostavni deo. Snaga ovog efekta se moze videti u situacijama kada veliki
broj donosilaca odluka menja preferencije shodno kontekstu ponudenih opcija, nekada i
do 40%.

Mentalno rac¢unovodstvo predstavlja na€in na koji ljudi, kao donosioci odluka,
sami formuliSu problem i opcije. Za razliku od efekta uokvirivanja gde uticaj na proces
odluCivanja dolazi sa strane, mentalno raCunovodstvo predstavlja subjektivni psihicki
uticaj na donoSenje odluka koji je Cesto fleksibilniji. Taler (1998) mentalno
racunovodstvo opisuje kao set kognitivnih operacija koje individualci i domadinstva
koriste kako bi organizovali, procenili i vodili raCuna o finansijskim transakcijama. Neke
od glavnih pitanja na koje odgovara mentalno raCunovodstvo jesu kako se posmatraju
uzastopne transakcije (zajednicki ili pojedina¢no), kao i na koji nacin ljudi valorizuju

odredene stvari.
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Tendencija posmatranja uzastopnih transakcija kao pojedinacnih dogadaja se
naziva suzavanje okvira. Donosioci odluka uglavhom posmatraju svako donoSenje
odluke kao izolovani proces umesto da posmatraju izbor koji imaju kao deo dugoro¢nog
proces i da ga vrednuju na taj nacin. Redelmajer i Tverski (1992) prikazuju efekat putem
reSavanja jednostavnog problema. Oni su pitali subjekte da li bi prihvatili opciju F koja

ima sledeée karakteristike:
F = (2000, ~; =500, 2),

57% ispitanika je odbilo da prihvati takvu opciju. Sledece pitanje je bilo da li bi im bilo
prihvatljivije da se, uz akumuliranje rezultata, ova opcija desi 5 ili 6 puta. 70% subjekata
je izjavilo da preferiraju Sest puta. Na kraju su upitani da li bi posle pet krugova opcije F,
bez prethodnog saznanja o akumuliranim rezultatima, i Sest put odabrali da opciju F?
60% subjekata je odgovorilo da ne bi, Sto je u suprotnosti sa prethodnim odgovorom o
preferiranju 6 u odnosu na 5 krugova i u skladu sa prvim odgovorom u kojem je vecina

odbila samo jedan krug opcije F.
4.3.2. Averzija prema gubitku

Averzija prema gubitku, kao Sto je ranije napomenuto, predstavlja subjektivni
odnos donosioca odluka ka moguénoSéu ostvarivanja gubitaka. Efekat averzije prema
gubitku je u tesnoj vezi sa teorijom ocCekivanja postavlienom od strane Tverskog i
Kahnemana (1979). Averzija prema gubitku nastaje iz licne satisfakcije, odnosno
negativnih osecCanja koje proizvodi gubitak u bilo kom smislu (ne mora nuzno biti
novCani gubitak). Ovakav stav je direktno u suprotnosti sa Kousovom teoremom po
kojoj se distribucija bogatstva deSava nezavisno od inicijalne alokacije bogatstva ukoliko

su troSkovi alokacije mali.

Kada su u pitanju mala ulaganja, ljudi obi¢no ne razmisljaju o bogatstvu, ve¢ o
pozitivnim, negativnim i neutralnim ishodima (status kvo). Ukoliko su efektivni nosioci
subjektivne vrednosti promene u bogatstvu a ne kranje stanje bogatstva, psihofiziCka
analiza ishoda bi trebala biti primenjena na dobitak i gubitak, a ne na ukupnu imovinu,

Sto predstavlja osnovu teorije prospekata. Introspekcija i psihofizicka merenja prikazuju
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da je subjektivna vrednost konkavna funkcija veliCine dobiti. Ista generalizacija se moze
primeniti i na gubitke. Razlika u subjektivnoj vrednosti izmedu gubitka od 200 USD i 100
USD se €ini ve¢om od razilke u subjektivnoj vrednosti izmedu 1.200 USD i 1.000 USD.
Kada se vrednosne funkcije rizi€nih prospekata u domenu dobiti i domenu gubitka
spoje, dobija se funkcija u obliku slova S koja je prikazana na grafiku 2. (Kahneman i
Tversky, 1984).

Vrednost
W
Gubitak f Dobitak

/
#

Grafik 2. Funkcija averzije prema gubitku (Kaneman i Tverski, 1979)

Funkcija prikazana na grafiku 2. je zavisna od tri efekta: averzije prema gubitku,
zavisnosti od referentne tacke i smanjenja osetljivosti.

Averzija prema gubitku, kao i efekat posedovanja i zavisnost od referentne tacke
spadaju u najznacajnije anomalije koje narusavaju klasicnu ekonomsku teoriju
(Kahneman, Knetsch, i Thaler, 1991). Stoga ¢e se u disertaciji posvetiti paznja i efektu

posedovanja i zavisnosti od referentne tacke.
4.3.3. Efekat posedovanja

Efekat posedovanja predstavija efekat pri kojem ljudi viSe cene stvari koje
poseduju samo zbog toga $to su u njihovom posedu. Ljudi, kao donosioci odluka, traze
veca finansijska sredstva kako bi se odrekli stvari u posedu, dok su za predmet sli¢nih
karakteristika, ili osnovne cene, spremni da plate manje. U osnovi istrazivanja efekta

posedovanja je razlika izmedu spremnosti da se plati kako bi se doSlo u posed
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odredenog objekta (WTP — Willingness to Pay) spremnost da se imalac odredenog
objekta istog odrekne uz odredenu nadoknadu (WTA — Willingness to Accept).

Efekat posedovanja je prvi zabelezio i opisao Taler (1980), dok su Knec i Sinden
(1984) prilikom obrade rezultata istrazivanja doveli u pitanje krivu indiferentnosti. Knec
(1989) je daljim istrazivanjem dodatno potpomogao definisanju efekta posedovanja. On
je prilikom istraZivanja svojim subjektima podelio Solje ili Cokolade otprilike iste
vrednosti, da bi subjekte posle nekog vremena pitao da li Zele da zamene predmet u
posedu za drugi predmet. Po klasi¢nim teorijama ekonomije trebalo bi da dode do
razmene dobara usled potreba subjekata, posto dobra nisu supstituti, ne postoje
troSkovi razmene i vrednost dobara je jednaka. Ono Sto je u eksperimentu zabelezeno
je da, dok je kontrolna grupa bila otprilike podeljena po preferencijama ka jednom ili
drugom predmetu, grupe u kojima su subjekti prethodno dobili predmet pa su onda
upitani da li bi bili voljni da zamene taj predmet sa drugim su u 90% sluCajeva
zadrzavali predmet. Ovi rezultati su direktno narusavali Kousovu teoremu. Koursi et al.
(1987) su u svom istrazivanju dosli do zaklju¢ka da razlika izmedu WTA i WTP se moze
smanijiti ili Cak iskoreniti uspostavljanjem trzista i da prethodni eksperimenti nisu u obzir

uzimali sve zakonitosti.

Eksperiment koji su sproveli Kaneman et al. (1990) se od prethodnog
eksperimenta razlikovao u tome Sto su sada subjekti imaoci predmeta mogli da predmet
u posedu cene na osnovu poznatih parametara (prodajna cena predmeta u slobodnoj
prodaji), dok je drugi deo subjekata procenjivao koliko su spremni da plate kako bi doSli
do predmeta u posedu druge strane. Na taj naCin je uspostavljeno trziSte za odredeni
predmet. Zaklju€ak do kojeg su istrazivaci dosli je bio da je razlika izmedu WTA i WTP
iznosila oko 100%, odnosno da je WTA bio dva puta veci u odnosu na WTP. Takode, u
drugom eksperimentu u kojem je uspostavljeno trZiSte grupe su bile podelijene na
osnovu liénih preferencija prema odredenim predmetima. Kasnije su ti isti predmeti
podeljeni uzorackoj grupi po sluc¢ajnom uzorku. Umesto da dode do razmene dobara i
subjekti koji preferiraju odredeni predmet dodu do tog predmeta, samo 11 posto
subjekata je bilo uklju¢eno u razmenu. Ovakva situacija je nazvana instant efekat

posedovanja.
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Jedna od osnovnih pretpostavki kod profesionalnih trgovaca je da se dejstvo
efekta posedovanja smanjuje iskustvom redovne trgovine, medutim ispitivanje Harbou
et al. (2001) pokazuje da iskustvo nema uticaj na ispoljavanje efekta posedovanja i da
efekat posedovanja predstavlja rezultat licne preferencije zavisne od referentne tacke
koja se menja kada odredena stvar dode u posed subjekta. Takode, kao jedan od
razloga za postojanje efekta posedovanja Van Boven et al. (2000) navode postojanje
egocentricnog empatijskog jaza, odnosno neracionalnog sagledavanja pozicije druge
strane i isticanja sopstvenog gubitka u sluc¢aju trgovine. Reb i Konoli (2007) pokazuju da
se efekat posedovanja javlja usled oseCaja posedovanja, a ne nuzno fiziCkog
posedovanja. Istrazivanje od strane ApicCela et al. (2014) pokazuje da je efekat
posedovanja ,moderna“ bolest, odnosno da je upravo postojanje trzista i licne svojine

uzrok za postojanje efekta posedovanja.

lako je dokazana razlika izmedu WTP i WTA, Plot i Zajler (2005, 2007) tu razliku
objasnjavaju kao obi¢nu zabludu koja se Cesto javlja kao rezultat nacina postavljanja
pitanja, a ne kao posledica efekta posedovanja odnosno teorije izgleda. Stoga oni
efekat posedovanja nazivaju teorijom efekta posedovanja. Morvedz et al. (2009), iako
ne dovode u pitanje efekat posedovanja, dovode u pitanje njegovu vezu sa averzijom
prema gubitku, odnosno smatraju da je Cisto posedovanje odgovorno za efekat
posedovanja. Marcili, Erikson i Fuster (2013) smatraju da averzija prema gubitku jeste
glavni uzrok postojanja efekta posedovanja, medutim, uzimajuc¢i u obzir veliki broj
psiholoskih pokazatelja koji stoje iza ispoljavanja ovog efekta, da je potrebna nova
verzija teorije koja bi obuhvatila viSe referentnih tacaka i na taj nacin pomogla u boljem

sagledavanju ovog efekta.
4.3.4. Predrasuda statusa kvo

Kako je prethodno prikazano, velik broj odluka zavisi od prethodno uzete polazne
taCke u odnosu na koju se raCunaju dalji dobici ili gubici. Dok je veliki broj modela
polazio od pretpostavke da do promene mora doci, u praksi to uglavhom nije slucaj,
stoga je veliki broj modela imao problem sa primenom. Samjuelson i Zekhauzer (1988)
su pokazali da donoSenje odluka zavisi od kontektsta, odnosno od prethodnog

pozicioniranja donosioca odluke. Njihovo istraZivanje je pokazalo da donosioci odluka
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ne vole da odstupaju od statusa kvo, kao i da prethodna referentna tacka ima znacajan
uticaj na dalji proces donoSenja odluka. Takode, njihovo istrazivanje pokazuje da,
ukoliko status kvo ne postoji, postavljanje odredenog ishoda kao statusa kvo uzrokuje
promene u procesu donosenja odluka tako Sto se donosioci odluka vezuju za hipoteticki
status kvo kao referentnu tacku (Masatlioglu i Uler, 2013). Upravo predrasuda statusa
kvo predstavlja, po Kaneman et al. (1991), jedan od osnovnih uticaja koji izaziva
asimetriju prilikom trgovine i utiCe na pojavu averzije prema gubitku. Predrasuda statusa
kvo je utvrdena prilikom donoSenja odluka vezanih za razliCite domene: penzione
planove, osiguranje, finansije, politiku, zdravstvo i edukaciju. Burmajster i Sade (2007)
su u svom eksperimentu otkrili da najvecu predrasudu statusa kvo ispoljavaju bankari,
dok, iako je pretpostavka bila da zbog prirode posla slabo ispoljavaju ovu predrasudu,
preduzetnici i studenti imaju isti nivo ispoljavanja predrasude statusa kvo. Predrasuda
statusa kvo se CeSce ispoljava u sluCajevima kada postoji veliki izbor alternativa
(lyengar i Lepper, 2000). Fernandez i Rodrik (1991) su dokazali postojanje predrasude
statusa kvo u uslovima neizvesnosti kada se donose politicke odluke, dok je istrazivanje
koje su sproveli Ens et al. (2014) je utvrdilo da je predrasuda statusa kvo jedan od

glavnih razloga za zadrzavanje ekonomske nejednakosti u SAD posle Velike Depresije.

Predrasuda (ili vezanost) za status kvo predstavlja greSku u rezonovanju stoga
Sto trenutno stanje ne bi trebalo da uti€e na proces donoSenja odluke, odnosno sam
proces odlucivanja bi trebao da se zasniva na izboru najboljeg moguceg ishoda, ili, po
teoriji prospekata, na izboru najboljeg moguceg ishoda sa stanovista donosioca odluke.
Kako je predrasuda statusa kvo ustanovljena, kreirani su odredeni modeli za njeno
prevazilazenje. Bostrom i Ord (2006) su kreirali takozvani Test obrnutosti (Reversal
Test). Ovaj test predstavlja sagledavanje problema i ishoda iz druge perspektive.
Ukoliko je izbor izmedu statusa kvo i odredene alternative i postoji snazno favorizovanje
statusa kvo, koristeCi test obrnutosti sagledava se izbor i ishodi izmedu statusa kvo i
alternative suprotne od prvobitne alternative. Na taj naCin predrasuda statusa kvo se

moze znacajno smanijiti, iako zavisnost od prethodne referentne tacke ostaje.
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4.3.5. Greska potonulih troSkova

GreSka potonulih troSkova, poznata i kao eskalacija privrZzenosti, predstavlja
situaciju u kojoj donosioci odluka, nakon odluke koja je iziskivala odredene troskove, te
troSkove predstavljaju kao fiksne, iako oni ne bi trebali da utiCu na donoSenje nove
odluke. Stou (1981) daje primer eskalacije privrzenosti gde kao primer koristi licno

iskustvo sa trgovinom akcijama.:

Osoba je kupila akcije po vrednosti od 509, ali je cena pala na 20$. | dalje ubedena u
njihovu vrednost, ona kupuje jo§ akcija po novoj, trenutnoj ceni. Uskoro cena akcija se
dodatno smanjuje i osoba je opet suocena sa odlukom o kupovini dodatnih akcija,

cuvanju trenutne kolicine ili prodaji celokupne koliCine (slu¢aj preuzet iz licnog iskustva).

Upravo je Stou (1976) definisao greSku potonulih troSkova zahvaljujudi
istrazivanju koje je pokazalo da su donosioci odluka spremniji da uloze znacajnije
resurse ukoliko su odluke koje su doneli proizvele negativnhe konsekvence. Problem
nastaje usled toga Sto bi se svaka poslovna odluka trebala posmatrati odvojeno od
prethodnih odluka, ne uzimajuci u obzir prethodno utroSene resurse, kao i odgovornost
koja postoji za odredeni ishod. Arks i Blumer (1985) su istrazivanjem utvrdili da osobe
koje su ulozile odredene resurse u neku stvar (primer su sezonske karte za pozoriste)
su sklonije konzumaciji te stvari iako bi im mozda druga aktivnost donela viSe koristi.
Takode, osobe koje su ulozile viSe resursa su sklonije da vise konzumiraju odredenu
stvar u odnosu na osobe koje su za istu stvar izdvojile manje resursa. Arks i Ajton
(1999) su takode istrazivanjem pokazali da su odrasle osobe najpodloZnije ovom efektu,
odnosno da deca prikazuju racionalnije ponaSanje u slu€ajevima kada se javljaju

potonuli troskovi.

