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Znacaj bihejvioristickog pristupa za
unapredivanje odlu¢ivanja u savremenim
finansijama

Rezime

Predmet ovog rada predstavlja ukazivanje na znaCaj koriS¢enja bihejvioristickog
pristupa u procesu donosSenja poslovnih odluka u savremenim finansijama.
Bihejvioristicke finansije su dosta mlada nau¢na disciplina, koja istrazuje uticaj
emocionalnih, kognitivnih i socijalnih faktora na donoSenje finansijskih odluka. One
predstavljaju interdisciplinarnu oblast kojoj je izvor psihologija, a primenjuje se u

podrucju odlucivanja u savremenim finansijama.

Cilj je da se ukaze na potrebu primene bihejvioristickih finansija, koja uz pomo¢
psihologije daje objasnjenja kako donosioci odluka prave svoje izbore, odnosno ispituje
ponasSanje u poslovnom odluc¢ivanju, prave¢i vezu izmedu klasi¢nih finansija i realnosti,
kao i1 nadina na koji finansijski ucesnici odlucuju, sa svim licnim osecajima i

ogranicenjima koje covek ima.

Bihejvioristicka teorija ne iskljucuje emocije iz ljudskog ponaSanja, niti podcenjuje
snazni uticaj emocija na proces odlu¢ivanja u savremenim finansijama. Bihejvioristi¢ke
finansije obezbeduju bolje shvatanje ponasanja investitora, menadZera i dogadaja u

slozenim 1 neizvesnim uslovima poslovanja, koji se deSavaju na finansijskim trziStima.

Da bi se ispitalo da li su 1 u kojoj meri koncepti bihejvioristickih finansija zastupljeni u
Srbiji i Crnoj Gori, sprovedena su tri fokus grupna intervjua sa menadZerima zaposlenih

u finansijama i anketno istraZivanje.

Ciljevi fokus grupa bili su da se konstruiSe skala vrednosnih orijentacija menadzera
zaposlenih u finansijama, koja je kasnije primenjena u anketnom istraZivanju i da se
stekne uvid u to koliko su koncepti bihejvioristickih finansija zastupljeni u praksi nasih
finansijskih institucija. U tri fokus grupe ucestvovalo je 23 menadZera iz Crne Gore,
koji su diskutovali na sledece teme: performanse menadzera, donosenje odluka, sistema

vrednosti i bihevioristicke finansije. Kao rezultat ovih moderiranih diskusija nastala je
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sedmostepena skala vrednosnih orijentacija menadzera, koja se sastoji od 15 vrednosti i

koju €ine dva faktora: vrednosti orijentisane na rezultat i moralne vrednosti.

Anketno istrazivanje sprovedeno je sa ciljem da se utvdi koje stilove odlucivanja
menadzeri zaposleni u finansijama dominanto koriste, kao i da se ispita uloga

emocionalne kompetentnosti i vrednosnih orijentacija u formiranju stilova odlucivanja.

Na osnovu rezultata do kojih se doslo istrazivanjem i kroz fokus grupe, moze se
zakljuciti da menadzeri nisu dovoljno upoznati sa konceptima teorije bihevioristickih
finansija 1 da se saznanja koja ove teorije nude ne koriste dovoljno u praksi. Iako postoji
konsenzus oko znacaja koje karakteristike li¢nosti imaju za uspesnost u ovom poslu,
profesionalna selekcija skoro da i ne postoji pri zaposljavanju, a i kada postoji, ove
karakteristike se ne proveravaju. Rezultati pokazuju da je kod menadzZera
najzastupljeniji racionalan stil odluc¢ivanja, §to nije u skladu bihejvioristickom teorijom
finansija, koja ukazuje na to da Covek nije uvek racionalan pri donoSenju odluka.
Naravno, mora se uzeti u obzir da se u nasoj sredini smatra da u poslovanju nema mesta
za emocije 1 da je pozeljno voditi se isklju€ivo raciom, §to je davno napustena ideja u
ekonomski razvijenim zemljama. Ipak, rezultati ovog istraZivanja ukazuju da formiranju
racionalnog, inutivnog 1 izbegavaju¢eg stila odlucivanja doprinose emocionalana
kompetentnost 1 vrednosti, Sto u odredenoj meri potkrepljuje bihejvioristicku teoriju
finansija, koja naglasava da na odlucivanje, pored informacija, uticu 1 karakteristike
licnosti, sistem vrednosti, prethodna iskustva donosioca odluka, kao i emocije, stavovi,

motivacija i drugi psiholoski faktori.

Kljuéne reci: bihejviorizam, bihejvioristiCke finansije, racionalni izbor, heuristike,
pristrastnosti, mentalno racunovodstvo, poslovno odlucivanje, psiholoski aspekti
odlucivanja, interdisciplinarnost finansija, poslovne performanse
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The significance of behavioral approach in decision making
improvement in contemporary finance

Summary

The topic of this work is to point out the importance of behavioral approach in decision
making processes in contemporary finance. Behavioral finance is a relatively new
scientific discipline which deals with the influence of emotional, cognitive and social
factors in financial decision making processes. Behavioral finance is an interdisciplinary

study based on psychology and applied in the field of contemporary finance.

The objective is to emphasize the necessity of practical application of behavioral
finance which, supported by psychology, explains how decision makers make their
choices. It also observes behaviour in business decision making, linking classical
finance and reality as well as the ways financial actors use in decision making with all

personal feelings and limitations innate to humans.

Behavioral theory neither excludes emotions from human behaviour nor underestimates
strong influence of emotions on decisin makin processes in contemporary finance.
Behavioral finance provide a better understanding of investors' behaviour, managers and
events in complex and uncertain business environment taking place on financial

markets.

In order to analyze if and how much the concepts of behavioral finance are present in
Serbia and Montenegro, a survey and three focus group interwievs with financial

managers have been carried out.

The focus groups objectives were to construct the value orientation scale of financial
managers apllied later in the survey in order to understand how much the concepts of
behavioral finance are present in the practice of our financial institutions. Twenty three
managers from Montenegro participated in three groups discussing the following issues:
manager performances, decision making, value system and behavioral finance. As a
result of these moderated discussions a seven-point grading scale of manager value
orientations has been formulated. It consists of 15 values and is dependant on two

factors: result oriented values and moral values.
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The survey research has been carried out in order to determine what decision making
styles financial managers predominantly use as well as to examine the role of emotional

competence and value orientations in decision styles formation.

On the basis of the results obtained by researching and through focus groups, it can be
concluded that managers are not quite aware enough of the concepts of the behavioral
finance theory and that knowledge these theories offer are not used in practice.
Although there is consensus about importance that personality traits have for success in
this business, professional employment selection hardly exists. When it exists, these
traits are not checked. The results show that managers usually rely on the rational
decision making style, which is not in accordance with behavioral finance theory and its
assertion that humans are not always rational in making decisions. Of course, we must
bear in mind that in our environment it is believed that there is no room for emotions
and it is advisable to rely on rational reasoning — an idea abandoned long ago in
economically developed countries. Nevertheless, the results of this research show that
forming rational, intuitive and evading style of decision making is dependent on
emotional competence and values, which at some extent corroborates behavioral
finance theory which points out that, apart from information, personality traits, value
system, previous experience, emotions, attitudes, motivation, and other factors influence

decision making as well.

Key words: behaviorism, behavioral finance, rational choice, heuristics, partialities,
mental accounting, business decision making, psychological aspects of decision making,
interdisciplinarity of finance, business performance

Scientific area: Management
Specific scientific area: Financial management

UDK number:
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1 UVOD

Savremeno doba namece, zahteva i1 podrazumeva da se najznacajniji 1 finansijski
najimucniji globalni akteri, bilo da su to pojedinci ili institucije, edukuju 1 sakupljaju
saznanja bihejvioristiCke nauke, ¢ime na posredan nacin doprinose promenama u
finansijskom odluc¢ivanju. BihejvioristiCka nauka raspolaze brojnim saznanjima o
¢ovekovom ponaSanju, ali investitori i ostali trziSni ucesnici, koji su sastavni deo

finansijskog trzista, znaju malo o njoj.

Americki psiholozi su, dobijanjem Nobelove nagrade za ekonomiju 2002. godine,
potvrdili neizostavnost psihologije u predvidanju i objasnjavanju ponaSanja ucesnika na
finansijskom trziStu. Psihologija je na taj nacin doprinela vecoj realnosti finansijskih
modela, kao 1 stvaranju bihejvioristickih finansija, koje predstavljaju finansijsku
disciplinu koja se u proteklih tridesetak godina afirmisala kao deskriptivna teorija za
donosSenje finansijskih odluka i funkcionisanje finansijskog trzista. Bihejvioristicke
finansije na osnovu psiholoskih teorija objaSnjavaju odstupanja dogadaja na stvarnim
trziStima od teorijskih dogadaja, koji su objaSnjeni hipotezom o efikasnosti trZista.
Osnovne ideje bihejvioristickih finansija vuku korene iz bihejvioristicke ekonomije 1

predstavljaju njenu finansijsku granu.

Odlucivanje predstavlja proces u kome se bira izmedu dve ili viSe moguénosti reSavanja
problema koji je prouzrokovao odlucivanje, odnosno ostvarenja Zeljenih ciljeva. Nacin
donosenja odluka 1 ishodi odlu¢ivanja ne zavise od objektivnih informacija 1 od toga
koliko je donosilac odluke racionalan, ve¢ su uslovljeni sistemom vrednosti, iskustvima,

emocijama, stavovima, pogledima i zabludama donosioca odluka.

Uspesi ili promasaji pojedinaca u privatnom i profesionalnom Zzivotu su uslovljeni
odlukama koje donose. Prilikom odlu¢ivanja, ne treba potcenjivati objektivna
ograni¢enja, kao ni uticaj okolnosti, koje mogu biti povoljne ili nepovoljne. Covek ipak
treba da bude svestan odgovornosti za stanje u kome se nalazi, jer je, po pravilu, ono
rezultat niza odluka koje je doneo u proslosti, ili je rezultat samo jedne odluke, koja iz
korena moze da promeni zivot, kao, na primer, prilika da se obezbedi mesto u

profesionalnoj eliti.



Menadzeri imaju kljuénu ulogu u poslovhom odluéivanju, pa iz tog razloga
menadzersko odlucivanje predstavlja najvazniji deo poslovnog odlucivanja. Odlucivanje
je najznacajnija aktivnost koju menadzeri obavljaju na svim nivoima i u svim vrstama
organizacije. Dobar menadzer je dobar donosilac odluka, koga moguénost da odlucuje

jasno razgranic¢ava od svih ostalih profesija u drustvu.

Uspesni menadZeri nisu uvek u stanju da objasne mentalne procese koji su ih doveli do
donosenja neke odluke. Pouzdan nacin za usavrSavanje i korigovanje odlucivanja jeste
upoznavanje sa teorijama odlucivanja. UobiCajena je podela na normativnu i

bihejvioristicku teoriju odlucivanja.

Normativna teorija odlucivanja nastala je u ekonomiji sredinom dvadesetog veka.
Zasniva se na racionalnim principima, odnosno idealizovanom ponasanju donosioca

odluka, koji je okupiran maksimizacijom svoje dobrobiti.

Bihejvioristicka teorija odlu¢ivanja je nastala sedamdesetih godina proslog veka i u
pocetku se bavila ispitivanjem odrzivosti pretpostavki racionalnog odlucivanja, da bi se
potom proSirila na posmatranje ponaSanja pojedinaca, njihovo rasudivanje i izbore.
Bihejvioristicka teorija se bavi analizom greSaka u procesu donoSenja odluka, koje
nastaju zbog brojnih zabluda 1 psiholoskih zamki u koje upadaju pojedinci prilikom
odlucivanja. Bihejvioristi¢ka teorija opisuje na¢in na koji ljudska bi¢a ograni¢enih
kognitivnih sposobnosti odluc¢uju, na osnovu raspolozivih informacija, koje su gotovo

uvek nepotpune.

Odluku o kupovini finansijske imovine karakteriSe to da se donosi mnogo teze nego
odluka o kupovini bilo koje druge robe. Razlog za ovakvu situaciju se nalazi u
ocekivanjima, koja inace igraju klju¢nu ulogu pri proceni vrednosti ulaganja. Prilikom
kupovine obi¢nih dobara, vremenska dimenzija nije toliko vazna i zbog toga potroSaci
donose lako 1 jednostavno odluku o kupovini, ali nikad tako lako ne donose odluku o
kupovini akcija ili obveznica na berzi. Investitori pristupaju veoma oprezno
finansijskom trzistu, obracaju se finansijskim posrednicima, bankama i fondovima 1 to
samo ukoliko ih predstavnici tih institucija uvere u prihvatljiv nivo rizika. Uloga
oc¢ekivanja u formiranju cena finansijske imovine je rezultat kolebanja oc¢ekivanja svih

trziSnih aktera.



Trzi$ni u€esnici se razlikuju prema vremenskim preferencijama, procenama ocekivanih
budué¢ih novcéanih tokova i percepciji rizika. Svako ima subjektivnu procenu tih
elemenata. Takva raznolikost se desava i u uslovima kada svi ucesnici raspolazu istim 1
razli¢itim informacijama. Razlog za to je poznat u psihologiji pod nazivom selektivna
percepcija, $to znaci da razliciti ljudi iste stvari Cesto vide razli¢ito, $to je posledica
nepotpunih informacija kojima raspolazu, emocija, konteksta, forme kojom je problem

oznacen, prosSlog iskustva, stavova i uverenja.

Covek bi trebalo da kontrolise i kriticki analizira informacije s kojima se susrece i da
obrati paznju na sve uticaje iz svoje okoline da bi donosio odluke koje su u njegovom
najboljem interesu. Odluke se uvek donose sa odredenim rizikom, jer nije moguce
kontrolisati sve elemente iz sopstvene okoline, pa treba voditi racuna o svim faktorima
koji mogu iskriviti percepciju, a s druge strane treba nauciti kako da se izbegne njihov

negativni uticaj.

Uticaj psiholoskih faktora na trziSne ucesnike pri donosenju finansijskih odluka je od
najveéeg znacaja. Investitori i1 investicioni savetnici su samo ljudi, koji donose
finansijske odluke i rezultate istih ocenjuju na osnovu emocija, proslog iskustva i
subjektivnih stavova. Emocije predstavljaju diskretne 1 intenzivne reakcije pojedinca na
drugu osobu ili na neki dogadaj. Ljudskoj prirodi je svojstveno da se pri donoSenju
odluka ne vodi samo razumom, ve¢ 1 emocijama, a tek u poslednjih dvadesetak godina
se obrata veta paznja na ulogu emocija u odlu¢ivanju, i to zahvaljuju¢i razvoju
bihejvioristicke teorije odlu¢ivanja. Emocije su bitan elemenat procesa odlucivanja, a za
uspesno odluc¢ivanje veoma je vazno da donosioci odluka poznaju svoje emocije i da

mogu da upravljaju njima.

Emocionalna inteligencija odnosi se na sposobnost prepoznavanja vlastitih osecanja i
osecanja drugih osoba, sposobnost razumevanja emocija i upravljanja njima u sebi i u
odnosima s drugima, kao 1 znanja o istima. Emocionalna inteligencija se razlikuje od
akademske sposobnosti, koja se meri koeficijentom inteligencije. Ove dve vrste

inteligencije izraZavaju aktivnosti razli¢itih delova mozga.

»Nepravilnosti” u ponaSanju finansijskih ucesnika, odnosno ponaSanje suprotno

ocekivanjima baziranim na finansijskim modelima, ne moze da objasni klasi¢na teorija



o finansijama, nego spada u podruc¢je posebnog aspekta finansija, Skole misljenja koja
se bazira na postulatima jedne druge nauke — psihologije. Bihejvioristicke finansije
koriste dokaze drustvenih nauka, a najviSe psihologije. Ucenja iz psihologije se najvise
odnose na dokaze o ogranicenoj ljudskoj racionalnosti, kao i1 o covekovim
individualnim razlikama u racionalnosti i ucenju, §to moze biti povezano sa socijalnim i
ekonomskim zbivanjima. Bihejvioristicki ekonomisti preferiraju izraz Skola misljenja,
koja nalazi primenu u finansijama 1 uticaju pojedinca na finansijsko odlucivanje.
Bihejvioristicka nauka nalazi svoju primenu i u samom menadZmentu, menadZmentu
ljudskih resursa i slicno, ¢ime se sa psiholoskog aspekta demistifikuje odredeno
ponasanje finansijskih aktera i to ,,neoCekivano” ponaSanje nalazi mesto u novim
modelima, koji spadaju pod bihejvioristicke finansije. Problem nelogi¢nosti u ponaSanju
pojedinca, kad i dok ekonomski racionaliSe, se na taj nacin premosc¢uje, daju¢i mu
logicku 1 smislenu pozadinu, pa time implicitno otvara sukob klasi¢nih i
bihejvioristickih finansija. Potrebno je naglasiti da su bihejvioristi¢ke finansije dostigle
zapazen napredak u poslednjih petnaestak godina, tako da su u SAD i Kanadi formirani

centri za istraZivanje bihejvioristickih finansija.

Adam Smit se smatra ocem tradicionalne ekonomije, a ocem bihejvioristickih finansija
smatra Daniel Kaneman, koji se, izmedu ostalog, nalazio u predizbornom timu
sadaSnjeg americkog predsednika Baraka Obame. Bihejvioristi u finansijama se bave
brojnim razmatranjima i moze se primetiti da se njihovi pokazni primeri u najve¢oj meri
baziraju na hipotetickim scenarijima, Cesto sa dve varijacije, koje su u velikoj meri
identi¢ne, a u okviru kojih varira samo jedan faktor. Ovaj nacin ili logika analiziranja
pojava ili fenomena se u nauci naziva ceteris paribus pretpostavka, odnosno
pretpostavka da su svi ostali faktori fiksni. Bihejvioristi u finansijama se , u okviru tih
insceniranih dogadaja, sluZe istim principom kojim su se tradicionalni ekonomisti sluzili
kada su analizirali uticaj cena na trazenu koli¢inu, pri ceteris paribus pretpostavci. Oni
na taj nacin testiraju nacin na koji varijacije u okviru jednog faktora uti¢u na tendenciju
neke pojave u ponaSanju. Oni to mogu realizovati 1 u slucaju svakog faktora koji se
detektuje kao relevantan za posmatrano ponasanje, s tim da se svaki put kada se

odredeni faktor analizira sa stanovi$ta specifi¢nosti njegovih uticaja, ostali drze fiksnim.



Bihejvioristicke finansije svoju specifi¢nost ispoljavaju u sferi samih finansija, u oblasti
donosSenja odluka u finansijskom sektoru. One podrazumevaju set odredenih
zakonitosti, koje su dopuna ili rekonceptualizacija onih koje su sadrzane u

tradicionalnoj literaturi o finansijama i poslovnom odluc¢ivanju.

Bihejvioristicke finansije se, kao svojevrsna paradigma, prostiru i na podrucje
menadzmenta i liderstva i, u okviru istog, boljeg razumevanja i objasnjenja odnosa koji
vladaju u finansijskim institucijama i kompanijama na relaciji menadzeri - zaposleni,
menadZeri - bord direktora i sli¢no, odnosno, bihejvioristicke finansije i u ovoj oblasti
detektuju odredene iracionalnosti u ponasanju, manjkavosti obja$njenja sadrzanih u

klasi¢noj literaturi o menadzmentu i organizaciji

Rezultat finansija na izvestan nacin uti¢e na finansijske aktere. Uspeh finansijskih
institucija 1 kompanija na duzi rok zavisi od ravnoteze izmedu efikasnosti i
emocionalnog zadovoljstva i zasniva se na filozofiji: veliki performans i veliko
zadovoljstvo pojedinca, a u njegovoj osnovi je saglasnost individualnih i organizacionih

ciljeva.

Bihejvioristicki pokret u organizacijama i menadZmentu doveo je do pojave novih
koncepata u organizacionom ponaSanju. Savremeni uspeh menadZzmenta se zasniva na
ucenju, a 1 ponasanje se uci. Organizacije uce kako da se prilagode sredini. Sposobnost
ucenja je naroCito vazna u procesu promena. Savremena organizacija prihvata promene
kao nacin Zivota, zato je bihejvioristicka teorija Siroko prihvacena i primenjena u

menadzerskoj praksi moderne organizacije.

Kriza se dozivljava kao rizik 1 gubitak 1 izaziva stres. Ova cCinjenica moze kod
menadzera da dovede do unutrasnje napetosti, opadanja samopouzdanja, porasta radnog
1 zivotnog nezadovoljstva, slabljenja motivacije u radu, porasta anksioznosti i depresije,
fluktuiranja (periodi¢ne promene u jasno¢i percipiranja nekog nadrazaja) i smanjenja
kapaciteta paznje. Navedeni razlozi su od velike vaznosti za osobine licnosti menadzera,
koje se mogu utvrditi profesionalnom selekcijom, tj. psiholoSkim mernim
instrumentima, na osnovu stilova odlucivanja, strategije suocavanja sa stresom i Sirine

edukacije.



1.1 Problem istraZivanja

Finansijska teorija, koja je zastupljena u ovdasnjoj nau¢noj javnosti, u velikoj meri je
neprilagodena savremenim saznanjima o tome kako se finansijski ucesnici ponasSaju na
trziStu. Postoji veliki broj radova koji se bave temom savremene finansijske teorije.
Tematika bihejvioristickih ~ finansija, koje predstavljaju ucfenje kojim se
rekonceptualizuje finansijska teorija, ipak ne dobija zasluzeno mesto. Finansijsko trziste
u savremenim finansijama, pored toga Sto predstavlja mesto za obavljanje transakcija,
pre svega sakuplja i razotkriva informacije o cenama 1 stvara snazne i brojne povratne
sprege, koje uti¢u na institucionalne, individualne i drustvene sfere svih trzi$nih aktera.
Na finansijskom trzi$tu se suceljavaju razli¢ite individualne procene vrednosti, kao i
ocekivanja, €iji se izraz manifestuje kroz odluke o kupovini ili prodaji finansijskih
instrumenta. BihejvioristiCke finansije pruzaju moguc¢nost da se trziSte posmatra sa
novog i Sireg aspekta, koji omogucava uvid u raznolikost procene vrednosti. Nasuprot
inostranim autorima, koji su u velikoj meri ve¢ izu¢avali ovu oblast, na prostoru Srbije i
Crne Gore bihejvioristicki pristup finansijama i menadZmentu je u zaCetku. Ovom
oblaS¢u se bave retki pojedinci 1 tek treba da se afirmiSe, kako bi joj se u akademskim i
finansijskim krugovima dao zasluzeni prostor i posvetila paznja, jer predstavlja izazov 1

za trziSne ucesnike 1 za stru¢nu javnost.

Osnovni problem istrazivanja doktorske disertacije jesu oni primeri finansijskog
odlucivanja koji odstupaju od ocekivanog, zasnovanog na odredenim finansijskim
modelima, odnosno izucavanje onoga S$to je sustina bihejvioristickih finansija -
rekonceptualizacija manjkavosti klasiénih finansija. Izucavanje bihejvioristickih
finansija dovodi do odredenih zakljucaka o zakonitostima u finansijskom odlucivanju,
koje nisu identifikovane u klasi¢noj finansijskoj teoriji. Osnovni problem je kako ih
pribliziti finansijskim akterima na nacin da mogu da ih implementiraju i ucine
integralnim delom finansijskog odluc¢ivanja, tj. svedu na nivo prakti¢nog vodi¢a. Na
finansijskom trZiStu se odvijaju veoma osetljivi interaktivni procesi, koji su u senci
transakcija, ali postoje 1 brojne pozitivne strane trziSta, u koje spadaju ucenje, licno
napredovanje, rast bogatstva, kao i sve bolje procene. Osim pozitivnih strana trZista,

veoma je bitno naglasiti i pojavu trziSnih anomalija, koje nastaju zbog toga S§to



finansijski ucesnici grese, a njihovo ponasanje nije staticka kategorija, ve¢ se tokom

vremena menja, isto kao $to im se menjaju i ocekivanja.
1.2 Predmet istrazivanja

Dominantni predmet istrazivanja je oblast bihejvioristickih finansija i njihova uloga u
razumevanju ponaSanja finansijskih ucCesnika na trziStu, koja implicira odredenu
teorijsko - prakti¢nu analizu. Proucava se i uloga koju u savremenim finansijama ima

bihejvioristicki pristup, kako na odluku, tako 1 na menadZzera koji je donosi.

Osnovni predmet istrazivanja se moze koncizno predstaviti kao sintetizovanje Sirih
saznanja o postavkama bihejvioristiCih finansija, o teoriji racionalnog izbora, ali i
saznanja o manjkavostima, dopunama i rekonceptualizaciji istih, kao i1 saznanja
bihejvioristickih finansija u oblastima gde se istrazivanja dekomponuju na osnovne
postavke jedne i druge teorije, ali 1 njihove primene u praksi, Sto se, izmedu ostalog,
odnosi i na oblast menadzmenta i poslovnog odluc¢ivanja, u okviru kojih se ukazuje na
manjkavosti postojecih teorija, kojima se objasnjava ponaSanje finansijskih aktera,

menadzera i1 zaposlenih, prvenstveno u finansijskim institucijama.

Osnovna svrha istraZivanja jeste obezbedivanje potpunijeg teorijskog okvira za
razumevanje finansijskog ponaSanja trziSnih ucesnika, bilo da se javljaju u ulozi
potrosaca ili investitora, Sto podrazumeva sintetizovanje i sistematizaciju saznanja o
manjkavostima brojnith postulata sadrzanih u teoriji racionalnog izbora i drugih
finansijskih modela, kao i sintetizovanje 1 sistematizovanje postulata bihejvioristickih
finansija, na osnovu kojih se postavlja novi teorijski okvir, unapredeni model, kojim se
objasnjava na koji nacin se trziSni ucesnici ponasaju u stvarnosti, §to ¢ini osnovu za

dalja teorijsko - prakti€na razmatranja razli¢itih oblasti finansija i menadZmenta.
1.3 Ciljevi istrazivanja

Cilj istrazivanja je utvrdivanje uzro¢no-posledi¢nih veza i primene bihejvioristickih
finansija u sluzbi ocene finansijskih performansi svih u€esnika na finansijskom trzistu,
kao 1 naglaSavanje znacaja bihejvioristickog pristupa pri poslovnom odluc¢ivanju i oceni
performansi menadzmenta koji upravlja toliko znacajnim novcanim sredstvima. U

disertaciji se posebno ukazuje na Ccinjenicu koliko je bihejvioristi¢ki pristup u



finansijama i menadzmentu u Srbiji 1 Crnoj Gori slabo zastupljen, a pogotovo ako se
ima na umu da se niko do sada nije ni bavio njihovim uticajem na finansijski sistem, uz
napomenu da bihejvioristicke finansije postoje 1 razvijaju se vec¢ Cetrdesetak godina.
Efikasnost, efektivnost 1 racionalnost poslovanja finansijskih institucija i investitora
meri se ostvarenim finansijskim performansama. Ostvarene visoke performanse aktera
na finansijskom trzistu nisu iskljuéivo rezultat finansijskih vestina, nego i posedovanje
kvalitetnih informacija, ispravnih odluka, realnih ocekivanja i odredenog sistema
vrednosti. Za bihejvioriste um je crna kutija. Ono §to moze da se proucava jeste odnos
izmedu input-a i output-a, a ne unutrasnji mehanizam koji od input-a vodi do output-a.
Kompjuter je crna kutija za ¢oveka koji zna da ga koristi, a ne zna nista o tome kako on
zapravo radi. Investitor se ponasa slicno; za njega je finansijski sistem crna kutija. Cilj
je 1 da se naglasi znacaj psiholoskog aspekta u poslovnom odlucivanju i prisutnost
iracionalnosti u ponasanju u svakodnevnom zivotu, prvenstveno u onim podruc¢jima gde

ljudi vr$e ekonomisanje, a ¢iji predmet nije novac ili njegovi ekvivalenti.
Ciljevi istrazivanja su sistematizovani na slede¢i nacin:

1. Utvrdivanje osnovnih postulata teorije racionalnog izbora i hipoteze o efikasnosti
trzista, sinteza pretpostavki, sadrzana u modelu homo economicus, poredenje 1
navodenje razlika, kao 1 njthovih prednosti i nedostataka.

2. Ukazivanje na nedostatke prethodnih teorija vezanih za klasi¢ne finansije.

3. Sistematizovanje postulata bihejvioristickih finansija, u cilju preglednosti
zakljucaka o iracionalnosti donosilaca finansijskih odluka. Cilj je i da se ukaze na
¢injenicu da finansijsko trziSte sa bihejvioristickog aspekta otkriva 1 sakuplja
informacije 1 da je ono u stvari odraz verifikacije drustvenih stavova o cenama 1
vrednostima.

4. Ukazivanje na znacaj Sire primene saznanja iz bihejvioristickih finansija - od
sklonosti ka varanju, do saznanja da viSak izbora otezava odlucivanje.

5. Ukazivanje na znaCaj 1 perspektive primene saznanja o postulatima
bihejvioristickih finansija, kao i identifikovanje nivoa saznanja o postulatima
bihejvioristickih finansija u Srbiji 1 Crnoj Gori 1 poredenje istih sa saznanjima u
zemljama u okruzenju, zatim sagledavanje poznavanja i primene bihejvioristickih

finansija u odnosu na razvijene finansijske sisteme.



6. Obezbedivanje polazne osnove za utvrdivanje nac¢ina na koji je moguce dovesti
do unapredenja i aktuelizovanja primene bihejvioristickog pristupa u
finansijskom odlucivanju, bilo da je re¢ o kompleksnom ili manje kompleksnom
odlucivanju.

7. Ukazivanje na nacin moguceg unapredenja 1 aktuelizovanja primene
bihejvioristickog pristupa u finansijama, uz analizu menadzerskog odlucivanja sa
bihejvioristickog aspekta, kojim se naglasava znacaj 1 neophodnost ocene
ponasanja svih trziSnih aktera na finansijskom trzistu Srbije 1 Crne Gore, jer
ponasanje trzi$nih ucesnika otkriva mnogo o stanju i kretanjima na finansijkom
trzistu.

Cilj istraZzivanja je da se priblizi znacaj bihejvioristi¢kih finansija i bihejvioristi¢ke
teorije donoSenju poslovnih odluka, kao 1 da se ukaze na to da greske koje se prave u
procesu donoSenja odluka nastaju zbog brojnih zabluda i1 psiholoskih zamki u koje
upadaju pojedinci tokom odlu¢ivanja. Finansijski akteri su ziva bica koja donose
finansijske, poslovne i menadZerske odluke, sa ograni¢enim kognitivnim sposobnostima
1 odlucuju na osnovu raspolozivih informacija, koje su ¢esto nepotpune, $to ukazuje na
prisutnost iracionalnosti ponaSanja u svakodnevnom Zivotu, prvenstveno u onim
podru¢jima gde ljudi vrSe ekonomisanje, €¢iji predmet ne mora biti novac ili njegovi
ekvivalenti. Nauka je utoliko znac¢ajnija ukoliko njena saznanja donose odredenu korist,
pa je u tom smislu cilj rada da se ukaZe i na pravce delovanja i misljenja, koji
predstavljaju bihejvioristicki pristup finansijama 1 poslovnom odlu¢ivanju 1 daju
proaktivni odgovor na one situacije u kojima prosecni pojedinac 1 finansijske institucije,

kojima upravljaju menadzeri, odnosno pojedinci, ispoljavaju iracionalno ponasanje.
1.4 Hipoteze u istraZivanju

Prethodno definisani predmet istraZivanja, istrazivaCka pitanja i ciljevi istraZivanja,
zajedno sa pregledom navedene literature, predstavljaju osnov za postavljanje polaznih
hipoteza, koje su tokom sprovodenja istraZzivanja bile proverene. U disertaciji se poslo

od sledec¢ih hipoteza:



e Polazne hipoteze disertacije

Hipoteza 1: Primena saznanja iz bihejvioristickih finansija doprinosi unapredenju
kvaliteta finansijskog odlucivanja i ukazuje na neophodnost primene interdisciplinarnog

pristupa pri oceni finansijskih rezultata i odluka.

e Pojedinacne hipoteze

H 1.1: Prisustvo iracionalnosti u finansijskom ponasanju pojedinaca i grupa ukazuje na
neophodnost rekonceptualizacije standardne finansijske teorije 1 potrebe da se
bihejvioristicke finansije integriSu u teorijski okvir analiziranja i poboljSanja

finansijskih performansi.

H 1.2: Pri poslovnhom odlucivanju investitori su suofeni sa sistemskim greSkama u
misljenju, koje su delom evolutivnog porekla i koje su svojstvene svim ljudima, a za

rezultat imaju iracionalne finansijske odluke.

H 1.3: Poslovne odluke su vezane za emocije i uglavnom su pod njihovim snaznim
uticajem. Emocije 1 racionalnost predstavljaju ravnopravne aspekte odlucivanja, koji se
preplicu 1 dopunjuju. Za uspesno odlucivanje veoma je vazno da donosioci odluka

poznaju svoje emocije i da mogu da upravljaju njima.

H 1.4: Heuristike su jednostavna mentalna pravila koja se koriste prilikom donoSenja
odluka, reSavanja problema i stvaranja stavova. Ta pravila su sastavni deo ljudskog
uma, nastala kroz evolutivne procese ili procese ucenja, koja objasnjavaju kako
pojedinci donose odluke, na koji nacin dolaze do svojih procena i kako reSavaju
probleme u situacijama kada su suoceni sa sloZzenim problemima i nepotpunim
informacijama. Ta pravila odlu¢ivanja uglavnom deluju dobro, ali u odredenim

slu¢ajevima dovode do kognitivnih pristrasnosti i do sistemskih gresaka.

H 1.5: Bihejvioristicki aspekt tumacenja menadzmenta i liderstva daje doprinos boljem
razumevanju odnosa i odluka koje se donose na razli¢itim nivoima menadzmenta i

omogucava unapredenje kvaliteta performansi menadzmenta.
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H 1.6: Osobine uspesnih menadzera nisu dovoljne da bi se oni opisali, ve¢ se teziste
stavlja na analizu ponasanja menadzera, odnosno nacina na koji organizuju svoje

kompanije, kako donose odluke, kako komuniciraju i motiviSu svoj tim i zaposlene.

H 1.7: KoriS¢enje bihejvioristickih finansija i1 bihejvioristickog pristupa, kao skupa
odredenih znanja, u poslovnom odlucivanju na teritoriji Srbije i Crne Gore je u praksi

na niskom nivou, i to ispod 10%.

Cilj tvrdnje sadrZane u generalnoj hipotezi je da se ukaze na stav da tradicionalna teorija
racionalnog izbora, teorija efikasnog trzista, ali 1 druge klasicne finansijske teorije, ne
predstavljaju adekvatan teorijski okvir za razumevanje trziSnih aktera, odnosno
njihovog ponasanja. Da bi se obezbedio adekvatan teorijski okvir, potrebno je izvrsiti
reviziju ovog koncepta, odnosno rekonceptualizaciju, Sto upravo bihejvioristicke
finansije obezbeduju, ¢ime doprinose i razumevanju osnovnih zakonitosti ponaSanja
trziSnih aktera, bilo da se oni javljaju kao potrosaci ili investitori, menadzeri ili
zaposleni. Kao takve, bihejvioristicke finansije svojim saznanjima doprinose
razumevanju i predvidanju ponaSanja trziSnih aktera, §to ima duboke implikacije u
objaSnjavanju brojnih fenomena i oblasti posmatranja u kojima su do tada postojali

tradicionalni modeli, koji su ih opisivali nepotpuno, netacno ili neadekvatno.

Iracionalnosti u ponasanju finansijskih aktera predstavljaju odredene sistemske greske
misljenja, svojstvene svim ljudima. Nije re¢ samo o drugacijem ponaSanju od onog koje
objaSnjavaju relevantne tradicionalne teorije, ve¢, pre svega, o iracionalnom ponaSanju,
¢ime se temeljna paradigma o racionalnosti coveka rekonceptualizuje, daju¢i mesto
novoj postavci o iracionalnom pojedincu, koji pritom izrazava odredene sklonosti u
poslovnom odlu¢ivanju. On je pristrasan, ima averziju prema gubitku, ima preterano
samopouzdanje, rukovodi se irelevantnim informacijama, izraZzeno favorizuje sadasnjost
nasuprot buduénosti, odnosno, nesposoban je da uspostavlja adekvatne intertemporalne
komparacije, ispoljava brojne zablude. Interesantno je da postoje 1 odredena evolutivna
objasnjenja za ovakvo ponaSanje, ¢ime se u analizi ide i1 korak dalje. Ukoliko se
analizira nastanak Coveka, koji je vremenski smeSten u period pre sto hiljada godina i
¢injenica da ljudsko druStvo postoji tek nekih deset hiljada godina, gde je doslo do
radikalnih promena i povecanja kompleksnosti i naseljenosti sveta u poslednjih 150

godina, moze se zapaziti da covek nije navikao, niti je evolutivno pripremljen za Zivot u
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uslovima koji podrazumevaju sloZzene komparacije. Sklon da preterano reaguje iz
evolutivnih razloga, on nema intuitivni osecaj za verovatnocu i rizik. Kalkulacija rizika
u svakodnevnim odlukama je ispunjena emocijama, koje su znacajniji faktor od
racionalnih faktora. Kada je rec¢ o riziku gubitka, strah koji se generiSe u Coveku ¢ini
irelevantnim pitanje verovatnoc¢e pojavljivanja gubitka, odnosno samo postojanje rizika

se percipira kao visok stepen verovatnoce ispoljavanja nezeljenog ishoda.