Postojanje greSke potonulih troSkova je u vezi sa drugim psiholoskim efektima
koji uticu na proces donoSenja odluka, od kojih je averzija prema gubitku jedan od
najznacajnijin. Brokner (1992) kao jedan od uzroka navodi efekat samoopravdanija,
odnosno Zelju donosioca odluke da potvrdi da je prethodna donesena odluka koja je
prethodila loSoj situaciji dobra i da je trenutna situacija prolazna poteskoca. Istrazujuci

mogucnosti za prevazilazenje greSke potonulih troSkova, Hafenbrak et al. (2013) su kao
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osnov za ispoljavanje efekta greSke potonulih troSkova prikazali zavisnost od referentne
tacke, odnosno da se smanjenjem prozora u kojem se posmatraju efekti odluka moze
do¢i do kvalitetnijih odluka ukoliko se javlja efekat greSke potonulih troSkova. Kremer
(2017) odredene stvari, kao $to su kartice lojalnosti, kartice za popuste i putovanje
sopstvenim kolima ne smatra potonulim troSkovima, ve¢ fiksnim troSkovima i njihovo

uklju¢enje u donosenje odluka ne smatra iracionalnim.
4.3.6. Averzija prema riziku

Averzija prema riziku predstavlja psihi¢ki efekat koji donosioca odluka usmerava
prinos. Ovu pojavu iskazuju i zivotinje, tako da se averzija prema riziku smatra pre
svega iskonski urodenim mehanizmom koji je je evoluirao zajedno sa organizmima.
Averzija prema riziku predstavlja razlog zasto se donosioci odluka Cesto obezbeduju od

nezeljenih posledica.

Osnov istrazivanja averzije prema riziku je postavljen u XVIII veku od strane
Daniela Bernuljia prilikom reSavanja Sankt Peterbur§kog paradoksa. Sankt Peterburski
paradoks predstavlja lutriju promenljive varijable sa neograni¢enom ocekivanom
vrednosScu koja invesitorima ne vredi puno, odnosno nisu spremni da uloZe sredstva za
takvu lutriju. On je u svom radu, koji je sa latinskog preveden i objavljen 1954.
primeCuje da, iako postoji moguénost neograniCenog dobitka, individualni invesitori
razlicito vrednuju mogucnosti za dobit i spremni su da uloZe razliCitu koli€inu sredstava
kako bi mogil da uc€estvuju u lutriji. Usled toga je doSao do zaklju¢ka da determinanta
vrednosti stvari nije bazirana na njenoj ceni, ve¢ na korisnosti koju nosi (Bernouli,
1954). Taj stav pokazuje da, usled razli¢itih psiholoskih sklonosti, donosioci odluka
mogu na drugi nacin posmatrati isti problem sa istim ishodima i njihovim verovatno¢ama

ostvarivanja.

Pored Sankt PeterburSkog paradoksa, Bernuli je prikazao i ,Sempronijusovu
dilemu®, koja pokazuje nacin na koji invesitori gledaju na korisnost bogatstva i potrebu
da rizik diverzifikuju, iako u konaénom racunu verovatnoce njihova diverzifikacija nema

znacCajan doprinos smanjenju rizika. Eksperiment je pokazao da je od ocuvanja
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bogatstva znacajnije oCuvanje korisnosti, odnosno da invesitori kao donosioci odluka
precipiraju samo diverzifikaciju kao korisnost. Averzija prema riziku zapravo predstavlja
dokaz da maksimiziranje bogatstva ne predstavlja glavni motiv donosilaca odluke, vec
maksimiziranje korisnosti. lako bogatstvo moze znacajno doprineti povecanju korisnosti,
odnosno zadovoljstva, razlika je u objektivnoj vrednosti koju predstavlja bogatstvo i
subjektivnoj vrednosti koju predstavlja stepen zadovoljstva.

Osnovnu formulu po kojoj se raCuna funkcija averzije prema riziku je postavio
Prat (1964):

u' (x) (12)
u' (x)

rx)= —

gde se funkcija r (x) moze uzeti kao koeficijent averzije prema riziku. Ova funkcija
posmatra averziju prema riziku u sklopu povecanja bogatstva i pokazuje neosetljivost

donosioca odluka na uvecanje bogatstva ukoliko ono nosi odredeni rizik.

Ekhut et al (2005) definiSu da agent (donosilac odluka) ispoljava averziju prema

riziku ukoliko na svakom nivo bogatstva w ne Zeli da izabere akciju Ciji je jedan od

potencijalnih ishoda neisplacivanje dobiti. To se moze predstaviti na sledeci nacin:
Eu(w+2) < u(w) (13)

gde je:

Eu — oCekivana korisnost

Z —rizi¢ni dogadaj

u (w) — korisnost bogatstva

Kao deo moderne portfolio teorije, averzija prema riziku se mozZe izmeriti kao
marginalni rast prihoda kako bi se prihvatio dodatni rizik. Rizik se meri kao standardna
devijacija povrata ulozenih sredstava, odnosno kao koren varijanse. Na ovaj nacin
averzija prema riziku se moze meriti i preko celog trZista, a ne samo individualno.

Ukoliko se razlika izmedu imovine koja se smatra da ne nosi rizik (drzavne hartije od
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vrednosti) i ostalih rizinih hartija od vrednosti povecava, smatra se da ucesnici na

trziStu iskazuju averziju prema riziku (vaZzi i obrnuto).
4.3.7. Povezanost averzije prema riziku i averzije prema gubitku

Averzija prema riziku prikazuje preferenciju donosioca odluke ka izboru
predvidljivile opcije, dok averzija prema gubitku predstavlja psiholoski efekat koji se
ispoljava kada donosilac odluke ve¢ ima odredenu stvar u posedu. | pored razlike
izmedu ova dva efekta, postavlja se pitanje da li postoji povezanost ova dva efekta,
odnosno da li osobe koje imaju visoku averziju prema riziku takode ispoljavaju i
znacCajan stepen averzije prema gubitku, i obrnuto? lako se pretpostavlja da pazljive
osobe imaju izraZzenu averziju prema riziku i izraZzenu averziju prema gubitku, tesko je
medu strué¢nom literaturom nadi istraZivanje koje se bavi ovom korelacijom. Jedini rad u
kojem je istraZzena korelacija averzije prema riziku i averzije prema gubitku je rad
Goldstina et al. (2008) u kojem su prona$li da postoji znaCajna pozitivha korelacija

izmedu averzije prema riziku i averzije prema gubitku (Grafik 3.)
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Grafik 3. Povezanost averzije prema gubitku sa averzijom prema riziku (Goldstin
et al., 2008.)

4.3.8. Averzija prema neizvesnosti

Vedina istrazivanja se bavi odlu€ivanjem u uslovima rizika, odnosno procesom
donoSenja odluka u uslovima kada su poznati i ishodi i njihove verovatnoée. Problem

koji se javlja je taj Sto, u stvarnom svetu, verovatnoce odredenih ishoda nije lako
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predvideti. Sevidz (1954) uspostavlja teoriju Subjektivne oCekivane verovatnoce kao
protivtezu teoriji OCekivane verovatnoce. U toj teoriji SevidZ odstupa od racionalnog
sagledavanja ishoda i ishodima dodeljuje tezZinske faktore koji predstavljaju preference

donosilaca odluka u skladu sa njihovim verovanjima i potrebama.

Elsberg (1961) u svom eksperimentu dokazuje postojanje averzije prema
neodredenosti, odnosno preferenciji donosilaca odluka ka poznatim verovatno¢ama. On
je postavio dve urne u kojoj se nalazilo 100 kuglica plave i crvene boje. U urni 1 odnos
plavih i crvenih kuglica nije bio poznat, dok je u urni 2 bilo 50 plavih i 50 crvenih kuglica.

Subjekti su kasnije bili pitani iz koje urne bi preferirali da izvlace kuglicu.

Subjekti su mahom preferirali opcije u kojima je raspodela kuglica bila poznata i iznosila
je 50%, Sto opovrgava osnove teorije subjektivhe oCekivane verovatnoce, jer rezultati
pokazuju da donosioci odluka smatraju da ni crvenih ni plavih kuglica nema preko 50%

u urni, Sto je nemoguce.

Prikazani eksperiment je pokazao da donosioci odluka izbegavaju situacije u
kojima je verovatno¢a ishoda nepoznata. Kako teorija Subjektivne ocekivane
verovatnoce ne dozvoljava da se postavi nivo poverenja oko distribucije verovatnoce,
ona nije u stanju da prepozna averziju prema neizvesnosti. Barberis i Taler (2003)
opisuju situaciju u kontekstu averzije prema neizvesnosti. Subjekti prognoziraju ishod
fudbalskog mec€a, odnosno verovatno¢u da neki klub pobedi u tom medu. Ukoliko
subjekt odgovori sa 0.4, ta verovatno¢a se unosi u binarnu masinu, odnosno da c¢e
binarna masna izbaciti broj 1 sa istom tom verovatnocom. Postavlja se pitanje koju bi
opciju subjekt izabrao: da Zeli da uloZi novac na binarnu masinu ili na realni fudbalski
me¢. Ljudi bi mahom izabrali binarnu masinu zato $to su poznate verovatnoce, iako su
sami izabrali tu verovatnocu baziranu na njihovoj percepciji fudbalske utakmice, Sto

ilustruje averziju prema neizvesnosti.

Stav Hita i Tverskog (1991) je da averzija prema neizvesnosti kod donosioca
odluka zavisi od individualnog osecaja za raspodelu verovatnoce za ostvarivanje nekog

dogadaja. Na averziju prema neizvesnosti se moze uticati tako $to se utiCe na snage ili
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slabosti donosioca odluka ili tako Sto se prikazuju izbori u kojima subjekt ima ekspertizu

ili se prikazuju izbori eksperata u polju na koje se odnosi odluka (Fox i Tversky, 1995).

Eksperti u odredenim poljima mogu i da se ponasaju suprotno od averzije prema
neizvesnosti. Na primer, osobe koje vrlo dobro poznaju fudbal (ili tako misle) ée mahom
preferirati da izaberu da se klade na samu utakmicu, a ne na binarnu masinu. Tako

ponasanje nije obuhvaceno teorijom subjektivne oCekivane korisnosti.
4.4.Razlike medu polovima

Razlike u li€nim preferencijama imaju znacajnu ulogu u procesu dono$enja
odluka. Znacajno je istaknuti da odredene preferencije mogu biti obeleZja odredene
populacije subjekata, odnosno grupa. Te grupe mogu biti bazirane na osnovu
obrazovanja, pola, pripadnosti odredenoj religiji ili naciji i sl. Kombinacija tih
karakteristika moze da dovede do razli¢itih licnih preferencija, odnosno do razli€itih
odluka u istim uslovima. Razlike u polovima prilikom donoSenja odluka predstavljaju
jednu od istrazenijin oblasti u kojoj se uoCavaju razliCite preference, kao i razliciti

obrasci ponasanja u istim uslovima.

Tokom godina razlike medu polovima u poljima kao Sto su edukacija, prihodi i
bogatstvo se smanjuju, mada se moZe utvrditi postojanje razlika u dugoro€noj
finansijskoj sigurnosti (Hira i Loibl, 2006). Otvorenost modernog sveta omogucava
Zenama isti pristup obrazovanju kao i muskarcima, posebno u razvijenim drzavama, kao
i u smislu istih moguénosti za samoostvarivanje. Ipak, primecene su znacajne razlike u
obrazovanju, bogatstvu i prihodima u drzavama koje neguju patrijarhat kao dominantan

oblik porodi¢nog uredenja. (Feren€ak, Dobromirov i Radisi¢, 2018).

Posedovanje iste informacije ne mora da znaci da ¢e ih donosioci odluka
razli€itih polova podjednako protumaciti, bez obzira na obrazovanje i posedovanje i
poznavanje specificnih metoda i alata neophodnih za pravilno procesuiranje te
informacije. Jedno od prvih istraZzivanja na temu razlike u averziji prema riziku izmedu
muskaraca i Zena je rad Janakoplosa i Bernaseka (1998) u kojem su, istrazujuci
odvajanja za rizi¢ne investicije usled povec¢anja bogatstva jednoclanih domacinstava u

SAD dosli do zakljuCka da Zene generalno manje izdvajaju za rizicne poduhvate. But et
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al (2014) pronalaze da postoje dokazi da su Zene viSe averzne prema riziku od
muskaraca, mada kao jedan od razloga za to navode da u pitanju moze biti socijalno
ucenje, odnosno pritisak okoline da se usklade sa prethodno definisanom ulogom u
drustvu, a ne psiholoSka preferencija, odnosno osobina. Bajurt et al (2013) u svom
istraZivanju pronalaze ocCite preference Zzena prema sigurnijim investicijama kao $to su
oroCeni depopziti, ulaganje u zlato i fondove za investicije od muskaraca koji imaju
sklonost ka rizi€nijim investicijama, kao i da su muskarci skloniji ceS¢em trgovanju. lako
trguju manje, u sluCaju da oba pola preterano trguju, zene uglavhom beleze manje
gubitke (Barber i Odean, 2001). Yao i Hana (2005) dokazuju da neozenjeni muskarci
imaju najviSu toleranciju prema riziku, dok posle njih slede oZenjeni muskarci, neudate
Zene i udate Zene. Takode, postoje dokazi da kompanije koje imaju vise od 30% Zena
medu top menadZzmentom u proseku ostvaruju 15% viSe prihode od ostalih kompanija
(Noland i Moran, 2016). Ipak, Ekel i Grosman (2008) zastupaju stav da razilke u averziji
prema riziku medu polovima ne proizilaze nuzno samo zbog pola, ve¢ i zbog mnogih
drugih karakteristika subjekata koji se obicno ne uziumaju u obzir prilikom ispitivanja
averzije prema riziku (trenutni bracni status, prethodna iskustva, trenutno bogatstvo i
sl.). Borgans et al. (2009), pored potvrdivanja snaznijeg ispoljavanja averzije prema
riziku kod Zena, u svom istraZivanju dolaze do zaklju¢ka da Zene, iako iskazuju veci
stepen averzije prema neodredenosti, zapravo imaju manju razilku izmedu stepena
ispoljavanja averzije prema riziku i averzije prema neodredenosti od muskaraca,
odnosno ispoljavanje averzije prema riziku i prema neodredenosti je konzistentnije
(grafik 4.).

lako se muskarcima pripisuje da bolje odlu€uju u stresnim situacijama, Mater i
Lajthol (2012) su kroz istraZivanje pokazale da su pod stresom muskarci spremni da
preuzmu vise rizika u odnosu na Zene, Sto je rezultat boljeg koriS¢enja mozdane regije
za izraCunavanje rizika i pripremanje akcije. Istrazivanje sprovedeno od strane Van den
Bos et al (2009) pokazuje da, u uslovima povecanog stresa Zene zapravo poboljSavaju
proces donoSenja odluka, dok pod akutnim stresom donose loSije odluke, ali i dalje
boljie od muskih. MoZe se rec¢i da paradigma da muskarci donose bolje odluke pod
stresom ne vazi, i da Zzene pod stresom donose bolje odluke.
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Grafik 4. Razlika u ispoljavanju averzije prema neizvesnosti izmedu donosilaca

odluka muskog i Zenskog pol (Borgans et al., 2009)
4.5.Razlike izmedu zaposlenih i nezaposlenih

Razlike u procesu donoSenja odluka izmedu zaposlenih i nezaposlenih do sada
nisu bile u fokusu istrazivaca, tako da je fond radova na ovu temu dosta siromasan, iako
razlike medu donosiocima odluka mogu biti znaCajne. Razilke u procesu donoSenja
odluka izmedu zaposlenih i nezaposlenih subjekata mogu proizilaziti iz pristupa
sopstvenim nov€anim resursima, iskustva u raspolaganju finansijskim sredstvima kao i
iz iskustva ste€enih u poslovnom svetu. Takode, obrazovanje i godine iskustva mogu
imati znaCaja na proces donoSenja odluka, posebno na ispoljavanje averzija prema

riziku i gubitku (Gehter, DZzonson i Herrman, 2010).

Kako je kroz pregled prethodnih istazivanja prikazano, iskustvo doprinosi
smanjenju averzije prema riziku, kao i smanjenju averzije prema gubitku. Halek i
Ajzenhauer (2001) su u svom istrazivanju dosli do zakljuCka da su zaposleni subjekti
skloniji averziji prema riziku od nezaposlenih subjekata. Kao jedan od razloga zbog
C¢ega su nezaposleni donosioci odluka spremni da preuzmu veci nivo rizika se ogleda u

tome Sto nezaposleni donosici odluka mogu manje izgubiti u odnosu na zaposlene.

Uzimajuci u obzir prethodna istrazivanja, moze se doci do zakljucka da najveci

rizik na sebe mogu preuzeti mladi nezaposleni muskarci, kao i iskazati spremnost ka
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prihvatanju mogucnosti zna€ajnih gubitaka kako bi nadoknadili izgubljena sredstva, Sto i
jeste predmet istraZivanja ove disertacije. Ovaj profil donosioca odluke moZze prouzrociti
najvece gubitke i ima tendenciju ka iracionalnom pona$anju. Sa druge strane, starije i
zaposlene zene bi trebale ispoljavati znacajnije nivoe averzije prema riziku i gubitku,

odnosno biti sposobne da sredstva izlazu manjoj mogucnosti gubitka.
5. Emprijska istrazivanja
5.1.Uzorak

Uzorak nad kojim je vrSeno istrazivanje je sacinjavalo 89 veéinom bivSih
studenata inZnenjerskog menadZzmenta departmana za Industrijsko inzenjerstvo i
menadZzment Fakulteta Tehnickih nauka Univerziteta u Novom Sadu. Studenti
inZzenjerskog menadZzmenta sa modula investicioni mendzment su odabrani posto su
kroz pohadanje kurseva na fakultetu ucili osnove berzanskog poslovanja, Sto je
neophodno kako bi se razumela osnova postavka upitnika koji je baziran na trgovanju
na berzi. U slu€aju kada subjekti ne bi znali osnovne pretpostavke i nacin funkcionisanja
trgovine hartijama od vrednosti, sama postavka upitnika ne bi imala Zeljeni efekat,
odnosno sami subjekti ne bi razumeli $ta se od njih trazi. Subjekti su bili motivisani za
ucesSce u istrazivanju moguénoséu da iskuse nove i vazne faktore koji utiCu na proces

donos$enja odluka u domenu njihovog obrazovnog i poslovnog profila.

Samo iskustvo trgovanja na berzi je takode od velike vaznosti za kvalitet
rezultata, posto prethodna iskustva zna¢ajno mogu uticati na ponasanje investitora na
berzi, posto investitori imaju tendenciju da vecu znacajnost daju sopstvenim iskustvima
nego klasiénom nacinu ucenja, stvaraju¢i podrzano u€enje (Kaustia i Knupfer, 2008).
Takode, usled procesa sofistikacije (prethodnog uc€enja), investitori prikazuju drugacije

ponasanje u odnosu na obi¢ne trgovce (Feng i Seasholes, 2005).

Veli€ina uzorka od 89 subjekata se moze smatrati dovoljnom kako bi se doneli
odgovarajuci zaklju€ci u okviru istrazivanja. U vecini istrazivanja iz domena
bihejviorizma koris¢en je opseg od viSe desetina subjekata pa do nekoliko stotina
subjekata. Takode, usled veliine uzorka, sami rezultati se mogu kretati u opsegu od

priblizno £10% u odnosu na dobijene rezultate, uz stepen poverenja od 95%.

Miroslav Ferencak Strana 62



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

5.2.Istrazivanje

Upitnik je kreiran koriste¢i SoGoSurvey, specijalizovani internet alat za
prikupljanje podataka putem interneta. Poziv za u€eSce u istrazivanju je poslan na 219
e-mail adresa koje su prikupliene od studenata. Kako bi se izbegla situacija u kojoj
jedan korisnik odgovara viSe puta (ballot stuffing), upitniku se sa svake e-mail adrese
moglo pristupiti samo jednom. Odgovori su prikupljani tokom dva meseca (decembar
2017. — februar 2018.). Upitnik se popunjavao anonimno.

Broj pitanja u upitniku je zavisio od prethodnih odgovora subjekata. Prvih Sest
pitanja su bila obavezna za sve subjekte, i ukoliko bi se subjekt odlucio za prvi ponudeni
odgovor pri Sestom pitanju ispitivanje se tu prekidalo. U suprotnom, istraZivanje bi bilo
nastavljeno sve dok se subjekt ne bi odluc¢io za prvi ponudeni odgovor u narednoj
iteraciji pitanja, kada bi ispitivanje bilo prekinuto. Na kraju istrazivanja je bila zahvalnica

za uc€esSce u istrazivanju.

Prva pitanja koja su bila postavijana su bila li€ne prirode, vezana za same
ispitanike (datum i godina rodenja, pol, trenutni radni status i prethodno
predznanje/iskustvo vezano za trgovanje na berzi). Cilj ovih pitanja, pored pribavljanja
odredenih podataka koiji bi bili kasnije analizirani, je bio i da se proveri paznja ispitanika,

kao i da li su anketu popunjavali oni kojima je anketa bila namenjena.

Nakon prvog seta pitanja, usledio je prikaz situacije u kojoj su subjekti trebali da
investiraju 50% novca na raspolaganju u paket odredenih akcija koje su imale istu cenu,
ali razli¢it nivo volatilnosti. I1zbor akcije prikazuje odnos ispitanika prema gubitku u
slu€aju neizvesnosti. Ukoliko je izabrana akcija A, to bi pokazivalo znafajan nivo
averzije prema gubitku u slu¢aju neizvesnosti, izbor akcije B bi prikazivao smanjen nivo
averzije prema gubitku u slu€aju neizvesnosti, dok bi izbor akcije C pokazivao odsustvo
averzije prema riziku u slu€aju neizvesnosti. Sama vrednost akcija je bila 10,00$ po
akciji i sve akcije su imale istu cenu. Subjekti su na raspolaganju imali 2.000 $, od kojih

su mogli da potrose 1.000 $, odnosno da kupe 100 akcija izabrane kompanije.

Posle izbora investicije, subjektu je predstavljen scenario po kojem je, posle

odredenog vremenskog perioda, cena odabrane akcije pala na nivo od 9,00 $. Pored
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samog objasnjenja, prezentovan je i grafik kretanja cene akcije (isti za sve akcije).
Objasnjenje za pad akcija nije dato, kako bi se stvorila neizvesnost. Jedino Sto je
ponudeno subjektima je bila reCenica da eksperti oCekuju da ¢e cena akcija rasti. Na

osnovu tih informacija subjekti su mogli da izaberu jednu od tri opcije:

e Da kupe novi paket akcija po trenutnoj, niZoj, ceni kako bi imali moguénost
da ranije povrate ulozena sredstva, pa €ak i da ostvare zaradu ukoliko se
cena vrati na nivo prilikom inicijalne kupovine akcije;

e Da ne urade nista, Cekajuci da vide u kom smeru Ce se cena akcija dalje
kretati;

e Da prodaju akcije i ostvare gubitak u visini pada cene akcija koje su imali
u posedu.

Zadrzati u posedu |

Akcije
kompanije u
posedu
subjekata

Prodati akcije |

Kupiti dodatne akcije |

Grafik 5. Potencijalne akcije subjekata

Ukoliko su subjekti izabrali opcije koje su podrazumevale ili dodatnu kupovinu
akcija kojima je opala vrednost ili prodaju akcije koje su imali u posedu, istrazivanje bi
bilo zavrSeno i subjekti bi bili usmereni na stranicu sa zahvalnicom. Ukoliko su odabrali
da Cekaju dalje kretanje cene akcije koje su imali u posedu, upitnik bi ih vodio na
sledece pitanje koje je bilo slicno prethodnom, samo $to je cena akcija u meduvremenu
dodatno opala za 0,50 $. Postavka bi bila ista, kao i ponudene opcije, osim $to bi ili
ostvarili veci gubitak ili bi mogli da po manjoj ceni kupe dodatne akcije, ali bi i cena
akcije po kojoj bi nadonadili gubitke bila udaljenija od trenutne cene. Subjekti su imali

mogucnost da zadrze akcije i ne urade niSta sve dok cena akcije ne bi dosla do 1,00%.
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Ukoliko i pri toj ceni odluCe da ne urade nista, istrazivanje bi bilo zavrSeno i subjekti bi

bili prebacCeni na zahvalnice.
5.2.1. Uprosecéavanje vrednosti portfolia

UproseCavanje vrednosti portfolia (“Average down”) predstavlja operaciju na
trziStu pri kojoj se vrsi dodatna kupovina akcija koje se ve¢ nalaze u portfoliu investitora
kako bi se korigovala nabavna cena akcija. UproseCavanje vrednosti portfolia se vrsi
kada je cena akcija koje se nalaze u portfoliu pala ispod nabavne cene. Cilj ove
operacije je da se ukupna nabavna cena akcija koje se uprosecavaju spusti ispod
pocCetne nabavne cene, i na taj naCin da se omoguci da, ukoliko cena odgovarajuce
akcije krene da raste, moze brze da ste dostigne rast. Ukoliko je cena po kojoj je
kupljena akcija P, a nova cena P;, onda je proseCna nabavna cena P, akcije posle

uprosecavanja jednaka:

QP +q1P) (14)
PRI

gde su g i q; koli¢ina akcija kupljena pre, odnosno u trenutku uprosecavanja

vrednosti.

Osnovni razlog za uproseCavanje vrednosti portfolia lezi u €injenici da se gubici
mogu brze nadoknaditi u slu€aju kada cena akcija poCne da raste. U situaciji da
investitor kupuje istu broj akcija kao §to ima u posedu, uprosecavanjem vrednosti akcija
investitor bi za 50% smanijio cenu do koje se cena akcija mora vratiti kako bi investitor
mogao da povrati ulozena sredstva. Ukoliko bi kupio manju koli€inu investitor bi dobio
nizu prosecnu vrednost akcija u portfoliu, €ine¢i cenu po kojoj bi investitor mogao da
povrati ulozena sredstva udaljenijom, odnosno suprotno ukoliko bi kupio ve¢ broj akcija
nego $to ima u portfoliu.
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Grafik 6. Prikaz drveta odlucivanja donosilaca investicione odluke u uslovima

neizvesnosti

Grafik 6. prikazuje opcije sa kojima se donosilac investicione odluke suoCava u
uslovima kada njegova akcija gubi vrednosti: (1) prodaja akcije i ostvarivanje sigurnog
gubitka, (2) odrzavanje statusa kvo (nema akcije od strane investitora) i (3) kupovina
novog paketa od 100 akcija i uproseCavanje cene akcije u posedu. Vrednost x
oznacava pad u ceni akcije od trenutka njene kupovine. Domen gubitaka i dobitaka za
svaku opciju je definisan trenutnom vrednoscu veli€ine x. Ukoliko se investitor odluci za

opciju (1) suoCava se sa sigurnim gubitkom u visini od:
L=xxq (15)

gde je L gubitak a g koli¢ina akcija u posedu. Ukoliko se pak investitor odlu¢i da ne
uradi niSta i samo da drzi akcije u posedu, u slu€aju daljeg pada izlaze se ukupnom
gubitku u vrednosti investicije, dok je potencijalni dobitak beskonaCan, mada je
subjektima sugerisano da ¢e akcije da se u najboljem sluc€aju vrate na pocetni nivo, sto
bi znacCilo da subjekti mogu da izbegnu gubitak. Ukoliko subjekti izaberu da uprosece
akcije, njihov teorijski maksimalni gubitak je zbir prvobitne kupovne cene akcije i
dodatne kupovine akcija po novoj, manjoj ceni, dok je maksimalan profit teoretski
neogranicen, ali, ukoliko je najoptimistiCnije predvidanje da se cena akcije vrati na

prvobitni nivo, onda je maksimalan profit:
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_**q (16)
b= 2

Gde je P profit koji se mozZe ostvariti uprose€avanjem akcije.

Kako bi se na pravi nacin prikazalo drvo odluCivanja investitora u uslovima

neizvesnosti, verovatnoce za rast i pad su date kao:
p=n 17)
Zarasti:
p=1—-n (18)

Za pad, gde je n nepoznata veli€ina u interval (0,1). Bitno je zapaziti da je ukupna

verovatnoca da ¢e akcija da se krece u bilo kom smeru jednaka 1.

UproseCavanje vrednosti akcije predstavlja vrlo riziChu strategiju usled situacije
da akcije koje gube vrednost uglavhom nastavljaju da gube vrednost, i obrnuto, $to se
nazivam momentum akcije (Jegadeesh i Titman, 1993). lako postoji moguc¢nost da se
brze dostigne cena po kojoj bi investitor izasao iz domena gubitaka, ukoliko bi investitor
kupio akcije koje gube vrednost kako bi uprosecio njihovu cenu sa akcijama iste
kompanije koje ve¢ ima u portfoliu, mogao bi sebe da izloZi zna€ajno vecim gubicima

usled tendencije da cene akcija nastavljaju da se kre¢u u trenutnom pravcu.

Bitno je napomenuti da, ukoliko investitor kupuje odredeni broj akcija koje veé
ima u portfoliu, a Cija je cena pala, ne znaci nuzno da se opredelio za strategiju
uprosecCavanja. Investitor koristeci tehnike procene fer vrednosti akcije moze da proceni
da je odredena akcija trenutno potcenjena, $to bi znacilo da ée modéi da ostvari dodatnu
dobit ukoliko cena akcija po¢ne da raste. Razlika izmedu ove situacije i uprosecavanja
cene akcija je u motivu: investitor koji uprosecCava akcije to radi kako bi izbegao gubitak,

dok je u ovom slu€aju ciljf moguc¢nost dodatnog profita.

UproseCavanje vrednosti kao strategija investiranja se najbolje moze Koristiti u

slu€aju kada je investicioni horizont dugacak, ili kada imamo dovoljno informacija o

e woaes
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ukoliko se akcijama trguje na dnevnom nivou ili uz visoku frekventnost. Kako su u
kracem periodu manje oscilacije uproseCavanjem vrednosti akcija bi se dobila mala
pomeranja u ceni akcija, $to ovu strategiju u tom slu¢aju ne €ini unosnom u odnosu na
rizik koji nosi. Takode, investitori koji trguju akcijama na dnevnom nivou, usled potrebe
za brzim donoSenjem odluka uglavnom ne koriste strategiju uproseavanja cene akcija
jer je za njenu egzekuciju potrebno ipak sagledati viSe informacija o samoj kompaniji, za

Sta Spekulanti uglavhom nemaju dovoljno vremena.

Uzimajuci sve u obzir, strategija uproseCavanja cene akcije u protfoliu Cini
izuzetno rizi€nu strategiju koja moze znacajno doprineti stvaranju velikih gubitaka. Ona
iziskuje znacajno istrazivanje i poznavanje kako kompanije na koje se akcije odnose,
tako i trenutnog stanja na trzistu. Ipak, ostaje pitanje da li bi, u situaciji kada ne postoje
potrebne informacije ili donosilac odluka ne moze informacije da obradi na pravi nacin,
averzija prema gubitku nadjaCala racionalnost investitora usled Cega bi se investitori

opredelili za strategiju uprose€avanja akcija.

5.3. Statisticki alati

5.3.1. FiSerov egzaktni test

FiSerov egzaktni test predstavlja test za analizu tabela kontigencije. Moze se
primenjivati u svim slu€ajevima iako se uglavhom primenjuje u sluCajevima u kojima je
broj uzoraka mali. Ime je dobio po svom izumitelju, Rolandu FiSeru, koji je na ideju da
napravi test doSao na osnovu testa nazvanog Damsko tesitranje €aja. Osnova ovog
testa je FiSerov tretman nulte hipoteze koji se nikada ne dokazuje ili utvrduje veé se
tokom eksperimenta opovrgava (Fisher, 1937). FiSerov test je prilagoden matricama u
2x2 formatu, uz pretpostavku nezavisnosti kolona i redova, i uzimajuéi u obzir
nepromenljivost marginalnih vrednosti (Upton, 1992). Razvoj kompjutera je omogudio

primenu FiSerovog testa na svim dvodimenzionalnim tabelama.

Egzaknost FiSerovog testa se ogleda u tome $to se udaljavanje od nulte hipoteze
moze tacno izraCunati, bez aproksimacija. Hi — kvadrat test, jedan od osnovnih

statistickin testova koji se takode koristi za analizu tabela kontigencije Kkoristi
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aproksimaciju distribucije verovatnocCe u odnosu na teoretsku Hi — kvadratnu raspodelu.
Takva aproksimacija ne daje kvalitetne rezultate pri malim uzorcima jer se temelji na
pretpostavki da ¢e, ukoliko uzorak odgovara Hi — kvadratnoj raspodeli, pove¢anjem
uzorka do beskonacnosti ta aproksimacija postati tatna. Takode, FiSerov egzaktni test

odgovara uzorcima koji nemaju normalnu raspodelu (Upton, 1992).