Covek je evolutivno pripremljen samo za zivot u drustvu gde ¢e on brinuti o hrani,

odeci, obudi, skloniStu 1 seksu.
1.5 Pregled literature

Odlucivanje predstavlja jedan od najznacajnijih segmenata menadzmenta. SuStinu
procesa odlucivanja predstavlja donosenje odluka i upravo iz tog razloga neophodno je
da se prvo definiSe odluka. Sikavica (2014) odluku definiSe kao rezultat procesa izbora
izmedu veceg broja mogucih reSenja problema. Daft (1997) smatra da se odluka moze
definisati kao procena i1 da ona predstavlja izbor izmedu veceg broja raspolozivih opcija.
Longmanov recnik (2000) je definisao odluku kao izbor ili procenu koja se donosi

nakon odredenog vremena diskutovanja ili razmisljanja.

Longmanova defincija odluke je veoma jasna, ali ona pokrece i1 pitanje definisanja
pojmova odluc¢ivanja, odnosno donoSenja odluka. Odlu¢ivanje predstavlja temelj
procesa upravljanja 1 mnogi autori smatraju da je upravo ono najznacajnija funkcija
menadZzmenta. Meskon 1 saradnici (1985) smatraju da je odlucivanje veoma Sirok
pojam, koji u svoje okvire ukljucuje najjednostavnije izbore, poput odluke o izboru
peciva u pekari, pa sve do znacajnih odluka, poput izbora fakulteta. Fulan (1982)
definiSe odlucivanje kao proces identifikovanja i odabira alternativnih pravaca akcija
koji su u skladu sa zahtevima situacije. Cin odluéivanja podrazumeva da sve alternative
koje stoje pred donosiocem odluke moraju biti proanalizovne i da moraju biti procenjeni

njihovi efekti.

Uloga procesa odlucivanja u organizacijama moZe se posmatrati na viSe razliitih
nacina. Sikavica (2014) i Mullins (2000) isticu ¢injenicu da je odlucivanje jedan od

prvih 1 najznacajnijih koraka menadZzmenta. Odlucivanje predstavlja kicmu
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administrativnih funkcija, pri ¢emu se sami kriterijumi odlucivanja i njegova priroda
mogu razlikovati u znacajnoj meri. Dobre i efikasne odluke mogu biti donete samo
ukoliko su prave informacije na raspolaganju pravim osobama u pravom trenutku.
Dzenings 1 Vatam (1998) definiSu informacije kao kritican element procesa odlucivanja,
tako da obim raspolozivih informacija i njihove vrste predstavljaju faktore koji odreduju

svaki proces odlucivanja.

9% ¢

Simon (1990) je definisao model ,,administrativnog Coveka” ‘i tvrdi da donosioci
odluka ne donose najbolja reSenja, ve¢ ona koja su po njithovom misljenju
zadovoljavajuéa, pre svega zbog toga Sto ne raspolazu svim informacijama koje su im
neophodne, pa samim tim ne mogu biti u potpunosti svesni odredenih aspekata odluka,

kao ni svih opcija koje im stoje na raspolaganju za reSavanje problema.

Dobre odluke pruzaju smernice za preduzimanje pravih pravaca akcije. Daft (1997)
isti¢e da, u situacijama kada je organizacija kreirana u cilju pruzanja najboljih mogucih
informacija menadzerima, procesi odlu¢ivanja u njenim okvirima funkcionisu izuzetno
dobro, a zadaci koji se pred nju postavljaju se izvrSavaju na efikasan nacin. On, s druge
strane, istice da ¢e u situacijma kada menadZeri ne dobijaju sve potrebne informacije
reSavanje problema i procesi odlu¢ivanja biti neefikasni, a da menadzeri nec¢e razumeti

razloge ove neefikasnosti.

Donosioci odluka su pojedinci ili grupe ljudi koji su ukljuceni u proces odlucivanja.
Pojedina¢no odlucivanje se moZe obavljati od strane jedne osobe ili racunara, dok se
timsko odlucivanje obavlja u okviru grupa osoba, od kojih jedna ima mo¢ kona¢nog
donoSenja odluke. Odluc¢ivanje se moze podeliti na privatno i poslovno. Meskon 1
saradnici (1985) isticu da se donoSenje odluka u svakodnevnom, privatnom Zivotu, u
najve¢oj meri zasniva na intuiciji donosioca odluke. Poslovno odlucivanje, prema
misljenju Meskona 1 saradnika, zahteva mnogo vecu dozu sistemati¢nosti u pristupu
nego S$to je slucaj sa odlu¢ivanjem u privatnom Zivotu. Zahtev za vefom
sistemati¢noS¢u 1 primenom nauc¢nih metoda u poslovnom odlu¢ivanju predstavlja
posledicu Cinjenice da je ono mnogo sloZenije zbog posledica koje donosi, a koje mogu

uticati na mnogo veci broj ljudi.
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Teorije odlucivanja se najjednostavnije mogu definisati kao teorije o odlukama putem
kojih se oznaCava skup opstih pravila za donoSenje odluka u svim sferama Zivota
(Hanson, 2005). Centralno mesto u ovim teorijama zauzimaju vrednosti, rizici,
neizvesnost 1 informacije, pri ¢emu se u njima pojavljuju i brojna druga pitanja koja

mogu biti od znacaja za procese odlucivanja.

Bihejvioristicka ekonomija i bihejvioristicke finansije koje su iz nje proistekle su se
razvile na granici psihologije ili ekonomije ili, bolje re¢i, kombinovanjem znanja
socijalnih psihologa i ekonomista. Anger i Lowenstein (2007) je opisuju kao novu
nau¢nu disciplinu, koja se bavi proucavanjem nacina na koji emocije i struktura
mentalnog sklopa ljudi utice na donoSenje ekonomskih odluka. Horonitz (2013), za
razliku od njih, govore¢i o bihejvioristickoj ekonomiji, isti¢e da nije re¢ o posebnom
polju ekonomije, nego je kategoriSe kao stil modeliranja, ili Skolu misljenja, koja
podrazumeva primenu u velikom podrucju ekonomskih pitanja, kao Sto su teorija
potrosaca, fianansije, poreska politika, itd. Horonitz do rezultata na podrucju
bihejvioristickih finansija 1 ekonomije dolazi eksperimentima, gde se bihejvioristicka
ekonomija, po njemu, javlja kao pristup, a eksperimentalna ekonomija kao metoda.
Razvoj bihejvioristickih finansija se moZe vezati za: Dejvida Dremana (David
Dreman), Roberta Silera (Robert Schiller), HerSa Sefrina (Hersh Shefiin), Meir
Statmana (Meir Statman), Verner De Bonta (Werner De Bondt) 1 Rifarda Talera
(Richard Thaler). Ova mala grupa finansijskih ekonomista je ugovarala sastanke sa
psiholozima, poput Paula Andreasena (Paul Andreassen), Danijela Kanemana (Daniel
Kahneman) 1 Amosa Tverskog (Amos Tversky) u Russell Sage Fondaciji u Njujorku.

Najveci doprinos bihejvioristickim finansijama dali su Kaneman, Tverski 1 Taler (2010).

Prema tradicionalnom pristupu, pretpostavlja se da racionalne individue optimalno
koriste sve dostupne informacije. Radovi istrazivaca, poput Herberta Simona (Herbert
Simon), Tverskog 1 Kanemana, Lole Lopes (Lola Lopes) 1 ostalih, u oblastima kao $to su
stroga racionalnost, heuristika, pristrasnost, mentalni okviri, teorija averzije prema
gubitku 1 teorija averzije prema dvosmislenosti, postavili su nove temelje finansijskoj

ekonomiji.
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Odredeni broj autora, kao §to su Bodie Z. i Kane A., smatraju da se bihejvioristicke
finansije viSe javljaju kao kritika standardne teorije, a ne kao konkretna naucna

disciplina sa konzistentnim i celovitim objasnjenjima.

Domet bihejvioristickih finansija u naucnoj zajednici se sagledava kroz radove i
zapazanja koji su izneti, broj udzbenika koji se bave bihejvioristickom ekonomijom i
finansijama 1 zastupljeno$¢u bihejvioristickih finansija u udzbenicima koji se bave

investicijama i finansijama uopste.

Bodie Z. 1 Kane A. su u svojim Osnovima investicija posvetili paznju i1 bihejvioristickim
finansijama, ¢ime su im dali odgovaraju¢i znacaj i ukazali na neophodnost njihovog

integrisanja u sve §to smatraju relevantnim na podruc¢ju osnova investicija.

Bihejvioristicke finansije su integrisane u danasnju finansijsku teoriju, Sto potvrduje
¢injenica da je Nobelova nagrada za ekonomiju za 2013. godinu dodeljena Judzinu
Fami i Larsu P. H., kao i Robertu Sileru, &ija empirijska analiza cene kapitala zapravo
predstavlja korekciju finansijske teorije nalazima bihejvioristickih finansija.
Bihejvioristicke finansije, generalno govoreéi, nisu ujedinjene sa neoklasicnim

finansijama, kako zapaza Ana Brajkovi¢ (2015).

Camerer 1 Loewenstein (2005) predvidaju da ¢e dalja istrazivanja mozga, kao 1
mozdanih aktivnosti, dati doprinos boljem razumevanju ¢ovekovog specificnog nacina
razmis$ljanja, §to ¢e dovesti 1 do daljih prodora u ovoj sferi i moze biti sumirano kroz

jednu novu nauc¢nu disciplinu, npr. neurofinansije.

Poslednjih nekoliko godina napisano je nekoliko veoma znacajnih knjiga na temu
bihejvioristickih finansija 1 uticaja psihologije na odlucivanje, kao 1 sistemskih gresaka
koje su svojstvene svim ljudima: Misliti brzo i sporo, gde se kao autor javlja Kaneman,
a zatim i Dobeli R. sa svojom Vjestinom jasnog misljenja, u okviru ¢ega upucéuje na 52

sistemske greske u misljenju.

Znacajni autori 1 njihovi radovi na naSim prostorima su Kapor — Bihejvioristicke

finansije (2014) 1 Vuckovi¢ — Bihejvioristicke finansije i finansijski menadzment (2010).
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1.6 Nadini istraZivanja

Plan istrazivanja doktorske disertacije podrazumeva tri faze. U prvoj fazi se,
proucavanjem razliCitth nau¢nih radova, sumiraju rezultati i sintetizuju zakljucci i
analize relevantne za predmetne tematske celine. U ovoj fazi se prikupljaju argumenti

kojima se potvrduju stavovi koji su izneti u radu.

U drugoj fazi se pristupa pisanju same disertacije, odnosno formulaciji sadrzine svakog
naslova i1 podnaslova pojedina¢no. U procesu pisanja i proucavanja predmetnih
odrednica, doSlo se do odredenih saznanja, koja su posluzila za dizajniranje samog

istrazivanja, koje predstavlja trecu fazu.

U tre¢oj fazi se vrsi dizajniranje empirijskog istrazivanja, polaze¢i od specifi¢nosti
empirijskih studija koje su obradene u disertaciji, odnosno, kreira se model istrazivanja

koji je adekvatan uporedivanju sa postoje¢im nau¢nim studijama.

Osnovni cilj istrazivanja bio je da se teorijski i1 prakticno istrazi i sveobuhvatno prikaze
uzrocno—posledi¢na povezanost klasi¢nih 1 bihejvioristi¢kih finansija, sa ciljem da se
pokaZze da samo udruzene omogucavaju sveobuhvatan pristup i1 analizu, koji dovode do
unapredenja finansijskih performansi. Osim u oceni finansijskih performansi, cilj
istrazivanja bio je 1 da se pokaze koliko je za ocenu poslovnih 1 performansi menadzera
u finansijskom sektoru neophodan bihejvioristicki pristup, kao dopuna dosadasnjim
nacinima ocenjivanja, koji nisu bili kompletni, jer su zanemarili subjektivnost, stavove,

licnost 1 preference menadzera.

Empirijska istrazivanja u disertaciji ukljucuju relevantne predstavnike s finansijskog
trziSta 1 druge eksperte iz ove oblasti u Srbiji 1 Crnoj Gori, kroz posebno pripremljene
upitnike 1 strukturirane intervjue. Istrazivanje je interdisciplinarno, buduéi da ukljucuje

finansije, psihologiju, menadZment i delimi¢no statistiku.

Izabran je kvalitativni pristup 1 pomocu fokus grupa prouceni su primeri poznavanja i
primene bihejvioristickih finansija, kao 1 bihejvioristickog pristupa u oceni uspeha
menadzera 1 poslovnih performansi koje on ostvaruje sa svojim timom, i to na
celokupnom finansijskom trzistu Srbije i Crne Gore, gde su istrazivanjem obuhvacene

banke — njihova kastodi odeljenja, berze, investicioni fondovi, brokerske kuce, kao i
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njihovi klijenti, sa posebnim osvrtom na ino klijente, u cilju poredenja iskustava koja

oni imaju u ovoj oblasti, sa iskustvima sa analiziranih prostora.
Istrazivanje je imalo za cilj da odgovori i na sledeca pitanja:

1. U kojoj meri ucesnici u istrazivanju poznaju bihejvioristicke finansije i njene
postulate?

2. Koliko su akteri sa finansijskog trziSta Srbije i Crne Gore upoznati s
ograni¢enjima klasi¢ne finansijske teorije?

3. Koliko je razvijena svest o ulozi i znacaju psiholoskog profila finansijskih aktera
pri donoSenju finansijskih odluka, kao i kako li¢ne preferencije, iskustva i
o¢ekivanja uticu na finansijske performanse, kako individualne, tako 1
celokupnog trzista?

4. Da li se menadzeri na finansijskom trziStu posmatraju, ocenjuju i biraju na
osnovu performansi koje ostvaruju i da li se tokom njihovog izbora i selekcije
koristi bihejvioristicki pristup, pomocu koga se sagledava njihova li¢nost i
emocionalna stabilnost, kao faktor menadZerske uspesnosti?

5. Koliko su Srbija i Crna Gora odmakle u razvoju i primeni bihejvioristickog

pristupa u finansijama u akademskom 1 praktiénom smislu?

Istrazivanje je, pored navedenog, imalo za cilj da inicira 1 popularizuje primenu
bihejvioristickog pristupa u oceni 1 analizi finansijskih performansi pojedinaca,

institicija i celokupnog finansijskog trzista na prostoru Srbije 1 Crne Gore.

Rezultati istraZivanja su prikazani interpretacijom sumiranih nalaza istraZivanja, ¢ime se
ukazuje na to da je za ocenu poslovnih i finansijskih performansi na finansijskom
trziStu, osim klasi¢nih finansija, krajnje vreme da se uvedu i primene stavovi i ucenja
bihejvioristickih finansija, kao 1 na znacaj bihejvioristickog pristupa pri donoSenju

poslovnih odluka, posebno za menadZere koji upravljaju finansijskim institucijama.
1.7 Naucna i druStvena opravdanost istraZivanja

Kada je re¢ o mladim nauc¢nim oblastima, poput bihejvioristickih finansija, nau¢ni
radovi koji za temu imaju takve oblasti pre svega imaju ulogu aktuelizacije same naucne

oblasti, ¢ime daju fundamentalni nau¢ni doprinos. Ono S$to je AjnStajnova teorija
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relativnosti znacila za ondasnju fiziku, to danas znace bihejvioristicke finansije za
klasi¢ne finansije. Polaze¢i od ove metaforicke komparacije, jasno se moze sagledati

znacaj 1 izazov obradivanja teme kakve su bihejvioristicke finansije.

Istrazivanju ukazuje na znaCaj i potrebu bihejvioristickog pristupa finansijama, na
ponasanje investitora, akcionara i klijenata, kao i neupucenost finansijskih stru¢njaka i
institucija u ovoj oblasti. Ljudi zaista predstavljaju istinski organizacioni ,,nervni
centar*. Sagledavajuci na¢in na koji u€esnici na finansijskom trzistu deluju, polazi se od
¢injenice da je ¢ovek bice koje, pored razuma, raspolaze emocijama, koje ima odredeni
sistem vrednosti, odredeno iskustvo, znanje, kao i odredeni mentalni sklop. Svi

navedeni aspekti li¢nosti opredeljuju i stil delovanja.

Biznis i finansije su se nasle na udaru zbog nedostatka druStvene odgovornosti i
razli¢itih oblika ugroZavanja drustva i pojedinca. Biznis koji tezi dugoro¢nom uspehu,
mora uvazavati osnovne moralne i ljudske vrednosti, jer ne postoji dobar nacin da se
uradi loSa stvar. Sprovedeno istrazivanje daje sveobuhvatan pregled stanja u
finansijskom sektoru, sa aspekta bihejvioristi¢kog pristupa finansijama, i poslovnhom

odlucivanju.

Posebno vazan je podatak da se retko ko u Crnoj Gori bavi bihejvioristickim
finansijama 1 da su sami vlasnici, odnosno akcionari kompanija i menadzeri, nedovoljno
informisani, $to konsekventno navodi na zaklju¢ak da upravo kreatori finansijskih
odluka donose odluke loSijeg kvaliteta — ili moZda katastrofalne finansijske odluke,
posto u odlucivanju koriste modele koji viSe nisu odrzivi. Ovo pokazuje prakti¢ni
ekonomski znacaj odabrane teme. Ekonomski znacaj se moze meriti uStedom, ili
prevencijom gubitaka i smanjenjem dobitaka, zahvaljuju¢i primeni saznanja koja stoje

na raspolaganju svim finansijskim akterima u Srbiji, Crnoj Gori, ali i Sire.
1.8 Ocekivani naucni doprinos

Naucni doprinos se sastoji u pokusaju da se ukaze na znacaj 1 ulogu koju imaju
bihejvioristicke finansije na proces odlu¢ivanja u savremenim finansijama. Cilj je da se
ova mlada naucna disciplina popularizuje na slabije razvijenim trzistima, kakva su

trziSta u Srbiji i Crnoj Gori i da se strucna i finansijska javnost upozna sa ulogom koju
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ima psihologija na menadzere, kao glavne donosioce odluka, kao i na sve ostale
ucesnike na finansijskom trzistu. Informacije koje se pod uticajem tehnoloskog napretka
Sire enormnom brzinom, bitno uticu na buduca kretanja i procese odluCivanja u
finansijskom sektoru, posebno na berze, Cega vecina populacije nije svesna. Cilj
istrazivanja koje je sprovedeno je da pokaze koji pristup odluivanju preferiraju
menadzeri koji rade na finansijskom trzistu Srbije i Crne Gore, da li i koliko poznaju
bihejvioristicke finansije 1 da 1i ih u svakodnevnoj praksi primenjuju i u kojim
segmentima. Znacaj rada se sastoji i u pokuSaju da se ukaze na to koliko se u
savremenim finansijama trguje sa ose¢anjima menadzera i investitora i kako oni, pod
uticajem informacija koje na njih uti¢u na razne nacine, donose odluke, a da nisu svesni

kognitivnih procesa koji ih izazivaju.
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2 BIHEJVIORISTICKE FINANSIJE NASUPROT
KLASICNIM FINANSIJAMA

2.1 Koncept klasi¢nih finansija

Korporativne finansije, kao disciplina u okviru savremene finansijske teorije,
objasnjavaju ,,stvarne investicione odluke koje treba da donesu finansijski menadzeri
preduzeca”. Ove odluke nastaju kao rezultanta interakcije finansijskih menadzera i

investitora i zavise od verovanja i preferencija obe strane.

Pretpostavka o ljudskom ponasanju, duboko ukorenjena u ekonomiji, jeste pretpostavka
o racionalnom donoSenju odluka. Svi modeli u ekonomiji su se formirali na bazi ove
ideje, kao $to su model kruznog toka i granica proizvodnih mogucénosti, tj. prva dva
modela sa kojima se studenti suocavaju na studijama, tako da ni finansije, kao poseban

ogranak ekonomije, nisu postedene ove pretpostavke.

Posledica pretpostavke racionalnosti je nastanak hipoteze o efikasnosti trzista (Efficient
Market Hipothesis, ili ukratko EMH)?, koja je uveliko poznata u finansijskoj literaturi, a
bazira se na tvrdnji da investitori na finansijskom trziStu automatski azuriraju sve
dospele informacije, nakon ¢ega vrSe optimalni izbor, tako da ne postoji moguénost
pogreSne procene vrednosti date imovine ili odstupanja od njene fundamentalne
vrednosti. Istrazivanja koja su koriS¢ena u radu dokazuju da ove pretpostavke u
stvarnom svetu finansija nisu moguce, da ih treba odbaciti i, umesto hipoteze o
efikasnosti trziSta, prihvatiti bihejvioristiCke finansije, koje uzimaju u obzir brojna

ograni¢enja s kojima se suocava tradicionalna finansijska teorija.

Teorija o efikasnosti trzista kapitala se prvi put javila u drugoj polovini dvadesetog veka

1 bazira se na ,analizi principa vrednovanja finansijske aktive od strane samog

’93

finansijskog trzista””. Hipoteza o efikasnosti trZiSta, koja u sustini brani tvrdnju da su

cene ispravne, ne moze se zaobi¢i prilikom procena finansijske imovine, jer ona

" Todorovi¢, M., Psihologija i finansijski menadzment — Bihejvioristicke korporativne finansije,
Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu, 2011, str. 275.

? U nastavku rada EMH.

3 Popovi¢, S., ,,Portfolio analiza — kvantitativni aspekti investiranja u hartije od vrednosti“, str. 145,
Postdiplomske studije ,,Preduzetnicka ekonomija“ Ekonomskog fakulteta u Podgorici i MODUS — Centar
za statisticka istraZivanja i prognoze, Podgorica, 2000.
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predstavlja temelj veceg dela finansija. Osnova hipoteze je tvrdnja da finansijski
subjekti pravilno azuriraju (prilagodavaju svojim potrebama) sve informacije koje
prikupe 1 na osnovu njih donose odluke u skladu sa optimalnim izborom. Finansijske
subjekte izvestaCi svakodnevno ,,bombarduju” brojnim informacijama iz svih oblasti
zivota 1 pretpostavlja se da ti subjekti mogu da upiju dobijene informacije i da ih
pravilno upotrebe. Cene hartija od vrednosti ¢e se pomerati u skladu sa datim
informacijama, bilo naviSe ili nanize, ali ne¢e odudarati od svoje fundamentalne

vrednosti.
Efikasno trziSte bi trebalo da poseduje sledece karakteristike:*

1. Priliv novih informacija uti¢e na nivo cena tako S§to izaziva brzu i preciznu
reakciju,

2. Promena cena u teku¢em periodu ne bi trebalo da bude povezana sa promenom
cena u prethodnom periodu,

3. Razdvajanje investicija na profitabilne i neprofitabilne u budu¢em periodu samo
na osnovu karakteristika tih investicija u teku¢em periodu bi bilo nemoguce,

4. Podela investitora na one koji su upuceni u investiranje i na one koji to nisu, ne

pokazuje drasti¢ne razlike u njihovim performansama.

Atribut efikasnosti podrazumeva visok stepen reagibilnosti trZiSta na priliv novih
informacija, $to je u skladu sa navedenim karakteristikama. TrziSna reakcija ne moze da
bude istovremena i potrebno je da prode odredeni vremenski period od pojave

informacija do reakcije trZiSta na njih, a to je problem EMH.

Reakcije efikasnog i1 neefikasnog trzista su graficki prikazane na Slici 1. Polazna
pretpostavka ovog primera je da je cena odredenog vrednosnog papira na nivou P1.
Nakon odredenog vremenskog perioda, na finansijskom trziStu se pojavljuje nova
informacija, za koju se pretpostavlja da je pozitivna i da povecava cenu posmatrane
finansijske aktive. Cena u trenutku prijema informacije sa nivoa P1 (na grafikonu na
ordinati oznaCena brojem 2) ,,skac¢e” na nivo P2 (na grafikonu na ordinati oznacena
brojem 4). Trziste je efikasno, cena reaguje na spoljasnje promene i informacije su

ispunile svoju svrhu. Ovaj teorijski model izgleda primamljivo jednostavno, ali postoje

* Isto, str. 147.
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odredeni problemi u prakticnoj primeni. Informacija, iz nekog razloga, ne mora da
povecava cenu u istom trenutku, tj. moze da se zabelezi kasna reakcija trzista, tako da
podcena ili precena date informacije moze da predstavlja drugi problem. Cena hartije od
vrednosti moze da se poveca iznad nivoa koji odreduje ta informacija ili, u slucaju da
informacija nije dobro prihva¢ena, moze da se poveca samo blago, tj. ispod ocekivanog
nivoa. Prvi slucaj je poznat pod nazivom ,preterana reakcija”, a drugi ,,zakasnela
reakcija”. EMH u oba sluc¢aja pokazuje da sledi korekcija cene, Sto je dovodi u
harmonijski sklad sa pristiglom informacijom. Opisani slucaj je prikazan na Slici 1.
Situacije koje su na grafikonu predstavljene crvenom i zelenom bojom ne bi postojale

da je trziSte u potpunosti efikasno.

6
5
4 £ === Reakcija efikas
3
2 e v == Pretjerana rea
' = korekcija
Odlozenaili za
| reakcija i korel
-1 0 Trenutak 1 2
pojave

Slika 1: Reakcije efikasnog i neefikasnog trzista
Tri forme hipoteze o efikasnosti triista kapitala

Privreda 1 trziste su izloZeni velikom broju informacija, koje imaju direktan uticaj na
cene hartija od vrednosti. Teorija o efikasnosti trziSta je formulisana u tri razlicite

forme’, u zavisnosti od obima i sadrzaja tih informacija.

o Slaba forma hipoteze o efikasnosti triista

Slaba forma hipoteze o efikasnosti trziSta se zasniva na pretpostavci da je trziste
efikasno ukoliko nije moguce formirati strategiju pomocu koje moze da se ostvari

abnormalni prinos na osnovu skupa informacija o ranijim cenama hartija od vrednosti.

> Popovié, S., Portfolio analiza — kvantitativni aspekti investiranja u hartije od vrednosti, str.160
Postdiplomske studije ,,Preduzetnicka ekonomija“ Ekonomskog fakulteta u Podgorici i MODUS — Centar
za statisticka istrazivanja i prognoze, Podgorica, 2000.
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Akcenat se stavlja na najslabije ogranicenje, a to je da su informacije koje su relevantne
za cenu neke hartije od vrednosti upravo one koje se ticu kretanja cena te hartije u
proslosti. S obzirom na to da se kao ograni¢enje uzima samo jedan faktor, moze se reci
da je opravdan naziv ,,slaba forma hipoteze o efikasnosti trzista”. Efikasnost trzista se
posmatra samo na relaciji cena juce - cena danas. ,,Hipoteza podrazumeva da, ukoliko je
trziste efikasno, ne bi trebalo da postoji nikakva veza izmedu promena cena u proslosti i
promena cena u buduénosti, odnosno da su te promene nezavisne jedna od druge.”®
Danasnji nivo cene odredene akcije je jedini vazan, bez obzira kakvom putanjom se ona

kretala u proslosti, rastu¢om ili opadaju¢om.

e Srednja forma hipoteze o efikasnosti triiSta

Srednja forma hipoteze o efikasnosti trziSta kapitala obuhvata slabu formu i, u odnosu
na nju, povecava skup informacija o proslim cenama na sve javno dostupne informacije,
na osnovu kojih nije moguée formirati strategiju kojom bi se ostvario abnormalni prinos
(veci od oc¢ekivanog). Ovakva forma EMH je malo ,;jaca” u odnosu na prethodnu, $to
opravdava naziv ,,srednja”. Javno dostupne informacije su najées¢e ekonomski izvestaji,
izvestaji institucionalnih investitora, kompanija i sliéno. Cinjenica je da sve javne
informacije ne mogu biti dostupne svakom investitoru u potpunosti, Sto zbog svog
obima, $to zbog vremena koje je neophodno da bi se one apsorbovale. Ovom formom se
tvrdi da trziSte ipak ima apsorpcionu mo¢ i da dovoljno brzo reaguje na informacije, pa
je investitorima nemoguce da formuliSu strategiju za ostvarivanje ekstra profita. Slaba i
visoka forma EMH predstavljaju ekstreme u teoriji efikasnosti trzista, tako da je srednja

forma najbliZa realnom stanju u privredi u pogledu informacione efikasnosti.

o Visoka forma hipoteze o efikasnosti triista

Poslednja forma EMH predstavlja drugi ekstrem u okviru ove teorije i naziva se visoka
forma hipoteze o efikasnosti trzista kapitala. Skup informacija na bazi kojih investitori
ne mogu da formiraju strategije za ostvarivanje abnormalnog prinosa, prema ovoj formi,
saCinjavaju, pored informacija o proslim cenama (slaba forma) i svih dostupnih
informacija (srednja forma), sve raspolozive informacije, tj. 1 javne i privatne.

Ostvarenje abnormalnih profita na osnovu insajderskih informacija nije moguce ni za

8 Isto, str. 162.
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koga, Cak ni za insajdere’, ukoliko cena neke hartije od vrednosti reflektuje sve
raspolozive informacije, kako se hipotezom tvrdi. Nacin na koji je formulisana ova
forma hipoteze predstavlja je kao idealni koncept efikasnosti trzista kapitala, koji
podrazumeva izuzetno brzo prilagodavanje cena na nove informacije, tako da je

prakti¢no nemoguce ostvariti abnormalni prinos.

Problemi vezani za hipotezu o efikasnosti triista kapitala

S obzirom na to da je u prethodnom poglavlju objaSnjena struktura tri razli¢ite forme
EMH i da je srednja forma najrealisti¢nija, ovde se akcenat stavlja na neke anomalije

koje su zabelezene u ovoj hipotezi.

Anomalije se u nauci definiSu kao neobjasnjivi rezultati neke pojave, koji odstupaju od
teorije, a u finansijama se anomalije koriste kao neobjaSnjeni rezultati tradicionalne
teorije, tj. hipoteze o efikasnosti trziSta kapitala. Anomalije u finansijama se mogu
sagledati dvojako, kao isticanje negativnih strana EMH i kao podrska teoriji

bihejvioristickih finansija.
Podelu anomalija je moguce izvrs$iti na slede¢i nacin:

1. Anomalije vezane za nivo odnosa ,,cena-zarada” (P/E) u Bilansu stanja firme,
Anomalije vezane za velicinu firme,

Sezonske anomalije, gde se razlikuju godi$nje, mesecne 1 dnevne,

> »w b

Ostale anomalije.®
o Anomalije vezane za nivo odnosa ,,cena-zarada” u Bilansu stanja firme

Osnova ovih anomalija je Cinjenica da preterana ocekivanja investitora, zasnovana na
ranijem nivou P/E odnosa, doprinose ostvarenju ekstra prinosa na trziStu. VaZece
shvatanje je da akcije sa nizim P/E odnosom obezbeduju vece prinose, i obrnuto (efekat
niskog P/E odnosa), $to su potvrdile brojne empirijske analize. Empirijski nalazi su

pokazali da, suprotno teoriji efikasnosti trziSta kapitala, ve¢i prinosi na portfolije sa

7 Pojam insajderi podrazumeva: top menadzment u firmama, ¢lanove upravnih odbora, kao i akcionare
koji poseduju 10 ili vise od 10 % ukupnog broja akcija neke firme.
¥ Podela izvr§ena na osnovu: Popovig¢, S., op.cit., str. 168.
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niskim P/E odnosom nisu bili praceni i viSim nivoom sistematskog rizika, sto znaci da

su prinosi bili u neravnotezi i dozvoljavali da se ostvare ekstra prinosi.’

e Anomalije vezane za velicinu firme

Ova vrsta anomalija podrazumeva da je trziSe neefikasno u vrednovanju prinosa na
akcije kada se posmatra veli¢ina firme (trziSna kapitalizacija). Istrazivanja su pokazala

da manje firme ostvaruju znatno vece stope prinosa, prilagodene riziku, od velikih firmi.

o Sezonske anomalije

Ova vrsta anomalija spada u grupu onih koje su najranije detektovane kao kontra
argumenti teoriji efikasnosti trziSta kapitala. Podela sezonskih anomalija je izvrSena na

osnovu vremenskog intervala, i to na: godiSnje, mese¢ne i dnevne.

Godisnje sezonske anomalije. Ova vrsta sezonskih anomalija pokazuje postojanje
odredene imperfektnosti trzista u duzim vremenskim intervalima i definiSe tzv. hipotezu
0 preteranom reagovanju, kojom se tvrdi da akcije koje prethodno imaju tendenciju
pada cene (tzv. gubitnici) kasnije znacajno nadmasuju akcije Cije su cene rasle (tzv.

dobitnici), posmatrano na duzi rok.

Mesecne sezonske anomalije. Posebno mesto u okviru ovih anomalija pripada
anomaliji pod nazivom ,,Januarski efekat”. Brojna empirijska istraZivanja su pokazala
da su prinosi na akcije neobjasnjivo vec¢i u januaru nego u drugim mesecima tokom
godine, kao 1 da tokom januara firme sa manjom trZiSnom kapitalizacijom ostvaruju

bolje prinose nego vece firme.

Dnevne sezonske anomalije. Prilikom proucavanja ove vrste anomalija, istrazivac¢ima je
»Zapao za oko” tzv. ,,Efekat ponedeljka”. Empirijskim istrazivanjima je otkriveno da su

prinosi daleko niZi ponedeljkom nego ostalim danima u nedelji.

’Po istrazivanju Basua - Basu, S., Investment Performance of Common Stocks in relation to Their Price-
Earning Ratio: A Test of the Efficient Market Hypothesis, Journal of Finance, XXXII, No 2. Basu je
analizirao performanse portfolija konstruisanih na osnovu P/E odnosa u periodu mart-april 1971. Na
pocetku svakog meseca on je rangirao akcije prema opadajucoj veli¢ini P/E odnosa. Prvu grupu oznacenu
slovom A ¢inilo je 20% akcija sa najve¢im P/E odnosom, zatim je B grupi pridalao 20% od ukupnog
broja akcija koje su imale nizi P/E odnos i tako redom sve do poslednje grupe E, kojoj je pripadalo 20%
ukupnih akcija koje su imale najnizi P/E odnos. Nakon toga su procenjivane performanse svakog
portfolija tokom perioda.
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e Ostale anomalije

Pored navedenih anomalija, u istrazivanjima, koja su predstavljala svojevrsni test EMH,
zabelezeno je 1 niz drugih, okarakterisanih kao ,,manje znacajne” anomalije. Utvrdeno je
da kod sezonskih anomalija, na primer, postoje visoke stope prinosa oko Bozica, ili pre
drugih praznika. Prinos je petkom veci od ostalih dana u nedelji, a kada je petak
trinaesti dan u mesecu, prinosi postaju negativni i znacajno nizi u odnosu na ostale
datume. Razlog je prili¢no jednostavan - ,,Petak trinaesti” odraZzava sujeverje i ono se

kroz stavove investitora reflektuje na trziste.

Nastanak opisanih anomalija, kao i brojnih drugih, delimi¢no pokazuje neadekvatnost
teorije o efikasnosti trziSta kapitala. Tradicionalne finansije su sastavljene od velikog
broja teorija 1 matemati¢kih modela za ponasanje investitora, a iza svake od tih teorija i
modela stoji niz pretpostavki koje se ti¢u liénog ponasanja, kao i Sireg okruZenja, gde se
finansijske odluke donose. Neki ljudi, za razliku od drugih, veruju da je trziste efikasno,
kao sto se vidi u prethodnom poglavlju. Posebna paznja u ovom delu rada se obra¢a na
cetiri teme, ili Cetiri problema, koji su sustina poimanja tradicionalnih modela. Neki
istrazivaci su pokusali da ,,predu” preko ovih problema, isti€u¢i Cinjenicu da su
tradicionalni modeli samo jedna uza kategorija bihejvioristickih, kao §to se Njutnova
fizika moZe smatrati specijalnim sluc¢ajem uopStenijeg modela, koji ukljucuje 1 kvantnu
teoriju. Ovakva kategorizacija nije od pomoci, jer se tradicionalni modeli baziraju na
pretpostavkama koje nisu deo pojednostavljenih pretpostavki malo vece bihejvioristicke
paradigme'®, nego su bazirani na pretpostavkama koje su kontradiktorne nau¢nim
dokazima. Njutnovi fizicki modeli, s druge strane, sa prakti¢nog stanovista daju dobre
operativne resultate. Strukture zasnovane na njihovim principima se ne obrusavaju, dok
to nije slucaj sa tradicionalnim finansijskim modelima, $to navodi na zaklju¢ak da su
zasnovani na pretpostavkama koje su nekonzistentne sa opStim zakonima prirode i

ponaSanjem Coveka.

Cetiri glavne teme koje su obja$njene u nastavku date su kao &etiri pretpostavke na

kojima se baziraju tradicionalne finansije:"

10 Olsen, R. A., Cognitive Dissonance: The Problem Facing Behavioral Finance, The Journal of
Behavioral Finance USA, 2008, 9: 1-4, str. 27.,
" Isto, str. 30.
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1. Redukcionisticka nauka moze da ,,0svoji” nesigurnost. Uzrok i posledica se, uz
mnogo truda, mogu razumeti toliko jasno da se mogu napraviti stohasticki modeli
koji obezbeduju optimizaciju.