Za dobijanje stepena verovatnoée p za FiSerov test se koristi hipergeometrijska
distribucija. Za tabelu formata 2x2 hipergeometrijska distribucija pri kojoj se raCuna

stepen verovatnoc¢e ima sledeci format:

L) ()Y @i

( 1 ) B (bzd) B alb!cld!n!
a C

za tabelu gde su polja sledeca:

Tabela 1. Fiserov egzaktni test

Ukupno
a b a+b
c d c+d
Ukupno a+c b+d a+b+c+d=n

Pored 2x2 tabela kontigencije, Mehta i Patel (1983) su razvili algoritam za primenu
FiSerovog egzaktnog testa na tabele sa drugim dimenzijama, omogucujuci Siru primenu

ovog statistiCkog testa.
5.3.2. 2T —tests

2 T — test predstavlja statistiCki test koji proverava hipotezu da su srednje
vrednosti dve nezavisne grupe jednake. Jedna od osnovnih pretpostavki T — testa je da
testirana varijabla unutar populacije ima normalnu raspodelu, kao i da su varijanse obe

grupe podjednake (N (u;, 62)).
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2 T — test je deo familije T — testova koje je osmislio i 1908. objavio Vilijam Sili
Goset, hemi€ar u pivari Ginis u Dablinu. T — test je nastao kao nacin za merenje
kvaliteta piva, a kako je politika kompanije bila da se istrazivanja zaposlenih ne mogu
javno objavljivati, bio je prinuden da rezultate istrazivanja objavi pod pseudonimom

“Student”, Sto je i razlog zasto se T — testovi danas nazivaju i Studentovi T - testovi.
Familija T — testova obuhvata:

e Studentov 1 T — test: testira se hipoteza da srednja vrednost uzorka iz
populacije odgovara nekoj pretpostavljenoj vrednosti;

e 2 T — test (Studentov t — test): ispituje se hipoteza da dva nepovezana
uzorka imaju istu srednju vrednost;

e Upareni 2 T — test: testira se hipoteza da dva zavisna uzorka imaju istu

srednju vrednost.
Postoje dva preduslova kako bi Studentovi T - tesotvi bili kvalitetno primenjeni:

1. Podaci imaju normalnu raspodelu,

2. Uzorci imaju jednaku varijansu

Preduslovi za Studentov t — test ne moraju biti ispunjeni u svakom obliku. U
slucaju velikog uzorka, podaci ne moraju nuzno imati normalnu raspodelu (Lumley et al,
2002). Ukoliko uzorci nemaju jednaku varijansu, moze se Koristiti VelCov t — test, iako je
i sam Studentov t — test vrlo otporan na razlike u varijansama izmedu dve grupe.
Problem nastaje ukoliko grupe nisu jednakih veli€ina (Markowski i Markowski, 1990),
gde VelCov test pokazuje vecu snagu, medutim sa povec¢anjem uzorka se i povecava
snaga Studentovog t — testa u odnosu na VelCov test. Rukston (2006) zagovara
upotrebu VelCovog testa pre Studentovog t — testa, medutim smatra se da je uzorak
veliki za Studentov t — test ukoliko obe grupe imaju vise od 30 uzoraka, dok snaga

VelCovog testa slabi sa porastom broja uzoraka.

T statistika za Studentov t — test sa razli€itim veliCinama grupa se racuna na

slededéi nadin:
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X, — X, (19)

Gde je:
X; — srednja vrednost uzorka i;
S, — procenjena zajedniCka standardna devijacija dva uzorkaj;

n, — broj uzoraka u grupi.

Procenjena standardna devijacija se moze meriti na sledeci nacin:

(20)

j (ny — 12, + (ny — 1)s2,
Sp =

B ng+n,—2

Gde je n; — 1 — stepen slobode za i-tu grupu.
5.3.3. Men - Vitnijev U test

Men — Vitnijev U test predstavlja neparametarski ekvivalent 2 T testu, kao i 2 T
test, utvrduje da li postoje statistiCki znacajne razlike izmedu dve nezavisne grupe. Ovaj
test treba da pokaze da li, prilikom rangiranja podataka, dolazi do grupisanja

opservacija na suprotnim stranama spektra ili ne.

Statistika Men — Vitnijevog U testa se racuna na sledeci nacin:

ni(n; +1 21
Ui=n1n2+—l( 12 )_ZRL ( )

Gde je:
Uj— test za uzorak i
ni — broj opservacija u uzorku i

Ri — suma rangova za uzorak.
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Kako postoje dve grupe, U statisika se radi dva puta, a kao vrednost U statistike
se uzima manja vrednost od dve analizirane. Da bi se rezultat prihvatio ili odbacio,
porebno je manju U statistiku uporediti sa prethodno definisanim kriti€nim vrednostima
za ovu statistiku. Ukoliko je uzorak vecéi od 20, mora se pronaéi z — vrednost koja

zamenjuje prethodno definisane kriti€ne vrednosti:

L_Ui—xy (22)

Gde je:

Ui — U statistika za za i — ti uzorak
Xy — srednja vrednost broja uzoraka
Su — standardna devijacija uzorka

Standardna devijacija se dobija na sledeci nacin:

g nny,(ng +n, + 1) (23)
v 12
Dok se srednja vrednost uzorka racuna:
_ nlnz (24)

Kako U statistika ne pokazuje snagu testa, vec iskljucivo razliku medu grupama,

mora se izraCunati efekat snage:

ES = (@3)

o=

Gde je:

|z| — apsolutna vrednost z statistike i,

Miroslav Ferencak Strana 72



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

n — broj opservacija u istraZivanju.
5.3.4. Analiza varijanse (ANOVA)

Analiza varijanse predstavlja jedan od naj¢eScCe primenjivanih statistiCkih alata
prilikom poredenja karakteristika dve ili viSe grupa. Analiza varijanse (ANOVA) poredi
srednje vrednosti dve ili viSe uzorackih grupa, i na osnovu te analize se moze doneti
zaklju€ak o sli¢nosti-razlikama medu grupama. Analiza varijanse se moze vrsiti kada
uzorak ima jednu ili viSe kontinualnih varijabli. Ukoliko se ispituje samo jedna
kontinualna varijabla, primenjuje se jednostrana ANOVA, dok u slu¢ajevima kada se
posmatra viSe kontinualnih varijabli primenjuje se dvostrana ANOVA. Po Kobu (1984)
ANOVA test je prvi primenio Roland FiSer. ANOVA donosi zna¢ajne prednosti posto je
laka za primenu, izvodenje i interpretaciju u poredenju sa sli¢nim statistickim testovima.
Usled mnogih prednosti, ANOVA predstavlja klju¢ni metod u istrazivackoj i potvrdivackoj
analizi podataka (Gelman, 2005), dok Iversen i Norpot (1987) ANOVU smatraju kao

osnovno statistiCko orude u socijalnim istrazivanjima.

ANOVA testira pretpostavku da su sve srednje vrednosti populacije jednake,

odnosno
B =Wy =...= Un (26)
gde je u, - srednja vrednost uzoracke grupe n

Ukoliko su srednje vrednosti kontinualnih varijabli uzorackih grupa jednaki, smatra se da
medu grupama ne postoje znacajne varijacije. U suprotnom, smatra se da makar jedna

grupa ima znacajnih odstupanja i da se hipoteza o jednakosti populacije treba odbaciti.

Kako bi dala odogovarajuce rezultate, ANOVA zahteva da budu ispunjeni slededi
uslovi (Hair et al, 2006):

1. Varijable moraju da imaju normalnu raspodelu,
2. Varijanse varijabli u svakoj populaciji treba da budu jednake,

3. Reziduali moraju imati normalnu raspodelu,
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4. Ispitivanja treba da budu nezavisna, odnosno svaka opservacija (subjekat) moze

dati samo jednu varijablu (odgovor).

lako se ovi uslovi smatraju potrebnim kako bi ANOVA dala odgovarajuce
podatke, u osnovi zadovoljavanje ovih uslova nije potrebno, Sto je dokazano brojnim
eksperimentima usled neosetljivosti ANOVA i smanjenja greSaka tipa | (odbacivanje

taCne nulte hipoteze) i tipa Il (neodbacivanje netacne nulte hipoteze).

Pored uslova, Her et al. (2006) takode daju preporuke o minimalnoj veli€ini

uzoraka u grupi:

1. Svaka grupa mora da prosiri broj zavisnih varijabli,
2. Broj ¢lanova grupe (opservacija) mora biti veci od 20,

3. Svaka grupa unutar uzorka treba da ima priblizno sli€an broj opservacija.

Jednostrana ANOVA pokazuje da li postoje znacajne razlike izmedu srednjih
vrednosti grupa iz populacije, odnosno da te razlike nisu nastale usled slucajne
varijacije u jednom uzorku. Jednostrana ANOVA sa n brojem grupa sadrzi jednu
numeriCku varijablu (kontinualnog ili sekvencijalnog tipa) i jednu opisnu varijablu sa n
brojem kategorija. Opisna varijabla definiSe grupe unutar populacije. Srednja vrednost

populacije se racuna na osnovu numericke varijable.

Kako Cesto postoji zna€ajna varijacija unutar populacije, za njeno racunanje se
koristi ukupan zbir kvadrata (SST). SST se raCuna koriste¢i svaku pojedinacnu
opservaciju unutar uzorka i procenjenu srednju vrednost celokupne populacije (Hocking,

2013). SST se racuna na sledeci nacin:

SST = ) i = Fom)” (27)

gde je:
y; — vrednost opservacija,

Yeu — Srednja vrednost celokupne populacije.
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Ukupna varijacija populacije se moze smatrati kao produkt dve vrste varijacija:
varijacija prouzrokovanih razlikama medu grupama i varijacije prouzrokovanih
varijansama unutar grupa. Jedna od osnovnih upotrebnih vrednosti ANOVA-e je
mogucnost da identifikuje i izmeri koji nivo tih produkta izaziva ukupnu varijaciju. Suma
kvadrata varijacije izmedu grupa (SBB), predstavlja sumu svake srednje vrednosti u
odnosu na kvadrat srednje vrednosti ukupne populacije (Hocking, 2013), (Krishnaiah,

1984). Varijacija izmedu grupa se racuna na sledeci nacin:
m
SSB = ) () — Fou)? (28)
j=1

gde je:
yj — vrednost opservacija u grupi,
Yeu — Srednja vrednost celokupne populacije.

Drugi deo ukupne variacije, varijacija unutar grupe, se moze izmeriti na slican
nacin koriste¢i sume kvadrata unutar grupe (SSW). Suma kvadrata unutar grupe se meri
koristeci svaku individualnu vrednost u odnosu na srednju vrednost grupe (Krishnaiah,

1984), sto se izrazava slede¢om formulom:

m
SSW = Z ij — ¥)? (29)
J=1i=1
gde je:
yij — vrednost opservacije i u grupi j,
y; — srednja vrednost grupe j.

Kako je prethodno naglaseno da je varijacija populacije produkt varijacije medu

grupama i varijacija unutar grupa, po Hokingu (2013) se moze zapisati da je:

SST = SSB + SSW (30)
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Stepen slobode za svaku statistiku je dat u tabeli 2.
Tabela 2. Stepen slobode u zavisnosti od testirane statistike
SSB SSwW SST
Df m-—1 m(n—1) mxn—1

ANOVA testira nultu hipotezu koristeéi F-statistiku. Ova statistika se moze

izracunati kao na sledeci nacin:

_ Varijabilnost izmedu grupa

" Varijabilnost unutar grupe (31)

Vecéa vrednost varijabilnosti medu grupama u odnosu na varijabilnost unutar
grupe se moze protumaciti kao mogucnost da pripadnost odredenim grupama povecava
varijaciju, dok u suprotnom sluCaju pripadnost odredenoj grupi zapravo smanjuje
varijaciju izmedu grupa. Varijabilnost se uglavnom prikazuje srednjom vrednoS¢u sume
kvadrata izmedu grupa i unutar grupa, koja je zapravo samo SSB i SSW podeljena sa
odgovaraju¢im stepenom slobode (Krishnaiah, 1984), tako da se statisticki test za
ANOVU moze napisati na sledeci nacin:

SSB

_ m-1
F=—ssw (32)

mn—1)

Kako bi se hipoteza potvrdila ili odbacila, neophodno je rezultat dobijen kao F-vrednost
uporediti sa odgovaraju¢im stepenom znacajnosti. Ukoliko F-vrednost prevazilazi

stepen znacajnosti, hipotezu bi trebalo odbaciti.

Pored svih nabrojanih ograni¢enja, ANOVA se smatra kao dovoljno otporna na
odredene devijacije od uslova, medu kojim je uglavhom dozvoljeno odstupanje od
normalnosti uzorka. Ukoliko je uzorak dovoljno veliki, odstupanje u rezultatima ANOVA
testa nisu znacajna (Blanca et al, 2017). Problem prilikom vrSenja ANOVA testa se

moZe ogledati u osetljivosti na autlajere, odnosno na opservacije koje se nalaze
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udaljene od vecine drugih opservacija. lako je preporuka da se autlajeri eliminiSu, zato
Sto se smatra da je do takvih ,Cudnih® oCitavanja doslo usred greSaka u ocitavanju,
autlajeri se ne mogu izbaciti iz uzoraCke populacije bez valjanog razloga. U takvim
situacijama ANOVA test mozZe dati pogreSne rezultate, odnosno dolazi do pojave

greske | reda.
5.3.3. Kruskal-Volisov test

Jedan od osnovnih pretpostavki analize varijanse bio da opservacije trebaju da
prate normalnu raspodelu. Kako veliki broj opservacija iz razliCitih nauka nema
normalnu raspodelu, Cesto se javlja problem koriS¢enja ANOVE kao statistiCkog testa.
Kruskal — Volisov test predstavlja odgovor na takvu situaciju. Ovaj test testira hipotezu
da ne postoji znaCajna razlika izmedu grupa, ali ne daje podatak koje grupe se

medusobno razlikuju (Corder i Foreman, 2009).
H — statistika, koja predstavlja osnovu Kruskal — Volisovog testa, se raCuna na

slededéi nadin:

r—— iRiz 3(N +1 (33)
N+ DL (N+1)
L=

Gde je:

N — broj vrednosti svih kombinovanih uzoraka,
Ri — suma rangova i — tog uzorka,

n; — broj vrednosti i — te sume rangova.

Ukoliko vrednost H — statistike nije znaCajna, mozZe se zakljuCiti da ne postoje
razlike izmedu testiranih grupa. Ukoliko je znaCajnost H — statistike potvrdena, to znacCi
da postoje razlike medu grupama, ali Kruskal — Volisov test ne pokazuje izmedu kojih

grupa je doslo do razlike, stoga je potrebno uraditi dodatnu analizu.

Stepen slobode za Kruskal — Volisov test se raCuna na sledeci nacin:
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df =k -1 (34)

Gde je k — broj grupa.