2. Ljudski um je uredaj za reSavanje problema, bas kao kompjuter, $to znaci da se
moze uvezbavati (ili programirati) da pravi aksiomati¢ne odluke fokusirane na
optimizaciju.

3. Emocije imaju negativan uticaj na donosSenje odluka, jer su one deo iracionalnog.

4. Ljudi su po prirodi predodredeni da budu sebicni i da rade u skladu sa svojim

sebi¢nim interesom.

Problem koji se odnosi na prvu pretpostavku ogleda se u Cinjenici da nije uvek moguce
eliminisati nesigurnost, ¢ak i kada su odredeni delovi tog sistema dobro razumljivi.
Odredeni tipovi sistema dovode do hitnih stanja, sa osobinama koje nisu, u stvari,
osobine delova, ili elemenata samog sistema. Uvek postoje odredene teorije koje ne
mogu da se dokazu, ¢ak i u a’priori aksiomatskim sistemima, kao $to je matematicki.
Ekonomski sistemi imaju, generalno posmatrano, kako pozitivne, tako i negativne
sprege, tj. povratne informacije, a upravo pozitivne sprege mogu prouzrokovati

stvaranje dinamickih sistema, koji ne moraju ,,zavr$iti” u ekvilibrijumu.'

Mnogi
ekonomisti su detektovali ovaj problem 1 izvodili istraZzivanja u okviru oblasti poznate
pod nazivom ,,Ekonofizika”. Priznali su da je potraga za optimizacijom u okruzenju sa
velikom nesigurno$¢u besmislena i1 da, sa logicke tacke glediSta, prouzrokuje

beskonaéno nazadovanje.”

Problem u vezi sa drugom pretpostavkom predstavljaju dokazi istrazivanja sprovedenih
u oblasti evolucione psihologije 1 neuronauke, gde je prikazano da ljudski um nije opsti
uredaj za reSavanje problema, kao Sto je to kompjuter. Ljudski um predstavlja organ
koji prihvatljivo funkcionise kada treba da omoguci adaptaciju i reprodukciju, ali nije u

mogucnosti da obavlja funkciju optimalnosti onoliko efikasno koliko funkciju

12 Fromlet, H., Behavioral Finance — Theory and Practical Application, Business Economics, USA, 2001,
str.12.
" Vukoti¢, V., Markoekonomski ra¢uni i modeli, CID, Podgorica, 2007, str. 23.

27



dovoljnosti. Postupak donoSenja odluka ne mora da bude koristan samo pojedincima

koji donose odluke, ve¢ je dovoljno da bude koristan celom fenotipu.'

Problem hipoteze o efikasnosti trziSta kapitala, tj. pretpostavki koje podrzavaju tu
hipotezu, jesu i emocije. Emocije su esencijalni deo procesa donosenja odluka, zato $to
predstavljaju prekida¢ za preduzimanje odgovarajuée akcije.”” Pojedinci koji
preduzimaju akcije koje nisu poduprte emocijama uglavnom vrSe lo$ izbor, ukoliko
uopste izvrse izbor. Proces donosSenja odluka kod ljudi funkcionisSe na bazi kompromisa
dva procesa, koji se vrse u tandemu, ali sa razli¢itim tezinama, u zavisnosti od situacije.
Jedan proces je ,iskustveni” i on je brzi, viSe nesvestan i koristi pravilo palca i
heuristiku.'® Drugi proces je ,,racionalni” i on je noviji, ako se posmatra iz evolucione
perspektive. On funkcionise sporo i u stanju je da ,,proizvodi” formalnije logicke odluke
tamo gde je okruzenje za donoSenje odluka relativno jednostavno. Ova dva sistema dele
neuroloska kola i jedan ne moZze da iskljuci drugi, ni veZzbom, niti snagom volje. Kada

ova dva sistema ne funkcioni$u u tandemu, rezultat su inferiorne odluke."

Problem koji se odnosi na cetvrtu pretpostavku ogleda se u cinjenici da su ljudi
socijalna bi¢a i da svoje odluke uvek donose po uzoru na druge. Cinjenica koja ide u
prilog tome jeste ¢injenica da ljudi najces¢e deluju instinktivno, imitiraju druge i1 imaju
potrebu za grupnim ¢lanstvom, tj. pripadnosti odredenoj grupi. IstraZivanja iz oblasti
eksperimentalne ekonomije, teorije igara, nauka koje se ticu donoSenja odluka 1
psihologije, pokazuju da individue ne samo da pokazuju altruisticno ponaSanje prema
porodici 1 bliskim poznanicima, ve¢ 1 prema strancima. Takvo ponasanje je adaptivne

prirode, sa evolucionog stanovista, i bilo bi iznenadujuce da ne postoji."®

' Fenotip - skup svih osobina jednog organizma koje su nastale zajedni¢kim delovanjem genotipa i
uslova sredine u kojima se dati organizam razvija. Pojam fenotipa uveo je Johannsen (1909). Fenotip se u
Sirem smislu moze posmatrati slicno kao i genotip i, u uzem smislu, kao jedna osobina koju odreduje neki
genotip. Fenotipske osobine se najgrublje mogu podeliti na kvalitativne i kvantitativne.

B Milivojevi¢, Z., Emocije, Psihoprolis Institut, Novi Sad, 2007, str. 44.

'® Heuristika je nauka o moguénostima nauénog istraZivanja. Odgovara na pitanja: Sta se moze nau¢no
istraziti? Sta se ne moze? Sta je aksiom?

"7 Olsen, R. A., Cognitive Dissonance: The Problem Facing Behavioral Finance, The Journal of
Bihejvioral Finance, USA, 2008, 9: 1-4, str. 32.

'8 Goleman, D., Socijalna Inteligencija, Geopoetika, Beograd, 2008, str. 57.
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2.1.1 Kratak istorijat i specificnosti modela homo economicusa

Homo economicus se moze smatrati najraSirenijim modelom ljudskog ponaSanja u
ekonomiji. Postoje odredene pretpostavke, u kontekstu ovog modela, koje su se
proteklih vekova, a narocito u poslednjih nekoliko decenija, pokazale kao kontroverzne.
Koncept ultimativno pozeljnog, koji ima dvostruku svrhu, bavi se ograni¢enjima modela
homo economicusa, a osim toga se predlaze i da se taj koncept koristi ne samo kao
sredstvo prikaza ogranicenja, ve¢ i u Sirem kontekstu, kao teorijski okvir na kome moze

da se bazira dalja ekonomska analiza.

Homo economicus, tj. ekonomski covek, jeste pojam u ¢ijem slucaju je modus operandi
zapravo pribavljanje Sto vece koli¢ine ekonomskih dobara, uz §to manju cenu. Svojstvo
dobre nauke je da negde izmedu ova dva procesa pronade ravnotezu, tako da ne ostane
isuviSe veliko podrucje analize koje bi zahtevalo istovremeno bavljenje velikim brojem
razli¢itih pitanja odjednom. Polaze¢i od Cinjenice da zestina rasprave postoji od pocetka
uvodenja ovog modela, zapaza se da u okviru ekonomske nauke ova ravnoteza jos uvek

nije pronadena.

Model Homo economicusa podrazumeva odredeni razvoj i evoluciju, a dva klju¢na
oblika su: Mill-ov 1 moderan (ustanovljen u savremeno doba, u konstruktu koji je poznat
kao Teorija racionalnog izbora, tj. Rational Choice Theory RCT). Koncept ultimativno
pozeljnog, u smislu novog teorijskog okvira, moZe da se koristi kao nacin prevazilazenja
brojnih teorijskih poteskoca koje se javljaju kod svih oblika modela Homo

economicusa.

John Stuart Mill se smatra osnivacem ovog modela. Mill je u jednom od svojih dela
istakao da se ekonomika ,,..ne bavi celom ljudskom prirodom, modifikovanom od
strane drustva i1 drzave, niti ¢ovekovim celokupnim ponaSanjem unutar tog drustva.
Covek je interesuje samo kao bice koje Zeli da poseduje bogatstvo i sposoban je da
oceni relativnu efikasnost sredstava koja mogu taj cilj da mu omoguce.”" Mill, u okviru

istog dela, daje predlog ,,arbitrazne definicije Coveka, kao bica koje neizbezno uvek radi

Y'Mill, I.S., Essays on Some Unsettled Questions of Political Economy, 2nd edn Longmans, Green,
Reader & Dyer, 1984, str. 97.
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ono $to mu omogucava najveéu koli¢inu nuznih, normalnih i luksuznih dobara, uz

najmanji mogucéi trud.”*

Model je, od Milla pa sve do danas, prosao interesantnu evoluciju promena 1 prosirenja,
najpre od strane ekonomista tzv. marginalisticke evolucije (W.S. Jevons, Francis
Edgewort, Leon Walras, Vilfredo Pareto i drugi), a kasnije i od neoklasi¢ara (Frank

Knight, Lionel Robbins, Paul Samuelson i drugi).”

Prosirenjem Millovog pojma ,,ekonomske korisnosti“ na odredenu vrstu ,,univerzalne
korisnosti”, RCT otvara moguénost za analizu ponaSanja pojedinaca, i to izvan
ogranicenih slucajeva izbora i optimizacije izmedu Cisto ekonomskih dobara. Model
Homo economicusa je, u kontekstu RCT, poceo da se koristi za objasnjavanje svega, pa
1 odlaska u crkvu i mnogih drugih svakodnevnih aktivnosti, $to je izazvalo brojne
kritike. Jedna od reprezentativnih kritika je kritika ameri¢kog sociologa i ekonomiste
Torstena Veblena, koji na satirian nacin opisuje Homo economicusa kao ,,munjevitog
kalkulatora zadovoljstva i boli, koji oscilira kao homogena smesa Zelje za sre¢om, pod
9922

uticajem stimulansa koji ga pomeraju naokolo, ostavljaju¢i njega samog netaknutim.

Odredene varijacije pomenutog pristupa mogu da se nadu i kod novih autora.”

Osnovne karakteristike navedenih kritika se sastoje u tvrdnjama da ¢ovek u velikom
broju slu¢ajeva ne raspolaze svim potrebnim informacijama i nije savr§eno racionalan,
poSto ne moze uvek da poseduje sve informacije, kao 1 da ne raspolaze svim
kognitivnim sposobnostima i1 vremenom koje bi bilo potrebno za sprovodenje
optimizacije kakvu RCT podrazumeva. Pobornici RCT su zato odlucili da odgovore na
ove optuzbe tako Sto su modifikovali pretpostavku savrSene informisanosti i pritom
uveli ogranicenu racionalnost, uzimaju¢i u obzir nedostatak vremena i kognitivnih

sposobnosti.**

20 Isto, str. 101.

' Vidi: Morgan M.S. The Character of Rational Economic Man, London School of Economics &
Political Science, Working Papers in Economic History, no.34/96

# Veblen, T.B., Why is Economics Not an Evolutionary Science, u The Place of Science in Modem
Civilization (ponovo izdan u The Portable Veblen , ed M. Lemer, 1948 (New York: The Viking Press),
1919, str. 232.

# Vidi: Thaler, R.. H., From Homo Economicus to Homo Sapiens, Journal of Economic Perspectives,
2000, vol. 14 no.1 itd.

** Gigerenzer, G., Selten, R.., Bounded Rationality, Cambridge, MIT Press, 2002.
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Prethodno navedene kritike nisu jedine. Najveci nalet kritika nastupio je nastankom
bihejvioristicke ekonomije i1 finansija, odnosno istrazivanja koja je vodio nobelovac
Danijel Kaneman. Otkriven je ¢itav niz slucajeva gde RCT dovodi do sistemskih
greSaka 1 pokazala se potpuna nemogucnost objasnjenja ponasanja pojedinca u

odredenim slu¢ajevima.”

Sledeéi pojam do koga se doslo je ultimativno pozeljno, tj. UP. Covek, polazeéi od toga
kako shvata svoju okolinu 1 kakve senzacije to shvatanje u njemu pobuduje, u stvari
deluje na nacin koji ¢e maksimizovati pozitivne i minimalizovati negativne senzacije i
uvek ima u vidu odredeni vremenski period, ¢ime se dolazi do osnovne razlike izmedu
objaSnjenja ¢ovekovog ponasanja prema RCT i1 UP. Svi ljudi, tokom celog Zivota, imaju
isklju¢ivo jedan vremenski period u vidu, odnosno jednom odreduju ciljeve za koje
misle da ih mogu pozicionirati u krajnje desnu zamislivu poziciju na duzini senzacija 1
da se ovi ciljevi, kao i planirano vreme za njihovu realizaciju, nec¢e nikada menjati
tokom zivotnog veka. RTC bi, da je tako, najverovatnije bio zadovoljavajuci alat za
objasnjavanje ponasanja svakog pojedinca koji je suo€en sa bilo kakvom odlukom, ali
to nije slucaj. Iracionalno ponaSanje ima sveprisutnost, jer ljudi permanentno vrSe
promene vremenskog rasporeda u kome planiraju da maksimizuju svoje zadovoljstvo,
ali time se dolazi 1 do modifikacije ciljeva koje nastoje da ostvare. Konceptom UP se
postulira jedna nova opSta teorija ljudskog ponasanja, koja velikim delom uklanja

teoretske poteskoée Homo economicusa .

2.1.2 Osnovni ekonomski modeli — pretpostavka o racionalnom donosenju

odluka

Teorija racionalnog izbora se pokazala kao veoma korisna 1 empirijski je dokazana u
mnogim situacijama, kao $to su one gde postoji takmidarski orijentisano trziSte®.
Cinjenica je da ovi zakljucci nisu nasli potvrdu u ozbiljnom empirijskom istraZivanju, a

predstavnici bihejvioristicke ekonomije i finansija su insistirali upravo na ovome.

Prema standardnom pristupu, koji je prihvacen u ekonomskoj teoriji, polazi se od
pretpostavke da ekonomski akteri ispoljavaju punu racionalnost. Racionalni izbor

predstavlja definitivno ¢vrsto jezgro naucno-istrazivackog programa neoklasicne

 Videti: Kaneman, D., Misliti, brzo i sporo, Heliks, Beograd, 2015.
*® Ostrom, E., A Behavioral Approach to the Rational Choice Theory of Collective Action, American
Political Science Review, 1998, 92 (1), str.15
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mikroekonomije”, sa aspekta metodologije i koncepcije nau¢nog napretka. Ekonomisti
imaju u vidu viSe stvari kada govore o punoj racionalnosti, a ovo su neki od postulata

racionalnog odlucivanja.
Pretpostavke ove teorije su:

1. Racionalnost - PotroSaci pokazuju racionalno razmisljanje i teze da ostvare
korisnost, uz ograni¢enje koje im namece njihov dohodak.

2. Kardinalna korisnost - Korisnost svakog dobra je merljiva, a merenje se vrsi
pomocu novca.

3. Konstantna granic¢na korisnost novca - Ova pretpostavka predstavlja nuzan
uslov, ukoliko je za merenje korisnosti upotrebljena novcana jedinica. ,,Ako bi se
grani¢na korisnost novca menjala povecanjem ili smanjenjem dohotka, merilo
korisnosti bi izgubilo svrsishodnost.”?*

4. Opadajuca granicna korisnost - Ovde se misli na pravilo da se korisnost
dodatnih jedinica proizvoda smanjuje, S§to je aksiom opadajuée grani¢ne
korisnosti.

5. Ukupna korisnost u korpi dobara zavisi od koli¢ina pojedinacnih dobara

Razumevanje racionalnosti, kao Sto se prikazuje u modernoj ekonomskoj teoriji, nosi
epitet formalnog. Formalna metoda pretpostavlja postojanje sistema logi¢kih veza® i
definiSe pojam racionalnosti kao postojanje pretpostavke izbora, prema kojoj pojedinci,
polazeci od preferencija i grupe ogranicenja (fizickih, institucionalnih ili informativnih),
biraju za sebe najpovoljniju varijantu iz grupe dostupnih opcija koriS¢enja resursa, S$to
dalje implicira da racionalni pojedinci prave identi¢ne izbore u identi¢nim situacijama,
bez kasnijih preispitivanja, ili Zaljenja zbog preduzetih izbora, odnosno alternative koju
nisu preduzeli. Osim §to racionalni pojedinac ima odredene Zelje, koje su osnova
njegovog izbora, pojam racionalnog pojedinca ima i odredene blage pretpostavke

logi¢ke doslednosti, koja je izraZzena u slede¢im aksiomima:*

?7 Lakatos, L., Falsification and the Methodology of Scientific Research Programmes, u: Lakatos, I. and
Musgrave, A. (eds), Criticism and the Growth of Knowledge, Cambridge: Camridge University Press,
1970, str. 191.

28 Koutsoyiannis, A., Moderna mikroekonomika, Mate, Zagreb, 2006, str. 15.

2 Wilber, K. C., Harrison, R.. S., The Methodological Basis of Instituional Economics: Pattern Model,
Storytelling, and Holism, Journal of Economic Issues, 1978, 12 (1), str. 62.

30 MekFaden, L. D., Racionalnost za ekonomiste?, Ekonomski anali, 155, januar-mart, 2003, str. 169.
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e Stanje potpunosti (nezavisno od stepena razlike ili sliCnosti alternativa, osoba
koja donosi odluke je u stanju da izvr$i komparaciju i poreda ih hijerarhijski),

e Stanje tranzitivnosti (ako racionalni pojedinac preferira alternativnu opciju A u
odnosu na alternativnu opciju B, kao 1 alternativnhu opciju C, onda preferira A u
odnosu na C),

o Samostalnost u kontekstu (izbor izmedu dve opcije ne zavisi od reda u kome se

pojavljuju, ili da li je treca alternativa dostupna).

Poslednji aksiom se odnosi na c¢injenicu da se pojedinci ponaSaju na isti nalin,
nezavisno od toga da li to rade odvojeno ili zajedno u sistemu. Polaze¢i od osnovnih
postavki teorije racionalnog izbora, u slede¢im poglavljima se obraduje upravo tematika

ograni¢enosti i netacnosti postavki teorije racionalnog izbora u odredenim okolnostima.

Imajuéi u vidu da bihejvioristicka nesavrSenost vodi prema situaciji gde ljudi mogu da
izaberu opcije koje nisu u skladu sa njihovim najboljim interesima, bihejvioristi¢ki
finansijski stru¢njaci su dosli na ideju da paternalisti¢ki orijentisana drzava moze
pomoc¢i pojedincima da donesu bolje odluke. Drzava na taj nain moZe da pomogne da

se od ogranicene racionalnosti pojedinci priblize idealu pune racionalnosti.
2.1.3 Programski model objasnjenja teorije racionalnog izbora

Programski model objaSnjenja teorije racionalnog izbora u daljem tekstu je analiziran
rukovode¢i se Petitovim razmatranjima.’' Petit pravi razliku izmedu tri aspekta
racionalnog objasnjenja, koja naziva programskim, normalizujuéim i interpretativnim.
Sustina specifikacije racionalnog objasnjenja, kao programskog objasnjenja, bazirana je
na tome da se pokaze na koji nacin mentalna stanja imaju kauzalnu relevantnost,
nezavisno od toga $to nisu kauzalno efikasna u proizvodenju delovanja. Normalizujuce
reSenje oznacava proSirenje programskog objasnjenja, gde se misli da Zelje, kao 1
verovanja, mogu da budu objasSnjenje za ljudske postupke jedino u slucaju kada
zadovoljavaju odredenu vrstu kriterijuma regularnosti u stvarnosti. Petit zbog toga istice
da su norme racionalnosti, koje su svojstvene teoriji odlu¢ivanja, osnova za objasnjenje

postupaka indvidua. On navodi da je suStinska uloga ovog aspekta predvidanje

31 Videti detaljnije: Pettit, P., Rules, Reasons and Norms, 2002, Oxford:Oxford University Press; Pettit P.
Rational Choice, Functional Selection and Empty Black Boxes, Journal fEconomicMethodology, 2000,
7:33-57.
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postupaka drugih osoba u svetlu racionalnosti, s obzirom na to da je re¢ o
regularnostima. Osoba koja bi se rigidno drzala normi racionalnosti koje su definisane u
teoriji odlucivanja, ne bi se razlikovala mnogo od automata, za koji ne moze da se kaze
da misli u pravom smislu reci. Uvodenje ideje deliberativnog aktera, koji analizira svoje
postupke u svetlu razloga i koji pritom navodi svoje razloge, komunicirajuéi sa drugim
ljudima, obuhvadeno je tre¢im aspektom, odnosno interpretativnim objaSnjenjem.
Racionalne indivude ne mogu da budu shvacene kao automati i nece revidirati svoje
stepene uverenosti, kao 1 pozeljnosti, shodno novim informacijama, ve¢ ¢e biti

deliberativni uéesnici koji interpretiraju svoje i tude misli u kontekstu razloga.

2.2 Bihejvioristicke finansije kao odgovor na nedostatke klasi¢nih

finansija

Sistemske greSke se odnose na pristrasnosti 1 predvidiljivo se pojavljuju pod ta¢no
odredenim okolnostima. Covek nije svestan da se u njegovom umu u ti§ini odvijaju

mentalni procesi, koji za posledicu imaju impresije, intuitivne sudove i brojne odluke.

Analiza pristrasnosti intuicije 1 fokusiranje na greSke ne znaci da se time a priori
omalovaZava ljudska inteligencija. Vecina ljudskih sudova i poteza je obi¢no ispravna i,
u najvecem broju slucajeva, Covek moze da dopusti sebi da se krece kroz Zivot
rukovodeéi se impresijama 1 oseCanjima, a poverenje u svoje intuitivne sudove i
sklonosti je u vecini sluc¢ajeva opravdano. Predmet analize ovog rada jeste da pokaze da

to nije uvek tako.

Jedno od najznacajnih pitanja koje se postavlja ljudima u sferi bihejvioristi¢kih finansija
jeste da 1i su ljudi dobri intuitivni statistiCari. Brojna istraZivanja su pokazala da nisu.
Najnovija dostignuc¢a kognitivne i socijalne psihologije daju tumacenja funkcionisanja
ljudskog uma. Kaneman i Tverski su u jednoj od studija trazili od uc¢esnika da odgovore
na sledece jednostavno pitanje o re¢ima, u uobiajenom engleskom tekstu: Uzmimo

slovo K. Da li je veca verovatnoca da K bude prvo slovo reci, ILI trece?

Mnogo je lakSe smisliti reci koje poc€inju odredenim slovom, nego one kojima je isto to

slovo tre¢e. Ovo zapazanje vazi za sva slova.
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Psihologija tacne intuicije nije nikakva magija. Najbolji koncizni opis ove vrste intuicije
je dao veliki Herbert Sajmon®, koji je izuavao Sahovske majstore i pokazao da oni,
nakon hiljada sati igranja, figure na tabli vide drugacije od ostalih ljudi. Njegovo
negodovanje zbog toga Sto se intuicija stru¢njaka pretvara u mit tacno je precizirana u
reCima: ,Situacija S$alje poruku; ova poruka upuéuje struénjaka da pristupi
informacijama smestenim u njegovoj memoriji, a te informacije daju odgovor. Intuicija

nije ni vi$e ni manje nego prepoznavanje.*

Intuitivni zakljucci profesionalaca se ne javljaju na osnovu njihovog znanja, za S§ta
postoji interesantan primer. Pre mnogo godina, dogodio se sluc¢aj da je glavni
investicioni menadzer velike firme investirao desetine miliona dolara u akcije
kompanije Ford Motors. Kada su ga pitali kako je to odlucio, odgovorio je da je na
nedavnom sajmu automobila bio impresioniran njihovim proizvodima. ,,Covede, bas
znaju da naprave dobar auto!” On je na taj nacin jasno stavio do znanja da veruje svom
instinktu 1 zato je bio zadovoljan donetom odlukom i1 sobom. Vredno zapazanje u ovom
sluc¢aju jeste da menadZer nije uzeo u obzir jedino pitanje koje bi pravi ekonomista
smatrao relevantnim: koliko trenutno vrede Fordove akcije? On je ipak odlucio da
poslusa intuiciju; pritom, voli automobile, ima afinitete prema kompaniji i ideja da

poseduje njene akcije mu je takode bila privlacna.

Danas postoji jedna Sira koncepcija heuristike, iz koje se moZe izvesti dobro
objasnjenje. Korak napred je to S§to je utvrdeno da emocije u danaSnje vreme
predstavljaju mnogo vazniji faktor za razumevanje intuitivnih procena i izbora nego Sto
je to ranije bio slu¢aj.’** Danas bi se, na primer, odluke i procene ovog menadzera
opisale kao afektivne heuristike, neposredno vodene osecanjima svidanja ili nesvidanja,

uz slab uticaj racionalnog vrednovanja.

Kada postoji tesko pitanje, na koje odgovor nije dostupan na bazi raspolozivog znanja,
intuicija ¢e brzo ponuditi odgovor — ali u tom slucaju se ne dobija pravi odgovor na

postavljeno pitanje. Prethodno pomenuti menadzer se suocio sa teskim pitanjem — “Da

*? Herbert Sajmon se smatra jednim od najveéih nauénika 20. veka; njegova otkriéa i izumi se kre¢u u
rasponu od politickih nauka, preko ekonomije, za koju je dobio Nobelovu nagradu, do informatike i
psihologije.

>3 Simon, H., What Is an Explonation of Behavior, Psychological science 3, 1992, str. 150.

** Kaneman, D., Misliti, brzo i sporo, Heliks, Smederevo, 2015, str. 12,
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li da investiram u Fordove akcije?”, ali mu je na um odmah pao odgovor na jedno lakse,
povezano pitanje — “Da li mi se svidaju Fordovi automobili?” i onda je doneo odluku.
Sustinska odrednica intuitivne heuristike, na osnovu datog primera, jeste da ljudi
»suoceni sa teSkim pitanjem Cesto, umesto na njega, odgovaraju na neko lakse, obi¢no 1

ne primec¢ujuéi tu zamenu pitanja.”>’

Spontano trazenje intuitivnog reSenja ponekad ne uspeva i u tom slucaju se ne razmislja
ni o stru¢nom resenju, ni o odgovoru koji je zasnovan na heuristici, nego se pravi
mentalni prelaz na sistem sporog, promisljenijeg i tezeg nacina razmisljanja. Brzo
misljenje podrazumeva obe vrste intuitivnog misljenja, ekspertsko i heuristicko, kao i
potpuno automatske mentalne aktivnosti percepcije 1 paméenja, odnosno operacije koje
omogucavaju saznanje da se, na primer, na stolu nalazi lampa, ili koji je glavni grad

Rusije.*

Postoje dva sistema, koja Kaneman®’ opisuje kao Sistem 1 i Sistem 2, odnosno sistem
brzog i sistem sporog misljenja. Najnovija istrazivanja govore o tome da je intuitivni
sistem mnogo uticajniji nego S$to se €ini 1 on se isti¢e kao kreator mnogih odluka i

procena.

Ucesnici na trziStu su se dugo oslanjali na teoriju efikasnog trziSta 1 racionalnosti
investitorovog ponaSanja prilikom donoSenja finansijskih odluka. Ideja potpuno
racionalnog investitora, koji uvek maksimizuje korisnost, pritom prikazujuc¢i izuzetnu
samokontrolu, postaje neadekvatna, dok se primeri trziSne neefikasnosti u formi

anomalija 1 iracionalnog ponaSanja opaZaju sve ¢eS¢e tokom prethodnih decenija.

Mnogi finansijski ekonomisti su pre dvadeset godina mislili da EMH mora da bude
tatna zbog sila arbitraze. Pokazalo se da je to bilo naivno glediSte i da ograni¢enja
arbitraze mogu da dovedu do ogromnih poremecaja u cenama. Vecina ekonomista
razume da odsustvo profitabilne investicione strategije ne znacCi odsustvo
neprilagodenih cena 1 da cene mogu biti pogresne (razli¢ite u odnosu na objektivno

trziSno vrednovane) i bez stvaranja Sansi za ostvarivanje profita.

3 Isto.
3% Kaneman, D., nav.d., 2015, str. 12.
37 Isto.
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Zahvalju¢i radu kognitivnih psihologa, kao $to su Ricard Taler, Danijel Kaneman i
Amos Tverski, sada postoji dugacak spisak vaznih empirijskih dokaza, na osnovu kojih
moze da se izvrsi klasifikacija nekih od nacina na koji ljudi formiraju ocekivanja i
donose odluke. Zabelezen je i progres u stvaranju pravih modela ovih procesa, pri ¢emu
je teorija averzije prema gubitku ovde najvaznija. Ekonomisti su nekada verovali da je
ponasanje ili racionalno, ili ga je nemoguce formalizovati. Sada se zna da su modeli tzv.
,vezane racionalnosti” mogucéi i da su znatno bolje sredstvo za opisivanje ponasanja od

racionalnih modela.

Ucesnici na finansijskom trzistu i finansijski menadzeri retko donose odluke na osnovu
principa normantivne teorije i podlozni su, kao i svi ljudi, razli¢itim psiholoSkim
uticajima. Mnoge finansijske teorije, zasnovane na principu racionalnog odlucivanja, ne
vaze u praksi iz tog razloga. Istrazivanja iz oblasti bihejvioristi¢kih finansija pokazuju

da teorija o irelevantnosti finansijske strukture kapitala nema svoje utemeljenje u praksi.

2.2.1 Ogranicena racionalnost — prva kritika pretpostavke o racionalnom

donoSenju odluka

Standardni ekonomski model ljudskog ponaSanja podrazumeva najmanje tri nerealna
svojstva: neograni¢enu racionalnost, neograni¢enu volju 1 neograni¢enu sebicnost. Re¢

je o tri podesna elementa za modifikaciju.

Ogranicena racionalnost moze da se dekomponuje na dva elementa. Prvi element je stav
da modeli ljudskog zaklju€ivanja moraju biti gradeni na onome §to predstavljaju znanja
0 sposobnostima uma, a ne na zami$ljenim kompetencijama, ¢ime se pretpostavljaju
problemi normativa 1 optimizacije u brojnim Zivotnim situacijama, Sto znaci da je u
brojnim Zzivotnim situacijama veoma teSko odrediti Sta je optimalni izbor. Drugi
element, koji je klju¢an za savremene kritiCare iracionalnosti, jeste stav da heuristike
nisu primeri pogreSnih procena, nego da upravo one cesto dovode do pravilnih
zakljuCaka 1 prilagodenog ponasanja, pod veoma vaznim uslovom - prilagodenosti

okolini.*®

3 Gigerenzer, 2006; Gigerenzer i Selten, 2001.
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Ograni¢ena racionalnost (engl. bounded rationality) je posledica nekompletnosti

ljudskog znanja usled:

1. nedostatka informacija, i/ili

2. nesposobnosti da se prikupljene informacije obrade.

Nedostatak informacija se javlja kao rezultanta neizvesnosti i sloZzenosti okruzenja, dok
je nesposobnost da se prikupljene informacije obrade posledica pre svega biolosko-
psiholoskih, odnosno mentalnih limita onih koji odluc¢uju i nedostatka vremena da se na
bazi prikupljenih informacija donese odluka sa najboljim ishodom. Najvec¢i doprinos
analizi navedenog fenomena dao je Herbert Sajmon (Herber A. Simon), dobitnik
Nobelove nagrade za ekonomiju 1978. godine, sa svojom teorijom donosenja odluka.
Sajmon prvi uvodi koncept ograni¢ene racionalnosti, stavljajuéi naglasak na ¢injenicu
da ljudi, kao ekonomski akteri, imaju ograni¢ene kognitivne sposobnosti i ogranic¢ene
moguénosti da sagledaju i uporede sve alternative, informacije i znanja o buduénosti,
kao i1 da imaju nesavrSene vestine da dostupne informacije obrade (kao da u glavi

reSavaju set matematickih jednacina).”

Fenomen asimetri¢nih informacija je prisutan u situacijama kada je razliCiti obim
informacija dostupan pojedincima u ekonomskom odnosu ili razmeni, gde jedan ucesnik
u transakciji raspolaze ve¢im korpusom informacija o transakciji od drugog. Rezultat

toga su razlike u donosenju odluka, tj. pravljenje tzv. negativne selekcije.

Posmatrajuci ovu analizu u kontekstu danasnjeg sveta moze se re¢i da, u objektivnhom
smislu, postoji informaciona preopterec¢enost, Sto dovodi do nesposobnosti da se izvuce
potrebno znanje iz ogromne koliCine informacija, i to iz razliCitih razloga: usled
nerazumevanja raspolozive informacije, pretrpanosti informacijama, neznanja da li
konkretna informacija uopSte postoji, neznanja kako i gde da se pronadu potrebne

informacije, itd.*

3% Simon, H., A Behavioural Model of Rational Choice, Quarterly Journal of Economics, 1985, str. 69,
99-118; Roger, F., Herbert Simon: Artifical intelligence as framework for understanding intuition,Journal
of Econimic Psychology, 2003, str. 24 , 265-277.

0 Videti: Kapor, P., Bihevioralne finansije, Vol. 11, No 2, Megatrend univerzitet, Beograd, 2014, str. 78.
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Ljudi postaju dezorijentisani usled informacionog preopterecenja, koje ih onemogucéava
da kvalitetno odrede prioritete i1 kvalitetno odlucuju, a priseCanje na prethodne

informacije je dodatna otezavajuca okolnost.

Konsultuju¢i istrazivanja koja su vrSena vezano za problem svakodnevnih informacija,
na Univerzitetu Kalifornija u SAD izvrSena je komparacija mozga i racunara, sa ciljem
da se utvrdi koli¢ina informacija koja se prima na dnevnoj osnovi i doslo se do podatka
da ljudski mozak prima ¢ak 34 GB nepotrebnih informacija, $to predstavlja oko petinu

memorije nekog kvalitetnijeg raCunara.*'
2.2.2 Istorijat bihejvioristi¢kih finansija

Nova faza pogleda na coveka, kao aktivhog umnog bi¢a, poCinje sa razvojem
psihologije uma i usled kognitivne revolucije. Covek moZe da misli intuitivnio sa
svojim spoznajnim sposobnostima, putem aufomatskog pilota i na taj nacin obezbedi
ustede svog kognitivnog kapaciteta, ili moze ,,kontrolisano da ulaze misaonu energiju u

donosenje ispravne odluke.”*

Krajem dvadesetog veka, na granici psihologije i ekonomije, poc¢inje da se razvija nova
naucna disciplina, bihejvioristi¢ka ekonomija, ,,koja se bavi na¢inom na koji emocije i

struktura mentalnog sklopa ljudi uti¢u na donos$enje ekonomskih odluka.”*

Razvoj bihejvioristi¢kih finansija se moze vezati za razvoj bihejvioristicke ekonomije,
zahvaljujué¢i doprinosu, izmedu ostalih, Dejvida Dremana (David Dreman), Roberta
Silera (Robert Schiller), Her$a Sefrina (Hersh Shefirin), Meir Statmana (Meir Statman),
Verner De Bonta (Werner De Bondt) i Ricarda Talera (Richard Thaler). Ova mala grupa
finansijskih ekonomista je ugovarala sastanke sa psiholozima, poput Paula Andreasena
(Paul Andreassen), Danijela Kanemana (Daniel Kahneman) i Amosa Tverskog (Amos
Tversky) u Russell Sage Fondaciji u Njujorku. Posle otprilike Sest godina, Nacionalni
biro za ekonomska istrazivanja zapoceo je organizovanje polugodiSnjih sastanaka ove

vrste. Bihejvioristicke finansije su se od svog nastanka znacajno razvile, u relativno

*! Isto, prema: Informacije zagusuju mozak’, Privredni pregled, 24.12.2010.

*2 Musura, A., Racionalnost u ekonomskim teorijama, u Uvod u bihejvioristic¢ku ekonomiju, Institut
drustvenih znanosti Ivo Pilar, Zagreb, 2014, str. 176.

# Anger, E., Loewenstein, G., Behavioral Economics, u: Gabby D., Thagard P., Handbook of the
philosophy of science, Elsevier, Amsterdam, 2007, str. 64.
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kratkom vremenskom periodu, Sire¢i efekte i na oblasti marketinga, menadZzmenta,
eksperimentalne ekonomije, teorije igara, politickih nauka i prava. Bihejvioristicke
finansije u sadasnjosti uveliko prete da zamene neoklasi¢ne finansije, kao glavnu
paradigmu discipline. Glavni fokus istrazivanja bihejvioristickih finansija je moguénost
predvidanja verovatno¢e dogadaja, kao i izbor opcija u funkciji nacina na koji su opcije

predstavljene.*

Ekonomski model ponaSanja, u smislu racionalne individue, tradicionalno pretpostavlja
da ta individua optimalno koristi sve dostupne informacije. Pretpostavka racionalnosti
ipak nema realisticno uporiste. Radovi istrazivac¢a, poput Herberta Simona (Herbert
Simon), Tverskog i Kanemana, Lole Lopes (Lola Lopes) i ostalih, u oblastima kao §to su
stroga racionalnost, heuristika, pristrasnost, mentalni okviri, teorija averzije prema
gubitku 1 teorija averzije prema dvosmislenosti, postavili su nove temelje finansijskoj
ekonomiji. Bihejvioristicke finansije izuCavaju prirodu i kvalitet finansijskih sudova i
izbora koje ¢ine individualni ekonomski agenti i isputuje kakve posledice imaju ti izbori
na finansijska trZiSta 1 institucije. Prilikom procene verovatnoce dogadaja, ljudi ne
analiziraju nove informacije shodno njihovoj vaZnosti 1 ne vrSe komparaciju sa
prethodnim odlukama, nego odluke u velikom broju slu¢ajeva donose na bazi
informacija koje su im u datom trenutku najbrze dostupne, sluze¢i se heuristikom
dostupnosti, o cemu ¢e biti re¢i naknadno. Investicioni portfolio moze da bude cesto
pod uticajem velikih nestabilnosti u cenama obveznica i akcija, a primeri za to su pad
berzanskog trziSa u SAD 1987. godine, spekulativni balon u Japanu 1980. godine,
Azijska kriza 1997. godine, kao i finansijska kriza 2008. godine. Oc¢igledno je da ¢e biti
problemati¢no diskutovati o ovim situacijama, a da se ne uzme u obzir psihologija

investitora.
2.2.3 Pojam bihejvioristi¢kih finansija

Poreklo bihejvioristickih finansija, tj. samog koncepta, moZe se jednim delom naci u
pravcu savremene ameriCke psihologije, koji je nastao 1913. godine, objavljivanjem
programskog ¢lanka Dz. B. Votsona Psihologija kako je bihejviorista vidi. Nastanak

bihejviorizma je bio pod presudnim uticajem eksperimentalnih istrazivanja ponasanja

* Camerer, C., Loewenstein, G., Rabin, P., Advances in behavioral economics, Princeton University
Press, New York, 2004, str.111.
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zivotinja u Rusiji (Se¢enov, Behterjev i Pavlov) i u SAD (Torndajk). Votson, koji se
bavio proucavanjem i dresurom zivotinja, smatrao je psihologiju isklju¢ivo ,,naukom o
ponasanju”. Ponasanje se u ovom slucaju shvata kao ,,skup specificnih misi¢nih 1
Zlezdanih reakcija organizma na stimulanse iz sredine.”” Prema Votsonu, ukoliko
psihologija pretenduje da bude ozbiljna nauka, neophodno je da se sluzi metodama
prirodnih nauka. ,,.Bihejviorizam mora da se zasniva na objektivnom posmatranju spolja
vidljivih pojava 1 da odbaci sve introspektivne podatke i mentalisticke pojmove kao

nenaudne.”*

Konacni cilj bihejviorizma je predvidanje i kontrolisanje ponaSanja zivotinja i ljudi.
Ljudsko ponasanje uslovljavanjem moze da se oblikuje po svojoj zelji, ukoliko se
uspesno kontroliSe uticaj sredine. Osnovna kritika bihejviorizma se odnosi na percepciju
njega kao atomizma, redukcionizma, mehanicizma, enviromentalizma i asocijanizma. U
svom daljem razvoju, bihejviorizam dozivljava blazu verziju, tj. verziju

neobihejviorizma, koji je fleksibiliniji.

Razvojem bihejvioristickih finansija nije doslo do razvoja bihejviorizma u psihologiji,

ali jeste bihejvioristickih nauka uopSte u drugoj polovini dvadesetog veka.

Finansijska trziSta bi trebalo da se razumeju koriS¢enjem modela prema kojima su
agenti racionalni, u skladu sa tradicionalnom finansijskom paradigmom. Racionalnost
ima dve implikacije: a) u slucaju dobijanja nove informacije, agenti ¢e svoja uverenja
azurirati pravilno 1 b) polaze¢i od svojih uverenja, agenti ¢e napraviti izbore, tj. odluciti,

birajuci one koji su normativno prihvatljivi.

Ovaj tradicionalni okvir je privla¢no jednostavan, ali ne nalazi uporiste u stvarnosti, tj.
ne potkrepljuju ga podaci u okviru empirijskih istrazivanja. Bihejvioristicke finansije na
taj nacin predstavljaju novi pristup finansijskim trzistima, koji se pojavio usled teskoca
s kojima se suocavala tradicionalna paradigma u finansijama. Finansijske fenomene je
mnogo lakSe razumeti ukoliko se koriste modeli u kojima ne vazi pretpostavka da su svi
agenti racionalni, odnosno, kada se vrsi analiza §ta bi se desilo ukoliko neko odluci da

odustane od jedne ili obe pretpostavke racionalnosti. Agenti ne uspevaju da tacno

* Trebjesanin, Z., Recnik psihologije, Stubovi kulture, Beograd, 2000, str. 50.
46
Isto.
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azuriraju svoja uverenja u nekim modelima bihejvioristickih finansija, a u drugim
modelima uspevaju”’ i prave izbore koji su normativno upitni, tj. koji su nekompatibilni
sa Subjektivno ocekivanom korisnosti (SEU)*. Smatra se da je jedan od najvecih
uspeha Dbihejvioristickih finansija niz teorijskih studija, koje demonstriraju da
iracionalnost moze da ostvari dugovecan uticaj na cene u ekonomiji u kojoj medusobne
uticaje imaju racionalni i iracionalni trgovci. Re¢ je o studijama koje su u literaturi
poznate kao ograniCenja arbitraze, a Cine jedan od dva najznacajnija stuba

bihejvioristickih finansija.

Bihejvioristicki modeli bi, u velikom broju slucajeva, trebalo da specifikuju formu
agentove iracionalnosti, radi kreiranja predvidanja. Bihejvioristicki finansijski stru¢njaci
se Cesto rukovode obimnim eksperimentalnim dokazima, sastavljenih od strane
kognitivnih psihologa, koji su vezani za sklonosti koje nastupaju kada ljudi definiSu
uverenja i preferencije, ili kada donose odluke s obzirom na svoja uverenja. Psihologija

se smatra drugim glavnim stubom na kome pocivanju bihejvioristicke finansije.

Zastupnici bihejvioristickih finansija isticu da loSe informisani investitori mogu uticati
na neefikasnost finansijskih trziSta. Debata izmedu neoklasi¢nih 1 bihejvioristickih
finansija uveliko raste 1 ponekad objasnjava razlike u preporukama za sprovodenje

politike, kao S$to su finansijske regulacije, korporativno upravljanje 1 tome sli¢no.

Bihejvioristicke finansije ,,nastoje da, na bazi posmatranja i izu€avanja ponaSanja

investitora 1 menadzera, sofisticiranim matematicko-statistickim modelima modernih

7 Primenjuju tzv. Bajerov zakon. U teoriji verovatnoée, Bajerov zakon povezuje uslovnu verovatnoéu sa
njenom inverznom operacijom. Vazi u svim uobicajenim tumacenjima verovatnoce i obi¢no se koristi u
nauci i inZenjerstvu.

* Subjective Expected Utility. Veéina modela za procenjivanje imovine koristi okvir ekvilibrijuma
racionalnih ocekivanja (Rational Expectations Equilibrium, REE), koji pretpostavlja individualnu
racionalnost, kao i konzistentna (dosledna) uverenja. Konzistentna uverenja znace da su agentova
uverenja ispravna i precizna: subjektivna distribucija koju koriste za predvidanje buducih realizacija
nepoznatih varijabli je, u stvari, distribucija iz koje su te realizacije izvucene. Potrebno je da agenti
procesuiraju nove informacije ispravno, kao i da imaju dovoljno informacija o strukturi ekonomije da bi
mogli da dokuce ispravnu distribuciju za varijable od interesa. Bihejvioristicke finansije odudaraju od
REE tako $to negiraju pretpostavku individualne racionalnosti. Jedno od alternativnih odstupanja jeste
zadrzavanje individualne racionalnosti, ali i negiranje pretpostavki konzistentnih uverenja: iako investitori
primenjuju Bajerov zakon ispravno, nedostaju im informacije koje su neophodne da bi se saznala prava
distribucija varijabli koje se izvlace. Ovaj deo istrazivanja se nekad naziva i ogranicenom racionalnoscu
ili strukturnom nesigurnoscu. Na primer, model u kojem investitori ne znaju stopu rasta novcanih tokova
imovine, ali je saznaju na najbolji nacin koji je mogu¢ na osnovu dostupnih podataka spada u gore
opisanu kategoriju.
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korporativnih finansija, dodaju kognitivne psiholoske elemente.”® Svojim ucenjima
ukazuju na potrebu da matematicke tehnike i modele u finansijama treba razlikovati od

onih u fizici 1 drugim tehnickim naukama.

Bihejvioristicke finansije ne nude kompletan i sistemski zaokruzen odgovor na ¢itav niz
pitanja kojima se bavi standardna finansijska teorija, ali daju najznacajniji teorijski i
prakti¢ni doprinos u domenu donosenja investicionih odluka i uloge finansijskih trzista
nekim drugim oblastima, kao npr. korporativnim finansijama, za koje bihejvioristicki

teoreticari nisu imali posebna interesovanja i vrlo malo su se njima bavili.*

Postoje videnja koja bihejvioristiCke finansije percipiraju kao kritiku standardne
finansijske teorije, ali niSta viSe od toga.”' Bihejvioristicke finansije su ipak dale
znacajno veci doprinos od kritike standardne finansijske teorije i ne bi trebalo
zapostaviti njihovu teorijsku 1 prakticnu upotrebnu vrednost. One nude mnogo manje od
konkretne samostalne nau¢ne discipline, koja daje celovita i konzistentna objaSnjenja iz

oblasti finansija, S$to nije ni bila klju¢na namera tvorca ove teorije.

Istrazivanja funkcionisanja mozga, kao i mozdanih aktivnosti, mozda daju doprinos
boljem razumevanju tzv. poslednje crne kutije, kao 1 daljem prodoru u ovoj oblasti,

etabliranjem neke nove naucne discipline, npr. neurofinansija.™

Nobelova nagrada za ekonomiju za 2013. godinu dodeljena je Amerikancima Judzinu
Fami i Larsu Piteru Hansenu sa Univerziteta u Cikagu i Robertu Sileru sa Jejla, za
»hjihovu empirijsku analizu cene kapitala, $to se moZze opisati kao odredeni vid potvrde
bazi¢nog koncepta standardne finansijske teorije, koja se ogleda u hipotezi o efikasnosti
finansijskog trziSta — EMH (¢ijim se tvorcem moZe smatrati J. Fama), ali koja je

obuhvatila 1 odredene korekcije iz sfere bihejvioristickih finansija, 1 to one ¢iji je

zagovornik bio R. Siler.”

* Isto.

%% Tahler, R., The End of Behavioral Finance, Financial Analyst Journal, Association for Investment
Management and Research, November/December, 1999, str. 12-17

I Bodie, Z., Kane, A., Osnovi investicija, Sesto izdanje, Data Status, Beograd, 2009, str. 263-264
32 Camerer, C., Loewenstein, G., Neuroeconomics: How Neuroscience Can Inform Economists,
Journal of Economic Literature, Vol. XLIII (March 2005), 2005, str. 9-64

>3 Tri Nobela za ekonomiju, Privredni pregled, 2013.
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2.2.4 Specifi¢nosti bihejvioristickih finansija
Dva stuba bihejvioristi¢kih finansija su ograni¢enja arbiraze i psihologija.
2.2.4.1 Prvi stub bihejvioristickih finansija — ogranicenja arbitraZe

Tradicionalni okvir podrazumeva da su agenti racionalni i da je cena hartije od
vrednosti jednaka njenoj fundamentalnoj vrednosti. Cena hartije je diskontovana suma
oc¢ekivanih budu¢ih novcanih tokova gde, formirajuci ocekivanja, investitori ispravno

procesuiraju sve dostupne informacije.

Hipoteza prema kojoj se formiraju cene i reflektuju fundamentalne vrednosti jeste
EMH, na osnovu koje su, jednostavnije reeno, cene tacne i postavili su ih agenti koji

razumeju Bajerov zakon (Bayer’s law) i imaju razumne preferencije.
Kod efikasnog trziSta nema:

o ,.Besplatnog rucka”,
e Nijedna strategija investitora ne moze da zaradi viSak prosecnog prinosa koji je

prilagoden riziku, ili prose€ni prinos veci od garancije za njegov rizik.

Odredene funkcije procene vrednosti imovine su, prema bihejvioristickim finansijama,
verodostojno interpretirane kao devijacije fundametalnih vrednosti i ove devijacije su

prisutne zahvaljujuéi onim trgovcima koji nisu u potpunosti racionalni.*

Fridman je dao jedan od najznacajnijih prigovora na ovu tvrdnju, baziran na tome da ¢e
racionalni trgovei brzo popraviti dislokacije koje su ucinili iracionalni trgovci.
Zastupnici EMH tvrde da ¢e racionalni trgovci, predosecajuéi atraktivnu ponudu,
kupovati hartije od vrednosti po tim cenama, a istovremeno ¢e smanjiti kupovinu

supstituta te hartije od vrednosti.”

Fridmanov argument ima odredeni nivo ubedljivosti, ali ne moZe opstati u detaljnijim
teorijskim ispitivanjima. On je zasnovan na dve tvrdnje. Prva tvrdnja se odnosi na slucaj

kada se javi devijacija fundamentale vrednosti — neusaglaSenost cena, Sto stvara

>4 York, M., A Session on the Couch: Helping Cilents Understand Behavioral Finance, Solutions, 2007,
str. 4.

> Elvin, M., Financial Risk Taking: An Introduction to the Psychology of Trading and Behavioral
Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, UK, 2004, str. 154.
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privlatnu moguénost za investiranje. Racionalni trgovci ¢e odmah iskoristiti ukazanu
priliku i na taj nain popraviti neusaglasenost cena.”® BihejvioristiCke finansije ne
razmatraju drugu tvrdnju na kojoj je baziran Fridmanov argument - kada je stvorena
privlacna prilika za investiranje, teSko je poverovati da neée brzo biti iskoriS¢ena.
Argument se bazira na tome da se radije osporava prva tvrdnja — iako su sredstva u
velikoj meri pogresno procenjena, strategije dizajnirane da isprave greske u proceni
mogu da budu rizicne i suviSe skupe, Cinec¢i ih tako neprivlacnim, tako da greSke u

proceni mogu da ostanu netaknute.

Uobicajena terminologija u finansijama je da se iracionalni trgovci mnazivaju
,heinformisanim trgovcima” (,,noise traders™), a racionalni trgovci ,arbitraZzerima”.
Arbitraza je investiciona strategija koja nudi bezrizi¢an profit bez troskova, odnosno, to
je ,,akt simultane kupovine 1 prodaje iste ili sustinski slicne HOV na dva razlicita trZista,

po razli¢itim cenama, koje omogucavaju prisvajanje profita.”’

Racionalni trgovci, prema Fridmanovoj teoriji, verovatno postaju poznati kao
»arbitrazeri” zbog verovanja da pogreSne procene, tj. neusaglasenost cena, stvaraju
mogucénost za ostvarivanje bezrizicnog profita. Bihejvioristicki struénjaci isticu da ova
trvrdnja nije tacna - strategije koje bi Fridman voleo da njegovi racionalni trgovci

usvoje nisu uvek arbitraze, ve¢ su Cesto veoma rizicne.

Sustinsko pitanje jeste da li postoje dokazi za ograniCenje arbitraze. Bilo koji primer
upornog neprilagodavanja cena predstavlja istovremeno i dokaz za ogranic¢enje arbitraze
- da arbitraZa nije ograni¢ena, cene bi se brzo prilagodile i vratile na prethodni nivo.
Postoji veliki broj primera, uzetih iz istrazivanja, koji empirijski potvrduju da je

arbitraza ogranicena.
2.2.4.2 Drugi stub bihejvioristickih finansija — psihologija

Prema teoriji ograniCene arbiraze, kada iracionalni trgovci prouzrokuju devijacije od
fundamentalne vrednosti, racionalni trgovci su bespomoc¢ni da urade bilo §ta povodom

toga. Bihejvioristicki modeli Cesto pretpostavljaju specificne oblike iracionalnosti, radi

36 Hoje, J., Kim, D. M., Recent Development of Behavioral Finance, Santa Clara University, Santa Clara,
California, USA, 2008, str. 16.
*7 Colins Dictionary of Economics, 2000.
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boljeg objasnjenja strukture devijacija. Ekonomisti se u sve ve¢em broju slucajeva
okre¢u empirijskim studijama, koje su sprovodili kognitivni psiholozi, na temu

formiranja pristrasnosti, kada ljudi formiraju uverenja i preferencije.

Krucijalna komponenta bilo kog modela finansijskog trzista je specifikacija nacina na
koji agenti formiraju oCekivanja. Sumiranje istrazivanja psihologa o tome kako ljudi u

praksi formiraju uverenja sledi u nastavku analize.

Prekomerno samopouzdanje. Postoji cCitav niz dokaza da su ljudi prekomerno
samouvereni kada formiraju stavove. Ovde se razmatraju dva slucaja: a) interval
poverenja koji ljudi dodeljuju svojim procenama je prilicno kratak, b) ljudi su loSe
predodredeni da procene verovatnocu dogadaja. Dogadaji za koje su sigurni da ¢e se
desiti, deSavaju se u stvari u 80% slucajeva, a dogadaji koje smatraju da su nemoguc¢i,

deSavaju se u 20% slucajeva.™

Optimizam i ,.puste Zelje”. Ljudi iskazuju nerealisticne poglede na svoje sposobnosti i
perspektive u vecini slu¢ajeva. Preko 90% ljudi® smatra da je iznad proseka kada su u
pitanju vestine, poput voZnje, sposobnosti druZenja, formiranja dobrih odnosa sa drugim
ljudima 1 posedovanja smisla za humor. Prisutne su 1 ogromne zablude u planiranju -
ljudi smatraju da ¢e neki projekat u buduc¢nosti zavrSiti mnogo ranije nego Sto ga

stvarno zavrse.

Reprezentativnost. Kaneman i Tverski® su demonstrirali da ljudi, kada pokuSavaju da
utvrde verovatnocu da je skup podataka A utvrden na osnovu modela B, ili da predmet
A pripada klasi B, Cesto koriste reprezentativnu heuristiku, Sto upucuje na Cinjenicu da
procenjuju verovatnocu u odnosu na stepen koliko A reflektuje esencijalne
karakteristike B. Reprezentativnost moze biti od pomoc¢i u vecini slucajeva, ali Cesto

utice na formiranje odredenih pristrasnosti u proceni.

*% Prekomerno samopouzdanje je osnova za razvoj jos dve vrste pristrasnosti: pristrasnosti pripisivanja
sebi zasluge 1 pristrasnosti kasnijeg uvidanja. Prva pristrasnost se odnosi na tendenciju ljudi da pripisu
bilo kakav uspeh u nekom polju svojim talentima, dok za svaki neuspeh krive losu srecu, umesto svoju
nevicnost. Ako se ovo ponavlja ¢esto, dovodi do zadovoljavajuceg, ali pogresSnog uverenja da su izuzetno
talentovani. Na primer, investitori mogu postati prekomerno samopouzdani nakon nekoliko kratkih
perioda uspeha u investiranju. Druga pristrasnot je tendencija u verovanju ljudi da su uspeli da predvide
neki dogadaj pre njegovog odvijanja, a nakon $to se neki dogadaj odvio. Ako ljudi veruju da su predvideli
proslost bolje nego Sto stvarno jesu, takode ¢e verovati da mogu da predvide i buducnost bolje nego sto
stvarno mogu.

% Tvede, L., The Psychology of Finance,.John Wiley & Sons Ltd, Chichester, UK, 2005, str. 173.

5 Frankfurte, G. M., McGoun, E. G., "Market Efficiency or Behavioral Finance: The Nature of the
Debate", The Journal of Psychology and Financial Markets,Vol. 1, Nos. 3&4, 2000, str. 200-210.
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ZadrZavanje uverenja. Postoji mnogo dokaza da se ljudi previse dugo Cvrsto drze
jednom formiranog misljenja. Ovde su vazna najmanje dva efekta: a) ljudi su nevoljni
da traze dokaze koji su kontradiktorni njihovim uverenjima, b) ako nadu takve dokaze,

tretiraju ih sa prevelikim skepticizmom.

Postoje studije u kojima su pronadeni ja¢i efekti, poznati pod nazivom pristrasnost
potvrde, gde ljudi dokaze koji su protiv njihove hipoteze (pogresno) tumace kao dokaze
koji idu u korist njihovoj hipotezi. Zadrzavanje uverenja se manifestuje na dosta
jednostavan nacin, tj. ljudi koji veruju u EMH ¢e nastaviti da veruju u nju dugo nakon

pojavljivanja dokaza protiv nje.

Vezivanje. Kaneman i Tverski tvrde da ljudi, kada formiraju procene, ¢esto zapocinju
proces nekim inicijalnim, mogucée i proizvoljnim brojem, tj. vredno$cu, a onda se
prilagodavaju i udaljavaju malo od te vrednosti. Eksperimentalni dokazi pokazuju da su
ta pomeranja u prilagodavanju nedovoljna i da ljudi ,,vezuju” u svom umu inicijalnu

vrednost i daju joj previ$e znacaja.”'

Pristrasnost dostupnosti. Kada se donose stavovi o verovatno¢i nekog dogadaja, ljudi
Cesto pretrazuju svoje uspomene trazeéi relevantne informacije. Ova procedura je
savrSeno racionalna, ali ipak moZe prouzrokovati pristrasnost u proceni, zato §to nisu

sve uspomene jednako ,,dostupne”.

Ekonomisti su ponekad oprezni u prihvatanju eksperimentalnih dokaza, jer veruju: a) da
¢e ljudi kroz ponavljanja nauciti da se udalje od pristrasnosti, b) da ¢e stru¢njaci na tom
polju (npr. trgovci u investicionim bankama) praviti manje greSaka i c) da ¢e sa mnogo

jakim podsticajima ovi efekti nestati.

Pomenuti faktori mogu umanjiti pristrasnost do nekog nivoa, ali je malo dokaza da ih
odstranjuju u potpunosti. Efekti ucenja su Cesto priguSeni greSkama u primeni - kada se
ljudima objasni pristrasnost, oni je razumeju, ali ¢esto odmah nastave da je opet

narusavaju u posebnim situacijama.

Struénjaci, naoruzani svojim sofisticiranim modelima, pokazuju mnogo viSe

prekomernog samopouzdanja nego laici. Brojne studije pokazuju da, iako podsticaji

%! Arijeli, D., (Nej)logican izbor, Alnari, Beograd, 2008, str. 53.
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ponekad redukuju pristrasnost koju ljudi prikazuju, povecavanje podsticaja ne moze

proizvesti dovoljno jak efekat smanjenja pristrasnosti u potpunosti.
2.2.5 Ponasanje pojedinaca

Sebicnost je jedan od osnovnih oslonaca racionalnog ponasanja. Pojedinci ¢e nastojati
da maksimalno uveéaju svoje bogatstvo, ne obracaju¢i mnogo paznje na dobrobit drugih
ljudi. Ponasanje pojedinaca u stvarnosti, §to potvrduju i povrSne analize, nije u

potpunosti ni sebi¢no, niti racionalno.

Nobelova nagrada za ekonomiju 2002. godine je dodeljena za delo koje se bavi
nacinima na koje pojedinci zaista donose kompleksne odluke. Interesantna zapazanja

izneta su u ¢lanku koji je preuzet iz lista Ekonomist.
Nezavrieni predmet izucavanja ekonomije
Ovogodisnje Nobelove nagrade vracaju coveka u srediste paznje

,Pozdravite se sa hladnokrvnim ljudskim bi¢em koje su ekonomisti od vremena Adama
Smita koristili kao svoj model. On (uvek je to on) naroc€ito je nedopadljiv - sebi¢an do
krajnosti, sposoban da napamet racuna i nepodnosljivi je sveznalica. Sada upoznajte
novog, osetljivog homo economicusa - on (ona?) je opusteniji, u odlucivanju se oslanja

na intuiciju 1 opsta pravila, ¢esto bez savrSenog znanja.

Ovogodi$nja dodela Nobelovih nagrada slavi ideje Danijela Kanemana sa Univerziteta
Prinston, koji je karijeru izgradio podsecaju¢i ekonomiste da njihov idealizovani
predmet izuCavanja nije savrsen, ve¢ da je to samo covek. Drugi dobitnik, Vernon Smit,
sa Univerziteta George Mason u Virdziniji, eksperimentima je dokazao da, uprkos
ljudskim manama, teorije koje pretpostavljaju da je svet savrSen mogu da funkcioni$u u

stvarnom svetu.

Kaneman i njegov kolega Amos Tverski, koji je preminuio 1996. godine, izvrSili su
izuzetno veliki uticaj na profesiju. Kaneman c¢ak nije tradicionalni ekonomista, ve¢
psiholog, medutim, analiziraju¢i na€in na koji ljudi donose odluke kada se suocavaju sa

rizikom 1 neizvesnoScu, stvorio je novu granu ekonomije. Nagrada za to je da se njihovo
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rano delo citira u gotovo svakom radu koji se sada piSe na temu bihejvioristicke

ekonomije i finansija, nau¢nog polja koje se brzo razvija.

Kaneman 1 Tverski su pokazali pomocu eksperimenata da ljudi uglavnom koriste
informacije koje ih okruzuju da bi razumeli kako svet funkcioniSe i da nemaju
neograniceno znanje, kako su do sada pretpostavljali ekonomski teoreticari. Dokazali su
da ljudi tesko dolaze do zakljuaka o verovatno¢i buducih dogadaja i da odgovori na
anketna pitanja u velikoj meri zavise od toga kako su pitanja formulisana. Ukoliko vam

sve ovo izgleda ocigledno, to samo znaci da niste obucavani kao ekonomista.

Ekonomisti su, pre nego $to su Kaneman i Tverski stupili na scenu, ljudske odluke
tumacili sa stanoviSta ocekivane koristi, to jest kao zbir dobitaka koji smatraju da ce
dobiti iz svakog moguéeg buduceg scenarija, pomnozen verovatno¢om da ¢e se taj
scenario ostvariti. Ljudi ponekad nekim scenarijima daju iracionalno veéi znacaj nego
ostalima, pa se njihove odluke razlikuju od klasi¢nog proracuna. Na osnovu ovog
zapazanja, Kaneman 1 Tverski su dosli do teorije izgleda (prospect theory), njihovog

najveceg dostignuca.

Kanemanovi eksperimenti ukazuju na to da ljudi pogresno procenjuju mnoge rizike, ali
laboratorijski rad Vernona Smita dokazuje da se u mnogim trZiSnim okruZenjima, kao
Sto su aukcije, ljudi Cesto ponaSaju tacno onako kako bi racionalni ekonomisti
predlozili, moZzda zato §to rizici u ve¢em delu trZiSne ekonomije nisu uvek tako

nedokucivi kao u Kanemanovim tekstovima.

Smit nije poznat Sirokoj javnosti, iako je priznat kao osniva¢ eksperimentalne
ekonomije, Sto moze da mu odgovara, posto njegovi eksperimenti potvrduju da se ljudi
koji uopste ne poznaju ekonomske zakone (ni ekonomiste) ¢esto ponaSaju bas kao Sto
klasi¢na teorija predvida, ¢ak i u okruzenju sa malim brojem kupaca i prodavaca. Jedan
drugi Smit (Adam) imao je naziv za to: Nevidljiva ruka.”

Izvor: The Economist, 12. oktobar 2002. The Economist Newspaper Group, Inc.,
Www.economist.com

2.2.5.1 Saradnjai altruizam

Analiza saradnje je ilustrovana primerom cuvene ,dileme zatvorenika”. Dva

prestupnika su uhvacena u vrSenju kriminalnih radnji 1 razdvojeni su jedan od drugog.
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Ukoliko bi obojica odbila da priznaju prestup, mogli bi da budu osudeni samo za manje
prekrsaje i kaznjeni zatvorom u trajanju od jedne godine, a ako obojica priznaju, svaki
bi bio kaznjen zatvorom u trajanju od pet godina. Ukoliko samo jedan prizna i
posvedoci protiv drugog, on bi bio osloboden, a drugi bi bio kaznjen zatvorom u
trajanju od deset godina. Ispitivanjem mogucih ishoda, zapaza se da je dominantna
strategija, tj. najbolja strategija, pod uslovom da se ne zna Sta ¢e drugi prestupnik
uraditi, da se prizna prestup, Sto znaci da je ishod racionalne strategije gori nego Sto bi

bio ishod saradnje.

Tragedija zajednickog je joS jedan primer izostanka optimalnih rezultata usled
nedostatka saradnje. Zajednica ribara zivi od bogatog zajedni¢kog ribnjaka. Dnevni ulov
ribara zavisi od investiranja u opremu, Sto zna¢i da agregatna investicija na kraju
odreduje da li ¢e ribnjak vremenom biti iscrpljen. Ukoliko bi svaki ribar maksimizovao
neto sadaSnju vrednost (NPV) investicije, ubrzano bi doSlo do praznjenja ribnjaka.
Nijedan ribar ne razmatra Cinjenicu da njegov ulov smanjuje zalihe ribe dostupne
drugim ribarima, Sto rezultira praznjenjem celog ribnjaka. Zajednicko viasnistvo nad
ribnjakom predstavlja ono Sto izaziva dilemu zatvorenika. Dokaz snage ovog principa je

pogorsanje stanja na ribolovnim terenima Sirom sveta.

Pojedinci odlu€uju da zaista saraduju u slucaju razlicitih uslova, prkosec¢i predvidanjima
ekonomske teorije. Ovakvo ponaSanje se ispoljava kroz razlicite oblike igre ultimatuma,
u kojoj osoba 4 dobija 100 dolara i treba da ih podeli sa osobom B. Osoba 4 daje
ponudu osobi B, na primer, 10 dolara. Osoba B ima izbor - da prihvati ponudu, i u tom
slu¢aju ¢e osoba 4 ku¢i odneti 90 dolara, a B 10 dolara ili da odbije ponudu, pa da oba
igraca ne dobiju nista. Osoba B bi, u sluc¢aju konvencionalnog racionalnog ponasanja,
prihvatila bilo koju ponudu, s obzirom na to da je alternativa nula. Osoba 4 je svesna
toga, pa je njena racionalna ponuda vrlo mala. Eksperimenti pokazuju da ponaSanje
mnogih ocigledno odstupa od racionalnog principa, §to se objaSnjava ili o¢ekivanjem
osobe A4 da ¢e osoba B biti uvredena i1 da ¢e zato odbiti malu ponudu, ili nesebi¢nim
motivom osobe A, koja zeli da napravi priblizno pravi¢nu raspodelu. Stepen u kome
ljudi odstupaju od racionalnog ponasanja u velikoj meri varira i odreden je trenutnim

okolnostima. Zakljucak koji se moze doneti na osnovu ovog primera je da na odluke
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investitora cesto utiCu motivi koji nemaju veze sa konvencionalnim racionalnim

ponaSanjem.
2.2.5.2 Davanje ponuda i prokletstvo pobednika

Sistemska greska u misljenju, koja je predmet ove tematske celine, moze se nazvati
prokletstvom pobednika, ili, ako se drugacije formuliSe, opisati kroz pitanje “Koliko

smo spremni da platimo za jedan euro?”

Sistemska greska o kojoj je re¢ pokazuje da je, po pravilu, pobednik na aukciji u stvari
najveci gubitnik. Industrijski analitic¢ari su utvrdili da firme koje pobeduju na aukcijama
najcesce plate preterano visoku cenu i nakon godinu dana, u proseku, dozive propast.
Slede¢i primer je dokaz navedene tvrdnje. Ukoliko se procena zeljenog komada
zemljiSta kre¢e izmedu deset i sto miliona dolara, prava vrednost je izmedu ove dve
cifre. Najveca ponuda na aukciji je uglavnom visoka. U€esnik koji pobedi na aukciji bi
trebalo da raspolaze pravim informacijama. Pedesetih godina proslog veka komad
zemlje u Teksasu se prodavao na aukciji na kojoj je ucestvovalo deset naftnih
kompanija. Svaka od ovih kompanija je imala vlastitu procenu koliko se nafte nalazi
ispod zemlje koja je na prodaju ali, sa rastom cene koja je ponudena na aukciji, sve veci
broj firmi je napustao nadmetanje. Zemlju je osvojila ona firma koja je najviSe ponudila,

Sto je, u stvari, Pirova pobeda.

Berzanski procesi spadaju u aukcije na kojima se placaju preterano visoke cene. Kada
firme kupuju neka druga preduzeca, opet nastupa sistemska greSka - prokletstvo
pobednika. Vise od polovine kupljenih firmi kupcima ne donesu onoliko novca koliko

su ulozili, §to znaci da kupovina nije donela ni najmanju Korist.*

Odgovor na pitanje “Zasto neko postaje zrtva prokletstva pobednika?” trebalo bi da
demistifikuje 1 objasni ovu gresku. Razlog je, prema nekim tumacenjima, $to je stvarna
cena neke robe neodredena. Verovatnoca da ¢e krajnja cena koja je ponudena biti
nerealno visoka se povecava sa rastom broja ucesnika. Prema drugim tumacenjima, ovo
je posledica Zelje da se istisnu konkurenti i1 zato je korisno uzeti u obzir savet Vorena

Bafeta: ,,Nikada ne treba uc€estvovati na aukcijama.” Ovo pravilo ne vazi ukoliko se

%2 Videti: Dobeli, R., Vestina jasnog misljenja — Pedeset dve greske u misljenju koje je bolje prepustiti
drugima, Laguna, Novi Sad, 2013, str. 124.
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posluje u privrednoj grani u kojoj su aukcije neizbezne i tom slucaju se savetuje da se
odredi najvisa cena za koju postoji spremnost da se plati, ali da se ona umanji za iznos
od 20%, upravo zbog efekta prokletstvo pobednika. Ovaj iznos je potrebno zapisati na
list papira i tokom aukcije nikako ne odustajati od onoga Sto je odredeno kao najvisa

ceéna.

Dobar eksperimentalni primer, koji se savetuje kao simulacija, ili testiranje prokletstva
pobednika, je igra “Koliko ste spremni da platite za sto eura?” Dva konkurenta su
pozvana na jednu takvu aukciju, a pravilo igre je sledece: Ko ponudi najvise, dobija
novc¢anicu od 100 eura i, §to je vazno, oba ponudaca su u obavezi da plate svoju
poslednju ponudu. Postavlja se pitanje - do koje svote je neko spreman da ide? Oba
konkurenta imaju sli€an stav - da ima smisla da se za sto plati dvadeset, trideset ili
cetrdeset eura. Obojica nastavljaju da se takmice 1, na kraju, jedan nudi devedeset devet
eura, jer ¢ak i ta cena za njega ima smisla. Rival, medutim, odlu¢uje da ponudi sto eura.
Ukoliko je ovo najveca ponuda, onda on izlazi iz takmi¢enja sa nultim dobitkom. Prema
pravilu igre, drugi je u obavezi da plati svoju poslednju ponudu, koja iznosi devedeset
devet eura, 1 da niSta ne dobije zauzvrat. On nastavlja takmicenje i daje sledecu ponudu.
Ukoliko ponudi sto deset eura 1 ako je to konacna ponuda, izgubice deset eura, ali ¢e
rival, ukoliko ga ne bude pratio, izgubiti sto deset, usled ¢ega ¢e on nastaviti zapocetu

igru. Gde ¢e se zaustaviti?
2.2.5.3 [Efekat posedovanja, sklonost ka statusu quo i averzija liSavanja

Pitanjem odnosa prema riziku posebno se bavio Danijel Kaneman, zajedno sa Amosom
Tverskim, u okviru Casopisa Econometrica, a €lanak se zvao ,,Prospect Theory: An
Analysis of Decision under Risk®. Razli¢ite kategorije odluka i nacini posmatranja
stvari, zavisno od odnosa prema riziku, analiziraju se kao i u sluaju mentalnog
racunovodstva. Averzija prema gubitku, kao i zabluda o nepovratnim troSkovima,
analizira se u okviru ovog poglavlja kao pitanje o tome zasto ljudi troSe dodatno novac

u slucaju gubitaka koji su ve¢ nastali.

Razmatranje po€inje hipotetickim scenarijem - komandant armije je suo¢en sa mnogo
vecom neprijateljskom silom i zbog toga je prinuden da se povuce. Prema raspolozivim

informacijama, vojnici ¢e biti uhvaceni u zasedu i svi ¢e poginuti, osim ako se
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komandant ne opredeli za jednu od dve rute, koju moZze da iskoristi za bekstvo. Prema
prvoj opciji, dve stotine vojnika od ukupno 600 ¢e biti spaseno. U slucaju druge opcije,
Sansa da ¢e svih 600 vojnika biti spaseno je 33%, a Sansa da niko nece preziveti je 66%.

Koju rutu izabrati?

Hipoteticki scenario se moze interpretirati na drugaciji nacin - komandant je suocen sa
nadmoénom neprijateljskom silom i mora da se povuce, a na raspolaganju mu stoje dve
opcije. Prema prvoj opciji, 400 vojnika ¢e stradati. Ukoliko izabere drugu opciju, Sansa
da nijedan vojnik nece poginuti su 33%, a Sansa da ¢e poginuti svi vojnici je 66%. Koju

opciju izabrati?