Ukoliko rangiranje vrednosti kao rezultat bude imalo iste rezultate, neophodno je
izvrsiti korekciju, koja se radi tako $to se prvobitna H — statistika podeli sa korektivnom

vrednoscu, koja se raCuna na sledeci nacin:

Z(T3 - T) (35)

=1y

Gde je:

Ch — korektivna vrednost za H — statistiku,

T — broj vrednosti iz grupa koje imaju istu vrednost,

N — broj vrednosti od svih kombinovanih uzoraka.
5.3.4. Mudov test

Svi prethodno prikazani statistiCki testovi imaju i dobre i loSe strane, i zbog toga
¢e njihvo zajednicko koriS¢enje dati najbolje rezultate. Ipak, problem koji ni jedan od
prethodnih testova ne moZze da resi je problem autlajera. Kako bi se prevaziSao problem
autlajera u statistici, razvijen je Mudov test srednjih vrednosti. Mudov test predstavlja
ekstenziju Hi — kvadrat testa. Ovaj test je takode predstavlja neparametarski test,
odnosno ne pretpostavlja normalnu raspodelu podataka. Osnovne pretpostavke kako bi
Mudov test mogao da se uradi su:

e Uzorci su nezavisni

e Uzorci pripadaju populaciji sa kontinualnom distribucijom

lako se ovaj test smatra slabim testom, upravo moguc¢nost za primenu testa u
situacijama u kojima postoje podaci koji odudaraju od vecine podatka, a ne bi trebali da
se odbace, predstavlja njegovu najvecu korisnost. Kako bi se ovaj test sproveo,

neophodno je napraviti tabelu kontigencije dimenzija 2 x k, gde je k broj grupa za koji se
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radi test. U kolone se upisuje broj uzoraka u grupi vecCi od medijane celokupne

populacije, odnosno jednak ili manji od medijane celokupne populacije.
— kvadrat statistika se racuna na sledeci nacin:

i 0; — E)2 @6)

i=1

Gde su:
0; — broj uzoraka i — tog tipa;
E; — broj o€ekivanih pojavljivanja uzoraka i — tog tipa;
n — broj Celija u tabeli
Stepen slobode za Hi — kvadrat statistiku se raCuna na sledeci nacin:
df =(2—-1) *(k—1) (37)
5.3.5. Izbor odgovarajuceg testa

Tabela 3. Pregled kljucnih karakteristika razlicitih statistiCkih testova

Normalnost Broj grupa Broj Autlajeri
ospervacija
2T Test Da 2 >15 Ne
Men — Vitnijev Ne 2 <20 Ne
U test
ANOVA Da >3 >20 Ne
Kruskal Volisov Ne >3 <20 Ne
test

Mudov test Ne >3 / Da
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Kako bi izabrali odgovarajuci test, pregled odabranih testova sa klju¢nim

pretpostavkama se moze videti u tabeli 3.

Za testiranje hipoteza Hi, Hz i Hs biCe koriS¢en FiSerov egzaktni test. Kako hipoteze
H2, Ha i Hs imaju razli€it broj grupa, kao i broj opservacija unutar grupe, odlu¢eno je da
svaka od navedenih hipoteza bude testirana sa tri testa: jednim parametarskim i jednim
neparametarskim u zavisnosti od broja grupa, kao i Mudovim testom koji obuhvata

postojanje autlajera u populaciji.
6. Rezultati

6.1. Rezultati istrazivanja odnosa uzoracke grupe prema averziji prema gubitku

u uslovima neizvesnosti

Istrazivanjem je otkriveno da uzoraCka grupa ispoljava znacajnu averziju prema
riziku u uslovima neizvesnosti, §to se moze videti na grafiku 7. 77,5% ispitanika ima
neki odredeni nivo averzije prema riziku (42,6% ispitanika ima znacajan nivo averzije
prema riziku u uslovima neizvesnosti, dok 34,9% ispitanika ima slabiji nivo averzije
prema riziku u uslovima neizvesnosti). Ovi rezultati su u skladu sa prethodnim
istrazivanjima u kojima vecina subjekata ispoljava averziju prema riziku u uslovima

neizvesnosti.

Izbor akcija na osnovu njihove
volatilnosti
40
I 35
© 30
2 25
Q0
.3 ig 37 32 1 Mala volatilnost
° 10 L1 Srednja volatilnost
o0
g | Visoka volatilnost
Mala Srednja Visoka
volatilnost volatilnost volatilnost
Kategorija akcija

Grafik 7. I1zbor subjekata u odnosu na volatilnost akcija
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Nakon inicijalnog merenja averzije prema riziku u uslovima neizvesnosti,
pristupljeno je merenju averzije prema riziku u uslovima neizvesnosti u odnosu na pol
ispitanika. Rezultati ispitivanja pokazuju da subjekti Zenskog pola vise ispoljavaju
averziju prema riziku u uslovima neizvesnosti, $to je u skladu sa prethodnim
istraZivanjama kod kojih su subjekti Zenskog pola takode snaznije ispoljavali averziju

prema riziku ili prema neizvesnosti. Rezultati istrazivanja se mogu videti na grafiku 8.

Averzija premariziku u uslovima neizvesnosti
(podela prema polu subjekta)

@Ukupno Zene Muskarci

46.00%
41.57%

35.90% 35.96%36.00%35.90%

28.21%

22.47%
18.00%

Mala volatilnost Srednja volatilnost Visoka volatilnost

Grafik 8. Averzija prema riziku u uslovima neizvesnosti (u odnosu na pol subjekata)

Posledniji deo istraZivanja vezan za averziju prema riziku u uslovima neizvesnosti
predstavlja povezivanje averzije prema riziku u uslovima neizvesnosti sa trenutnim
radnim statusom subjekata. Prethodno je utvrdena veza izmedu averzije prema riziku,
averzije prema gubitku i averzije prema neizvesnosti u odnosu na trenutni radni status.
Averzija prema riziku u uslovima neizvesnosti medu uzorackom grupom je prikazana na
grafiku 9, gde se moZe videti da, za razliku od prethodnih istrazivanja, zaposleni

subjekti slabije ispoljavaju averziju prema riziku u uslovima neizvesnosti.
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Averzija prema riziku u uslovima neizvesnosti
(podela prema radnom statusu subjekata)

#Ukupno ®Zaposleni i Nezaposleni

61.54%

41.57% 41.27%

35.96%

33.33%

0
23.08% 22.47%25.404

15.38%

Mala volatilnost Srednja volatilnost Visoka volatilnost

Grafik 9. Averzija prema riziku u uslovima neizvesnosti (u odnosu na radni status

subjekata)

6.2.Rezultati primene statistiCke analize u istrazivanju averzije prema

sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti

U ovom delu rada prikazani su rezulati istrazivanja u domenu odlucivanja

investitora u uslovima neizvesnosti.

U uslovima neizvesnosti 87,64% subjekata (78 od 89) su se pri nekoj ceni odlugili
da iskoriste strategiju uproseCavanja vrednosti akcija. Prosek cene akcija prilikom
izbora strategije uprosecavanja vrednosti akcija je iznosio 8,3461 $ po akciji, Sto
predstavlja pad od 1,6539 $ od cene po kojoj su akcije kupljene. Deskriptivna statistika

se moze videti u tabeli 4.

Tabela 4. Osnovni statistiCki pokazatelji uzoracke grupe

N | Mean | SE StDev | Variance | Median | Mode | N for | Skewness | Kurtosis
Mean Mode
78 | 8.383 | 0.159 | 1.393 | 1.940 9 9 56 -2.36 4.16
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Test normalnosti raspodele prikazuje da je cena akcije pri kojoj ¢e subijekti
koristiti strategiju uprosecCvanja cene akcije nema normalnu raspodelu, Sto se moze

videti na grafiku 10.

Histogram cene pri kojoj subjekti pristupaju uprosecivanju cene akcije
Uz prikaz normalne raspodele sa datim parametrima

60 Mean 8.383

StDev 1.393
N 77

50
40

30

Broj subjekata

20

4 5 6 7 8 9 10 1

Grafik 10. Histogram raspodele cene pri kojoj subjekti pristupaju uprosecavanju cene

akcija

Moze se primetiti asimetrichost prema desnoj strani, $to pokazuje i mera
skewness. Vrednosti izmedu 4 i 7 predstavljaju znaCajna odstupanja od ostatka uzorka,
medutim zbog broja uzoraka (6) koji predstavljaju devijaciju u odnosu na ostatak

uzorka, ne mozemo odbaciti ove uzorke kao beznacajne.

Deskriptivna statistika koja opisuje ispoljenu averziju prema sigurnom gubitku u
odnosu na prethodno iskazan rizik subjekata se nalazi u tabeli 5.

Ono $to se moze primetiti je da se srednja vrednost pri kojoj se subjekti odlucuju
za akciju uprose€vanja akcija smanjuje sa iskazanom averzijom prema riziku, dok
standardna devijacija raste. Takode, odstupanje od normalne raspodele je izrazajnije
medu subjektima koji su iskazali veci stepen averzije prema gubitku od ostatka

uzoracCke grupe.
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Tabela 5. Povezanost averzije prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti i

averzije prema riziku

Izbor | N | Mean | SE StDev | Variance | Median | Mode | N for | Skewness | Kurtosis
Mean Mode
34 |8.603|0.191 | 1.113 | 1.239 9 57 -3.29 10.30
B 28 | 8.304 | 0.269 | 1.423 | 2.205 9 18 -2.31 4.29
16 | 8.033 | 0.479 | 1.856 | 3.445 9 9 11 -1.65 1.00

Izbor akcija, i pritom pokazana averzija prema riziku nema uticaj na izbor
strategije uproseCavanja cena akcija, posto je koeficijent FiSerovog egzaktnog testa p =
0,46 uz prag znacajnosti od 95%. U tabeli 6. je data postavka FiSerovog egzaktnog
testa. ANOVA pokazuje da iskazana averzija prema riziku nema uticaj na prosecnu

vrednost pri kojoj se pristupa uprosecavanju vrednosti akcija (tabela 7, grafici 11 i 12).

Tabela 6. FiSerov egzaktni test povezanosti averzije prema sigurnom gqubitku i averzije

prema riziku

Visoka averzija Srednja averzija Niska averzija Ukupno

prema riziku prema riziku prema riziku
Izabrali uprosec€avanje

. 34 28 16 78

cene akcije

Nisu izabrali
uprosecavanje cene 3 4 4 11

akcije
Ukupno 37 32 20
Miroslav Feren¢ak Strana 84



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

Tabela 7. ANOVA test povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i averzije prema

riziku
SS DF | MS F P
Izmedu | 6,298 2 3.149 | 1.52 | 2.276
grupa
Unutar | 155,856 | 75 | 2.078
grupa
Ukupno | 162,154 | 77

Interval Plot of Cena vs Izbor kompanije
95% Cl for the Mean

9.0

8.5

Cena

8.0

75

7.0
A B C
Izbor kompanije

The pooled standard deviation is used to calculate the intervals.

Grafik 11. 95% intervali poverenja cene pri kojoj subjekti pristupaju uproseéavanju cene

akcija u odnosu na prethodno izrazenu averziju prema gubitku
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Tukey Simultaneous 95% Cls
Differences of Means for Cena

-2.0 =15 =1 10] 05 0.0 0.5

If an interval does not contain zero, the corresponding means are significantly different.

Grafik 12. Tukijev uporedni 95% interval poverenja za odnose medu razli¢itim grupama

Subjekata u odnosu na prethodno izraZenu averziju prema riziku

Kako bi rezultati ANOVA testa bili potvrdeni, na uzorke ispitivanja je primenjen i
neparametarski Kruskal — Volisov test. Kako je P — koeficijent Kruskal — Volisovog testa
0,393 hipoteza da prethodno izraZzena averzija prema riziku nema uticaj na cenu pri
kojoj se pristupa uproseCavanju cene akcije se ne moze odbaciti, Sto je u skladu sa
prethodno izvrSenim ANOVA testom. Mudov test je vratio p vrednost od 0,401 Sto
takode potvrduje da prethodno iskazana averzija prema riziku u uslovima neizvesnosti

nema uticaja na averziju prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti.

Stritkno gledano, pol ispitanika nema uticaj na izbor strategije uproseCavanja
cena akcija, posto je koeficijent FiSerovog egzaktnog testa p = 0,053, uz prag
znacajnosti od 95%. Medutim, kako je vrednost p vrlo blizu 0,05, ne moZe se sa
sigurnoSc¢u reci da pol nema uticaj na izbor strategije uproseCavanja. Za preciznije

rezultate bi trebalo da se ispitivanje ponovi vise puta na ve¢em uzorku.
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Tabela 8. Fiserov egzaktni test povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i pola

subjekta
Mugki Zenski Ukupno
Izabrali uprose€avanje cene akcije 31 47 78
Nisu izabrali uprose€avanje cene akcije 8 3 11
Ukupno 39 50 89

U situaciji kada se odlu€e za izbor strategije uproseCavanja cene akcije, razlike
izmedu polova su minimalne (Tabela 8). Takode, ANOVA test pokazuje da su

odstupanja medu polovima zanemraljiva (Tabela 9, grafik 13).

Tabela 9. Povezanost averzije prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti i pola

subjekta
Pol N Mean | SE StDev | Variance | Median | Mode | N for | Skewness | Kurtosis
Mean Mode
Muski | 31 |8.323 | 0.271 | 1.509 | 2.276 9 9 24 -2.13 10.30
Zenski | 47 | 8.362 | 0.208 | 1.428 | 2.040 9 9 32 -2.40 4.29

Tabela 10. ANOVA test povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i averzije prema

riziku
SS DF MS F P
lzmedu | 0.029 1 0.02859 | 0.01 | 0.908
grupa
Unutar | 162.125 | 76 2.13323
grupa
Ukupno | 162.154 | 77
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Interval Plot of Cena vs Pol
95% CI for the Mean
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The pooled standard deviation is used to calculate the intervals.

Grafik 13. 95% intervali poverenja cene pri kojoj subjekti pristupaju uprosecavanju cene

akcija u odnosu na pol subjekta

Pored ANOVA testa, kako bi preciznije bio istrazen uticaj pola donosioca odluke
na trenutak kada pristupa uproseavanju cene akcije, u ovom slu€aju je koriscen i
dvostruki t — test Ciji rezultat je p = 0,909, §to znaci da ne mozemo odbaciti hipotezu da
razlika izmedu polova u trenutku/ceni pri kojoj donosioci investicionih odluka pristupaju
uprosecCavanju cene nema statisticCku znacajnost, sto potvrduje prethodni ANOVA test.
Takode, Mudov test sa vrednoS¢éu p = 0,307 takode potvrduje reuzltate prethodnih

statisti¢kih testova.

Radni status nema uticaj na izbor strategije uprose€avanja cena akcija, posto je
koeficijent FiSerovog egzaktnog testa (Tabela 10) p = 0,73. To govori da su nezaposleni
i zaposleni subjekti podjednako spremni da uprosecCe svoje akcije ukoliko dode do pada

njihove cene.
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Tabela 11. Fiserov egzaktni test povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i radnog

statusa zaposlenog

Zaposleni Nezaposleni Ukupno

Izabrali uprose€avanje cene akcije 56 22 78
Nisu izabrali uprose€avanje cene akcije 7 4 11
Ukupno 63 26 89

U tabeli 11. je prikazana deskriptivha statiskitka za trenutni radni status
subjekata. Uocljiva je razlika izmedu zaposlenih i nezaposlenih subjekata u domenu
srednje vrednosti cene akcije u kojoj pristupaju uproseCavanju cene akcije u posedu,

kao i veCe odstupanje od srednje vrednosti.

Tabela 12. Statistika povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i radnog statusa

subjekata
Status N Mean | SE StDev | Variance | Median | Mode | N for | Skewness | Kurtosis
Mean Mode
Zaposlen 56 | 8.536 | 0.167 | 1.246 | 1.553 9 9 42 -1.22 -0.35
Nezaposlen | 22 | 7.864 | 0.388 | 1.820 | 3.314 9 9 14 -3.09 8.47

ANOVA test (tabela 12.) pokazuje da nema statisticki znacajne razlike izmedu
dve grupe podeljene po trenutnom poslovnom statusu uz interval poverenja od 95%.
Ipak, kako je p — vrednost blizu 0.05, pretpostavka da ne postoje razlike u ceni pri kojoj
se pristupa uproseCavanju cene akcije nije dokazana sa velikom sigurnosSc¢u. Takode,

na grafiku 14. se moze videti interval 95% poverenja za obe grupe.
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Tabela 13. ANOVA test povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i radnog statusa

subjekata
SS DF MS F P
lzmedu | 7.134 1 7.134 | 3.50 | 0.065
grupa
Unutar | 155.019 | 76 2.040
grupa
Ukupno | 162.154 | 77

Interval Plot of Cena vs Radni status
95% CI for the Mean

9.0

8.5 )

Cena
\

8.0 _—

7.5

Nezaposlen Zaposlen
Radni status

The pooled standard deviation is used to calculate the intervals.