Dva scenarija se, iako suptilno, znacajno razlikuju jedan od drugog. Studije koje su
sprovedene su pokazale da ljudi preferiraju da izaberu prvu opciju u prvom scenariju i
drugu opciju u drugom scenariju. Prema prvom scenariju, 200 Zivota ¢e biti spaseno, a u
slu¢aju druge opcije u okviru ovog scenarija, Sansa da niko od 600 vojnika nece
poginuti je 33%. Rezultat oba scenarija je isti u slucaju obe opcije. U prvoj opciji prvog
scenarija ¢e sigurno biti spaseno 200 Zivota, a u drugom je siguran gubitak 400 Zivota.
U drugoj opciji drugog scenarija Sansa da ¢e biti spaseno 600 zivota je 33% 1 66% rizik
da ¢e biti svi izgubljeni. ,,Ali, izborom prve opcije u prvom scenariju i druge opcije u
drugom scenariju, ljudi pokazuju kako se njihove odluke menjaju zavisno od nac¢ina na
koji posmatraju problem. Kada je scenario posmatran kao pitanje koliko ¢e Zivota biti
sacuvano, tendencija je da se bude oprezan, odnosno da se sacuva koliko je maksimalno
moguce. Ali, kada se scenario postavi kao pitanje koliko ¢e Zivota biti izgubljeno, ljudi
pokazuju tendenciju veceg avanturizma, pa ¢e se kockati, u nadi da ¢e sacuvati svakog

vojnika, radije nego da izaberu smrt 400 vojnika.

Ovaj fenomen u finansijskoj sferi rezultira spremnoscu da se preuzme ve¢éi rizik ukoliko
to znaci izbegavanje sigurnog gubitka, odnosno ve¢im konzervativizmom kada je data

prilika za sigurni dobitak.”"

Dva scenarija se mogu konstruisati 1 za finansijsku sferu. Prema jednom scenariju,
nekome se nudi da dobije 1000 eura, uz mogucnost da izabere jednu od dve opcije.

Opcija A je da garantovano dobija jo$ 500 eura, a opcija B je da se baca nov¢i¢ i dobije

63 Isto, str. 53
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moguénost zarade dodatnih 1000 eura, ili da se ne dobije niSta. Drugi scenario je
suptilno razlicit, ali veoma bitan iz perspektive bihejvioristicke ekonomije i ranijeg
izlaganja. Mogu¢i dobitak je 2000 eura, ali se trazi izbor jedne od dve opcije. Prema
opciji A, garantovan je gubitak od 500 eura, a prema opciji B se baca novci¢ i1 otvara

moguénost da se izgubi 1000 eura, ili da ne bude gubitaka.

Istrazivanja su pokazala da je ¢eS¢i slucaj izbora opcije A u prvom scenariju, koja
podrazumeva sigurni dobitak od 500 eura i opcije B u drugom slucaju, odnosno prilika
da se izgubi 1000 eura, ili da niSta ne bude izgubljeno, jer se baca nov¢i¢. Ovakav izbor
govori u prilog ¢injenici da ljudi pokazuju spremnost da preuzmu veci rizik ukoliko to
zna¢i moguénost izbegavanja gubitka i vec¢i konzervativizam kada se otvori prilika za
sigurni dobitak, a to objasnjava zasto kockari povecavaju uloge kada verovatnoca ne ide
njima u prilog i preuzimaju veéi rizik da izbegnu zavrsetak u crvenom. Razlog ovakvog
ponasanja je psiholoski princip, poznat kao Veberov zakon, po imenu nemackog
psihologa iz devetnaestog veka Ernsta Vebera, koji, zajedno sa mnogim drugim
psiholoskim princpima, daje objaSnjenje zaSto ljudi prave odredene vrste izbora i kako
odnos prema rizicima i dobicima uti¢e na donoSenje loSih investicionih odluka i odluka

koje se tiCu potrosnje.

Drugo tematsko podru¢je ovog poglavlja se odnosi na zabludu o nepovratnim
troskovima (eng. sumnk cost fallacy), a kao primer za bolje razumevanje teme
predstavljena su dva hipoteti¢ka scenarija. Prema prvom scenariju, ¢ovek je dobio karte
za me¢ Cikago Bulsa i Zeli da ide na ovu utakmicu, jer ¢e igrati Majkl DZordan, tada
najbolji koSarka$ sveta. Pre polaska iz kuce, saznaje da je DZordan povreden i1 da nece
igrati, a snezna oluja koja je zadesila regiju oteZava izlazak iz kuce 1 €ini celu zamisao
komplikovanom i neprijatnom. Sta bi prose¢an ¢ovek uradio u ovoj situaciji? Prema
drugom scenariju, ¢ovek je platio veoma visoku cenu ulaznice za utakmicu i ne postoji
mogucnost da ulaznica bude prodata, a nastupile su iste nepovoljne okolnosti kao u
prvom scenariju. Sta bi uradio prose¢ni pojedinac u ovom sluéaju? Studije su pokazale
da ¢e covek u slucaju nepovoljnih okolnosti najverovatnije po¢i na utakmicu samo ako
je platio kartu, a ne kad mu je karta poklonjena. Ovu posebnu varijantu averzije prema
gubitku razmatrao je Ricard Taler i definisao je kao sunk cost fallacy, odnosno averziju

lisavanja. Ovaj princip u konkretnom slucaju govori da je novac zapravo vec potrosen,
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odnosno da je otiSao u nepovrat i to je slucaj sa prvim i sa drugim scenarijem. Novac
nikako ne moze biti vracen, nezavisno od toga Sta bude uradeno, odnosno, princip
skre¢e paznju na problem da bi ,trebalo pridavati podjednak znacaj, s obzirom na
opasnost kojoj je neko izlozen, nezavisno od toga da li je nesto dobijeno besplatno ili je
za to placeno sopstvenim sredstvima. To je irelevantno za opasnost.”* Niz studija i
eksperimenata ukazuju na isti zakljucak, tako da nije re¢ o hipotetickom teoretisanju.
Ovu teoriju potvrduju primeri 1 studije koji su izneti u istrazivackom radu, napisanom
1985. godine, pod nazivom ,,The Psyhology of Sunk Cost* i objavljenom u ¢asopisu
Organisational Behavior and Human Decision Processes, autora Hala R. Arkesa i
Ketrin Blumer. Oni su slu¢ajnim izborom distribuirali karte za pozoriSte univerziteta u
Ohaju, sa razli¢itim cenama. Jedni su kupovali karte po normalnoj ceni od 15 dolara,
drugi su dobijali popust od dva dolara, a tre¢i od ¢ak 50 %, dakle 7 dolara. Pokazalo se
da je bio mnogo veci broj onih koji su prisustvovali ovom performansu ako su platili

viSu cenu karte u odnosu na ove druge, koji su dobijali popuste.

Prema tradicionalnoj mikroekonomskoj teoriji, samo bi potencijalni (buduci troskovi)
trebalo da budu relevantni kada se donosi odluka o ulaganju. Tradicionalna teorija
sugeriSe da ekonomski akter ne sme da dozvoli da nepovratni troskovi uticu na njegove
odluke. Bihejvioristicka ekonomija je pokazala da pojedinci donose odluke zavisno od
mnogih podsticaja, koji ¢esto nisu u korelaciji sa pitanjem efikasnosti i profitabilnosti 1
tada nastupa ono Sto se zove sunk cost fallacy. Mnogi ljudi, nazalost, uzimaju u obzir

nepovratne troskove, jer imaju averziju prema gubicima.

Problem nepovratnih troskova, u finansijskom svetu, takode treba imati u vidu prilikom
razmatranja prodaje akcija. Ukoliko neko treba da plati Skolovanje koje iznosi 500 eura,
a raspolaze sa 500 eura akcija T-coma, kupljenih za 250 eura i 500 eura akcija KAP-a,
kupljenih za 1000 eura, problem u vezi sa averzijom prema gubitku u slucaju
nepovratnih troskova naveS¢e ga da proda T-com-ove akcije, jer je na ovim akcijama
zaradio, a ne KAP-ove akcije, jer je na ovima izgubio i troSkovi su nepovratni. Akcije
KAP-a padaju i verovatno ¢e jo§ padati usled loseg poslovanja, dok akcije T-coma rastu
1 verovatno ¢e postojano rasti usled uspesnog poslovanja. Pojedinac zadrzava akcije

koje imaju opadajuci trend i1 prodaje one koje imaju bolju perspektivu. ,,Averzija prema

%4 Isto, str. 65
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gubitku ¢e uciniti pojedinca siromasnijim ukoliko se bude dugorocno rukovodio
njome.”” Najbolji nacin da se redukuje verovatnoéa nastanka gubitka je
diversifikovanje, Sto vazi za finansijsko trziste, ali 1 za druge poslovne sfere. Preporuka
je da se formira portfolio koji je sastavljen od razliCitih, sigurnijih, vrsta hartija od

vrednosti, kao $to su drzavne obveznice, pa do onih Spekulativnih, sa visokim rizikom.

Kako sklonost ka statusu quo i ,,averzija liSavanja” &ini oteZanim donoSenje

finansijskih odluka

Averzija liSavanja (eng. endowment effect ili Divestiture aversion) bazira se na hipotezi
da ljudi razli¢ito vrednuju dobra kojima raspolazu u odnosu na ista dobra kojima neko
drugi raspolaze, odnosno, izrazavaju tendenciju da ono S$to je njihovo vlasni§tvo
smatraju ve¢om vrednoS¢u nego Sto je vrednost istog dobra kojim raspolaze neka druga
osoba. Averzija liSavnja se opisuje kao suprotnost standardnoj ekonomskoj teoriji,
prema kojoj iznos koji je potrebno platiti za odredeno dobro treba da bude jednak iznosu
koji je neko spreman da prihvati ukoliko bi bio liSen istog dobra. Ova hipoteza se nalazi
u osnovi teorije ponasanja potrosaca i krivih indiferentnosti. Teoriju je razvio Ricard
Taler, a re¢ je o specificnoj formi, koja je povezana sa vlasniStvom, pristrasnoscu i
statusom kvo. Pristrasnost se dodatno pojacava u sluajevima kada je cena dobra pala u
odnosu na cenu po kojoj je vlasnik kupio neko dobro. Neki drugi ekonomisti, kao Sto je
Kaneman, istakli su da ne postoje dokazi za averziju liSavanja. Odredeni sluc¢ajevi mogu

biti objasnjeni 1 bez pozivanja na ovaj efekat.
2.2.5.4 Mentalno racunovodstvo

Mentalno racunovodstvo, ili mentalna kategorizacija racuna (mental accounting), jeste
poseban vid formulacije, koji podrazumeva da ljudi razdvajaju odredene odluke.
Investitor moze, primera radi, odluciti da preuzme na sebe veliki rizik na jednom
investicionom racunu, a u isto vreme moze imati poseban Stedni racun s minimalnim
rizikom, koji je namenjen Skolovanju dece. Posmatrano sa racionalnog aspekta, bilo bi
bolje da investitor ove racune smatra delom svog ukupnog portfolija, pri ¢emu ce
karakteristike oba rauna u pogledu rizika i prinosa biti integrisane u jedinstveni okvir.

Koncept mentalne kategorizacije racuna je u skladu sa iracionalnim preferencijama

5 Isto, str. 70.
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nekih investitora prema akcijama koje donose visoke gotovinske dividende. Investitori
se pre odlucuju, sa ve¢om lako¢om, da trose prihod od dividendi, ali im nije isto kada
treba sredstva za potrosnju da obezbede tako Sto ¢e prodati nekoliko akcija neke firme
sa istom ukupnom stopom prinosa. Mentalna kategorizacija moze da se ispolji 1 u
tendenciji da se zadrze akcije koje su izgubile vrednost, posto iracionalni investitori nisu

voljni da realizuju gubitke.

Efekat mentalnog racunovodstva moze, takode, pomoc¢i u objasnjavanju inercije u
kretanju cene akcija. Efekat tudeg novca tice se vece spremnosti kockara da prihvate
nove opklade ako su trenutno u dobitku.® Oni smatraju da u okviru takve opklade
rizikuju samo svoj dobitni racun, tj. novac kazina, a ne svoj sopstveni novac, tako da su

spremniji da prihvate rizik.

Prethodna prica, izmedu ostalog, daje odgovor na pitanje zaSto kazina uvek zaraduju.
Prosecan ¢ovek nije svestan svoje mentalne kalkulacije i pogresnih varijabli koje koristi
u komparacijama koje pravi kada donosi odluku §ta da izabere. Pojedinci polaze od
¢injenice da na ruletu pocinju sa nekoliko dolara i da je njihova moguénost dobitka
ograni¢ena ovim brojem. ,,Ovo ukazuje na percipiranje da kockarski dobici nisu
posmatrani kao stvarni dobici — ili nisu novac onog koji dobija; u svakom slucaju,
gubici nisu stvarni gubici.”” Moguénost dobitka i sam dobitak su potencijalno osudeni
na propast, jer percepcija tog dobitka dolazi iz istog perceptivnog filtera prema kome se
posmatra mogucénost gubitka. Ovaj koncept mentalnog raCunovodstva je teorijski
uobli¢en od strane Ric¢arda Talera. Mentalno racunovodstvo se, po njegovom konceptu,
zasniva, izmedu ostalog, na tome ,,da se novac razli¢ito posmatra, zavisno od toga
odakle dolazi, gde se drzi, ili kako se tro$i.”*® Brojna hipoteticka pitanja i scenariji, koji

su svojstveni metodici bihejvioristickih ekonomista, pomazu zapravo da se prezentuje

% Uvodna razmatranja u okviru ovog poglavlja po¢inju jednim primerom. Primer se odnosi na slu¢aj sa
mladim bracnim parom koji je bio na medenom mesecu u Las Vegasu. Muz je izaSao u Setnju i odlucio da
okusSa srecu na ruletu. Imao je svega nekoliko dolara, ali sreCom, igrajuci stalno na broj 17, svoj dobitak
je uvecao na nivo koji je u jednom momentu mogao dosti¢i 262 miliona dolara, ali, neposredno pre toga
njegov postojeci dobitak je iznosio nekoliko desetina miliona dolara. Na Zalost, sve je izgubio. Kada se
vratio sa ruleta, na Zenino pitanje kako je prosao na ruletu, muz je odgovorio da je izgubio svega nekoliko
dolara. Sustina ove price jeste da su ljudi skloni da razli¢ito percipiraju jedan isti novac, zavisno od toga
kako su stekli taj novac, odakle i sli¢no.
57 Belsky, G., Gilovich, T., Why Smart People Make Big Money Mistakes — and How to Correct Them,
58 ireside book, New York, 2002, str. 32

Isto.
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nacin na koji prose¢an ¢ovek percipira odredene aspekte stvarnosti u okviru kojih je

sklon da vr$i kalkulacije.

Istrazivanje Ricarda Talera 1 Erika DZonsona testira tezu da ljudi prethodne dobitke
koriste kao faktor pri odlu¢ivanju i procenjivanju sadasnjih rizika.” Ovaj osecaj ljudi
uglavnom dobijaju onda kada igraju sa novcem kuce i zato se ovo zove House money
effect. Pitanje koje se postavlja je da li neko radije rizikuje kada igra sa novcem svog
protivnika, ili kada igra sa sopstvenim novcem. Kockari upravo iz ovog razloga ne
osecaju dobitak u potpunosti kao sopstveni — ovaj dobitak za njih nema integritet u
odnosu na situaciju kada igraju sa vlastitim novcem. Taler i Dzonson su anketirali
studente 1 pitali ih da li bi, u sluc¢aju da osvoje 15 dolara, prihvatili opkladu gde bi
ulozili 4,5 dolara na kocki. Potvrdan odgovor je dalo 77% studenata. Nakon Sto bi
povratili svoj sre¢ni dobitak, veéina studenata je bila spremna da ponovo rizikuje, ali na
ponudu da uloze na kocku 15 dolara bez povratka, samo 41% njih bi odlucilo da se
kocka. Ovo istrazivanje ukazuje da su studenti spremniji na preuzimanje rizika nakon

sre¢nog dobitka, ¢ak i u situaciji kada ne izrazavaju sklonost da preuzmu rizik.

Investitori pokazuju averziju prema gubitku, ali bi ovu averziju trebalo korigovati u
odredenim uslovima. Gubitnici nece uvek izbegavati rizik, nego ¢e, umesto toga, u
velikom broju sluCajeva nastojati da nadoknade svoje gubitke. Vec¢ina studenata u
istrazivanju Talera i DZonsona™ je pokazala da bi, nakon gubljenja novca, pri bacanju
novcica prihvatila opciju duplo ili nista. Ovi studenti su bili spremni da prihvate ovakvu
pogodbu c¢ak i1 u uslovima kada bacanje nov¢i¢a nije bilo u skladu sa poStenim
uslovima, odnosno, bili su spremni da prihvate rizik ¢ak i onda kada je verovatnoca

dobitka bila manja od 50%.

Drugi primer efekta pokuSaja vra¢anja na nulu je kladenje na trkama. Kockari su, nakon
gubitaka u ovim kladenjima, iskazivali sklonost da nastave da se klade, na jo§ vece
iznose. Prihvatali su 1 one kvote koje su znacile mnogo veci dobitak, ali su Sanse za

dobitak bile izuzetno male. Zanimljivo zapazanje je da su kockari na pocetku dana

%9 Cf. Nofsinger, J., The Psihology of Investing, Prentice Hall, New Jersey, 2002, str. 31.
" Nofsinger, J., The Psihology of Investing, Prentice Hall, New Jersey, (2002), str. 31.
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manje skloni da rizikuju, ali sa odredenim gubicima njihova spremnost da rizikuju se

povecava.”!

Bihejvioristi¢ki raun za tradicionalne ekonomiste predstavlja anatemu’, iako se ¢ini
logi¢nim da za pojedinca 100 eura predstavlja jednaku vrednost, bez obzira da li su na
bankovnom racunu, dobitak na kocki, ili zarada. Ljudi nisu kompjuteri i ne vrse
potrebne racionalne kalkulacije za svaku transakciju koju preduzimaju, kao Sto
pretpostavlja ucenje tradicionalnih ekonomista, nego uklju¢uju emocionalni faktor i

¢esto donose odluke prema osecaju, a ne prema nekom detaljnom kalkulusu.

Vid mentalnog kalkulisanja je i sklonost ljudi da tretiraju novac drugacije, zavisno od
veli¢ine odredenog mentalnog racuna u okviru kojeg se novac nalazi, a to su konkretne

transakcije u kojima ¢e biti potro$en, i sli¢no.”

Postoje odredeni znaci upozorenja o kojima treba voditi racuna, a ti¢u se problema
mentalnog racunovodstva, i to u slucaju: ukoliko pojedinac smatra da ne tro$i
neoprezno, a ipak ima problema sa Stednjom, ukoliko raspolaze odredenom Stednjom u
banci i odredenim revolving sredstvima na kreditnoj kartici, ukoliko iskazuje sklonost

ka razmetanju novcem po osnovu povracaja od poreza u odnosu na ponaSanje koje

" Na primer, kada neko izgubi ulaznicu za finale svetskog prvenstva koja kota 200 eura, on ée razmatrati
da li da plati ponovo da bi odgledao nesto $to se desava svakih nekoliko godina i §to je neverovatan
spektakl. Scenario se moze malo modifikovati, pa se mozZe pretpostaviti da je gubitak nastao neposredno
pre nego Sto je kupljena ulaznica, a re€ je o 200 eura. Sada onaj koji je izgubio novac razmislja da ulozi
jos 200 eura kako bi kupio kartu koju nije kupio jer je izgubio novac. Eksperimentalno se utvrdilo, kroz
eksperimente sa ispitanicima kojima su predocena ova dva scenarija, da ¢e vecina ispitanika u slucaju
prve opcije odustati od ponovne kupovine karte za finale svetskog prvenstva, dok ¢e u slucaju drugog
scenarija ipak opredeliti da obezbede potrebnih 200 eura. Primer omoguc¢ava da se sagleda specificnost
covekove percepcije, jer je u oba slucaja re¢ o gubitku 200 dolara. Ovde je re¢ o klasiénom primeru
mentalnog racunovodstva — ,,za veé¢inu ljudi ista koli¢ina novca u keSu i ista koli¢ina nov¢anog gubitka
zbog izgubljene karte se u svesti ljudi percipira kao zasebna kategorija.”

2t Isto, str. 37

73 Razmatraju se dva hipoteticka scenarija. Prvo je potrebno zamisliti Zelju da se kupi lampa koja se
prodaje po ceni od 100 eura. Medutim, doslo se do saznanja da se u jednoj drugoj radnji ista lampa
prodaje po ceni od 75 eura, ali je ta radnja udaljena viSe od prethodne 5 kilometara. Postavlja se pitanje da
li po¢i u drugu radnju i kupiti tu lampu po nizoj ceni? Drugi hipoteticki scenario polazi od toga da se
kupuje citav kuhinjski set koji kosta 1.175 eura. U radnji koja je otkrivena isti set se prodaje po ceni od
1.750 eura, ali se nalazi ¢itavih pet kilometara od radnje gde se ona prodaje po vis$oj ceni. Da li po¢i do
radnje sa jeftinijim proizvodima? Studije su pokazale da ¢e se ljudi u vecini slucajeva opredeliti za
pesacenje u drugom slucaju, kako bi ustedeli 25 eura, iako obe opcije pretpostavljaju podjednak iznos
ustedevine.
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pokazuje u slucaju raspolaganja Stednjom, ukoliko se ¢ini da je potrosnja veca

koris¢enjem kreditnih kartica’™ u odnosu na potro$nju koja se pokriva keSom.

Pojedini ucesnici, nakon naglog uspona trziSta akcija, smatraju da se investicije
finansiraju sa racuna kapitalne dobiti, pa postaju tolerantniji prema riziku. Koristi se
niza diskontna stopa za procenu buduc¢ih novc¢anih tokova i tako doprinosi dodatnom

povecanju cena.
2.2.5.5 Magijsko razmisljanje

Psiholozi opisuju magijsko razmisljanje kao bilo koje proizvoljno ponasanje koje je
generisano ponasanjem koje je prethodilo nekom pozitivnom ishodu. Ljudi ponavljaju
takav obrazac ponasanja, jer povezuju svoje postupke sa prethodnim pozitivnim

rezultatom, iako ne mora da znaci da je jedno vodilo drugom.

Ovo miSljenje, prema psiholozima, predstavlja primitivni, arhai¢ni vid prelogi¢kog
misljenja, koje se nalazi pod velikim uticajem Zelja 1 emocija, a posebno je
karakteristi¢no za decu. ,,Magijsko miSljenje se sastoji u uverenju da naSe snazne Zelje,
artikulisane kao govorne formule (npr. kletva, zakletva, basma), ili samo kao pomisli,
moraju neizostavno da se ostvare.”” Ovo misljenje je sastavni deo mnogih verovanja

(npr. valja se ili ne valja se...), kao 1 ritualnih ¢inova, nazvanih magijom.

Tendencija ponavljanja postoji kada je re¢ o investicionim ili menadZerskim odlukama 1
ponasanju koje je prethodilo rastu prodaje ili rastu profita. Ukoliko se ovo deSava u
periodu rastu¢ih profita (na primer, kada se ekonomija oporavlja iz recesije), odluke
koje su prethodile tom periodu bi¢e pojacane. Firme su sli¢ne jedne drugima i slicno se
medusobno posmatraju, tako da je magijsko razmisljanje socijalni fenomen, a ne

individualni.

Roll™, sa svojom hipotezom o oholosti prilikom korporativnih preuzimanja, tvrdi da
menadzeri firmi ponudaca mogu izrazavati preterano samopouzdanje u pogledu

sopstvene sposobnosti da procenjuju druge firme, a prvenstveno usled njihove srec¢e u

™ Isto, str. 45
s Trebjesanin, Z., nav.d., str. 145.
" Roll, R., The Hubris hypothesis of coporate takeovers, Journal of Business, 59, 1986, str. 541.
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prvobitnim preuzimanjima. Ovakvo preterano samopouzdanje moze dovesti do toga da

precene svoje odluke kod narednih preuzimanja.
2.2.5.6 Kvazimagijsko razmisljanje

Kvazimagijsko razmi$ljanje su definisali Shaffir i Tversky”, opisujuci situacije u
kojima ljudi deluju na nacin da veruju da ¢e ono Sto ¢e uraditi promeniti ishod necega

Sto je unapred determinisano, kao da mogu da izmene istoriju.

Quattrone i Tversky™ su, primera radi, razdvojili ispitanike u dve grupe, kontrolnu i
eksperimentalnu i onda ih zamolili da provere koliko dugo mogu da drze ruke u hladnoj
vodi. Ispitanici u eksperimentalnoj grupi su informisani da ¢e ljudi sa snaznim srcem
grupi drzali ruke u hladnoj vodi u proseku duZe od ispitanika u kontrolnoj grupi, $to se
objaSnjava time da su Zeleli da dokazu da imaju snaZna srca. Ovo je primer
kvazimagijskog razmisljanja, jer nema naucno opravdanje. Nauka u stvarnosti kaze da

ne postoji nikakva veza izmedu duzine drzanja ruku u hladnoj void 1 snage srca.

Navedeni eksperimentalni ishod bi mogao biti objaSnjen 1 Zeljom za
samoobmanjivanjem. Shaffir i Tversky su dosli do zakljucka da ljudi ispoljavaju takvo
ponasanje i na osnovu drugih eskperimenata, koji upucuju na njihovo verovanje da

mogu da izmene prethodno odredene uslove, tj. da mogu da izmene istoriju.

Kvazimagijsko razmisljanje se vise ispoljava kada je re¢ o ishodima buduc¢ih dogadaja,
a ne istorijskim dogadajima. Langer” upucuje na to da su ljudi spremni da uloze vise
novca u opklade sa bacanjem nov¢ica, tj. scenario kada nov¢i¢ jo§ nije bacen, nasuprot

scenariju kada je ve¢ bacen, $to upucuje na njithovo uverenje da mogu da uti¢u na ishod.

Kvazimagijsko razmisljanje pomaze da se razumeju ekonomski fenomeni, koji se ne bi

mogli objasniti striktno tezama racionalnog ekonomskog ponaSanja. Kvazimagijskim

77 Shaffir, E., Tversky, A., Thinking through uncerainty: nonconsequential reasoning and choice,
Cognitive Psychology, 24, 1992, str. 449.

¥ Quattrone, G. A., Tversky, A., Causal versus diagnostic contigencies: on self deception and on the
voter's illusion, Journal of Personality and Social Psychology, 46, 1984, str. 237.

7 Langer, E. I., The illusions of Control, Journal of Personality and Social Psychology 32, 1975, str. 311.
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razmisljanjem takode moze da se objasni zasto ljudi glasaju na izborima, ili zaSto

akcionari koriste pravo glasa tokom izglasavanja odredenih odluka.

Efekat posedovanja, o kome je bilo re¢i u ovom radu, moze da se poveze sa
kvazimagijskim razmisljanjem. Tendencija da se drze gubitnicke akcije 1 da se prodaju
pobednicke jeste takode vid kvazimagijskog razmisljanja, jer drzanjem akcija ¢ija je
vrednost opala ispod one po kojoj su kupljene sti¢e se uverenje da se moze eliminisati

¢injenica da je gubitak ve¢ nastao i da se ishodi mogu vratiti u prvobitno stanje.

Javna traznja akcija u vreme kada su one precenjene je takode povezana sa
kvazimagijskim razmis$ljanjem, koje se sastoji u stavu - ako ih posedujem, onda ¢e one

nastaviti da rastu.
2.2.5.7 Kulturalna i drustvena kontaminiranost

Metode koje koriste kulturalni antropolozi u okviru svojih studija izuavanja primitivnih

ljudi mogu biti koris¢ene i u izu¢avanju modernih kultura.

O'Barr i Conley* su proucavali menadZere penzionih fondova, Koriste¢i personalne
intervjue i antropoloske metode. Zapazili su da svaki penzioni fond ima vlastitu kulturu,
koja je Cesto povezana sa Sarolikom istorijom porekla njihove organizacije, sli¢no
mitovima stvaranja koje kreiraju primitivni ljudi. Kultura penzionog fonda je sistem
verovanja u investicione strategije i, u stvari, takva kultura upravlja investicionim
odlukama. Kulturalni faktori imaju znacajan uticaj, zbog rasprostranjene zelje da se
odgovornost za odluke prenese na organizaciju, ali i zbog Zelje da se odrzava li¢na veza

sa organizacijom.*'

% O'Barr, W. M., Conley J. M., Fortune and Folly: The Wealth and Power of Institutional Investing,
Irwin, Homewood, 1992, str. 91.

81 Psiholog Janis 1972. je dokumentovao niz studija slu¢aja kojima je pokazao kako socijalni obrasci
(grupno misljenje) u donosenju odluka mogu dovesti do toga da veoma inteligentni ljudi donose
katastrofalne odluke.
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Drustvena kultura ima uticaj i na ekonomske rezultate. Guiso, Sapienza i drugi,
definisali su kulturu kao ,,ona uobicajena uverenja i vrednosti koje etnicke, verske i

drustvene grupe prenose priliéno nepromenjeno iz generacije u generaciju.”®

Veliki broj organizacija insistira i permanentno potencira vrednosti koje gaji njihova
kompanija, a sve u cilju njihovog prozimanja u poslove koje njihovi zaposleni
obavljaju. Kulturalna kontaminiranost na neki na¢in ima ulogu smernice, ili odredenog
orijentira prilikom bilo kakvih aktivnosti ili odlucivanja. Prisustvom ovog uticaja moze
da se zapazi da odluke viSe nemaju objektivni karakter i da je njihova valjanost bazirana
na konkretnoj situaciji. Ovaj uticaj prozima veliki broj odluka i zasluzan je za odredene

tipove odluka, i to u meri koja prkosi racionalnom odlucivanju.
2.2.5.8 Globalna kultura

Postoji ¢itav niz primera medusobnog imitiranja zemalja koje su znacajno teritorijalno i
jezi¢ki udaljene, npr. moda odevanja, muzika i sli¢no. Konvergencija naizgled
proizvoljnih moda medu nacijama je dokaz da je re¢ o neCemu viSem 1 ne moze se
objasniti samo racionalnim reakcijama na uobicajene informacije, jer nije jednostavno
odrediti u kom pravcu globalna kultura §iri svoje uticaje: ,,Sada postoji svetska kultura,
ali nismo sigurni §ta ona zaista znaci. ObeleZena je organizacijom razli¢itosti pre nego
replikom uniformnosti... Svet je postao jedna mreza druStvenih odnosa, a izmedu

njegovih razli¢itih regiona postoji protok znac¢enja kako ljudi, tako i robe.”

Sociolog Robert Merton, nakon produZene studije koja se bavila prirodom
interpersonalnih uticaja, pronaSao je znacajne nacine da kategoriSe ljude. Zakljucio je da
se ljudi mogu klasifikovati u dve kategorije: lokalni (koji prate lokalne vesti 1 koji
odreduju svoj status na osnovu njihove povezanosti sa drugima) i kosmopolite (koji su
orijentisani na svetske vesti 1 koji imaju status nezavisan od zajednice). Otkrio je da je

uticaj kosmopolita na lokalce transcendan i da podrazumeva zalihe korisnih informacija.

Trziste nekretnina je u mnogo gradova Sirom sveta zajedno raslo tokom kasnih

osamdsetih godina i1 padalo ranih devedesetih, trziSta kapitala se Sirom sveta kre¢u u

%2 Guisa, L., Sapienza, P., Does Culture Affect Economic Outcomes? , The Journal of Economic
Perspectives, University of Rome Tor Vergata & CEPR., s.1., 2006, str. 2.
 Hannerz, U., Cosmopolitans and locals in world culture, Theory, Culture and Society, 7, 1990, str. 237.
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istom smeru zajedno, itd. Brojni istrazivaci su se bavili ovom temom i dali odgovore na
pitanja zasto je to tako. Globalna priroda kulture, ako postoji, ne daje razlog da se ovi

dogadaji povezu sa nekim informacijama koje se ticu fundamenata ekonomije.
2.3 Elementi psihologije u bihejvioristickim finansijama
2.3.1 Kognitivna psihologija

Kognitivna psihologija predstavlja jedan od najsavremenijih doprinosa psiholoskom
istrazivanju i razvija se kao nezavisno podrucje unutar discipline u kasnim 1950-im, kao
1 ranim 1960-im, ali postoje primeri kognitivnog razmisljanja i u radu nekih ranijih
istrazivaca. Termin kognitivna psihologija se prvi put Koristi i ulazi u primenu nakon
objavljivanja knjige Kognitivna psihologija Ulrica Neissera 1967. godine, ali je tek
knjiga Donalda Broadbenta Percepcija i komunikacija iz 1958. godine istakla znacenje
kognitivinog pristupa. Ova oblast psihologije proucava saznajne strukture, procese,

stanja 1 funkcije (npr. opazanje, paznju, ucenje, paméenje, svest, san, itd.)

Kognitivna psihologija predstavlja opsti pristup u psihologiji, koji je fokusiran na
razumevanje 1 objaSnjavanje psihi¢kih procesa i moZe da se kaze da je joS uvek u
ekspanziji. Dominantna sfera interesa kognitivne psihologije su: psihi¢ki fenomeni, kao
Sto su osecaji 1 percepcija, paznja, stvaranje pojmova, obrada informacija, pamcenje,
reSavanje problema, itd.** Drugi pristup je shvatanje® kognitivne psihologije kao
savremene orijentacije, pravca u psihologiji koji istic¢e znacaj kognitivnih struktura 1
funkcija za sve vidove ¢ovekovog doZivljavanja i ponaSanja (emocionalno, motivaciono

ili patolosko).

Kognitivni psiholog se bavi proufavanjem nacina na koji ljudi percipiraju razlicite
oblike, na primer, zasto se secaju nekih Cinjenica, a zaboravljaju druge, kako uce jezik,
kako razmiSljaju dok igraju Sah ili reSavaju svakodnevne probleme. ZaSto u magli

predmeti izgledaju udaljeniji nego Sto objektivno jesu? Zasto, na primer, ljudi zapamte

% Heller, K. J., The Cognitive Psychology of Circumstantial Evidence, Michigan Law Review, Vol. 105,
str. 242., Horonitz M. (2013) Psihologija ekonomskog ponasanja — prirucnik o osnovama bihejvioristicke
ekonomije, s.1., 2006.

% Horonitz, M., Psihologija ekonomskog ponasanja — priruénik o osnovama bihejvioristitke ekonomije,
s.l., 2013.
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neko pojedinac¢no iskustvo, a zaborave imena ljudi koje su poznavali godinama?

Izu¢avanjem kognitivne psihologije moze da se odgovori na €itav niz pitanja.
2.3.2 Percepcija

Percepcija je znacajna za oblast bihejvioristickih finansija, kao segment izuCavanja, jer
su upravo znanja iz psihologije koja se tiCu percepcije znacajna za razumevanje i
objasnjavanje odredenih finansijskih fenomena ili ponaSanja pojedinaca, a ne mogu biti
objasnjeni klasi¢énim finansijama. ,,Percepcija je psihicki proces, ili psithonervna
aktivnost kojom se zahvata i upoznaje objektivna realnost, a nastaje pod dejstvom
razli¢itih fizickih procesa iz okoline (ukljucujuéi i procese u vlastitom telu) na culne

organe.”®

Percepcija omogucéava zahvatanje relevantnih karakteristika okolnih
predmeta 1 pojava, odnosno njihov prostor, ali i vremenski razmestaj, oblik, veli¢inu,
kao i kvalitativne i intenzitetne razlike.* Sustinska odrednica percepcije jeste njena
strukturisana celovitost kao dozivljaja. Njene determinante su fizicke, fizioloske i

psiholoske prirode.

Postoji jo§ nekoliko znacajnih zapaZanja psihologije koja su relevantna za ovu analizu.
Perceptivna odbrana, primera radi, predstavlja pojavu koju karakteriSe otezano
percipiranje neugodnih 1 frustrativnih stimulansa u odnosu na ostale. Perceptivne varke
se odnose na percepcije ¢ija sadrzina, u manjoj ili ve€oj meri, odgovara objektivnoj

stimulativnoj situaciji. Razlikuju se dve vrste perceptivnih varki:

1. Perceptivne varke koje nastaju zbog ocekivanja, emocionalnog stanja, stavova ili
nekih specifi¢nih iskustava pojedinca. Ova vrsta varki postoji kod svih ljudi, ali
se po frekventnosti i nacinu pojavljivanja znatno razlikuje kod razlicitih
individuuma.

2. Perceptivne varke koje nastaju zbog svojevrsne relativno sloZzene podrazajne
situacije ili/i zbog opsteg iskustva koje poseduju, u manjoj ili vecoj meri, svi
ljudi. Najpoznatije perceptivne varke su opticko-geometrijske varke i prividno
kretanje.® Ove varke upucuju na ¢ovekovu iracionalnost i ograni¢enost, a kao

dokaz se moze iskoristiti jednostavan primer. Znacajan deo mozga je u funkciji

% petz,B., et al., Psihologijski rjecnik, Naklada Slap, Jastrebarsko, 2000, str.202
¥ Isto.
% Isto.
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cula vida, koje se smatra najbolje razvijenim ¢ulom coveka i putem koga covek
opaza vizuelnu stvarnost i tanane oblike, finese i boje, ali je Cesto izvor iluzija.
Odredene slike koje se javljaju u svesti posmatraca su konstrukcija njegovog oka,
tacnije, mozga, a ne Cula vida. Ovo razvijanje iluzija u mozgu moze da ide dotle
da ¢ovekov mozak registruje mirovanje kao kretanje, Sto se moze posmatrati kao
dijametralna suprotnost. Zar zaista covekova ¢ula mogu izazvati tolike zablude?