Grafik 14. 95% intervali poverenja cene pri kojoj subjekti pristupaju uprosecavanju cene

akcija u odnosu na radni status subjekta

Kako bi se dobili $to precizniji rezultati, izvrSen je i 2 T test kako bi se ispitalo da
li postoje statistiCki znacajne razlike izmedu grupe zaposleni i grupe nezaposleni. 2 T
test je dao p — vrednost od 0,112, Sto znacCi da se hipoteza da ne postoji statistiCki
znacajna razlika u ceni pri kojoj se zaposleni i nezaposleni odlu€uju da za operaciju
uprosecCavanja akcija ne odbacuje. 2 T test takode pokazuje vecu p vrednost, odnosno

ovaj statistiCki test prikazuje vecu sigurnost da ovu hipotezu ne treba odbaciti. Mudov
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test daje najvecu p vrednost od 0,316, potvrdujuci da hipotezu da pol subjekta ne utiCe

na trenutak kada Ce pristupiti operaciji uproseCavanja cene akcije.

Kako postoji osnovana sumnja da postoji razilka izmedu zaposlenih i
nezaposlenih subjekata koji su odabrali strategiju uprose€avanja cene akcije, izvrSena
je dodatna anailza gde su nezaposleni subjekti rasporedeni na nezaposlene i trenutne
studente, kako bi se utvrdilo da li postoji zna€ajna razlika izmedu njih. Podaci FiSerovog

egzaktnog testa su dati u tabeli 13.

Tabela 14. FiSerov egzaktni test povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i

proSirenog radnog statusa

Zaposleni Nezaposleni Studenti Ukupno

Izabrali uproseCavanje cene akcije 56 10 12 78
Nisu izabrali uprose€avanje cene akcije 7 1 3 11
Ukupno 63 11 15 89

P — vrednost FiSerovog egzaktnog testa je p = 0.5956, Sto pokazuje da
profesionalni status i dalje nema uticaj na izbor strategije uprose€avanja cene akcije. U
tabeli 14. je prikazana deskriptivna statistika za subjekte koji su se odlucili za

uproseCavanje cene akcije.

Tabela 15. Statistika povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i proSirenog radnog

statusa subjekata

Status N | Mean | SE StDev | Variance | Median | Mode | N for | Skewness | Kurtosis
Mean Mode

Zaposleni 56 | 8.536 | 0.167 | 1.246 | 1.553 9 9 42 -3.09 8.47

Nezaposleni | 10 | 8.550 | 0.398 | 1.423 | 1.257 9 9 8 -3.08 9.57

Studenti 12 | 7.292 | 0.595 | 2.061 | 4.248 8.5 9 6 -0.59 -1.75
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Vec¢ po deskriptivnim rezultatima, datim u tabeli 14, moze se primetiti da postoje
znacajna odstupanja izmedu subjekata koji su studenti i ostalih subjekata, i pokazuje da
je njihov uticaj presudan na rezultate uzoracke grupe nezaposleni, odnosno da svrseni

studenti i nezaposleni imaju sli¢ne karakteristike kao i zaposleni subjekti.

Tabela 16. ANOVA test povezanosti averzije prema sigurnom gubitku i proSirenog

radnog statusa subjekata

SS DF MS F P
lzmedu | 15.77 2 7.886 |4.04|0.022
grupa
Unutar | 146.38 |75 1.952
grupa
Ukupno | 162.154 | 77

Interval Plot of Cena vs Radni status

95% CI for the Mean
9.5
9.0

8.5

8.0

Cena

7.5

7.0

6.5 —

Nezaposlen Student Zaposlen
Radni status

The pooled standard deviation is used to calculate the intervals.

Grafik 15. 95% intervali poverenja cene pri kojoj subjekti pristupaju uprosecavanju cene

akcija u odnosu na proSireni radni status subjekata
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ANOVA test (Tabela 15.) prikazuje da postoji zna€ajno odstupanje izmedu grupa,
Sto se moZe videti i na grafiku 15. Tukijev metod (Grafik 16.) pokazuje da znacajna

odstupanja postoje izmedu grupa Zaposleni i Studenti.

Tukey Simultaneous 95% Cls
Differences of Means for Cena

Student - Nezaposlen ‘ »

Zaposlen - Student

|
|
|
I
|
|
|
|
|
Zaposlen - Nezaposlen \ + |
|
|
|
|
|
|
|
|
|
0

-3 -2 =1

If an interval does not contain zero, the corresponding means are significantly different.

Grafik 16. Tukijev uporedni 95% interval poverenja za odnose medu razlicitim grupama

subjekata u odnosu na prosireni radni status subjekata

Radi potvrde rezultata, u ovom slu€aju su podaci obradeni i Kruskal — Volisovim
testom koji je pogodniji za neparametarske podatke kakvi su dobijeni u ovom
istraZivanju. P — vrednost Kruskal — Volisovog testa je 0.089, Sto govori da hipotezu o
slicnostima grupa ne bi trebalo odbaciti, $to je u suprotnosti sa rezultatima ANOVA
testa. Ipak, P — vrednost ostavlja moguénosti za drugacije interpretacije. Mudov test
potvrduje rezultate Kruskal — Volisovog testa sa p = 0,180. Ipak, prilikom donoSenja
zakljuCka treba uzeti u obzir da je Mudov test najmanje snazan od svih koris¢enih

testova i najpodlozniji greSkama.
6.3.Interpretacija rezultata

Broj ispitanika koji u uslovima neizvesnosti i bez adekvatnih informacija
prihvataju da uprosece svoj portfolio sastavljen od jedne akcije je izuzetno velik. To

pokazuje da je averzija prema sigurnom gubitku dominantna u odnosu na averziju
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prema neizvesnosti u situaciji kada stvar u posedu po¢ne da gubi vrednost. lako je kroz
prethodne eksperimente dokazano da donosioci odluka u domenu gubitaka nemaju
averziju prema neizvesnosti, ovi rezultati bacaju novo svetlo i kao pitanje se namece da
li je 2 kao koeficijent u ovoj uzorCakoj grupi zaista blizu 2, posto uz ove rezultate

mozemo reci da je on znacajno viSi. Samo drvo odlucivanja prosecnog investitora iz

uzoraCke grupe je prikazano na grafiku 17.

> (-1659%)

(-1000, -165$]

Pad cene akcije od 1,65%
kada su subjekti izvrsili
uprosecavanje vrednosti
portfolija

> [-165%, 0)

(-1835$, -1659]

>  [-165%, 1653)

Grafik 17. Prikaz drveta odlucivanja prose¢nog donosilaca investicione odluke u

uslovima neizvesnosti u odnosu na rezltate istraZivanja

Kako je jedan od odnovnih postulata investiranja da postoji dovoljno kvalitetnih
informacija i da donosilac investicione odluke poseduje dovoljno znanja da protumacdi
informacije na pravi nacin, ponaSanje investitora u ovom slu€aju se moze smatrati kao
vrlo iracionalno. lako su subjekti ili imali formalno obrazovanje o trgovini na berzi ili su
imali iskustvo trgovine na berzi, ovi podaci pokazuju da averzija prema sigurnom
gubitku ima takvu snagu da su subjekti bili u stanju da prave greSke u rezonovanju koje
bi mogle stvoriti znacajne finansijske posledice. Izbor tre¢e opcije pokazuje da su
investitori spremni da zarad brZzeg povratka na poc€etnu vrednost, odnosno profita od

165$ rizikuju dodatnih 835% bez poznavanja verovatnoée da ¢e do toga i doéi.

Istrazivanje sprovedeno za potrebe doktorske disertacije je pokazalo da
uzoraCka grupa ispoljava averziju prema gubitku u uslovima neizvesnosti, dok subjekti

Zenskog pola snaznije ispoljavaju averziju prema gubitku u uslovima neizvesnosti, sto je
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u skladu sa prethodnim istraZivanjima koja su utvrdivala povezanost averzije prema
gubitku 1 averzije prema neizvesnosti sa polom ispitanika. Sa druge strane, ovo
istrazivanje je prikazalo da nezaposleni subjekti viSe ispoljavaju averziju od gubitka u
uslovima neizvesnosti, §to nije u skladu sa prethodnim istrazivanjima, koja su mahom
pokazala da su nezaposleni subjekti uglavnom imali ve¢u toleranciju ka riziku, gubitku i

neizvesnosti.

Sam izbor akcija, odnosno prethodno prikazana averzija prema riziku nema uticaj
na odabir uproseCavanja cene akcija kao investicione strategije, Sto predstavlja
odstupanje od prethodnih istrazivanja pri kojima je pokazana pozitivha korelacija
izmedu averzije prema riziku i averzije prema gubitku. Medu ovom uzorackom grupom
ta korelacija ne postoji posto bi se video uticaj averzije prema riziku na averziju prema
sigurnom gubitku, iako su subijekti bili izloZzeni drugacijim uslovima u trenutku kada su
merene ove dve veli€ine. Takode, averzija prema riziku nema uticaj na trenutak kada se
pristupa uprosec€avanju akcija, odnosno bez obzira na spremnost na prihvatanje rizika,
ukoliko se donosilac odluka opredeli za uprosecivanje cene akcije, trenutna cena pri

kojoj to €ini nece bitnije odstupati od proseka.

Istrazivanje uradeno za potrebe doktorske disertacije je utvrdilo da posotoji
razlika medu polovima u izboru uproseCavanja cene akcija kao investicione strategije,
Sto potvrduje prethodna istrazivanja u kojima je prikazana razlika medu polovima u
pogledu averzije prema riziku i averzije prema gubitku. Ovo istrazivanje pokazuje da u
uslovima neizvesnosti donosioci odluka Zenskog pola pokazuju vecu sklonost ka
ispoljavanju averzije prema sigurnom gubitku, §to govori da donosioci odluka zenskog
pola su skloniji prinvatanju rizika kada treba izbeci gubitak, Sto ipak nije u skladu sa
prethodnim istrazivanjima, gde su uglavnom donosioci odluka muskog pola bili ti koji su
pokazivali ve¢u spremnost ka prihvatanju rizika. Investitori Zenskog pola su skloniji
iracionalnom ponasanju, odnosno donoSenju bitnih investicionih odluka u uslovima kada
nemaju dovoljno informacija. Karakteristika Zzenskog pola da izbegava rizik u ovoj
situaciji dovodi do potpune transformacije u domenu gubitaka i mozZe predstavljati
znacajan psiholoski uticaj koji moze imati katastrofalne posledice po investitora. Sa

druge strane, od subjekata koji su izabrali uproseCavanje cene akcije nije bilo znacajnih
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razlika izmedu muskih i zenskih ispitanika, Sto govori da, ukoliko se ve¢ opredele za
uproseCavanje cene akcije, pol donosioca odluka nece uticati na cenu pri kojoj se
pristupa uproseCavanju cene akcije, Sto takode predstavlja odstupanje u odnosu na

prethodna istrazivanja.

Razlike u odabiru strategije uproseCavanja cene akcija izmedu zaposlenih i
nezaposlenih subjekata nisu utvrdene, Sto govori da poslovni status donosioca odluka
nije povezan sa averzijom prema sigurnom gubitku, Sto potvrduje hipotezu. Averzija
prema sigurnom gubitku predstavlja vazan uticaj prilikom donoSenja odluka koji moze
da inhibira iskustvo na koje bi u ovakvim situacijama donosioci odluka koji su zaposleni
trebali da mogu da se oslone prilikom procesa donoSenja odluka. Averzija prema
gubitku, uparena sa efektom posedovanja, ipak predstavlja prejak stimulans koji bi se
mogao neigrati. Takode, medu subjektima koji su odabrali da iskoriste strategiju
uproseCavanja akcija ne postoji zna€ajna razlika u trenutku, odnosno ceni pri kojoj su
spremni da pristupe uproseCavanju cene akcija ukoliko koristimo 95% predikciju.
Medutim, sama opservacija govori da razlika izmedu trenutka kada se pristupa
uproseCavanju cene akcija postoji i da zaposlene osobe o€ito ranije pristupaju ovoj
strategiji, dok su nezaposlene osobe spremne da primene strategiju uproseCavanja
cene akcije pri nizoj ceni akcije. Takode, 95% interval sigurnosti za nezaposlene
pokazuje da, pored toga $to kasnije pristupaju uprosecavanju cene akcije, su spremni
da Cekaju veci pad cene kako bi kupili nove akcije, sto pokazuje rizicno ponaSanje
prilikom ostvarivanja gubitaka. lako i zaposlene osobe takode pristupaju uprosecavanju
cene akcija, one to rade pri manjim gubicima, Sto ih izlaze manjem gubitku ukoliko se
posle uproseCavanja cene akcija odlu¢e da akcije u posedu prodaju. Detaljnijom
analizom je utvrdeno da na takve rezultate grupe utiCe podgrupa Studenti. Subjekti koji
podpadaju u studentsku populaciju su bili spremni da uprosece svoje akcije po znatno
niZzoj ceni u odnosu na subjekte iz grupe Zaposlenih i Nezaposlenih. To prikazuje
spremnost ka preuzimanju znatno viSeg rizika usled ve¢ ostvarenog gubitka kada se

pristupa uprosecavanju cene akcije.
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7. Primena rezultata istrazivanja

Korisnost rezultata istrazivanja se mozZe podeliti na nau¢nu i prakticnu. Nauc¢na
korisnost se ogleda u doprinosu boljem sagledavanju efekata koje averzija prema
sigurnom gubitku ima na donosioce investicionih odluka, Sto vecinom potvrduje
dosadas$nja istrazivanja. Sa druge strane, dobijeni rezultati pokazuju da donosioci
odluka Zenskog pola iskazuju veéu averziju prema sigurnom gubitku u odnosu na
averziju ka neizvesnosti, Sto je donekle u suprotnosti sa istrazivanjima koja su pokazala
da su Zene obi¢no sklonije konzervativnijem ponaSanju u uslovima neizvesnosti.
Takode, dobijeni rezultati prikazuju da je koriSCenje strategije uproseCavanja cene
akcije kao merila za averziju prema sigurnom gubitku moguce, ali je bitho da se sama
situacija formuliSe na pravi na€in, odnosno da se stavi u kontekst sigurnog gubitka.
Dalja istrazivanja na temu sigurnog gubitka bi trebala da obuhvate i uticaj efekta
posedovanja na donosioca odluka, odnosno da se utvrdi koji od efekata koji utiCu na
donosioca odluka u uslovima neizvesnosti kada belezi gubitke zapravo ima najveci

uticaj na proces donosenja odluke.

Prakti¢na primena dobijenih rezultata se moze podeliti na korisnost za donosioce
propisa i na korisnost za investicione posrednike. Kako je jedan od osnovnih zadataka
kontrolnih mehanizama da zaStite investitora, javne institucije bi trebale da pazljivo
pristupe problemu averzije prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti. U vecini
zemalja sa razvijenim finansijskim sistemom zakoni nalazu transparentnost i laku
dostupnost informacija vezanih za dobra ili hartije od vrednosti kojima se trguje. Sa
druge strane, te informacije ne moraju nuzno imati poseban znacaj za same investitore,
koji ne moraju da poznaju osnovne postulate trgovine na berzi i ne moraju da imaju
potrebna znanja kako bi takve informacije obradili na odgovaraju¢i nacin. lako
zakonodavac ne moze da spreci invesitora da svojevoljno donosi loSe odluke, ipak bi
trebao da se potrudi da svi investitori dobiju dobru osnovu kako bi na pravi nacin
razumeli informacije koje su im zakonski zagarantovane. Takode, needukovani
investitori mogu da doprinesu neefikasnost trzista, $to omoguc¢ava vece moguénosti za
Spekulaciju. lako $pekulacija nije zabranjena i sama po sebi losa, cilj trziSta bi trebalo da

bude likvidnost, a neefikasnost moze dovesti do smanjivanja likvidnosti, na taj nacin
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usporavajuci ekonomiju. Rezultati ovog istrazivanja prikazuju da averzija prema
sigurnom gubitku moZe dovesti do izuzetno rizicnog ponasanja investitora u sluCajevima
ostvarivanja gubitaka, bez obzira na investitorov pol, radnio status i prethodno iskazan
nivo averzije prema gubitku u uslovima neizvesnosti, $to govori o mogucoj
rasprostranjenosti ovog efekta. Usled takvih uslova, zakonodavci i regulatori imaju
duznost i obavezu da pruze zastitu investitorima od nepromisljenih poteza (u granicama

institucionalnih moguénosti), pre svega kroz obuke buducih investitora.