Slika 2 razreSava tu dilemu.

Slika 2: Tluzija o kretanju nepokretnog prikaza

Izvor: www.google.com/ilussions

Covekov mozak, analogno prethodnoj slici, konstruise slike na osnovu odredenih delova

vizuelne stvarnosti koju vidi. Naredna slika govori u prilog tome.

Slika 3: Sta vidite — zeca ili patku?

www.google.com/ilussions/duck or_rabbit

Prethodne ilustracije demistifikuju tzv. nepomucenost covekovog mozga. Mozak moze
konstruisati pogreSne predstave o vizuelnoj stvarnosti. Nastavak izlaganja se bavi
iracionalno$¢u u odlu¢ivanju, kao jo$ jednim kanalom putem koga se ispoljava
Sovekova iracionalnost. Covek ¢ini greske i u vezi sa stvarima za koje je opremljen

evolutivno jako naprednim aparatom — vidom.
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3. ,,Neke perceptivne varke nastaju interakcijom vise Culnih sistema, kao i uticajem

ucenja, odnosno iskustva.

4. Perceptivna slepo¢a - lakSe i bolje se opaza ono S§to je u skladu sa li¢nim
stavovima i ocekivanjima; ljudi su prakti¢no slepi za informacije koje su tome

suprotne.“"

Prethodna razmatranja blize opisuju covekove ograniCenosti i neodrzivost teze da je
¢ovek uvek racionalan 1 sposoban da stvarnost detektuje u skladu sa njenim objektivnim

odrednicama, a ne sa subjektivnim obrisima.
2.3.3 Herustike

Heuristike se odnose na pomagala i tehnike koje se koriste uglavnom pri reSavanju
problema, odlucivanju i kreiranju stavova. Postoji viSe heuristika, ali samo jedno od
ovih pomagala — ukoliko je re¢ o reSavanju problema — sa sigurnos¢u dovodi do resenja,

a to je algoritam, koji najcesce nije poznat.

Rana istrazivanja modela donoSenja odluka su nedvosmisleno dovela do zakljucka da
ljudsko ponaSanje sistematski odstupa od razli¢itth modela donoSenja odluka i

racionalnog procenjivanja.

Okosnica koja je podstakla veliki broj istrazivanja iracionalnosti je rad na temu
kognitivnih pristrasnosti Kanemana i Tverskog™, koji je imao dalekosezni uticaj na
razumevanje procesa donoSenja odluka 1 u okviru koga se prvi put koristi termin
heuristika. Ljudi koriste kognitivne precice kada su izloZeni neizvesnosti, a heuristi¢ko

procesuiranje se opisuje kao iracionalno pristupanje procesuiranju informacija.

Heuristicke reakcije su u stvari normativni odgovori vec¢ine populacije 1 gotovo
ocekivana reakcija u Sirokom rasponu situacija, ali su ipak heuristi¢ki odgovori opisani
kao iracionalni. Heuristike su detaljnije objaSnjene u okviru tematske celine

Odlucivanje u uslovima neizvesnosti.

% Petz, B., nav.d., str. 338.
% Tversky, A., Kahneman, D., Judgment under uncertainty: Heuristics and biases. Science, 185, 1974,
str. 1124-1131
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2.3.4 Misljenje

Misljenje, kao termin, ne moze jednoznacno da se odredi, jer se odnosi na ¢itav niz
pojava, ali, u Sirem smislu, ono ukljucuje ,,svaki kognitivni proces obrade ideja,
predstava, slika, simbola i pojmova. RazliCiti procesi ulaze u okvir misljenja, od
asocijacija, sefanja i mastanja, preko sticanja pojmova, do logickog rezonovanja
(rasudivanja) i stvaralackog miSljenja.”' Dva obeleZja su zajednicka kod svih ovih
varijacija misljenja. ,,Prvo, misaoni procesi su prikriveni, implicitni procesi, koji se ne
mogu neposredno opazati, ne vide se spolja. O njihovom postojanju zaklju¢ujemo na
bazi introspektivnog iskaza opazenika (introspekcija je samoopazanje, opazanje vlastitih
dozivljaja), ili na temelju nekog ponasanja koje upucuje na implicitno misljenje. Drugo,
misaoni procesi su simboli¢ni procesi; obelezava ih upotreba simbola koji predstavljaju
objekte i dogadaje.””” Kada neko posmatra odredeni objekat, ne mora niSta da misli, ali
u slucaju kada ne zeli da da opis svog posmatranja u trenutku kada se ono odvija,
prinuden je da prede na simboli¢ni plan, koji je svojstven misaonim procesima.
Misljenje ¢ine ne samo zapamceni, ve¢ 1 zamiSljeni sadrzaji, koji nisu aktuelno
percipirani. Pojam se javlja kao rezultanta misaonih procesa, ali on je istovremeno i
pretpostavka misljenju. Apstraktno misljenje ne bi bilo moguce bez pojmova. ,,Pojmovi
se tako u misljenju prozimaju zajedno sa predstavama sadrzanim u slikama 1 re¢ima, a

koje su oblik postojanja pojmova.””

Kriticko miSljenje predstavlja ,miSljenje koje je zasnovano na sistematskom,
nepristrasnom 1 briZljivom preispitivanju ¢injenica, premisa, dokaza i zakljucaka.
Kriticko misljenje je utemeljeno na razumu 1 ¢injenicama i1 nezavisno je od bilo kog

9994

autoriteta (institucije, ljudi, natrpirodnog izvora)”™, a u filozofiji ili u nauci je

nedogmatsko, slobodno od emocija, strasti, predrasuda, zdravog razuma i stereotipa.

91 Petz, B., nav.d., str. 338.

92 Isto.

93 Isto, str. 265.

94 Trebjesanin, Z., nav.d.,str. 139.
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2.3.5 Ocekivanje

Ocekivanje se moze shvatiti kao ,,hipoteticko stanje organizma, vrsta stava koji je izraz
iskustvom oblikovanog predvidanja da ¢e se neSto dogoditi.”” Bihejvioristi posmatraju

”% Prema novijim

ocekivanje kao stanje ,,poveCane pripravnosti na reagovanje.
kognitivnim teorijama, ono se shvata kao ,,subjektivno uverenje u vezi sa ishodom
nekog dogadaja i odreduje se fenomenoloski, na bazi subjektivnih procena verovatnoce

9997

pojedinih ishoda.

2.4 Bihejvioristicko objasnjenje donoSenja vaznih finansijskih odluka na

bazi irelevantnih informacija

Istrazivanja bihejvioristicke ekonomije su pokazala da se ljudi Cesto rukovode
irelevantnim ili sporednim informacijama kada donose svoje odluke i to je jedan od
problema. Drugi problem je da su oni Cesto toga nesvesni. Studija koju su sproveli
Gregori Nortcraft i Margaret Nil sa Univerziteta Arizona, odnosi se upravo na ovaj
trend upravljanja sporednim informacijama.” SuStina ovog poglavlja je da skrene

paznju na to koliko mogu sugestije da uticu na pojedince, a da oni toga ne budu svesni.

Inspirativno podrucje razmatranja uticaja irevelantnih informacija i1 sugestija na
odlucivanje jeste odluka o prodaji akcija, na koju u vecini slucajeva utice ili cena po
kojoj su akcije ranije kupljene ili njihovo kretanje na trZiStu u prethodnom periodu.
Ukoliko je izvrSena kupovina po ceni od 50 eura po akciji, taj orijentir, koga ljudi nisu
svesni, bi¢e bitan kada se bude vrsila procena do koje tacke vrednost akcije moze i¢i

nanize.

95 Isto, str. 280.

96 Isto.

7 Isto, str. 397.

% Kada su agenti za nekretnine zamoljeni da izvre procenu cene odredenog objekta po kojoj bi mogao
biti prodat, u nezavisnom ispitivanju dostavljena im je lista nekih podataka o kuéi i izmedu ostalog i
oglasna cena. Njihova procena je da ku¢a moze biti prodata za 2000 dolara viSe u odnosu na tu cenu, u
proseku. Oni su primenili svoje znanje o trzistu i saznanje da je kuca stara 7 godina, kao i ostale
relevantne podatke. Formirana je jos jedna grupa ispitanika, sa istim podacima, osim $to je navedeno da je
oglasna cena kuce oko 15 000 dolara veéa u odnosu na cenu iz prethodne grupe. U ovom sluéaju je cena
po prosecnoj proceni agenata bila na nivou ¢ak ve¢em od 7 hiljada u odnosu na oglasnu cenu. Kada su
upitani i jedni i drugi da kazu $ta je uticalo na njihovu odluku, naveli su sve ostale faktore osim te oglasne
cene.
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Kada su cene akcija ranije visokorangirane i uspe$ne kompanije krenule nizbrdo, veliki
broj investitora je procenjivao da ta najniza tacka nece zaista biti znacajno niska, niti da
je ovaj pad odraz nekog realno trajnog problema. Kompanija se, medutim, suocila sa
jakom konkurencijom, ali investitori to nisu gledali na taj nacin. Oni su polazili od
nekadasnje najviSe cene ove hartije od vrednosti, uzimajuéi je kao orijentir. Kada se
neko rukovodi odredenom prethodnom informacijom kojom raspolaze, u
bihejvioristickoj ekonomiji se naziva — dokaz o pristrasnosti. Cena po kojoj je akcija

kupljena je takav slucaj.

Bihejvioristicka ekonomija daje odredena upozorenja, da bi se ljudi zastitili od ove
iracionalne tacke u svojoj percepciji. Takav problem se nazire ukoliko je neko isuvise
siguran u sebe kada je re¢ o pregovaranju i cenjkanju. Isti problem je prisutan i kada
neko pokazuje spremnost da donese odluke o potros$nji i investicijama na bazi
neznatnog istrazivanja. Dosadasnja analiza je pokazala da mnogi ljudi donose odluke na

bazi informacija koje su ,,neta¢ne, nepotpune ili jednostavno prazne.””

2.5 Bihejvioristicka analiza finansijske krize

Globalna finansijska kriza je rezultanta niza faktora, koji su objasnjeni u okviru klasi¢ne
monetarne doktrine, bankarskog menadzmenta 1 slicno. Najces¢i razlozi koji se opisuju
kao uzroc¢nici krize su neadekvatan model liberalizacije trziSta 1 kontrole operacija
bankarskih 1 drugih finansijskih institucija. Postoji jo§ niz faktora koji se isticu kao
generatori krize, ali suStina analize, kao §to je oc¢ekivano, nije da se pravi osvrt na ove
faktore. Finansijska kriza se, umesto toga, koristi kao polazna osnova za bihejvioristicke
aspekte krize, S§to je znaCajno ne samo za pruzanje odgovaraju¢eg doprinosa
bihejvioristickoj finansijskoj misli, ve¢ 1 za preventivu buducih kriza, u domenu koji
tangira bihejvioristicke finansije, odnosno koji tangira bihejvioristicke uzroke i faktore

koji posebno treba da budu razmotreni.

Sistemska greSka, koja je oznacena kao predrasudu autoriteta'

, jeste prva stvar na koju
treba da se ukaZe. PoStovanje autoriteta gotovo da ima biblijski znacaj, pri ¢emu se misli

na ¢injenicu da ¢e, ako ne postuje vrhovni autoritet, Covek biti izbacen iz raja. Politicki

% Belsky, G., Gilovich, T., Why Smart People Make Big Money Mistakes — and How to Correct Them,
Fireside book, New York, 2002, str. 146
" Dobeli, R., op.cit, str. 41.
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analiticari, naucnici, lekari, direktori, ekonomisti, privredni savetnici i berzanski gurui
pokusavaju 1 dominantno uspevaju da uvere druge u nesto sli¢no biblijskom primeru.
Predrasuda autoriteta implicira dva problema. Prvi problem se opisuje kao cCesto
odsustvo uspeha. Aproksimativno govoreci, postoji oko milion fakultetski obrazovanih
ekonomista na ovoj planeti. Nijedan od ovih ekonomista ne samo da nije tacno
predvideo kada ¢e doc¢i do finansijske krize, ve¢ nije naveo ni da ¢e pomenuta kriza,
zajedno sa krizom trziSta nekretnina, konsekventno izazvati poremecaj svetske privrede

1 da ¢e kriza tako dobiti naziv globalna finansijska kriza.

Problem sa autoritetima se ne javlja samo u ekonomiji, ve¢ je mnogo frekventniji i ne
zavisi od profesije. Primer iz medicine pokazuje da je do 1900. godine za bolesnika bilo
manje Stetno ako odluci da se ne podvrgne lekarskom lec¢enju, posto su lekari do ovog
doba samo pogorSavali postojece stanje (odsustvo higijene, pustanje krvi 1 druge
uvrnute prakse). Cinjenica o pogresivosti autoriteta upuéuje na jedan od problema u

vezi sa autoritetima.

Mnogo vec¢i problem je Sto se u prisustvu autoriteta ljudi odri¢u samostalnog i
nezavisnog misljenja, odnosno, pred nekim ekspertom pokazuju znacajno manje
opreznosti prilikom usvajanja nekih stavova ili informacija, nego Sto bi to radili pred
obi¢nim ¢ovekom. Ljudi ¢e se pokoravati autoritetima i u onim slu¢ajevima gde za to
nema ni moralnih ni racionalnih razloga. Ovo ponaSanje predstavlja suStinu izraza

predrasuda autoriteta "'

Predrasuda autoriteta moze biti vrlo opasna i mozda je, upravo zbog problema koje je
izazvala, dosSlo do posebnog uvazavanja ovog problema u avio-industriji. Veliki broj
nezgoda se dogodio zato Sto je glavni pilot napravio greSku, na koju nije ukazao kopilot,

ne usudujuéi se da to uradi, jer bi tako osporio autoritet starijeg kolege. Piloti u

1% Pogubno dejstvo autoriteta se na najreprezentativniji nadin predstavilo kroz eksperiment koji je

napravljen 1961. godine, a koji je vodio psiholog Stenli Milgram. Eksperiment se sastojao od toga §to su
ispitanici podvrgavani sve ja¢im strujnim udarima ¢oveka od koga ih je delila staklena pregrada. Pocinjali
su sa petanest volti, zatim povecavali na trideset, pa na Cetrdeset pet, i sve tako dok ne bi dostigli gotovo
smrtonosnu cifru od Cetiristo pedeset volti. Kada bi mucena osoba, koja se nalazila sa druge strane
pregrade, pocela da se trese i urla od bolova (u stvari nije bilo nikakvih bolova, ve¢ se radilo o glumcu), i
ispitanici su hteli da prekinu sa eksperimentom, profesor Milgram bi im mirno kazao: ,,Samo vi nastavite,
to eksperiment trazi od vas.“ I ve€ina ispitanika je nastavljala dalje. Vise od polovine ispitanika je pristalo
da pusti maksimalnu struju, samo iz razloga sto su se slepo pokoravali autoritetu. Videti: Milgram S.,
Obedience to Authority, Harper & Row, New York, 1974.
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poslednjih petnaestak godina prolaze posebnu obuku, na kojoj uce da se oslobode

predrasude autoriteta. Brojne finansijske institucije zaostaju za ovakvom praksom.

Svi eksperti nastoje da sebe ucine poznatim, ali, neophodno je uvek nastojati da se
ospori autoritet eksperata, kako bi se napravio odredeni balans, odnosno kako bi se

povecalo samopostovanje i verovanje u vlastiti zdrav razum i eticke principe.

Predrasuda autoriteta se jasno uocava u analizi finansijske krize. Posmatraju¢i modele
koji su koriS¢eni prilikom liberalizacije trziSta, svi u€esnici na trziStu su smatrali da
takvi modeli ne mogu biti pogresni. Kriticki pristup je imao manji kvalitet, polaze¢i od
visine instance, ako se posmatra ko su bili kreatori ovog modela. Prilikom analize
buduéih kretanja na trziStu ne bi se trebalo oslanjati na takozvane stru¢njake. Potrebno
je da se kriticki preispitaju njihove procene u granicama sopstvenih sposobnosti, ali se
nikako ne bi trebalo oslanjati na ¢injenicu da su oni stru¢njaci i da to per se znaci da su
verovatno u pravu. Kriticki razum se u datim okolnostima ne sme iskljucivati niti

smanjivati, ve¢ mora biti permanentno budan.

2.6 Bihejvioristicka analiza volatilnosti finansijskih cena i korporacijsih

investicija

Volatilnost finansijskih cena 1 korporacijskih investicija se mogu objasniti
bihejvioristickom analizom, jer trenutno ne postoji zvani¢na racionalno-ekonomska

teorija koja na validan 1 zadovoljavaju¢i nacin daje takvo objasnjenje.

Fluktuacije cena akcija su uobiCajene i postoje od kad postoji i finansijsko trziste.'”
Cene se smatraju najvaznijim ¢iniocem donosenja odluka o investicijama, odnosno rec¢
je o odlukama koje su od sustinskog znacaja za ekonomiju. Korporacijsko investiranje
ima jo§ veci stepen volatilnosti u odnosu na celokupni BDP 1 moze se reci da je ono
izuzetno vazan pokreta¢ ekonomskih fluktuacija. Navedene pretpostavke potvrduju da
Zivotni duh, tj. bihejvioristicki segment, ima daleko znaajniju ulogu u ekonomiji i

finansijama, odnosno nalazi se u njihovom sredistu.

192 Cambelll, J., Shiller, R. J., Cointegration ant Tests of Present Value Models, Journal of Political
Economy, 97(5), 1987, str. 88.
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Realna vrednost trzista hartija od vrednosti u SAD se uvecala pet puta od 1920. do
1929. godine, izmedu 1929. i 1932. godine se vratila na prvobitnu vrednost, zatim je
udvostrucena izmedu 1954. i 1973. godine i onda, kao i prethodni put, dosla na svoju
prvobitnu vrednost. Polovina realne vrednosti tog trziSta je nestala u periodu izmedu
1973. 1 1974. godine, zatim se uvecala oko osam puta izmedu 1982. i 2000. godine, a

polovina ove vrednosti je i§¢ezla izmedu 2000. i 2008. godine.'”

Sustinsko pitanje nije kako predvideti ove dogadaje, re€ je o mnogo kompleksnijem i
veéem problemu, jer jo§ uvek nije dato objasnjenje zasto su ti dogadaji neizbezni kada
do njih dode.

Ekonomisti Cesto ispoljavaju samouverenost kada veli¢aju efikasnost trziSta, pa bi se
moglo re¢i da ta¢no znaju Sta pokrece trzista hartija od vrednosti, posmatrano u celini.
Njihova sposobnost davanja kvalitetnih objaSnjenja kretanja, tj. promena cena akcija
nekog preduzeéa je nesumnjiva, ali i za njih je enigma kretanje cena akcija na trzisStu

hartija od vrednosti u celini.'”

Ekonomisti nastoje da pruZe uverljiva objasnjenja o kretanju akcija u celini, bazirana na
osnovnim ekonomskim principima, ali se ne moZe reci da su do sada bili uspesni. Utisak
je da ovo kretanje nikako ne moZe biti objaSnjeno, ni promenom kamatnih stopa na

buduce dividende (ili prihode), niti bilo ¢im drugim.'”

Osnovni ekonomski principi nisu u mogucénosti da dovedu do promena na trzistu hartija
od vrednosti. Cene akcija su, u teoriji, prediktori buduc¢ih tokova dohotka, odnosno
dohotka u okviru budué¢ih dividendi ili buduée zarade i moze se re¢i da su suvise
promenljive, vise i od eskontnih tokova dividendi (ili zarada) koje treba, ili nastoje da

predvide.

Predstavu o tome da cene akcija odrazavaju predvidanja koja su bazirana na osnovnim

ekonomskim principima buduéih zarada neophodno je odbaciti, jer su one i suvise

19 U ovim prora¢unima je koris¢en Standardov i Pulov kompozitni indeks cena akcija podeljen s
indeksom potrosackih cena za sve urbane sredine. Vrednost poslednjeg u nizu indeksa je izratunao Biro
za statistiku rada SAD. Dostupno na: http://www.robertshiller.com

1% Pol Semjuelson je istakao da je trziste hartija od vrednosti mikroefikasno i makroneefikasno. U okviru
ove njegove izjave mozemo jasno uociti elemente istine. Detaljnije videti: Jung J. Shiller R.J. (2005)
Samuelson’s Dictum and the Stock Market, Economic Inquiry, 43 (2), 221.

105 Shiller, R. J., Irational Exuberance, 2nd, Princeton University Press, Princeton, 2005.
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volatilne. Ova ¢injenica nije na odgovarajuci nacin uticala na zagovornike efikasnosti
trziSta da uvide netacnost svoje teorije. Oni smatraju da bi kretanje cena akcija ipak
moglo da bude racionalno. Postoje argumenti za tvrdnju da ovakvo kretanje moze
predstavljati novu informaciju o nekom znacajnom dogadaju koji ima uticaja na

osnovne ekonomske principe, a koji se iz nekog razloga nije odigrao do tada.

Zagovornici efikasnost trziSta tvrde da ¢injenica $to se znacajni dogadaj nije odigrao ni
u proslosti ne znaci da je trziste bilo iracionalno i mozda su a priori u izvesnoj meri u
pravu, jer je nemoguce nepobitno dokazati da je trziSte hartija od vrednosti
iracionalno.'” Reprezentuju¢i dokaz da je re¢ o volatilnosti, koja je u osnovi
racionalna'”’, niko nije izneo u pomenutoj debati o racionalnosti i neracionalnosti trzista

hartija od vrednosti.

Takozvane epidemije su interesantno podrucje proucavanja, u kontekstu multiplikatora
poverenja na Spekulativnim trziStima. Investitori su nesumnjivo zainteresovani da se
brzo obogate onda kada je trziSte u usponu i Zele da zastite svoju imovinu onda kada je
trziSte u padu. Re¢ je o potpuno uobicajenoj psiholoSkoj reakciji na ponaSanje trZista.
Ljudi izraZavaju sklonost da kupuju akcije, kao odgovor na to $to njihova vrednost na
trziStu raste (ili sklonost da prodaju onda kada njihova vrednost na trziStu pada), ali
njihov odgovor na promenu cena akcija u proslosti moze dovesti do jo§ ve¢ih promena
cena akcija u istom smeru njihovog kretanja. Re¢ je o pojavi koja je poznata kao
povratna sprega cena i1 koja moze dovesti do zacaranog kruga, neprekidnog uvecavanja
(ili smanjivanja) cena akcija, koje moZze potrajati odredeno vreme. Potpuno je ocekivano
da u jednom trenutku ovakvo uvecavanje cena akcija na kraju bude zaustavljeno 1 pukne

kao mehur od sapunice koji se preterano naduvava, jer takvo uvecavanje nije bazirano

1% Akerlof, Dz., Siler, R., Zivotni duh — Kako psihologija ¢oveka pokrece ekonomiju i zbog ¢ega je to
znacajno za svetski kapitalizam, Sluzbeni glasnik, Beograd, 2009, str. 173.

97U svojim komentarima ¢lanaka LeRoya i Portera (LeRoy S., Porter R. (1981) Stock Prise Volatility:
A Test Based on Implied Variance Bounds, Econometrica 49: 97-113), Teri Mars i Robert Merton su
pokusali da daju nadahnut dokaz da cijene akcija zaista odrazavaju trenutnu vrijednost optimalno
predvidenih dividendi (Marsh, T;, Merton R. C. (1986) Dividend Variability and Variance Bound Tests
for the Rationality of Stock Prices, American Economic Review 76(3), 483). Ipak, kako je Siler pokazao
(Shiller R..J. (1986) The Marsh-Merton Model of Managers' Smoothing of Dividends, American
Economic Review76(3), 499-503) u tome nisu uspjeli. Razlozi koji su opisani u korist pretpostavke da ¢e
mudri investitori uciniti svako trziste efikasnim, odlikuju se ¢itavim nizom nedostataka (Shleifer A.,
Vishny R.W. (1997) The Limits of Arbitrage, Journal of Finance 52(1), 33-55 i Barberis, N; Thaler R.
(2003) A Survey of Behavioral Finance, In George Constantinides, Milton Harris, and Rene Stulz, eds.,
Handbook of the Economics of Finance, Elsevier Sicence, New York, pp. 128.
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na objektivnom uvecavanju vrednosti akcija, ve¢ je posledica ocekivanja da ¢e cene

akcija nastaviti da rastu i u buduénosti, a one ne mogu beskonacno rasti.

Povratna sprega izmedu cena nekad se moze ispoljiti u toj meri da izazove mehur
veliCine onog pre pocetka krize, koja je 1 dalje prisutna. Povratna sprega postoji i
izmedu mehura cena imovine i realne ekonomije. Re¢ je o vezi koja uvecava duzinu
trajanja ciklusa neprekidnog uvecavanja (ili smanjivanja) cena akcija usled dejstva
povratne sprege, a na drugoj strani, ona dovodi do pojacavanja efekata ove povratne

sprege.

»Kada je re¢ o uve¢avanju cena imovine, Spekulisanje moze da se odbaci samo u slucaju
kada je u pitanju kuriozitet. Spekulisanje, medutim, nije kuriozitet, ono je veoma
znacajno. Posto izmedu njega i realne ekonomije postoji povratna sprega, ono ne utice

samo na $pekulante, ve¢ i na ljude koji se nikada nisu bavili $pekulacijama.”'*®

Postoje najmanje tri razlicita izvora povratne sprege izmedu trziSta imovine i realne
ekonomije. Pojedinci imaju manje razloga da Stede kada cene akcija i1 nekretnina rastu.
Ljudi se u toj situaciji viSe odlucuju na potrosnju, jer imaju subjektivni osecaj bogatstva,
odnosno, oni dobitke na trziStu hartija od vrednosti ili uvecanje vrednosti svojih
nekretnina u ovim sluajevima percipiraju kao deo svojih usStedevina. Uticaj cena

imovine na potro$nju naziva se uticajem bogatstva na potro$nju.'”

Vrednost imovine, osim navedenog, ima izuzetno vaznu ulogu, koja determiniSe visinu
na kojoj se odreduju investicije. Kompanije se odlu¢uju na redukovanje svojih
investicija za novu opremu i postrojenja kada na trziStu hartija od vrednosti dode do
pada akcija, a gradevinske firme umanjuju svoje planove za izgradnju kuca kada na

trziStu njihova cena padne.

Kretanje cena imovine, bilo da je re¢ o njihovom uvecavanju ili smanjivanju, utie i na
poverenje javnosti u ekonomiju 1 uspostavlja se povratna sprega izmedu cena i zarada.
Kada cene akcija rastu, ta povratna veza stimuliSe poverenje 1 podsti¢e ljude da kupuju

vise, a uvecavaju se 1 korporacijski profiti, Sto dovodi do uvecavanja cena akcija.

1% Akerlof, nav.d., 2009, str. 176.
199 1hig
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Re¢ je o pozitivnim uticajima, koji imaju mo¢ da osnaze jedni druge i pojave se u
stvarnosti, ali to se deSava samo izvesno vreme. Kretanje povratne sprege u suprotnom
smeru se odvija u slucaju da dode do pada cena akcija. Ovde se misli na povratnu

spregu izmedu cena i zarada — zajedno sa ekonomijom u celini.

Uticaj na povratnu spregu ima i sprega izmedu cena i leveridza i ciklus leveridza.'’
»Stopa kolaterala je svota koju zajmodavci pozajmljuju investitorima, izrazena kao
procenat vrednosti imovine uzete u zalog. U uzlaznoj fazi ciklusa leveridza stopa
kolaterala raste.”'"" Na trzi§tu porodi¢nih kuéa, primera radi, u okviru uzlazne faze
ciklusa leveridza, svota novca koju su banke spremne da pozajme kupcima kuéa (i koja
je ekvivalentna delu vrednosti tih kuca) raste. Porast leveridza dovodi do uvecavanja
cene imovine, a porast cena imovine dovodi do povecavanja rasta leveridza. Proces se

kre¢e u suprotnom smeru kada cene imovine padaju.

Vecina finansijskih stru¢njaka nije pristalica price o psiholoskim povratnim spregama,
¢ak ih smatra uvredom kada je u pitanju centralni koncept Covekove racionalnosti.
Postoji jo§ jedan razlog zaSto ekonomisti odbacuju ove pri¢e - nemoguce je izmeriti

psihologiju ljudi, jer za to ne postoji standardizovani nacin.'"

2.7 Osetljivost investitora na kretanja na trzistu hartija od vrednosti —

teorijsko-empirijska analiza

Trzista su, kao 1 investitori, isuviSe komplikovana da bi se mogla svesti na nekoliko
odabranih predrasuda. Osecanja investitora itekako mogu da utiCu na ocekivanja

povrata investicija, a polazi se od dve pretpostavke: oseanje 1 ogranicenje arbitraze.

Prva pretpostavka je da su investitori osobe koje su pod uticajem osecanja.

Sentimentalnost investitora je definisana Siroko 1 moze da se shvati kao verovanje u

1% Geanakoplos, J., Liquidity, Default, and Crashes: Endogenous Contracts in General Equilibrium, In
Mthias Dewartripont, Lars Peter Hansen, and Steven Turnovsky, eds, Advances in Economics and
Econometrics. Theory and Applicatons, Eight World Conference, vol.2, Cambridge University Press,
Cambridge, pp. 170-205; Fostel A. Geanakoplos J. (2008) Leverage Cycles and the Anxious Economy,
American Economic Review 98(4), 2003, 1211-44.

"1 Akerolof, nav.d., 2009, str. 177.

"2 Generalno posmatrano, ekonometrijski modeli su sasvim dobro opisani kada se navodi da predstavljaju
modele s povratnim mehanizmom, da u njima figuriSu samo merljive veli¢ine i da se nemerljive veli¢ine
u njima javljaju kao standardne ili nestandardne greske. Iako ti modeli ¢esto mogu da budu korisni, nema
sumnje da su u njma zanemareni veoma vazni elementi, kao $to su psiholoske varijable koje je tesko
kvantifikovati.
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buduce novcane tokove i investicione rizike. Ova ocekivanja su neopravdana ukoliko su
rukovodena dostupnim c¢injenicama. Druga pretpostavka je da je kladenje protiv

sentimentalnih investitora skupo i rizi¢no.

Izuzetno raspolozenje investitora u jednom periodu dovelo je do neopravdano visokog
porasta cena, da bi se krajem devedestih one sunovratile. Cene su upravo pred pad
dostizale najvise vrednosti, Sto znaci da nije viSe pitanje da li raspoloZenje investitora
uti¢e na cene akcija, ve¢ na koji na¢in se mere osecanja investitora i kvantifikuju njihovi

efekti 1 uticaji.

Najjaci testovi efekata raspolozenja obuhvataju predvidljivost povrata. Ukoliko visoka
osecanja izazivaju precenjenost, onda postoji moguénost da se dokumentuje to Sto Ce

bududi prinosi biti niski kada emocije izblede.

Osecanja investitora nije jednostavno meriti, ali je moguce odrediti priblizne vrednosti.
Raspolozenje Soka investitora moze dovesti do niza dogadaja, a Sok moze nastati u bilo
kom delu ovog lanca. Investitor, na primer, moze ispoljavati odredena verovanja, koja
mogu biti identifikovana. Ova verovanja se dalje prevode na ta¢no odredene obrasce
ponasanja na berzi. Ogranicenje arbitraZze govori da bi ovi pritisci potraznje mogli
dovesti do nekih poremecaja cena. Insajderi mogu, sa superiornim informacijama, da

krenu dalje sa trgovinama 1 uti€u na ceo proces kretanja akcija na berzi.
2.8 Bihejvioristicke finansije i izvori Alfa

Alfa-koeficijent predstavlja koeficijent koji meri deo prihoda od investicije koji
proizilazi iz specifi¢nog rizika. Re¢ je o matematickom procentu iznosa prihoda, koji je
povezan sa ocekivanjem od unutras$njih vrednosti investicije, a primer je stopa rasta

prihoda po akeiji.

Ukoliko su, na primer, danaSnje cene akcija zasnovane na budu¢im ocekivanjima
njihovog kretanja na trziStu onda, da bi se predvidele promene cena akcija sutrasnjice,
neophodno je imati bolja ocekivanja o buducnosti nego Sto je to slucaj sada na trzistu, a

u tom smislu ,,majka svih Alfa jeste sposobnost da se formiraju ocekivanja koja su bolja
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od onih trzi$nih.”'" Ukoliko jedan aktivni investicioni menadZer tvrdi da moze da
generiSe iznad prosecnih prinosa u buduénosti (pozitivni Alfa), onda on mora da tvrdi

da su njegova ocekivanja u pogledu buducnosti znatno bolja od onih koja su trzisna.

Postoji viSe izvora Alfa, a ono S§to je interesantno je da tre¢i izvor mogu da budu
bihejvioristicke predrasude. Stru¢njaci su u okvirima psihologije i na¢ina odlucivanja
dokumentovali da u nekim okolnostima investitori ne nastoje da poveéaju bogatstvo,
dok u nekim drugim okolnostima investitori sistematski prave greSke. Obe vrste gresaka
su rezultanta pristrasnosti ponaSanja. Postoje jo§ dva izvora Alfa: superiorne informacije

1 bolje metode za obradu informacija.

Pitanje diversifikacije preko aktivnih investicionih menadzera je jedno od interesantnih
pitanja. Ukoliko je izvor Alfa za vefinu menadZera izveden generisanjem privatnih (ili
superiornih) informacija ili procesuiranjem insajderskih informacija, onda rukovodioci
¢ija je Alfa izvedena kapitalizacijom ponaSanja koje karakteriSu predrasude dovode na
kraju i do boljih diversifikacija, a to proizilazi iz Cinjenice da ako se izvor Alfa za
menadzere u ponaSanju razlikuje od izvora Alfa za veéinu menadZera, onda povrati
generisani od strane bihejvioristickih menadzera imaju nisku korelaciju sa povratima

koji su generisani od strane tradicionalnih menadZera.

Postoje jasna pitanja za finansijskog menadzera kojima se testira postojanje odredenih
pristrasnosti. Ukoliko menadzer ne moze da odgovori na ova pitanja, onda je definitivno
Zrtva datih pristrasnosti 1 ne donosi racionalne odluke, o cemu ¢e posebno biti re¢i u

okviru edukacije o finansijskom odlucivanju sa bihejvioristickog aspekta.
2.9 Verovanja i stavovi investitora kao faktor ponasanja na trzistu

Bihejvioristicke finansije, kao 1 bihejvioristicka ekonomija, veoma su aktivne oblasti
istrazivanja. Medu istrazivaima ne postoji saglasnost o tome koje su to najznacajnije
zablude investitora kada vrSe odlu¢ivanje iz perspektive sredstva - cene (asset-pricing

perspective).

'3 Fuller, R., Behavioral Finance And The Sources of Alpha, June, Fuller&Thaler Asset Management,
Lugano, 2000, str. 4.
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Postoje direktni dokazi za to da verovanja i akcije investitora pokazuju da su

bihejvioristicke teorije jos viSe znacajne i tatne za spoljasnje posmatrace.

"4 demonstrira potencijalnu vrednost nalaza do kojih se

Istrazivanje Vissing-Yorensen
doslo. Analizirana su ocekivanja investitora, kao i drzanje akcija u periodu 1992 — 2002.
godine, na osnovu podataka iz UBS/Gallup-a. Dokazi upuéuju na to da i u slucaju

bogatih investitora:

1. Ocekivani povrati su visoki u situacijama kada je trziSte dostiglo vrh rasta.

2. Veliki broj investitora je smatrao da je trziSte precenjeno, ali nisu brzo
prilagodavali svoje akcije ovom svom stavu.

3. Verovanja investitora su zavisila od njithovih vlastitih investicionih iskustava
(primer pogresnog zakljucivanja kod isuviSe malih uzoraka).

4. Zavisnost stavova i1 verovanja od vlastitih portfolio performansi u proslosti je
asimetri¢na i pri tome je konzistentna sa teorijama o zabludama koje ispoljavaju
investitori.

5. Verovanja investitora imaju efekta na njihovu odluku o drZanju akcija u svom
posedu, §to upucuje na to da je shvatanje verovanja, u stvari, korisno za shvatanje

cena.
2.10 Odlucdivanje u uslovima neizvesnosti

Postoji Citav niz finansijskih odluka koje se baziraju na uverenjima o verovatnoci
neizvesnih dogadaja, kao Sto je npr. buduéa vrednost nekih akcija, ili neke valute.
Verovanja o neizvesnim dogadajima, u pojedinim sluc¢ajevima, izraZavaju se u
kvantitativnom obliku, kao Sanse ili subjektivne verovatnoce. Pitanje je Sta odreduje
ovakva uverenja. Na koji nacin ljudi procenjuju verovatnocu nekog neizvesnog
dogadaja? Zadatak ove tematske celine jeste da pokaze da se ljudi oslanjaju na
ograniceni broj heuristickiith nacela, zahvaljujuéi kojima se redukuju slozeni zadaci
procene verovatno¢e i1 predvidanja vrednosti na jednostavne operacije odlucivanja.
Heuristike su u odredenoj meri korisne, ali ¢esto mogu dovesti i do ozbiljnih sistemskih

greSaka.

" Vissing-Jorgensen, A., Perspectives on Behavioral Finance: Does "Irrationality" Disappear with
Wealth? Evidence from Expectations and Actions, Kellogs School of Management, Nortwestern
University, Nber., 2004.
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Subjektivna procena verovatno¢e ima sli¢nosti sa subjektivnom procenom fizickih
veli¢ina, poput udaljenosti ili veli¢ine. Re¢ je o zakljuccima koji su bazirani na
podacima koji imaju ograniCenu pouzdanost, a pritom se procesuiraju shodno

heuristickim pravilima.

e Reprezentativnost

Faktor slicnosti je bitan za heuristiku reprezentativnosti, i to Cesto sa odredenim
stereotipom. Odredeni stereotipi, kao na primer, brzina odgovora i jo§ nekoliko sli¢nih
obrazaca ponasanja na visokom nivou, mogu doprineti oceni da je neka kompanija
izuzetno kvalitetna, iako mozda njeni finansijski pokazatelji nisu idealni. Brojni faktori
koji bi trebalo da odlu¢uju o sudovima o verovatno¢i ne utiCu na njih, a utice

reprezentativnost, $to dovodi do ozbiljnih greSaka.

e Neosetljivost na prethodnu verovatnodu rezultata

Slede¢a heuristika koja je predmet posmatranja je neosetljivost na prethodnu
verovatnocu rezultata. Faktor koji nema nikakve posledice na reprezentativnost, ali bi
trebalo da sadrzi vecinu posledica u verovatno¢i, jeste zapravo prethodna verovatnoca,
ili tzv. bazicna frekvencija ishoda. Kada se verovatnofa procenjuje pomocu
reprezentativnosti, najceS¢e se zanemaruju prethodne verovatnoce. Ova hipoteza je
testirana u eksperimentu u kojem se manipulisalo osnovnim, tj. bazi¢nim
verovatnocama.'” Subjektivno su dati kratki opisi li¢nosti nekoliko pojedinaca, navodno
slu¢ajno okupljenih u grupi od 100 stru¢njaka, inZenjera i pravnika. Trazeno je da
ispitanici izvrSe procenu verovatnoce, na osnovu koje se mozZe odrediti da neki opis
pripada inzenjeru, a ne pravniku. Prema jednoj eksperimentalno postavljenoj situaciji,
subjektima je receno da je opis izvucen iz grupe u €iji sastav je ulazilo 70 inZenjera i 30
pravnika, dok je u drugoj situaciji reCeno da se grupa sastoji od 30 inzenjera i 70
pravnika. Vece Sanse da neki od opisa koji pripada inZenjeru, a ne pravniku, bile su u
prvoj situaciji, u kojoj je bilo viSe inzenjera, nasuprot drugoj, gde su vecinu Cinili
pravnici. Ispitanici su u obe situacije donosili jednake sudove o verovatno¢ama.

Procenjivali su verovatno¢e da pojedinacni opis pripada inZenjeru, a ne pravniku, na

"> Kahneman, D., Tversky, A., On the psychology of prediction, Psychological Review, 1973, 80, 237.
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bazi sli¢nosti opisa, tj. stepena reprezentativnosti opisa jednog od dvaju stereotipa''’, a

da pritom nisu imali bilo kakav obzir prema prethodnim verovatno¢ama navedenih
kategorija zanimanja. Ispitanici su koristili prethodne verovatnoc¢e pravilno u situaciji
kada nisu imali bilo kakve druge informacije. Zakljuak je da se, kada se ne koristi
nikakav poseban detalj, prethodne verovatno¢e uzimaju u obzir, odnosno Kkoriste
pravilno, dok u slu¢aju kada se daju besmisleni pokazatelji, dolazi do zanemarivanja

prethodnih verovatnoca.'"’

e Neosetljivost na velicinu uzorka

Radi procene verovatnoca postizanja odredenog rezultata na bazi uzorka izvucenog iz
neke populacije, ljudi se uglavnom oslanjaju na heuristiku reprezentativnosti, odnosno,
vr§e procenu, na primer, da je prosecna visina slu¢ajnog uzorka od deset muskaraca 180
cm, na bazi slicnosti tog rezultata sa odredenim parametrom, tj. prosenom visinom
muskaraca u populaciji. Ispitanici ne uzimaju u obzir veli¢inu uzorka kada procenjuju
da li treba da postoji sli¢nost statistike uzorka i parametra za populaciju. U slu¢aju kada
se verovatno¢e procenjuju na bazi reprezentativnosti, tada je procena verovatnoce

statistike uzorka nezavisna od veli¢ine uzorka.

Prethodna iskustva imaju zna¢ajan uticaj na procenu verovatnoce, o cemu je re¢ u delu
o mentalnom racunovodstvu, odnosno uticaju dobitaka i1 gubitaka na odluc¢ivanje. U
ovom primeru se analizira i ilustruje da pojedinci zanemaruju veli¢inu uzorka kada vrse

procenjivanja verovatnoce na bazi prethodnog iskustva.

e Pogresna koncepcija verovatnoce

Ljudi ocekuju da ¢e niz dogadaja, koji su kreirani pomocu slucajnog procesa,
reprezentovati bitne karakteristike ovog procesa ¢ak i u slucaju kada je ovaj niz mnogo
kratak. U slucaju bacanja nov¢€ic¢a, obicno se smatra da je niz ,,glava, pismo, glava,
pismo, pismo, glava® verovatniji od niza ,,glava, glava, glava, pismo, pismo, pismo®,
koji ne izgleda kao slu¢ajan, a on je isto toliko verovatniji od niza ,,glava, glava, glava,

pismo, glava, glava“, koji ne reprezentuje ispravan nov¢i¢. Ocekivanja su da ¢e se

!¢ Svako ima odredene stereotipe kako osobe odredenog zanimanja izgledaju, razmigljaju i sliéno.
Ukoliko proceni da se neko uklapa u dati opis, procenjuje i da je verovatnije da on upravo jeste to.
117

Isto, str. 240.
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sustinske karakteristike procesa reprezentovati ne samo u celom nizu, nego i lokalno, u

svakom njegovom delu.

Kaneman 1 Tverski su pokazali da postoji uverenje prema kome su mali uzorci vrlo
reprezentativni za cele populacije iz koje su uzeti, Sto su nazvali zakonom malih

brojeva.'” Slede¢ primer ilustruje to uverenje.

Dve torbe su napunjene do vrha istim brojem Zetona za poker, Sto ne moze da vidi
ispitanik koji je deo eksperimenta. U jednu torbu je stavljeno dve tre¢ine Zetona koji su
crvene boje i jedna tre¢ina belih. U drugoj torbi je suprotan slucaj, pa je dve tre¢ine
belih, a jedna trecina crvenih. Zadatak je da se odgovori na pitanje u kojoj torbi vec¢inu
¢ine crveni Zetoni, a u kojoj torbi se nalazi najveci broj belih. Ispitanik je zamoljen da
izvuce iz torbe A nekoliko Zetona i izvukao je pet, a zatim je iz torbe B izvukao 30
zetona. Cetiri zetona od izvuéenih pet iz torbe A je crveno, dok je iz torbe B izvudeno
dvadeset crvenih od ukupno 30 Zetona. Pitanje je bilo u kojoj torbi se nalazi vise crvenih
zetona. Ispitanik je na ovo pitanje, zajedno sa velikim brojem drugih ispitanika, dao
odgovor da je u torbi A verovatno vecina Zetona crvena, zato Sto je 80 procenata (4 od
5) zetona koji su izvuceni bilo crveno, dok je iz torbe B izvufeno oko 66 procenata
crvenih Zetona. Veca Sansa da je ¢ovek u pravu je ako kaze da se viSe crvenih Zetona
nalazi u torbi B. Razlog je statitistiCke prirode. Statistika skrece paznju da su veci uzorci
pouzdaniji pokazatelj pri donoSenju odluke na bazi uzorka. Sa stanovista ekonomije, na
ovom nivou analize se otvara pitanje koliko ljudi u svakodnevnom Zivotu donesu odluke

na bazi malih, statisticki beznac¢ajnih 1 neadekvatnih uzoraka.

e Pogresne koncepcije regresije

Nesposobnost razumevanja efekta regresije prema srednjoj vrednosti dovodi do toga da
se precenjuje efikasnost kazne 1 da se potcenjuje efikanost nagrade. OpSte je poznato da
se u socijalnim odnosima nagrade dodeljuju kad se postignu pozitivni rezultati, dok se
kazne dodeljuju kod loSih rezultata. Postoji veca verovatnoca, na bazi regresije, da ¢e se
ponasanje popraviti nakon kazne i pokvariti nakon nagrade. Ljudi nisu svesni ove

statistiCke pravilnosti.

18 Tversky, A., Kahneman, D., Belief in the law of small numbers, Psychological Bulletin, 76, 1971, str.
105-110.
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e Dostupnost

Postoje slucajevi gde ljudi procenjuju frekvenciju odredene klase ili verovatno¢u nekog
dogadaja lako¢om kojom odredene pojave mogu prizvati u svoje misljenje. Oslanjanje
na dostupnost dovodi do predvidljivih predrasuda. Primer za to je da ¢e se neko lakse
setiti  reci koje pocinju odredenim slovom, nego re¢i koje se zavrSavaju odredenim
slovom. Procenjuje se da je veéa verovatnoca da postoji vise re¢i koje pocinju na neko

slovo, nego onih koje se zavrSavaju na to slovo.

Analizirane su tri heuristike koje se koriste prilikom odlu¢ivanja u uslovima
neizvesnosti: reprezentativnost, koja se obi¢no koristi u slucaju kada neko procenjuje
verovatno¢u da objekat ili dogadaj A pripada klasi ili procesu B, dostupnost instanci ili
scenariju, koja se uglavnom koristi u situaciji kada se od nekog trazi da izvrsi procenu
ucestalosti klase ili plauzibilnost nekog razvoja dogadaja i, kao tre¢a heuristika,
prilagodavanje sidru ili pocetnoj tacki, koja se najcesce koristi u kvantitativnim
projekcijama, onda kada je dostupna relevantna vrednost. Ove heuristike su u najve¢em
broju slucajeva ekonomicne 1 svrsishodne, ali ipak donose sistemske i1 predvidljive
greSke. Razumevanje ovih heuristika, kao 1 predrasuda, povecava Sanse da se premoste

greske, odnosno da se unapredi odlucivanje u situacijama neizvesnosti.
2.11 Poverenje i njegovi multiplikatori

Odlucivanje pojedinaca u oblasti finansija je jednim delom determinisano poverenjem
koje imaju u finansijski sistem. U nastavku se objasnjava razlog zbog koga tema
poverenja izlazi iz okvira racionalnog odlucivanja. U slu€aju kraha finansijskih trzista,
ali i ekonomija, glavna tematika jeste vra¢anje poverenja, a to je upravo imao u vidu Dz.
P. Morgan kada je posle sloma trzista hartija od vrednosti 1902. godine formirao pul
bankara, od koga je ocekivao da investira na to trziSte. Tematika poverenja, odnosno
njegovog odsustva, u sprezi je sa ulogom straha. Frenklin Ruzvelt je zato na slican nacin
analizirao Veliku depresiju. ,,Jedino od ¢ega treba da strahujemo”, rekao je on u svom

prvom inauguracionom govoru 1933. godine, ,,jeste strah.”

Rec poverenje, leksicki posmatrano, oznacava ubedenje ili veru. Ubedenje znaci iskorak

iz racionalnosti. Covek koji je ubeden u nesto Cesto pocinje da zanemaruje ili odbacuje
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odredene informacije, ne razmatra ih kako treba i ne prihvata racionalno, iako su mu

dostupne.

Akerlof i Siler uvode termin multiplikator poverenja, rekonceptualizuju¢i Hiksov
multiplikator, o kome moze da se govori na sli¢an nacin kao o multiplikatoru potrosnje,
odnosno kao o ne¢emu Sto proisti¢e iz vise rundi promena. Postojanje Sto je moguce
vedeg poverenja izuzetno je vazno za multiplikatore. Nizak nivo poverenja doprinosi da
se donosioci odluka o kreditnim plasmanima odlucuju na zamrzavanje kreditnog trzista,
Sto je bio slucaj 2008. godine. Nemoguénost dobijanja novca kroz kreditne aranzmane
dovela je do smanjenja potrosnje, koja se odrazila na smanjenu spremnost fabrika da

proizvode.
2.12 Pravi¢nost kao dominantniji faktor nasuprot racionalnosti

Pravi¢nost je vazna isto koliko i ekonomska motivacija, kojoj ekonomisti i finansijski
struénjaci poklanjaju daleko viSe paznje. Postavlja se pitanje da 1li razmatranja o
praviénosti imaju isti, ili ¢ak ve¢i znacaj od Cisto ekonomskih razmatranja. Da li su
efekti pravicnostii ili drustvenih ocekivanja ve¢i 1 vazniji od efekata ekonomske
motivacije? Postavljanje ovakvih pitanja dovodi u sumnju najSire rasprostranjeno

uverenje da pravicnost ne zasluzuje ni priblizno takvu paznju.

Postoje joS neki razlozi §to se navedena pitanja ne obraduju u udzbenicima ekonomije 1
finansija. U udzbenicima ekonomije 1 finansija bi trebalo da se govori o ekonomiji 1
finansijama, a ne o psihologiji, antropologiji, sociologiji, filozofiji, ili mozda nekoj

drugoj naucnoj disciplini koja bi se mogla povezati sa konceptom pravicnosti.

Istrazivanja pravi¢nosti ukazuju na to da je sasvim realno o¢ekivati da bi uzimanje u
obzir praviénosti potisnulo ekonomsku motivaciju u drugi plan. Eksperimenti koji su
vr§eni na ovu temu su interesantni, a najznacajniji je mozda onaj koji su izveli Ernst Fer
i Sajmon Gehtere.'""” Oni su uveli jednu novinu u igru koja se u eksperimentalnim
laboratorijama igra veoma cCesto, da bi se ispitala saradnja subjekata 1 njihovo
medusobno poverenje. Subjekti imaju priliku da uloze neSto novca, koji se zatim

umnozi i podeli igra¢ima. U slucaju kada svi igraci saraduju, dobitak koji ostvaruju kao

"9 Fehr, E., Gachter, S., Cooperation and Punishment in Public Goods Experiments, American Economic
Review, 90 (4), 2000, str. 980.
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grupa je najveéi, medutim, postavljen je podsticaj da oni deluju i sebicno: zarada
pojedinaca ¢e biti najveca ako se postaraju da svoju priliku za ulaganje novca (kako bi

se umnozio 1 podelio) iskoriste svi osim samog pojedinca.

Tok 1 ishod ovakvih igara su dobro poznati: eksperimentalni subjekti u poc¢etku igraju sa
odredenim stepenom saradnje, ali onda otkriju da pojedinci varaju, tako da i sami pocnu
da se ponasaju kao prevaranti. Nakon veceg broja krugova igre, svi igraCi igraju
sebi¢no. Ovakav obrazac ponaSanja u sustini je bazi¢an — nije primecen samo medu
ljudima, ve¢ i medu majmunima." Fer i Gehter su u svom istrazivanju utvrdili da su
subjekti bili voljni da plate da bi mogli da kazne one koji su igrali sebi¢no, i ne samo $to
su bili voljni, ve¢ su i placali da bi ih kaznili. Fer i Gehter su takode otkrili da je
mogucnost kaznjavanja u velikoj meri redukovala pojavu sebi¢nog ponaSanja. Novac je
ulagalo mnogo igraca ¢ak i nakon velikog broja krugova igre. Ovo upucuje na zakljucak
da su subjekti vodili ra¢una o pravicnosti. Sociologija je jasno postavila norme koje
opisuju kako, po misljenju ljudi, oni sami, ali i svi ostali treba (odnosno ne treba) da se
ponasaju. Akerlof i Kranton su opsezno pisali o tome.'”" Oba autora su u zajednickom
radu pokazala da se ono S$to predstavlja srecu za ljude 1 §to u njima izaziva takav osecaj,
u znacajnoj meri sastoji od zivota u skladu sa predstavom koju su izgradili o tome $ta bi
trebalo da rade. Pojedinci, u tom smislu, u najve¢oj meri nastoje da budu pravi¢ni, a
ukoliko ostali ne smatraju da su oni pravicni, dozivece to kao uvredu. Ljudi Zele da
drugi Zive u skladu sa predstavom koju su oni izgradili o tome $ta bi ti drugi ljudi
trebalo da ¢ine i1 uznemiri¢e se pri pomisli da neko nije pravican. Pravi¢nost namece
zahtev da se u ekonomiju 1 finansije unese koncept predstave koju ljudi imaju o tome
kako oni sami, ali i svi ostali, treba (odnosno, ne treba) da se ponaSaju, Sto implicira da
¢e se solidarisati u osudi 1 kaZznjavanju nekog aktera na trziStu za koga ne smatraju da je
pravic¢an. Percepcija nepravicnog ponasanja nekog finansijskog ucesnika rezultira time
da se eliminiSe bilo kakva Zelja saradnje sa takvim akterom. Odredene afere unutar
kompanija ili informacije o drustveno neodgovornom ponaSanju mogu izazvati u

ekonomskoj javnosti averziju prema takvim akterima i Zelju da se oni kazne, iako je

120 Chen, K., Hauser, M., Modeling Reciprocation and Cooperation in Primates: Evidence for Punishing
Strategy, Journal of Theoretical Biology, 2005, 235:5-12.

12! Akerlof, G., Kranton, R., Economics and identity, Quarterly Journal of Economics, 115 (3), 2000,
715-53; Akerlof, G., Kranton, R., Identity and Schooling: Some Lessons for the Economics of Education,
Journal of Economics Literature, 40(4):1167-201, 2002; Akerlof, G., Kranton, R., Identity and the
Economics of Organizations, Journal of Economic Perspectives, 19(1), 2005, 9-32.
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mozda re¢ o, u ekonomskom smislu, kompetetivnijim trziSnim igra¢ima u odnosu na

druge.
2.13 Korupcija i zZlonamernost

Adekvatno 1 sveobuhvatno razumevanje finansija sa bihejvioristickog aspekta
podrazumeva i razumevanje njihove mracne strane — ,tendenciju ka antisocijalnom
ponasSanju i napade i udare na nju koji je remete na duzi period, ili razjedaju na mestima

skrivenim od o¢iju javnosti.”'*

Oblast u kojoj je zastita potrosaca vise nego neophodna, a u kojoj je tu zastitu veoma
tesko obezbediti je osiguranje, ili Stednja za buduénost. Postoji mit, koji nije tac¢an, da
nekada nije bilo potrebe za zaStitom potrosaa u ovoj oblasti, poSto su StediSe u isto
vreme bili investitori, medutim, u danasnje vreme vecina radnika izdvaja novac za sebe,
kroz ulaganja u finansijsku imovinu, koja se sastoji od akcija, obveznica, polisa
Zivotnog osiguranja i potvrda o uplatama u penzijske fondove. Ograni¢ena odgovornost
korporacija moze biti izuzetno opasna, a pokazalo se da je bila veoma destruktivna u
doba finansijskih inovacija, zato je neophodno osvrnuti se na korupcionasko ponasanje i

zlonamernost finansijskih aktera.

Sinergija informacija, nastala iz osiguravanja (underwriting), istrazivanja i trziSnog
odlucivanja, obezbeduje obrazloZenje za kombinovanje ovih jasnih finansijskih usluga.
Kombinacija ovih aktivnosti dovodi do sukoba interesa. Sukob interesa, koji najvise
zabrinjava, javlja se izmedu osiguravaca (jemca) i posrednika, gde investicione banke
servisiraju dve grupe klijjenata — emisione firme 1 investitore. Emiteri imaju korist
optimisti¢nog istrazivanja, dok investitori Zele nepristrasno istrazivanje. Ukoliko
podsticaji za ove dve aktivnosti nisu adekvatno uskladeni, postoji iskuSenje za
zaposlene u firmi da naruse istinitost informacija u korist svojih klijenata i profita svoje
sluzbe.'” U slu¢aju da potencijalni prihodi od jemstva uveliko premasuju posrednicke
provizije, postoji snaZzan stimulans da se favorizuju emitenti u odnosu na investitore.

Analiti¢ari u investicionim bankama, kao rezultat toga, mogu iskriviti svoja istrazivanja

122 Akerlof, Dz., Siler, R., nav.d., 2010, str. 43.
123 Crocket, Andrew, nav.d., str. 13.
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da bi ugodili emitentima, a informacije koje se fabrikuju vezano za hartije od vrednosti

nece biti pouzdane, tako da se smanjuje efikasnost trzista hartija od vrednosti.

Komercijalne investicione banke i1 osiguravaju¢a druStva su prvobitno nastali kao
zasebne finansijske institucije, a odredeni ekonomski trendovi su doprineli razvoju
univerzalnog bankarstva, u kome se sve ove aktivnosti kombinuju u jednu organizaciju.
Aktivnosti u okviru univerzalnog bankarstva su vezane za vise klijenata, ali postoje
mnogi potencijalni sukobi interesa. Ukoliko se potencijalni prihod jednog odeljenja
povecava, tj. skoci, postoji podsticaj za zaposlene u tom odeljenju da iskrive informacije
u korist svojih klijenata i profita svog odeljenja. Sektor koji je zaduzen za odobravanje
kredita, na primer, ima koristi od agresivne kreditne politike prema klijentima banke,
dok, na drugoj strani, sami klijenti ocekuju da dobiju nepristrasan investicioni savet, §to
je dovedeno u pitanje ovakvom kreditnom politikom. MenadZer banke mozZe potencirati
prodaju proizvoda banke po svaku cenu, ¢ak i na Stetu klijenta, ili gubitka samog

klijenta.

Zanimljiv primer korumpiranosti je rad pojedinih agencija za kreditni rejting. Kreditni
rejting je, u stvari, subjektivna procena finansijskog analiticara. Sa stanovista kreditnog
rizika, u kontekstu aktuelne finansijske krize, takva procena moZe nekog duznika
dovesti do nezeljenih okolnosti. Vazan deo problema sa kojima su se, na primer,
suoCavale anglosaksonske finansijske institucije, bio je koriS¢enje sekundarnog
bankarskog sistema. Ovaj sistem se naziva ,,bankarstvo u senci” i on je omogucio
skrivanje veceg dela izlaganja. Usled procesa deregulacije, pocetkom osamdesetih,
,»skriveni” sistem je doziveo akceleraciju, Sto je dovelo do toga da je uloga regulatora u
»skrivenom” svetu u velikom stepenu bila zamenjena kreditnim rejtingom agencija, koje
su dodeljivale visoke, ,ultra sigurne” rejtinge dugu koji su izdavali emitenti. ,,No,
kreditni meteZ je sunovratio rejtinge strogim instrumentima, a pocivanje na
investicionim kreditnim rejtinzima prilikom odluc¢ivanja je ostalo bespredmetno.

Neregulisanost ,,skrivenih” institucija je znacilo povec¢anje moralnog hazarda™'*.

Rejting agencije bi trebalo da budu nezavisne i nepotkupljive ustanove, koje posecuju

preduzeéa, ne bi li StediSama i ulagacima rekle $ta misle o nacinu na koji se njima

12 Laki¢, S., Finansijska kriza — debalans rizi¢nih profila. Montenegrin Journal of Economics No 10
(Mart). Podgorica: ELIT, 42, 2009.
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upravlja, kao i o njihovoj finansijskoj snazi i transparentnosti. Ocenom koju im daju
utvrduju kamatne stope koje bi ta preduzeca trebalo da placaju ukoliko podignu kredit.
Ovu delatnost bi, zapravo, trebalo da obavljaju javna preduzeca, medunarodne agencije,
ili barem neprofitne ustanove, ali obavljaju je privatna preduzeca, medu kojima tri
prednjace: S & P, Moody's i1 Fitch. Njih placaju sama preduzeca koja se ocenjuju. Tim
agencijama je u interesu da budu $to strozije, ne bi li zadrzale ugled i dobru sliku o sebi,
ali im je u interesu i da ostanu u dobrim odnosima sa strankom koja bi se mogla
okrenuti konkurentskoj agenciji, ako proceni da su njithove ocene nepravedne ili
nedovoljne. Poput ostalih aktera iz ove price, i te agencije, u nastojanju da od svojih
klijenata izvuku S§to veéu korist i prisvoje deo tog bogatstva koje pristize niotkud,
preblago ocenjuju preduzeca i njihove proizvode, od RMBS, do CDO 1 CDS. Kako biti
kritican prema strankama od kojih se uzima novac? Ukupni prihodi tih triju vodeéih
agencija su se udvostrucili izmedu 2002. i 2007. godine, popevsi se sa 3 na 6 milijardi
dolara. Prihodi agencije Moody's su se izmedu 2000. i 2007. godine cak i
ucetvorostrucili. Pet godina zaredom ta agencija je imala najviSu marZzu od svih pet
stotina najvec¢ih preduzeca koje je ¢asopis Fortune analizirao, a koja je Moody's trebalo

da nadzire.

U kontekstu aktuelne finansijske krize, javlja se veliki, kako naucni, tako i strucni
interes za poslovanjem ovih agencija. Veliki broj stru¢njaka ih smatra ,,jednim od

glavnih krivaca u lancu odgovornosti za postojece stanje finansijskog sistema.”'*

Sa bihejvioristickog aspekta, postavlja se pitanje zbog ¢ega se povremeno javljaju nove
vrste ponasanja, koje se, bez sumnje, mogu svrstati u korupciju ili zlonamernost. Deo
odgovora na ovo pitanje krije se u €injenici da ,,nivo svesti o kaznama zbog takvog
ponasanja vremenom varira, zato §to se¢anja na velike vladine pobede u borbi protiv
korupcije blede. U doba Siroko rasprostranjene korupcije, mnogo ljudi stekne utisak da
je sasvim jednostavno da se covek izvuce nekaznjeno zbog uces¢a u njoj. Takvim
ljudima izgleda da u korupciji uestvuju svi i da niko ne odgovara zbog toga. U

izvesnom smislu, sasvim je racionalno da u takvo doba covek donese odluku da se vise

'2 Kuhner, C., Financial rating agencies: Are they credible? — Insights into the reporting incentives of
rating agencies in times of enhanced systemic risk, Schmalenbach Business Review, Vol. 53, Munchen,
2001, str. 2.-26.
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ne pridrzava principa primerenog ponaSanja u onolikoj meri u kojoj je to do tada

¢inio.”'%

2.14 Racionalno nepoStenje i ,,sklonost ka varanju”

Vecina ljudi sebe dozivljava kao posteno ljudsko bi¢e, odnosno osobu koja necée
analizirati i odmeravati troskove i koristi, ili prihode, u onim sluc¢ajevima gde se
zapravo donosi odluka da li biti posten ili neposten. Uprkos ovako rasprostranjenom
stavu, stvarnost upucuje da su neposteni postupci Cesta pojava u svakodnevnom Zivotu.

Vecina ljudi je ,,naivno iracionalno nepostena”'?’

, Sto im opet omogucava da ucine
profitabilnim vlastito neposStenje, a da pritom, §to je vazan uslov, zadrZze odgovarajucu
pozitivnu moralnu sliku o sebi. Ovaj vid neposStenja se javlja kao visokorizi¢an u
preduzec¢ima, ali i u druStvima. U okviru tematske celine, u nastavku se vrsi uvid u
procese iracionalnog nepostenja i raspravlja o implikacijama istog, naroc¢ito u odnosu na

pruzaoce finansijskih usluga.

Varijacije koje se vremenom ispoljavaju u razmerama korupcije ili zlonamernosti, pre
svega su posledica novih prilika, koje se ukazuju sa pojavom finansijskih izuma, ili
kada finansijske regulative otvore mogucnost za primenu nekih finansijskih inovacija.
Odredene promene u korupciji 1 zlonamernosti se javljaju usled promena u kulturi i nisu
u korelaciji sa strahom od kaZnjavanja ili promenama u tehnici ili tehnologijama. Ove
promene finansijski stru¢njaci, i ekonomisti uopste, ne razmatraju posebno, a spadaju u

oblast bihejvioristickih tumacenja.
2.14.1 Racionalno nepostenje

Jedan od fundamenata standardnog ekonomskog modela racionalnog i sebi¢nog
ljudskog ponaSanja (tj. Homo Economicus) je verovanje da je neposteno ponasanje ljudi

svesna i namerna odluka, poSto oni trguju ,,onim spoljasnjim dobicima koji su oc¢ekivani

126 Akerlof, Dz., Siler, R., nav.d., 2010, str. 60, citirano prema: Becker, G., Crime and Punishment: An
Economic Approach, Journal of Political Economy, 1968, 76:169-170

127 Ariely, D., Mazar, N., ,,Iracionalno nepostenje: malo uskladenosti, malo krSenja“, Uvod u
bihejvioristicku ekonomiju, Institut drustvenih znanosti Ivo Pilar, Zagreb, 2014, str. 97.
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i troSkovima nepostenog postupka.”'”® Prema ovom gledistu, ljudi koji prolaze pored
benzinske pumpe uzimaju u obzir tri aspekta: ocekivani iznos novca koji bi mogli dobiti
u slucaju da opljackaju to mesto, verovatno¢u da budu uhvaceni i visinu kazne koja ih
ocekuje ako ih uhvate na delu. Na bazi ove tri informacije oni donose odluku koja ¢e
maksimizovati njihove interese i upravo zato, rukovodeci se prethodnom perspektivom,
ljudi su posteni ili neposteni samo do one tacke u kojoj planirani dobici i troskovi idu u

korist odredenog postupka.'®

Standardna eksternalisticka perspektiva troskova i dobiti pretpostavlja tri sile koje imaju
relevantni uticaj na snagu nepostenja, a misli se na: ocekivanu dobit, verovatnocu da se
bude uhvacen 1 visinu kazne u slucaju hvatanja. Konsekventno, postoje tri nacina kako
da se izbegne ucestalost i snaga nepoStenja: smanjivanje ucinka nagrade, povecanje

verovatno¢e da se bude uhvaden i strozije o¢ekivane kazne.

Ove mere se ¢ine jednostavnim 1 logi¢nim, ali je kriti¢cni momenat zapravo njihova
uspesnost u stvarnosti, koja je samo delimi¢na. Uprkos tome $to u SAD poreska uprava
ulaZze znaCajne napore u kontrolu poreskih obveznika medu korporacijama i
obveznicima visokog plateZznog razreda, ukupni poreski deficit se ipak nije znacajno
izmenio, $to implicira da ovakvi sveobuhvatni i1 skupi napori da se ljudi nateraju da se
pokore zakonima, u najve¢em broju sluCajeva predstavljaju neracinalno troSenje

vremena i novca poreskih obveznika i poreske uprave.'’

Prethodna razmatranja upucuju na odredene zakljucke. Brojne finansijske skandale u
poslednjih deset godina nisu izazvale osobe koje predstavljaju personifikaciju
nemoralnih li¢nosti. Ovi slu€ajevi su primer jednog drugog tipa nepoStenja, a to je
nepostenje koje je nastalo od strane ljudi koji varaju vrlo malo, ali koji sebe

istovremeno smatraju izuzetno moralnim osobama 1 u slucaju kojih je uobicajeni

128 Becker, G. S., ,,Crime and Punishment: An Economic Approach®, Journal of Political Economy, 76
(2), 169.; Allinghman M.G., Agnar S. (1972) ,Income Tax Evasion: A theoretical Analysis®, Journal of
Public Economics, 1, 1968, 323.

'* Hechter, M., The Attainment of Solidarity in Intentional Communities, Rationality and Society, 2(2),
str. 142.; Lewicki, R. (1984) Lyuing and Deception: A Behavioral Model, Negotiation in Organizations,
Max H. Bazerman i Roy J. Lewicki, eds, Sage Publication, Beverly Hills, 1990, str. 68.

" Herman, T., Study Suggests Tax Cheating Is on the Rise; Most Detailed Survey in 15 years Finds $250
billion-Plus Gap; Rmping up Audits on Wealthy, The Wall Street Journal (March 30), DI, 2005.
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ekonomski obrazac o redukovanju neposStenja relativno neefikasan. lako je re¢ o

racionalnom tipu, i to strateSkog nepostenja, on zapravo predstavlja ,.kukolj u Zitu.”""

2.14.2 Iracionalno nepoStenje

Finansijski skandali su u novije vreme sve ¢eS¢a pojava i postavlja se pitanje zasto
uopste do njih dolazi. Da li je re¢ samo o Cinjenici da uvek postoje neposteni ljudi, koji
su spremni da rade nezakonito u slucajevima kada im to moze doneti finansijsku korist i
kada su procenili da je mala verovatno¢a da budu otkriveni? Sigurno je da nije tako.
Gotovo sve kompanije svoje zaposlene dovode u polozaj koji pretpostavlja konflikt
interesa. Brokerske kompanije su najilustrativniji primer ovakvog sukoba. Brokeri se
nagraduju na osnovu profitabilnosti poslovanja koje vode, a to je sistem poslovanja koji
je u najboljem interesu brokera i njihovih poslodavaca, ali ne i klijenata. Promena

kompenzacionog sistema bi dovela i do promene ponaSanja pojedinaca.

Gledano sa psiholoskog aspekta, ali i kao dopuna finansijskih razmatranja, druga grupa
vaznih ulaznih informacija za odluku o tome treba li biti poSten (ili ne) izvodi se iz
internih nagrada. Istrazivanja pokazuju da se ,,socijalizacijom ljudi internalizuju norme i
vrednosti drustva u kojem Zive, a oni sluze kao unutrasnja referentna tacka prema kojoj

osoba uporeduje i vrednuje vlastito ponaSanje.”'*

Ukoliko se prethodni nalazi
razmatraju u kontekstu (ne)postenja, osnovni nacin na koji interni sistem nagradivanja
vrsi kontrolu nad ponaSanjem jeste, u stvari, to kako ljudi vide 1 percipiraju sami sebe.
Pokazalo se da ljudi uglavnom vrednuju posStenje (odnosno, postenje se javlja kao
integralni deo internog sistema nagradivanja), imaju veoma rigidna uverenja o vlastitoj
moralnosti i pretenduju da odrZze ovakav aspekt introspekcije."”* Konsekventno, ukoliko
osoba ne uspe da se uskladi sa linim internim standardima postenja, to dovodi do

izgradnje negativne slike o sebi, $to je upravo ono $to je odbojno. Interesantno je i to da

je za odrzavanje pozitivne slike o sebi neophodno da se pojedinac uskladi sa vlastitim

B! Mazar, N., On, A., Ariely, D., The Dishonesty of Honest People: A theory of Self-Concept
Maintenance, Journal of Marketing Research, 45 (6), 2008, 633.

132 Campbell; Heinrich et.al., 2001.

133 Griffin, R., 1991, Sanitoso; Greenwald, 1980; Josephson Institute of Ethics, 2004.
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unutrasnjim standardima, ¢ak i u onoj situaciji kada uskladivanje podrazumeva ne samo

trud, ve¢ i ulaganje i Zrtvovanje nov¢anog dobitka."**

Primer benzinske pumpe pokazuje da su ljudi, zapravo, pod suprotnim uticajima dve
motivacije kada se nalaze u iskuSenju da budu neposteni: dobitak koji se moze ostvariti
varanjem, nasuprot odrzavanju pozitivne slike o sebi kao postenom pojedincu. Odabir
jednog puta podrazumeva njegovu realizaciju nausStrb realizacije drugog puta.

Istrazivanja ukazuju'®

da ljudi obi¢no ove motivacione dileme reSavaju adaptivno i
pritom traze ravnotezu izmedu dve motiviSuce sile, a to je kada ostvaruju odredenu
novc¢anu dobit postenjem, da bi zadrzali pozitivnu sliku o sebi kao postenjacima. Postoji
¢itav raspon nepostenja unutar koga ljudi uspevaju da pronadu nacin da prevare sebe
kako bi mogli da varaju, medutim, njithovo ponasanje, koje bi u drugim okolnostima
smatrali nepoStenim, ne odrazava se kroz negativnu percepciju samih sebe, jer ga ne
smatraju takvim kad uspeju da prevare sebe. Jedna od osnovnih implikacija ovog tipa
procesa je pokusaj da se redukuje ovaj vid neposStenja na taj nacin Sto ¢e se smanjiti

faktor mekoce 1 tako bude oteZano pojedincima da prevare sebe.
2.14.3 Smanjivanje i Sirenje ,,faktora mekoce”

U slucaju odredenih tipova postupaka i razmera nepostenja, ljudi mogu kategorizovati
vlastite postupke unutar veoma prilagodljivih odnosa 1 racionalizovati svoje
ponasanje.”® Ljudima se ukazuje prilika da varaju, a da pritom izbegnu eventualne
negativne signale o sebi, koji bi ugrozavali celokupno poimanje sebe i na ovaj nacin bi
se premostio scenario negativnog preispitivanja celokupne slike koju imaju o sebi."”’
»PonaSanje koje je podlozno kategorizacijama jeste ono koje omogucuje ljudima da ga

reinterpretiraju na nacin koji im odgovara, a stepen podloZznosti ¢e vrlo verovatno biti

134 Aronson., 1962.

%% Mazar, A., 2008.