Rezultati ovog istraZivanja takode pokazuju efekat koji finansijski posrednici
mogu imati na investitore, istiCuéi potrebu za odgovornim i nadasve moralnim
postupanjem finansijskih posrednika prema svojim klijentima. U situaciji kada ostvaruju
gubitke, investitori su podlozni sugestijama finansijskih posrednika koji bi trebali da
poseduju informacije i mogucnosti za njihovo pravilno interpretiranje. Njihov zadatak bi
bio da ukazu investitoru na sve moguce opcije i ishode koji se mogu javiti kao posledica
invesitotovih odluka i ne bi trebali da savetuju svoje klijente protivho Klijentovim
interesima, iako bi takvi saveti iSli u korist finansijskih posrednika koji zaraduju na obimu
trgovanja. CFA institut kao jedan od vodecih savetodavnih tela promoviSe eti¢ko
postupanje prema Klijentima i stavljanje potreba Kklijenata iznad potreba samih
posrednika kao jednu od najznacajnijih smernica. Stoga bi finansijski posrednici morali
imati zna€ajniju ulogu kada njihovi klijenti ostvaruju gubitke nego kada ostvaruju dobit,
dajuci pravovremene savete i trudeci se da sopstvene Kklijente izloze $to manjem riziku i

gubitku.
8. Zakljuéna razmatranja

Rauzmevanje procesa donoSenja odluka predstavlja jedan od osnovnih Cinilaca
koji Cine kvalitetnog inZenjera — menadzera. lako se sam proces donosenja odluka
mozZze jednostavno prikazati i objasniti, teSko se mogu predvideti svi moguci spoljasn;ji i
unutradnji uticaji koji mogu delovati na donosioca odluke. Dok se vecina spoljasnjih
uticaja moze identifikovati i kvantifikovati, veci problem predstavljaju unutrasnji,
psiholoski uticaji kojih donosilac odluka Cesto nije ni svestan prilikom procesa
donoSenja odluka. Stoga je bitno da se Sto viSe mogucih uticaja istrazi, kako bi se

proces dono$enja odluka mogao poboljsati.
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Zadatak ove disertacije je bio da prikaze i potvrdi postojanje averzije prema
sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti na donosioce odluka, kao i da taj uticaj
poveze sa prethodno potvrdenim uticajima kako bi se pronasla kazualnost, ukoliko ona
postoji. To je provereno koriS¢enjem statistickih metoda nad prikupljenim podacima
putem simulacije. Sama simulacija berze pomocu koje je vrSeno istrazivanje, iako nije
idealna, ipak predstavlja bolji naCin za dobijanje rezultata koji bi trebali biti priblizniji
realnom stanju od rezultata dobijenih koriséenjem apstraktnih metoda u labaratorijskim

uslovima.

Kako bi se proces donoSenja odluka bolje razumeo, potrebno je i poznavati
uslove u kojima se odluke donose. lako donosilac odluka tezi ka izvesnosti, odluke se
uglavhom donose u uslovima gde su verovatnoCe ishoda ili poznate ili nepoznate.
Najproblematicniji uslov za donoSenje odluka predstavlja neizvesnost, odnosno
nepoznavnanje verovatnocCe ishoda, pri kojoj donosioci odluka ne mogu racionalno
dodeliti verovatnocu deS8avanju odredenog dogadaja. U ovim uslovima objektivha
verovatnoca, koja se zasniva na podacima, nema nikakvu ulogu u procesu donosenja
odluka, vec¢ se donosioci odluka moraju osloniti na subjektivhu verovatnocu, odnosno
licne preferencije. Kako veliki broj malih investitora uglavhom ne poseduje dovoljno
znanja kako bi na pravi na€in vrednovali dostupne informacije, moze se rec¢i da vecina
njih zapravo odluke donosi u uslovima neizvesnosti, oslanjaju¢i se na pomoé
profesionalnih investitora kako bi doneli ispravnu odluku. Zbog toga su za subjekte
birani oni koji su imali ili prethodno iskustvo u trgovanju na berzi ili su o trgovanju na

berzi ucili u okviru svojih studija.

Koriste¢i metode zasnovane na logici i statistici prethodno postavljene hipoteze
su potvrdene. Utvrdeno je da averzija prema sigurnom gubitku u uslovima neizvesnosti
postoji, kao i da njeno postojanje i njen intezitet nisu zavisni od prethodno ispoljene
averzije prema riziku, pola i radnog statusa donosioca odluke. lako se o postojanju
averzije prema sigurnom gubitku dosta spekulisalo, istrazivanjem uradenim za potrebe
doktorske disertacije ovaj tip averzije je dokazan. Cak 87% ispitanika je izabralo da
uproseCi cenu akcija koje imaju u posedu kako bi bili u mogucnosti da izbegnu

ostvarivanje gubitaka, ¢ak po cenu da se izloze dodatnim potencijalnim gubicima. Kako
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bi se proces odluCivanja prilikom ostvarivanja gubitaka u uslovima neizvesnosti lakSe
prikazao, konstruisano je drvo odluCivanja za Cije parametre su uzeti prosecni

pokazatelji za uzoraCku grupu.

Prilikom analize podataka koriS¢eno je viSe statistiCkih alata nad istom grupom
podataka usled odredenih odstupanja od postavljenih zahteva za sprovodenje
pojedinacne statistiCcke analize. Za analiziranje povezanosti izmedu iskazivanja averzije
prema sigurnom gubitku i prethodno iskazane averzije prema riziku, kao i za testiranje
povezanosti pola i trenutnog poslovnog statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku
koriS¢en je FiSerov test egzaknosti. Prilikom testiranja povezanosti nivoa iskazane
averzije prema sigurnom gubitku i prethodno iskazane averzije prema riziku, kao i pola i
trenutnog poslovnog statusa subjekata, a kako bi dobijeni rezultati imali veci znacaj,
svaka relacija je testirana sa dva razliCita statistiCka testa, parametarskim i
neparametarskim, kao i Mudovim testom koji ne pretpostavlja postojanje autlajera i
predstavlja najrobusniji test. Ovakav pristup je raden usled specificnosti rezultata
istrazivanja, koje nije radeno tako da odgovara odredenim statistiCkim testovima, vec je
radeno tako da bude $to pribliznije realnom scenariju. Osim prilikom koriS¢enja
parametarskog testa prilikom utvrdivanja razlika izmedu trenutnog poslovnog statusa i
nivoa averzije prema sigurnom riziku, gde su uocene razlike izmedu parametarskih i

neparametarskih testova, u ostalim situacijama su rezultati svih testova bili jednoznacni.

Pravac daljeg istrazivanja vodi ka kreiranju platforme - simulacije na osnovu koje
bi se mogli dobijati podaci vezani za ponaSanje investitora u razli€itim uslovima.
Kreiranjem platforme i njenom upotrebom bi se prikupio znacajno veci uzorak, moglo bi
se pratiti ponaSanje subjekata u razliCitim uslovima i vrSiti dodatne analize sa vecom
koli¢inom podataka. Takode, simulacija bi mogla biti uvr§tena kao vrsta nastavnog alata
pomocu kojeg bi studenti koji Zele da uc€estvuju u istrazivanju mogli da dobijaju znanja

putem iskustva.

Koliko god pokuSavali, subjektivni faktor nije moguce izbaciti iz procesa
odlucivanja. Ono $to se moze uraditi je pokuSati subjektivni faktor kvantifikovati i naci
njegovo mesto u procesu donosenja odluka prilikom investiranja. Kvantifikovanjem se

moze vrsiti korekcija, kako ne bi doSlo do iracionalnog ponasanja u slu¢ajevima kada
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imovina u posedu gubi vrednost. Sve svetske berze poseduju mehanizam za prekid
trgovanja usled ukoliko trziSte postane izuzetno volatilno i iracionalno. Kreiranjem
modela za pomocC investitorima u sluCajevima kada postoji tendencija iracionalnog
ponasanja investitor bi postao zasticeniji od svojih loSih odluka, a zastita investitora

predstavlja osnovu svakog uredenog finansijskog sistema.
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10.Prilozi
10.1. Izvodi statistiCkih testova iz Minitab — a
10.1.1. Izvod iz rezultata ANOVA testa za utvrdivanje povezanosti

ispoljene averzije prema riziku sa averzijom prema sigurnom gubitku

Factor Information

Factor Levels Values

Izbor kompanije 3 A B,C

Analysis of Variance

Source DF AdjSS AdjMS F-Value P-Value

Izbor kompanije 2 6.298  3.149 1.52 0.226
Error 75 155.856  2.078

Total 77 162.154

Model Summary

S R-sq R-sqg(adj) R-sq(pred)

144156 3.88% 1.32% 0.00%

Means

[zbor

kompanije N Mean StDev 95% Cl

A 34 8.603 1.113 (8.110, 9.095)
B 28 8.321 1.422 (7.779, 8.864)
C 16 7.844 2.006 (7.126, 8.562)

Pooled StDev = 1.44156
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Grouping Information Using the Tukey Method and 95% Confidence

Izbor

kompanije N Mean Grouping

A 34 8603 A
B 28 8321 A
C 16 7844 A

Means that do not share a letter are significantly different.

10.1.2. lzvod iz rezultata Kruskal - Volisovog testa za utvrdivanje
povezanosti ispoljene averzije prema riziku sa averzijom prema

sigurnom gubitku

Kruskal-Wallis Test: Cena versus Izbor kompanije

Descriptive Statistics

Izbor

kompanije N Median Mean Rank Z-Value

A 34 9 42.7 1.08
B 28 9 37.0 -0.72
C 16 9 371 -0.48
Overall 78 39.5
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Test
Null hypothesis Ho: All medians are equal
Alternative hypothesis Hi: At least one median is different

Method DF H-Value P-Value

Not adjusted for ties 2 117  0.556

Adjusted for ties 2 1.87  0.393

10.1.3. lzvod iz rezultata Mudovog testa za utvrdivanje povezanosti

ispoljene averzije prema riziku sa averzijom prema sigurnom gubitku

Mood's Median Test: Cena versus Izbor kompanije
Descriptive Statistics

Izbor 95%
kompanij Media N < Overall Media N >= Overall Media Q3 - Median
e n n n Q1 Cl

A 9 7 27 0.000 9,9

B 9 10 18 0.500 (8.5,9)

C 9 5 11 3.125 (7.66952, 9)
Overall 9

Test

Null hypothesis Ho: The population medians are all equal

Alternative hypothesis Hq: The population medians are not all equal

DF Chi-Square P-Value

2 1.83 0.401
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10.1.4. Izvod iz rezultata ANOVA testa za utvrdivanje povezanosti pola

subjekata sa averzijom prema sigurnom gubitku

One-way ANOVA: Cena versus Pol
Method

Null hypothesis All means are equal
Alternative hypothesis Not all means are equal
Significance level o =0.05

Rows unused 11

Equal variances were assumed for the analysis.

Factor Information

Factor Levels Values

Pol 2 Muski, Zenski

Analysis of Variance

Source DF  AdjSS AdjMS F-Value P-Value

Pol 1 0.029 0.02859 0.01 0.908
Error 76 162.125 2.13323

Total 77 162.154

Model Summary

S R-sq R-sg(adj) R-sq(pred)

146056 0.02% 0.00% 0.00%

Miroslav Ferencak Strana 115



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

Means

Pol N Mean StDev 95% Cl

Muski 31 8323 1.509 (7.800, 8.845)

Zenski 47 8362 1.428 (7.937,8.786)
Pooled StDev = 1.46056

Tukey Pairwise Comparisons

Grouping Information Using the Tukey Method and 95% Confidence

Pol N Mean Grouping

Zenski 47 8362 A

Muski 31 8.323 A
Means that do not share a letter are significantly different.
10.1.5. lzvod iz rezultata 2 T testa za utvrdivanje povezanosti pola

subjekata sa averzijom prema sigurnom gubitku

Two-Sample T-Test and CI: Cena, Pol
Method

pq: mean of Cena when Pol = Muski
U2: mean of Cena when Pol = Zenski

Difference: p - W2
Equal variances are not assumed for this analysis.

Descriptive Statistics: Cena

Pol N Mean StDev SE Mean
Muski 31 832 151 0.27
Zenski 47 836 143 0.21
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Estimation for Difference

95% Cl for

Difference Difference

-0.039 (-0.723, 0.644)

Test
Null hypothesis Ho: 1 -2 =0
Alternative hypothesis Hq: py - p2 #0

T-Value DF P-Value

-0.11 61 0.909
10.1.6.

10.1.7. lzvod iz rezultata Men - Vitnijevog testa za utvrdivanje

povezanosti pola subjekata sa averzijom prema sigurnom gubitku

Mann-Whitney: Cena Muski, Cena Zenski
Method

n+: median of Cena Muski
N2 median of Cena Zenski

Difference: n1 - n2

Descriptive Statistics

Sample N Median

Cena Muski 31 9
Cena Zenski 47 9

Estimation for Difference

Achieved
Difference Cl for Difference Confidence
-0.0000000 (0.0000000, -0.0000000) 95.01%
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Test

Null hypothesis Ho:ni-n2=0
Alternative hypothesis Hi:ni-n.#0
Method W-Value P-Value

Not adjusted for ties  1276.50 0.599
Adjusted for ties 1276.50 0.507

10.1.8. lzvod iz rezultata Mudovog testa za utvrdivanje povezanosti
pola subjekata sa averzijom prema sigurnom gubitku

Mood's Median Test: Cena versus Pol
Descriptive Statistics

95%
Median
Pol Median N < Overall Median N >= Overall Median Q3 -Q1 Cl
Muski 9 7 24 0.0 9, 9)
Zenski 9 15 32 05 (9,9)

Overall 9
95.0% Cl for median(Muski) - median(Zenski): (0,0)

Test

Null hypothesis Ho: The population medians are all equal
Alternative hypothesis Hq: The population medians are not all equal

DF Chi-Square P-Value

1 0.80 0.370
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10.1.9. lzvod iz rezultata ANOVA testa za utvrdivanje povezanosti

radnog statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku

One-way ANOVA: Cena versus Radni status
Method

Null hypothesis All means are equal
Alternative hypothesis Not all means are equal
Significance level o =0.05

Rows unused 11

Equal variances were assumed for the analysis.

Factor Information

Factor Levels Values

Radni status 2 Nezaposlen, Zaposlen

Analysis of Variance

Source DF AdjSS AdjMS F-Value P-Value

Radni status 1 7134 7.134 3.50 0.065
Error 76 155.019 2.040

Total 77 162.154

Model Summary

S R-sq R-sg(adj) R-sq(pred)

142819 4.40% 3.14% 0.00%
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Means

Radni status N Mean StDev 95% Cl

Nezaposlen 22 7.864 1.820 (7.257,8.470)

Zaposlen 56 8.536 1.246 (8.156, 8.916)
Pooled StDev = 1.42819

Tukey Pairwise Comparisons

Grouping Information Using the Tukey Method and 95% Confidence

Radni status N Mean Grouping

Zaposlen 56 8536 A

Nezaposlen 22 7.864 A
Means that do not share a letter are significantly different.

10.1.10. Ilzvod iz rezultata 2 T testa za utvrdivanje povezanosti radnog

statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku

Two-Sample T-Test and Cl: Cena, Radni status

Method
pi: mean of Cena when Radni status = Nezaposlen
W2: mean of Cena when Radni status = Zaposlen

Difference: p - W2
Equal variances are not assumed for this analysis.

Descriptive Statistics: Cena

Radnistatus N Mean StDev SE Mean

Nezaposlen 22 786 1.82 0.39

Zaposlen 56 854 1.25 0.17

Miroslav Ferencak Strana 120



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

Estimation for Difference

95% Cl for

Difference Difference

-0.672 (-1.536, 0.192)

Test
Null hypothesis Ho: 1 -2 =0
Alternative hypothesis Hq: py - p2 #0

T-Value DF P-Value

-1.59 29 0.122

10.1.11. Izvod iz rezultata Mudovog testa za utvrdivanje povezanosti

radnog statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku

Mann-Whitney: Cena Zaposlen, Cena Nezaposlen
Method

n+: median of Cena Zaposlen
n2: median of Cena Nezaposlen

Difference: n1 - n2

Descriptive Statistics

Sample N Median

Cena Zaposlen 56 9

Cena Nezaposlen 22 9

Estimation for Difference

Achieved
Difference Cl for Difference Confidence
-0.0000000 (0.0000000, 0.0000000) 95.13%
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Test

Null hypothesis Ho:ni-n2=0
Alternative hypothesis Hi:ni-n.#0

Method W-Value P-Value
Not adjusted for ties  2301.00 0.326
Adjusted for ties 2301.00 0.215
10.1.12. Izvod iz rezultata Mudovog testa za utvrdivanje povezanosti

radnog statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku

Mood's Median Test: Cena versus Radni status
Descriptive Statistics

95%
Radni Media N < Overall Media N >= Overall Medi Q3 - Median
status n n an Q1 Cl
Nezaposle 9 8 14 2.500 (7.97268, 9)
n
Zaposlen 9 14 42 0.375 9,9)
Overall 9

95.0% ClI for median(Nezaposlen) - median(Zaposlen): (-0.640326,0)

Test

Null hypothesis Ho: The population medians are all equal
Alternative hypothesis Hi: The population medians are not all equal

DF Chi-Square P-Value

1 1.01 0.316
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10.1.13. lzvod iz rezultata ANOVA testa za utvrdivanje povezanosti

radnog statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku

One-way ANOVA: Cena versus Radni status
Method

Null hypothesis All means are equal
Alternative hypothesis Not all means are equal
Significance level o =0.05

Rows unused 11

Equal variances were assumed for the analysis.

Factor Information

Factor Levels Values

Radni status 3 Nezaposlen, Student, Zaposlen

Analysis of Variance

Source DF AdjSS AdjMS F-Value P-Value

Radnistatus 2 15.77 7.886 4.04 0.022
Error 75 146.38 1.952

Total 77 162.15

Model Summary

S R-sq R-sg(adj) R-sq(pred)

1.39706 9.73% 7.32% 0.26%
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Means

Radni status N Mean StDev 95% Cl

Nezaposlen 10 8.550 1.257 (7.670, 9.430)
Student 12 7.292 2.061 (6.488, 8.095)

Zaposlen 56 8.536 1.246 (8.164, 8.908)
Pooled StDev = 1.39706

Tukey Pairwise Comparisons

Grouping Information Using the Tukey Method and 95% Confidence

Radni status N Mean Grouping

Nezaposlen 10 8.550 A B
Zaposlen 56 8536 A

Student 12 7.292 B
Means that do not share a letter are significantly different.
10.1.14. Ilzvod iz rezultata Kruskal — Volisovog testa za utvrdivanje

povezanosti radnog statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku

Kruskal-Wallis Test: Cena versus Radni status 2

Descriptive Statistics

Radnistatus2 N Median Mean Rank Z-Value

Nezaposlen 10 9.0 43.0 0.53
Student 12 8.5 29.1 -1.72
Zaposlen 56 9.0 41.1 0.99
Overall 78 39.5

Miroslav Ferencak Strana 124



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

Test
Null hypothesis Ho: All medians are equal
Alternative hypothesis Hi: At least one median is different

Method DF H-Value P-Value

Not adjusted for ties 2 3.04 0.219

Adjusted for ties 2 483  0.089

10.1.15. Izvod iz rezultata Mudovog testa za utvrdivanje povezanosti

radnog statusa sa averzijom prema sigurnom gubitku

Mood's Median Test: Cena versus Radni status 2
Descriptive Statistics

95%
Radni status Media N < Overall Medi N >= Overall Medi Q3 - Median
2 n an an Q1 Cl
Nezaposlen 9.0 2 8 0.125  (8.82883,
9)
Student 8.5 6 6 4375 (4.63156,
9
Zaposlen 9.0 14 42 0.375 9,9)
Overall 9.0
Test
Null hypothesis Ho: The population medians are all equal

Alternative hypothesis Hq: The population medians are not all equal

DF Chi-Square P-Value

2 3.43 0.180
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10.2. Prikaz simulacije i ankete

-
 casese Sl

Postovana/postovani,

Hvala vam Sto cete izdvojiti vreme u naucnom istrazivanju vezanom za
ponasanje investitora. Istrazivanje se radi u svrhu izrade doktorske disertacije
i rezultati istazivanja ce biti javno objavljeni. Samo istraZivanje je anonimno i
podaci nece biti prodavani trecim licima.

Na sledecim stranama ce vam detaljnije biti objasnjena situacija u kojoj cete
se vi, kao investitor, naci. Zamolio bih vas da sve predrasude ostavite po strani
i da vade odluke donosite u skladu sa dostupnim informacijama u ovom
istrazivanju.

Srdacan pozdrav,
Miroslav Ferencak
Kandidat na doktorskim studijama Fakulteta tehnickih nauka u Novom Sadu

Next

-
¢ o = i

# Required Information

Molimo vas da, pre nego sto predete na upitnik, popunite neke osnovne
podatke.

¥* Pol

soec- 1)

% Datum rodenja

14 j February [ 2018 ﬁ

#* Koji je vas trenutni poslovni stauts?
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=
- i
0

# Datum rodenja

‘714 ] ‘Felraruarxwi"iolraﬁ ﬁ

¥ Koji je vas trenutni poslovni stauts?

( --Select-- '

# Da li posedujete teorijsko znanje o trgovini akcijama na berzi (da li ste slusali
odredene predmete na fakultetu/pohadali kurseve van fakulteta)?

--Select--

# Da li imate iskustvo u trgovini akcija na berzi, makar i kroz simulaciju berze?

e |

_
- ol
D

# Da li posedujete teorijsko znanje o trgovini akcijama na berzi (da li ste slusali
odredene predmete na fakultetu/pohadali kurseve van fakulteta)?

| --Select-- ‘

# Da li imate iskustvo u trgovini akcija na berzi, makar i kroz simulaciju berze?

--Selecvl

Back Clear answers on page Next
(__ 1 i >
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€ Exit Preview

EliEn

% Nakon videgodisnjeg uspesnog rada uspeli ste da sacuvate na vasem racunu

2.000 americkih dolara (u daljem tekstu USD). Kako ne Zelite da vam novac
samo stoji na racunu, odlucili ste se da 1.000 USD investirate u hartije od
vrednosti na visokolikvidnoj berzi, gde uvek postoji mogucnost kupovine i
prodaje hartije od vrednosti. Samo investiciono okruzenje je povoljno (inflacija
i kamatne stope su stabilne i nema nagovestaja o mogucim znacajnijim
potresima na finansijskom trZistu). Vecina eksperata savetuje da svoja
finanijska sredstva uloZite u akcije, ali im se razlikuju videnja koje akcije vam
mogu doneti najveci prinos.

Uz pomoc savetnika, suzili ste izbor na tri akcije. Akcije kompanije, koja je
velika i poznata korporacija, nude stabilan prinos, iako mozda i nizi od proseka
trzista, ali takode i odredenu sigurnost od slabijeg pada cene ukoliko dode do
pada cena na trZistu. Akcije korporacije B, koje takode razmatrate da kupite,
nude mogucnost boljeg prinosa, ali uz veci rizik. Takode, razmatrate i akcije
korporacije C, nedavno listirane, cija cena iz dana u dan raste, medutim
eksperti vas upozoravaju na mogucnost rapidnog pada cene.

Cvrsto ste reSeni da Zelite da ulozite 1.000 USD u kupovinu jedne od ovih
akcija. Kako sve tri kompanije imaju cenu od 10 USD po akciji, moZete kupiti
akcije samo jedne kompanije. Troskovi transakcije ne postoje.

A

B

c

& O 0

Kretanje cene akcije kompanije

14 -

12 > -

i :\/\/’

Cenaakcije

1357 91113151719212325272931333537

¥ Nakon vase odluke da svoj novac investirate u akcije kompanije A, u narednim

danima cena akcije se kretala na nacin prikazan na dijagramu iznad. Trziste je
u posmatranom periodu bilo stabilno (nije bilo znacajnih poremecaja koji bi
uticali na cene akcija). Ocekivanja su da ce cena akcije kompanije A rasti.

Trenutna cena akcije kompanije A je 9,00 USD. Posto je sada cena akcije
kompanije manja od 10,00 koliko ste je vi platili, vi moZete da iskoristite
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-
- turmen = jm
0

# Nakon vase odluke da svoj novac investirate u akcije kompanije A, u narednim
danima cena akcije se kretala na nacin prikazan na dijagramu iznad. Trziste je
u posmatranom periodu bilo stabilno (nije bilo znacajnih poremecaja koji bi
uticali na cene akcija). Ocekivanja su da ce cena akcije kompanije A rasti.

Trenutna cena akcije kompanije A je 9,00 USD. Posto je sada cena akcije
kompanije manja od 10,00 koliko ste je vi platili, vi moZete da iskoristite
preostala sredstva sa vaseg racuna i kupite dodatnih 100 akcija kompanije A
po trenutnoj ceni, na taj nacin dobijajuci prosecnu cenu akcija u vasem
posedu od 950 USD. U slucaju da se cena akcije kompanije A vrati na
prvobitni nivo od 10,00 USD, vi biste cak ostvarili profit od 100 USD (0,50 USD
po akciji).

Koji bi bio vas izbor?
O Kupujem dodatnih 100 akcija i dobijam prosecnu cenu akcije od 9,50 USD

D Cekam da se cena akgcije vrati na pocetni nivo
’(:) Prodajem akcije koje imam u posedu i ostvarujem gubitak od 100 USD

Back Clear answers on poge Next

-
- tusmen OO

# Cena akcije kompanije A je dodatno pala i sada iznosi 8,50 USD. Analize
pokazuju da ce cena akcija kompanije A rasti.

Ukoliko sada kupite dodatnih 100 akcija kompanije A prosecna cena vasih
akcija ce biti 9,25 USD i, ukoliko se cena akcije vrati na pocetni nivo od 10,00
USD, vi moZete ostvariti profit od 150 USD.

@ Remember this

Cekam da se cena akcije vrati na pocetni nivo

preview. Your answers will not be recorded. .

C Prodajem akcije koje imam u posedu i ostvarujem gubitak od 150 USD

Back Clear answers on page Next
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10.3. Rezultati simulacije
Cena ana
. Iskustvo Izbo_r pri kojoj pri -
. Posedovanje akcije u el kojoj
Poslovni oo . . subjekti g
Pol teorijskih .. zavisnosti . subjekti
status trgovini . kupuju )
oshova od njene prodaju
HoV : . dodatne .
volatilnosti o akcije u
akcije
posedu
<L 9,00
Muski  Zaposlen Da DA B UsD
. . 9,00
Zenski Zaposlen Da Da A USD
“L 9,00
Muski Nezaposlen Da Da A UsD
. . 9,00
Zenski Zaposlen Da Da B USD
- 9,00
Muski  Zaposlen Da Da C USD
. . 8,50
Zenski Zaposlen Da Da A USD
Muski  Zaposlen Da Da B / /
. i 4,00
Zenski Zaposlen Da Da B USD
“L 9,00
Muski  Zaposlen Da Da A UsD
. . 9,00
Zenski Zaposlen Da Da B USD
Muski  Zaposlen Da Da / /
. . 9,00
Zenski Zaposlen Da Da B USD
- 7,00
Muski  Student Da Da B USD
. . 4,50
Zenski Zaposlen Da Da A USD
. , 9,00
Zenski Zaposlen Da Da B USD
. . 9,00
Zenski Nezaposlen Da Da A USD
- 9,00
Muski  Zaposlen Da Da (03 UsD
. . 9,00
Zenski Zaposlen Da Da A USD
- 8,00
Muski  Student Da Da A / USD
“L 9,00
Muski  Student Da Da A USD
. : 7,00
Zenski Zaposlen Da Da A USD
s 5,00
Muski  Nezaposlen Da Da B USD
- 9,00
Muski  Zaposlen Da Da A UsD
s 8,00
Muski  Zaposlen Da Da B USD
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Pol

Zenski

Zenski
Muski
Muski

Zenski
Zenski
Zenski
Zenski
Muski

Zenski
Muski

Zenski
Zenski
Zenski
Zenski
MusKki

Zenski

Zenski
Muski
Zenski
Muski

Zenski
Zenski
Muski

Zenski

Zenski

Poslovni
status

Student

Student
Zaposlen

Zaposlen
Student
Student
Nezaposlen
Nezaposlen
Student
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen

Nezaposlen
Nezaposlen
Nezaposlen
Zaposlen

Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen

Zaposlen

Posedovanje
teorijskih
osnova

Da

Da
Ne
Da

Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da

Da
Da
Da
Da
Da

Da
Da
Da

Da

Iskustvo
trgovini
HoV

Da

Ne
Da
Da

Da
Da
Da
Da
Ne
Da
Da
Da
Da
Da
Ne
Da
Da

Ne
Da
Da
Da
Da

Da
Da
Da

Da

Izbor
akcije u
zavisnosti
od njene
volatilnosti

B

> WO >

T o » » O >» » » O >» W

> >» 0O 0O > >» >

o9]

o}

Cena
pri kojoj
subjekti
kupuju
dodatne
akcije
9,00
USD
9,00
USsD

/

9,00
USsD
9,00
USD
9,00
UsD
9,00
USD
9,00
USsD

/

9,00
usD
9,00
USD
9,00
USD
8,50
USD
9,00
usD
9,00
usD
9,00
usD
9,00
USD
9,00
USD
/

8,00
USD
/

9,00
USD
9,00
usD
9,00
usD
8,50
usD
8,50
USbD

Cena
pri

kojoj
subjekti
prodaju
akcije u
posedu

6,50
usD

Miroslav Ferencak

Strana 131



Model poslovnog odlu€ivanja u uslovima neizvesnosti

Pol

Zenski
Muski
Zenski
Muski
Muski
Zenski
Zenski
Zenski
Zenski
Muski
Muski
Zenski
Zenski
MusKki
Zenski
Zenski
Muski
Muski
Zenski
Muski
Zenski
Zenski
Zenski

Muski

Poslovni
status

Nezaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Student
Student
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Student
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Nezaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen

Student

Posedovanje
teorijskih
osnova

Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da

Da

Iskustvo
trgovini
HoV
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Ne
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Ne
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da

Da

Izbor
akcije u
zavisnosti
od njene
volatilnosti

@ > O W >» O >

O O O

o »

>

Cena
pri kojoj
subjekti
kupuju
dodatne
akcije
9,00
UsD
4,00
UsD
9,00
UsD
9,00
UsD

/

9,00
USD
4,50
usD
4,50
usD
9,00
usD
9,00
USD
9,00
USD
4,50
USD
8,50
usD
8,50
usD

/

9,00
USD
9,00
USD
9,00
usD
9,00
usD
9,00
usD

/

9,00
USD
9,00
USD
4,50
usD

Cena
pri

kojoj
subjekti
prodaju
akcije u
posedu

8,00
USD

8,00
usD

8.50
USD
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Pol

Zenski
Muski
Zenski
Zenski
Zenski
Muski
Muski
Muski
Zenski
Zenski
Zenski
Muski
Muski
MusKki

Muski

Poslovni
status

Zaposlen
Student
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Nezaposlen
Student
Zaposlen
Student
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen
Zaposlen

Zaposlen

Posedovanje
teorijskih
osnova

Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da

Da

Iskustvo

trgovini
HoV

Da
Da
Da
Ne
Da
Ne
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da
Da

Da

Izbor
akcije u
zavisnosti
od njene
volatilnosti

> o »>» >

> O 0O

Cena

pri kojoj
subjekti
kupuju
dodatne
akcije

9,00
usD
9,00
usD

/

8,00
usD
9,00
USD
9,00
USD
5,00
usD
9,00
usD
8,00
usD
8,50
USD
9,00
USD
9,00
USD
9,00
usD
9,00
usD
9,00
usD

Cena
pri

kojoj
subjekti
prodaju
akcije u
posedu

7,50
usD
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