136 Racionalizacija ima ulogu psiholoskog odbrambenog mehanizma i veoma je rasprostranjena pojava.
Opsti stav psihologa je da ukoliko bi se racionalizovali postupci, Covek bi, usled suvise surove realnosti,
popusto neuroloski i dospeo u psiholosko patolosko stanje. Racionalizacija se koristi onda kada neko Zeli
da opravda odredeno ponasanje, pa umesto pravih razloga svog ponaSanja, koje bi drustvo osudilo, koristi
i navodi iskonstruisane, lazne razloge. Sustinska odrednica svih psiholoskih odbrambenih mehanizama
jeste da u momentu njihovog formulisanja ili koriS¢enja izgovora, ne postoji svest o tome. Oni imaju
odgovarajucu psiholosku funkciju. Ukoliko su finansijski interesi znac¢ajni, to je veci pritisak na pojedinca
da racionali$e odredeno ponasanje. Videti detaljnije Rot N. (2010), Psihologija licnosti, Zavod za
udzenike i nastavna sredstva, Beograd, str. 138-139.

7 Gur Sackeim, 1979.
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odreden kontekstom.“"*® Prethodna tvrdnja se moze objasniti slede¢im primerom:
intuicija govori da je za nekoga jednostavnije da od prijatelja ukrade olovku vrednu
deset centi, nego da mu ukrade 10 centi iz novC€anika, zato S§to postoji viSe moguénosti
za kategorijzaciju postupaka u odnosima koji su u podudarnosti sa prijateljstvom. Rast
kategorizacije podloznosti dovodi i do rasta raspona nepostenja koje osoba moze da
iskaze, a da pritom ne menja na sliku o sebi."*’ U situaciji kada pojedinci ne vode ra¢una
o vlastitim moralnim standardima, svoje postupke ne vrednuju u odnosu na iste, pa je
manja verovatno¢a da ponovo sagledaju svoje ponasanje, koje verovatno odstupa od

liénih standarda.

U slucaju kada broker najviSe zaraduje od broja i veli¢ine transakcija klijenata, zbog
mogucnosti da olakSano izvrsi kategorizaciju svojih postupaka u skladu sa standardima
savesnog ponasanja, on savetuje klijentu odredenu transakciju ukoliko postoji prividno
logian razlog za kupovinu odredene, npr. akcije. Prostor za psiholoski manevar je
znatno veéi nego u scenariju kada broker ne samo pouzdano zna da odredena akcija
nema perspektivu, ve¢ i da ne moze da nade nijedan razlog da opravda takvo ponasanje

pred samim sobom.

2.14.4 Eksperimentalni primeri i dokazivanje smanjivanja i Sirenja

w»faktora mekoce”

Pretpostavka da ¢e ljudi kod kojih je doSlo do povecanja paZnje prema standardima
iskrenosti biti iskreniji ako je naglasena razmera nepoStenja, u uslovima u kojima su
ucesnici podsecani na standarde posStenja 1 u uslovima gde ovog tipa podsetnika nije

bilo, testirana je u prvom eksperimentu.

Prvo zapaZzanje je: Zar ne znaju ljudi da nije u redu da budu neposteni i bez podsetnika
koji to naglasava, odnosno, zaSto bi uopste ideja da bilo koji podsetnik moze dovesti do

smanjenja nepostenja imala efekta?

Sustina nije u tome da li osoba ima saznanje da je pogresno biti neposten, ve¢ je klju¢no
pitanje da li ona razmiSlja o tim standardima i poredi svoje ponaSanje s njima u

momentu kada postoji iskusenje, odnosno, kada bi podsetnik na standarde poStenja imao

%8 Mazar, N., nav.d., str. 100.
% Baumeister, 1998; Schweitzer i Hese; Pina e Cunha
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efekta, izveo bi se zakljucak da se ljudi, u stvari, ne pridrzavaju ovih standarda. Ovaj
podsetnik je unesen putem jednostavnog zadatka podsecanja u okviru prvog

eksperimenta.

Ispitanici su na kraju eksperimenta imali zadatak da uporede svoje odgovore sa listom
reSenja i zapiSu broj ta¢nih odgovora, a potom da recikliraju papir na kome su prvobitno
odgovarali. Dobili su moguénost da varaju, a da ne budu otkriveni, jer je papir na kome
su pisali odgovore unisten. Najavljeno im je da ¢e biti izabrane dve osobe koje ¢e, ako

budu imale odredeni broj tacnih odgovora, dobiti po 10 dolara.

Nivo varanja je bio znatno ispod maksimuma, odnosno, ispitanici su varali u proseku
samo 6,7% od mogucéeg maksimuma, $to upucuje na iracionalno nepostenje, a ne
racionalno, u skladu sa kojim bi ispitanici varali sve vreme. Vazan zakljucak je da je
pojava varanja eliminisana u potpunosti kada su ispitanici podsefani na standarde

moralnosti, shodno faktoru mekoce.

Drugi eksperiment je sproveden koriS¢enjem drugog tipa podsetnika — kodeksa Casti,
postupkom kojim se od ispitanika trazi da potpiSu izjavu kojom se obavezuju na
postenje pre nego Sto pristupe zadatku.'* Isti zadatak je postavljen svim ispitanicima, s
tim $to je vrSeno manipulisanje sa dva faktora: iznos zaraden za svaku tacno reSenu
matricu (50 centi ili dva dolara) 1 paZznja prema standardu (kontrola, reciklaza i reciklaza
u kombinaciji s kodeksom casti). Zakljucci eksperimenta su da stepen varanja nije
znacajno odstupao u zavisnosti od toga da li je nagrada bila 50 centi ili dva dolara.
Varanje je, StaviSe, bilo neznatno ucestalije u uslovima podsticaja od 50 centi, tj. u
proseku 1,1 put vise. Moguca interpretacija smanjenog nepostenja kod veceg podsticaja
jeste da raspon nepoStenja i njegovog ucinka na faktor mekoce zavisi od broja pitanja na
koja se neposteno odgovorilo (koje je poraslo za 2,8 u uslovima podsticaja od 50 centi i

1,7 u uslovima podsticaja od dva dolara).
2.14.5 Sklonost ka varanju u aferi ,,Enron“

Iracionalnost kroz sklonost ka varanju je tema ovog poglavlja. Povod su ne tako davna

desavanja na Vol Stritu, vezano za aferu Enron i, u ovom kontekstu, korisno je da se

0 Djickerson, C., Ruth Thibodeau, et.ali, Using Cognitive Dissonance to Encourage Water Conservation,
Journal of Applied Social Psychology, 22(11), 1992, str. 841.
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napravi izbor jedne od dve hipoteze, koje se u sustini bave istim problemom — da li je
re¢ o malom broju ljudi koji su spremni da varaju, ili je u pitanju rasprostranjenija

pojava.

Eksperiment koji je sproveden se sastojao iz niza manjih eksperimenata, s razlicitim
varijacijama. Prvi test se bazirao na slede¢em — svi ucesnici u testu trebalo je da reSe
neke jednostavne zadatke, u veoma kratkom vremenu, uz dogovor da ¢e za svaki reSeni
zadatak biti nagradeni sa po jednim dolarom. Ljudi su uspevali da reSe po Cetiri pitanja
u roku od 5 minuta u proseku. Druga grupa je radila test u kome je trebalo da ucesnici
svoje papire iscepaju kada istekne 5 minuta i posle toga kazu koliko su pitanja resili.
Prosek je bio oko 7 reSenih pitanja. Istrazivanjem se, u ovoj fazi, doslo do zakljucka da
ve¢ina ljudi vara vrlo malo. Sledece ispitivanje se odnosilo na klasicno ekonomsko
racionalisanje i kalkulisanje, zasnovano na odmeravanju troskova i koristi odredenog
postupka, tzv. cost-benefit analizi. Ovakvo ekonomsko percipiranje podrazumeva
razmatranje verovatnoc¢e da budu uhvaceni i ostvarene koristi putem varanja. Ispitivanje
ovog aspekta zahtevalo je da se razli¢itim grupama ispitanika ponude razliite vrste
nagrada. Jednoj grupi je ponudeno 10 centi po reSenom zadatku, a drugoj grupi veci
1znos. Situacija je opet bila ista - niko nije varao mnogo. Vecina ljudi je i1 dalje varala
veoma malo 1 na njih nisu uticali ovi ekonomski podsticaji. Postavlja se pitanje - ako
ljudi ne reaguju po ekonomski racionalnim teorijskim objasnjenjima, Sta se u stvari
desava? Pravo tumacenje je mozda zasnovano na dvema verzijama sila - prema jednoj,
svaki pojedinac Zeli da bude zadovoljan sobom, jer je moralno ¢ist i ne zeli da vara, a
prema drugoj, moZe se varati veoma malo, a covek ipak mozZe da zadrZi visoki stav o
sebi 1 odrzi samozadovoljstvo. Razlog je mozda skriven u tvrdnji da postoji odredena
granica koju pojedinci ne mogu da predu, ali moze da se ostvari odredena korist od
varanja u manjoj meri, sve dok stepen ovog varanja ne bude uticao na utisak koji ljudi
imaju o sebi, §to se naziva ,licni faktor laganja.” Slede¢i zadatak u eksperimentu se
odnosio na ispitivanje ovog faktora. Prvi metodoloski zadatak je odgovor na pitanje: Sta
moze da se uradi da se redukuje faktor laganja? Istrazivaci su se nakon ovoga suocili sa
slede¢im izazovom - kako da povecaju faktor laganja. Prvi eksperiment: na MIT-u je, u
frizidere koje koriste studenti, rasporedeno 6 pakovanja Koka-Kole. Nakon relativno
kratkog vremena, Koka-Kole vise nije bilo u friziderima. Posle toga je u 6 frizidera bilo

smesteno po dolar i niko nije uzeo ovaj novac. Pre izvodenja odredenih zakljucaka,
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postavlja se pitanje — koliko bi se ljudi lose osecali ako bi poneli olovku sa posla kuéi?
Odgovor na ovo pitanje treba uporediti sa ose¢anjem koje bi se javilo kada bi neko uzeo
10 centi iz blagajne, a prethodno se podsetiti trenda koji je postojao kod ranijeg
eksperimenta, kada su ucesnici u eksperimentu bili isplac¢ivani u Zetonima, koje bi
kasnije menjali za novac. Varanje se u tim slu¢ajevima udvostruc¢avalo. Da li je varanje
u slucaju Enrona objaSnjeno na osnovu prethodnih eksperimenata? Odgovor je ,,ne”, jer
je u slu¢aju Enrona postojao drustveni element, koji se ispoljava u drugacijem
ponaSanju ljudi u grupama, onda kada imaju priliku da zapaze kako se drugi ponasaju.
Drustveni element je uvrSten u novu fazu eksperimenta, koji je imao sve ranije
elemente, ali je bilo novo to $to je u grupi bio student glumac, koji je ustao 30 sekundi
nakon zavrienog eksperimenta i rekao da je resio sve zadatke. Covek zaduZen za test
mu je nakon toga rekao da je to sve sa njegove strane, da mozZe da ide ku¢i i1 da dobija
novac kao nagradu. PonaSanje ¢lanova grupe je bilo razli¢ito u dve varijacije ovog
eksperimenta. Njihovo ponasSanje je zavisilo od toga koji je duks student glumac nosio,
jer je istrazivanje sprovodeno na Karnegi Melonu u Pitsburgu, gde postoje dva velika
univerziteta. Pokazalo se da je u slucajevima kada je student nosio duks Karnegi
Melona, varanje ostalih uc¢esnika bilo vece, dok u slu¢aju kada je nosio duks drugog
fakulteta, varanje je bilo manje. Situacija se tumaci na slede¢i nacin: kada je glumac
student u neverovatno kratkom roku rekao da je zavrSio test, svi su postali svesni
¢injenice da u ovom slucaju varanje nije kaznjivo 1 da mogu svi da se izvuku iako
varaju, jer je eliminisan rizik da budu uhvaceni. Bitan faktor je bio da li je neko iz grupe
taj koji vara, ili neko spolja, jer kada je to neko sa drugog univerziteta, s kim studenti
mozda ne zele da se izjednaCavaju, raste svest o poStenju. Navedeni eksperiment
omogucava donoSenje viSe zakljucaka, na primer, da veliki broj ljudi vara, ali u malim
koli¢inama, a kada se podsete na moralnost, varaju jo§ manje. Kada su distancirani od
varanja, odnosno objekta, na primer novca, kao §to je slucaj sa Zetonima, tada varaju
vise. Kada se primeti varanje u okolini, naroc¢ito kada je to neko iz sopstvene grupe, tada
se varanje povecava, §to se moze preneti na berzanski primer. Eksperiment je pokazao
Sta se dogada kada je novac na neki nain odvojen od varanja, kao Sto je slucaj sa
zetonima, a na berzi je to slucaj sa akcijama. Pitanje je da li ljudi varaju pod takvim
okolnostima jos$ viSe. Sve navedeno deluje u negativnom smeru na ponasanje ljudi na

berzi. Bihejvioristicke finansije su u ovom kontekstu bitne, jer preispituju istinitost
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covekovih intuicija. Zadatak je da te intuicije budu testirane, a da ljudi budu spremni da
ih testiraju, Sto znaci da budu spremni da ih dovedu u pitanje. Ovo testiranje je vazno,
jer intuicije deluju na c¢oveka kada donosi zakone o berzama, kada uspostavlja sisteme

kao Sto su berze, kada organizuje zdravstveni sistem.

Prethodna razmatranja se mogu sprovesti kroz neka zapazanja u vezi sa Enron aferom.
Nakon §to je Enron brzo iscrpeo legalne nacine da bez prestanka uvecava lazno
prikazani profit, okrenuo se ilegalnim na¢inima, odnosno racunovodstvu, koje je isto §to
1 perpetuum mobile. Finansijski direktor Endru Fastou je shvatio da bi se, ako Enron
osnuje holding korporaciju, koja bi akcije roditeljske korporacije kupovala po ceni visoj
od realne, razlika izmedu svote plaéene za te akcije i njihove knjigovodstvene vrednosti
svega zavisio od toga Sta su Cinili za Enron, a ne za svoju holding korporaciju.
Uspostavljanjem odgovaraju¢eg kompenzacionog sistema uticalo se na ponaSanje
pojedinaca. Pojedinci koji su odobravali zajmove Enronovoj holding korporaciji su
pravili za sebe aranZmane slicne onima koje su za sebe pravili Enronovi direktori.
Dobijali su velike bonuse za konsalting usluge 1 nisu brinuli o tome da li ¢e takva Sema
kolabirati, jer su bili svesni da ¢e to biti samo kraj jedne unosne igre, a oni nece snositi
Stetu. Revizori Artur Andersena nisu ukazivali na nepravilnosti, jer nisu Zeleli da ostanu
bez unosnih ugovora. Sistem je, u svim ovim sluc¢ajevima gde je postojao konflikt
interesa, bio koncipiran tako da je omogucavao visok stepen kategorizacije postupaka u
skladu sa pozitivnom slikom o sebi, pa je i nepoStenje moglo da uzima sve vece ucesce

u pona$anju pojedinaca u ovoj aferi.'"’
2.15 Price kao faktor uticaja na ekonomsko ponasSanje pojedinaca

Ljudski um je sazdan da razmiSlja u pricama, odnosno u nizovima dogadaja, za koje je
karakteristicno da imaju unutraS$nju logiku i1 dinamiku, koji deluju kao jedinstvena
celina. Znacajan deo motivacije proizilazi iz zivljenja, kroz pri¢u koju ljudi pric¢aju

samima sebi, pricu svojih Zivota. Socijalni psiholozi Sank 1 Abelson isti¢u se da su

"1 Videti detaljnije: Akerlof, Dz., Siler, R., nav.d., str. 53-56.
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> Misljenje ovih

price, kao i prepri¢avanje, sustinski znacajni za ljudsko znanje.
socijalnih psihologa je da su najznacajnije Cinjenice koje su zabelezene u mozgu

grupisane u price, odnosno, ¢injenice koje ostaju u pamcenju su povezane pricama.

Price uti¢u na donoSenje finansijskih odluka na bazi informacija dobijenih iz okruzenja.
Glavni kreatori pri¢a su mediji. Kada nemaju osmisljen programski sadrzaj, mediji
pozivaju razliite stru¢njake, koji bez pouzdane osnove postavljaju nekakve prognoze,
formulisu¢i ih u odredene price. Mediji uspesno realizuju svoju zamisao — plasiraju
price koje ljudi Zele da €uju. Ove price zaista mogu pokrenuti ljude na odredene odluke,
pa i ¢itava trzista. Sta ako one proizvode konkretan efekat? One bi, u ovom sludaju,
trebalo da budu uzete u obzir prilikom analize finansijskih odluka pojedinaca.
Najpoznatiji primer uticaja prica na ponaSanje pojedinaca, u smislu donoSenja
odredenih finansijskih odluka, jeste prica o loSem stanju odredene banke. Ovakva prica
se prenosi kao virus. PriCama se Sire nepoverenje ili poverenje, kao $to se zarazom Sire
bolesti. Ljudi, u sluc¢aju banke, postupaju u skladu s navedenom pricom i povlace svoja
deponovana sredstva, §to dovodi do njene propasti. Siler je u Iracionalnom izobilju
pokazao kakvu je ulogu pric¢a o otkri¢u i koriS¢enju interneta imala u izazivanju buma

na trzi$tu hartija od vrednosti.'*

Price su relevantan faktor koji determiniSe ponasanje donosioca finansijskih odluka, a
neproverenost 1 njithov epidemioloski obim imaju potencijalno veliku opasnost u smislu
donoSenja loSih finansijskih odluka. Svest o njihovom uticaju je prvi korak ka

unapredenju finansijskog odlucivanja.
2.16 Paradoks izbora — viSe izbora znaci manje

Velicina izbora postoji u slobodnom drustvu, o ¢emu je re¢ u ovom poglavlju.
Savremeno druStvo slobodnog privredivanja, koje u dominantnoj meri jeste
kapitalisticko, karakteriSe sloboda odlucivanja. Ova sloboda se moZe posmatrati i u
kontekstu slobode u izboru finansijskih poduhvata, tj. donoSenja finansijskih odluka.

UvreZen je stav da veci broj opcija znaci i boljitak za donosioce finansijskih odluka,

42 Schank, R., Abelson, R., Scripts, Plans, Goals and Understanding, Wiley, New York; Schank, R;
Abelson R. (1995) Knowledge and Memory: The Real Story. In Wyer Jr. R., Knowledge and Memory:
The Real Story, Hillsdale, Erlbaum, 1977, str. 5.

143 Shiller, R., Irrational Exuberance, Princeton University, Princeton, 2000; Shiller, R., Irrational
Exuberance, 2nd, Princeton University, Princeton, 2005.

98



odnosno, sama ova tema se posmatra kroz ono §to Bari Svarc'* naziva zvanicnom dogmom.
Zvanicna dogma nije niSta drugo nego jedna od osnovnih predstava, paradigmi
zapadnog drustva, koje promovise kulturu kapitalizma, a ogleda se u tome da, ukoliko
postoji zainteresovanost da se radi na poboljsanju dobrobiti svih gradana, to se ostvaruje
kroz povecéanje individualnih sloboda. Premisa da su svi ljudi razli¢iti implicira
pluralizam njihovih teznji, kao nac¢ina na koji zele da ispune svoje Zelje, a da bi se to
omogucilo, potrebno je obezbediti zastitu individualnih sloboda. Razlog za to je Sto ne
postoji neka visa sloboda, neki visi cilj, ve¢ samo slobodan pojedinac, jer je slobodno
drustvo drustvo slobodnih pojedinaca.'” Zvanicna dogma se rezimira u recenici da
unapredenje slobode moze biti ostvareno poveéanjem izbora. ,,Sto vise izbora ljudi

imaju, imace viSe slobode, a §to viSe slobode imaju, Ziveée u ve¢em blagostanju.”'*

Problematika ovog, uslovno receno fenomena, jeste to §to se ljudi s ovim razmatranjem
i paradigmom rukovode kao objektivnom ¢injenicom, aksiomom koji se ne preispituje,
tako da kad donose odluke, postaju nesvesni da je njihovo odluc¢ivanje i razmisljanje u
stvari zasnovano na ve¢ uspostavljenim premisama. Situacija se u praksi razvija u
drugacijem smeru; na primer, kupac moze da naide u nekim americkim supermarketima
na ponudu od 175 preliva za salatu ili u prodavnicama tehnike ogroman broj verzija 1
varijacija stereo sistema. Na podru¢ju medicine, ¢ovek kod lekara ne dobija viSe
povratnu poruku Sta treba da radi, ve¢, umesto toga, lekar saopsti razliCite opcije,
predo€avaju¢i prednosti 1 nedostatke pojedinih reSenja. Pojedinac zatim pita Sta bi
doktor uradio da je na njegovom mestu, medutim, doktor se opravdava time da on nije
pacijent i da je to pacijentova autonomija, $to zvuci pozitivno ako se posmatra u
kontekstu napred navedenog razmatraja. Sta se u stvari deava? Dolazi do prebacivanja

odgovornosti na nekoga ko nije kompetentan da donosi takve odluke, a to je pacijent.

Prethodna hipoteticka razmatranja vode ka slede¢em zakljucku: ,,svaki od izbora koje
neko napravi ima dva efekta, dva negativna efekta na ljude. Jedan je, paradoksalno, taj
da izbor prouzrokuje zakocenost, pre nego slobodu.”'*” Postojanje velikog broja opcija

otezava donoSenje odluka 1 frustrirajue je za onoga ko donosi odluku, Sto se moze

14 Svare, B., Paradoks izbora — prezivjeti izobele, Psihopolis, Beograd, 2010, str.18.

143 Cf. Hajek, Fridrih, F., Poredak slobode, Global book, Novi Sad, 1997; Rand, Ayn, Vrlina sebicnosti,
Global book, Novi Sad, 1997.

16 Svare, B., nav.d., str. 29.

7 Isto.
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videti na primeru studije koja je sprovedena u vezi sa penzionim fondovima. Prema
izvestaju o ulaganjima gigantske kompanije za penzione fondove Vangard, koja broji
oko milion zaposlenih i oko 2000 razli¢itih radnih mesta, pokazalo se da na svakih deset
fondova koje poslodavac ponudi, stopa uces¢a pada za dva procenta. Uces¢e zaposlenih
se smanjuje za 10% ako se ponudi 50 fondova, u odnosu na opciju da se ponudi pet
fondova. Razlog se nalazi u ¢injenici da je postojanje ovoliko Sirokog izbora dovelo
pojedinca u situaciju da teSko moze da donese odluku vezanu za izbor odgovarajuceg
fonda, pa se takva odluka prolongira u nedogled i na kraju se, u velikom broju
sluc¢ajeva, ne donese uopste. Tezina odluke se moze opisati ¢injenicom da ¢e ovi ljudi
jesti psecu hranu kada se penzioniSu, jer ne¢e imati dovoljno ustedenog novca, a to
takode znaci da je donoSenje odluke toliko teSko da oni propustaju prilike za ulaganja
koja su im ponudena od strane poslodavca. Oni, zato $to ne u€estvuju u ulaganjima,
gube oko 5000 dolara po godini od strane poslodavca, koji bi im rado uplatio doprinose.

Blokada je posledica postojanja prevelikog broja izbora.

Pitanje je - u &emu je zapravo problem u vezi sa velikim brojem izbora? Sto vise opcija
postoji, to je vecCe zaljenje za opcijama koje nisu izabrane. Ekonomisti to zovu

propustena dobit ili oportunitetni trosak.'*

Vrednovanje opcija zavisi od toga sa ¢im se
odredena opcija uporeduje, Sto znaci da se zamiSljena atraktivna svojstva odredene
alternative odbacuju, tako da izborom neke druge opcije onaj ko odlucuje postaje

nezadovoljan.

Slede¢i problem u vezi sa postojanjem veceg broja izbora odnosi se na povecanje
ocekivanja. Kada kupac pita prodavca za odredeni proizvod koji ga interesuje, prodavac
mu ponudi veliki broj opcija koje stoje na raspolaganju, a ne konkretno ono S§to je trazZio.
Kupac isprobava razlicite verzije proizvoda i na kraju donese odluku o kupovini onog
Razlog zbog koga se pojedinac oseca loSe lezi u tome §to su njegova ocekivanja u vezi
sa funkcijama odredenog artikla porasla, jer se javlja ocekivanje bazirano na

pretpostavei da jedan od ponudenih modela mora biti savrSen. Razocaranje u izbor

"% Oportunitetni trosak je najvec¢a propustena dobit koja je nastala izborom odgovarajuée opcije ulaganja
kapitala. (Labus, Miroljub, Osnovi ekonomije, Stubovi kulture, Beograd, 1997, str. 67). ,,oportunitetni
trosak je propustena korist od eleminisane poslovne alternative.” (_ (1988), Leksikon racunovodstvenih i
finansijskih pojmova, Savremena administracija, Beograd, str. 452)
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nastaje kada se taj izbor uporedi sa onim Sto se ocekivalo. ,,Dodavanjem opcija dobija
se samo to da dolazi do povecanja ocekivanja koja ljudi imaju o tome koliko dobre te
opcije treba da budu. Ono Sto se dogada na taj nacin jeste da ¢e ljudi biti manje
zadovoljni rezultatima, Cak 1 ako su oni dobri. Niko u svetu marketinga ne zna za ovo.
Razlog zbog kog je sve bilo bolje kada je sve bilo gore jeste taj da kada je sve bilo gore,
bilo je moguce da ljudi dozive neka prijatna iznenadujuca iskustva.”'* U industrijskom
drustvu, gde su ocekivanja gradana dovedena do savrSenstva, pojedinci se nadaju
ispunjenju svojih oc¢ekivanja. Problem je u tome §to su ocekivanja dostigla sam vrh.
Svarc u svom izlaganju dolazi do zaklju¢ka da se tajna srece nalazi u malim

oc¢ekivanjima.

Osecanje nezadovoljstva je utoliko vece Sto je prisutnije jace osecanje odgovornosti,
odnosno gde se stvari ¢ine oc¢iglednim. Ukoliko ima veliki broj veoma dobrih opcija na

raspolaganju, pojedinac je opet nezadovoljan, jer je utoliko veci njegov osecaj krivice.

Klinicka depresija je imala rapidan rast u industrijskom svetu tokom prethodne
generacije, a razlog za ovakav trend, kao 1 trend samoubistava, jesu razocaravajuca
iskustva ljudi, jer su im standardi o¢ekivanja previsoki. U situaciji kada pokuSavaju da
objasne ova iskustva, dolaze do zakljuc¢ka da su sami krivi za neuspeh. Rezultati

istrazivanja pokazuju da ljudi objektivno napreduju, ali su sve vise nesrecni.

Zakljucak je sledec¢i: nije sporno da li je neki izbor bolji nego nikakav, ali to ne
podrazumeva da je previse izbora bolje nego malo izbora. Svarc navodi da ,,postoji neka
tajanstvena koli¢ina”, nema saznanja o kojoj je koli€ini rec, ali, kako navodi ,,prili¢no
sam siguran da smo odavno presli tu granicu do koje su nam izbori poboljSavali
zivot.”"™ Stiv Levit"”' je ukazivao na to da su brojni skupi proizvodi Cesto previse

komplikovani i nisu toliko korisni.

9 Svarc, Bari, nav.d., str. 89.
150 Isto.
! Levit, S., Otkacena ekonomija, Mono&Manana, Novi Sad, 2009, str. 6.
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2.17 Pitanje svesnosti u donoSenju odluka i problem odsustva kontrole u

odlucivanju — eksperimenti

Ljudi se razlikuju u odnosu na ostatak zivog sveta, kako se obi¢no kaze, jer raspolazu
razumom, S$to je suStina homo sapiensa. Posto ljudi raspolazu razumom, tj. raciom, i
njihove odluke su racionalne. Da li je ovde opet re¢ o zvani¢noj dogmi? Argumentacija
se u nastavku dominatno bavi bihejvioristickim pristupom i ukazuje na argument koji
potvrduje oponentsku tezu, bas kao 1 ostatak ovog izlaganja, a to je teza o Covekovoj
iracionalnosti, o kojoj je jo§ Sigmund Frojd govorio kroz brojna svoja dela. Frojd je u
svom delu ,,Nelagodnosti u kulturi”'** kazao da je Coveanstvo pretrpelo tri Samara. Prvi
se odnosi na ¢injenicu da ljudi nisu bozanska bi¢a, ve¢ da vode svoje evolutivno poreklo
od majmuna. Drugi je da se Zemlja ne nalazi u centru svemira, a tre¢i je da ljudi ne
kontroliSu u potpunosti svoje odluke i svoje razmiSljanje, ve¢ su pod dejstvom

iracionalnih sila, skrivenih u nesvesnom i one predstavljaju njegovu latentnu prirodu.

Postavlja se pitanje Sta je sa zadacima u kojima Covek nije toliko dobar, a za koje nije
postojao evolutivni razlog da ih savlada, kao $to je finansijsko odlucivanje. Problem sa
ovom drugom kategorijom greSaka je u tome Sto je tesko sebi, ili drugima, predociti
takve greske, jer one nisu vizuelne 1 lake za dokazivanje, ve¢ kognitivne, $to je
prezentovano jednim istraZivanjem u sociologiji koje su sproveli Dzonson i Goldstin.'”
Rezultati istraZivanja pokazuju procenat ljudi koji su naveli da su zainteresovani da
doniraju organe. IstraZivanje je sprovedeno u velikom broju zemalja Evrope. Zemlje su
klasifikovane u dve grupe, gde su u jednoj grupi zemlje u kojima se donira malo, a u
drugoj grupi su zemlje u kojima se donira neSto znacajniji procenat organa. Razlog za
ovakvo ponaSanje ljudi nalaze u kulturi ili u religiji. U obe grupe se nalaze zemlje koje
su sli¢ne. Svedska se, na primer, nalazi na jednoj strani, a Danska na drugoj, Nemacka
je u jednoj grupi, a Belgija u drugoj. Moglo bi se smatrati da su Velika Britanija i
Francuska kulturno sli¢ne ili razlicite, zavisno od videnja, a prema ovim klasifikacijama
one su veoma razliCite. Holandija je posebno interesantna. Svakom domacinstvu u
zemlji su poslali formular za prijavljivanje za program donacije organa. Procenat ljudi

koji su prijavljeni iznosi 28%. Razlog je sakriven u formi formulara koje popunjavaju.

12 Frojd, Sigmund, Nelagodnosti u kulturi, Psiholoska misao, Beograd, 1985, str. 128
'3 Cf. Ariely, Dan (s.a. ), Da li kontrolisemo svoje odluke (predavanje)
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Zemlje koje su se nalazile u grupi sa zemljama u kojima je nizak procenat prijavljivanja
za program donacije organa imale su formular sa smernicom: Obelezite polje ako zelite
da se prijavite za program donacije organa. Uobicajeno je da ljudi ne obeleze to polje i
tako se ne prijave. Zemlje sa mnogo znacajnijim procentom imaju drugaciji formular. U
tom formularu je smernica upravo suprotna, pa se moli da se polje obelezi ukoliko ne
zele da se prijave za program donacije organa. Ljudi opet nista ne obeleze, ali sad su
prijavljeni. Dilema je da li ovi formulari stvarno mogu uticati na ponaSanje ljudi.
Ljudima se ponekad ponude opcije od kojih jedna deluje potpuno suvisno i ona je zaista
suvisna po koristi koju neposredno donosi, ali pomaze ljudima da donesu odluku. Kada
se ljudima ponudi da idu na besplatno letovanje u Rim ili u Pariz, takva odluka im se
moze uciniti teSkom, ali ako im se opcija Rim razlozi na jo§ dve, bez kafe ujutro i sa
kafom ujutro, a tre¢a opcija je Pariz, tada se opcija Rim sa kafom ujutro ¢ini
najpopularnijom. Kada je sprovedeno istrazivanje medu studentima na MIT-u, trebalo je
da izaberu da li hoce online verziju Casopisa Economist, za koju je pretplata 49 dolara,
ili ho¢e Stampanu verziju, koja kosta 125 dolara. Najpopularnija opcija je bila 49 dolara.
Kada je u istraZivanje uvrstena treca opcija, da za 125 dolara mogu istovremeno da se
pretplate 1 na jednu 1 na drugu verziju, tada je najpopularnija opcija iz prethodnog
istrazivanja postala najmanje popularna. Sustina svih ovih razmatranja je da pojedinci, u
stvari, ne znaju §ta zele. ,,Zato $to ne znamo tako dobro §ta Zelimo, podlozni smo svim
ovim spoljnim uticajima.”™ Rezime navedenog je da ljudi, kada razmi$ljaju o
ekonomiji, u principu posmatraju coveka kao umno i savrSeno bice. Kada se uvrsti
bihejvioristicka ekonomija u jednaCinu posmatranja, tada vise ljudi nisu tako mudri 1
racionalni i zato se moZe govoriti o relativnoj racionalnosti ljudi. Covek je u fizickom
svetu svestan svojih ograni¢enja i nacina prevazilaZzenja istih, a u mentalnoj sferi nije,
kao npr. kakav sistem treba izgraditi u zdravstvu ili na berzi. Bihejvioristicka ekonomija
u tom smislu ima zadatak da pomogne ljudima da postanu svesni ovih ograni¢enja, bas
kao S$to su svesni fizickih ogranicenja, jer je to uslov napretka — prepoznati problem, tj.
niSta ne deluje kao odgovor ako prethodno nije postavljeno pitanje. Bihejvioristi¢ka

ekonomija i finansije postavljaju to pitanje.

" Isto.
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3 PRIMENA BIHEJVIORISTICKIH FINANSIJA
3.1 Prinosi aktive i bihejvioristicka objasnjenja

Bihejvioristi se, ocekivano i1 logi¢no, fokusiraju na dokumentovane anomalije u cenama
aktive i nastoje da ih objasne ponasanjem koje ne spada u ekonomsku teoriju. Glavni

primeri anomalija se navode i objasnjavaju u nastavku poglavlja.
3.1.1 Kalendarski efekti

Kalendarski efekti zauzimaju istaknuto mesto medu anomalijama o kojima je bilo re¢i u
prethodnom poglavlju, a koje govore o efikasnosti trziSta. NeuobiCajen obrazac
abnormalnih prinosa javlja se u vreme kada se prelazi u narednu godinu ili naredni

mesec. Bihejvioristi za to daju sledeca objasnjenja:'>

1. Trenutak kada se sredstva plasiraju na trziSte odreden je, makar delimicno,
prilivom sredstava za pojedinacne ili institucionalne investitore, a taj priliv je
uglavnom vezan za prelaze iz jednog kalendarskog perioda u drugi.

2. Ulepsavanje za prodaju, ,,Window dressing” (lazno predstavljanje necega sa
ciljem da se stvori povoljan utisak), jeste praksa prema kojoj institucionalni
investitori tempiraju transakcije tako da kvartalne bilanse stanja ispune akcijama
firmi koje su u poslednje vreme bile uspesne, a oslobadaju se akcija koje su u
skorije vreme imale slabije rezultate.

3. Objavljivanje dobrih i loSih vesti pod kontrolom vlasnika firme uglavnom se

odvija na prelasku iz jednog kalendarskog perioda u drugi.
3.1.2 Dividende u gotovini

Irelevantnost dividendi u odsustvu poreza i transakcionih troskova smatra se
fundamentalnim principom finansijske teorije. Poreska diskriminacija prihoda od
dividendi (koja se uglavnom vezuje za americki poreski sistem) trebalo bi da kazni
makar visokoprinosne akcije. Efekat klijentele daje predvidanje da bi, ako investitori

preferiraju dividende u odnosu na kapitalne dobitke, ponudu dividendi od strane

133 Bodie, Z., Kane. A., et.al., Osnovi investicija, Data status, Beograd, 2009, str. 649.
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korporacija trebalo materijalizovati na takav nacin da dode do redukovanja razlika u

oc¢ekivanim prinosima, koji su inace korigovani za rizik.

Visoke dividende akcijama obezbeduju premiju u ceni. Preferencije prema dividendama
u gotovini mogu biti objasnjene mentalnim racunovodstvom (mentalnom
kategorizacijom racuna), s obzirom na to da dividende povecavaju tekuéi prihod naustrb
racuna sa akcijama, koji podrazumeva vecéu ,,samokontrolu.” Ovoj tezi u prilog govori
primer da su kod investitora'*® sakupljeni podaci, predstavljeni u Tabeli 1, koja pokazuje
da su u slucaju starijih i penzionisanih investitora, kao i onih koji imaju najviSe
sredstava za investiranje, viSe cene dividende i da fokusiraju svoje (bolje

diversifikovane) portfolije na hartije od vrednosti sa visokim prihodom.

Tabela 1: Vaznost alternativnih investicionih ciljeva za razli¢ite demografske grupe
merena prosecnim rejtingom

1- 2 - 3- 4— 5—
Visokoobrazovani Mladi neozenjeni Stariji Zene, Penzionisani
mladi profesionalci | profesionalcii | muskarci koji | uglavnom u Muskarci
muskog pola menadzeri jos rade penziji
Rejting
investicionog
cilja:
Kratkoro¢ni
kapitalni dobici %19 200 1,86 L3 1,53
Dugoro¢ni
eyttt Gl 3,61 3,54 3,63 3,46 3,45
Prihod od 2,04 2,30 2,46 3.36 3,39
dividendi
Udeo prihodnih
hartija od 27% 34% 39% 57% 56%
vrednosti u
portfoliju
Prosecan broj
hartija od 9,4 10,4 11,6 12,1 12,1
vrednosti u
portfoliju

Izvor: Lease R., Lewellen G. (1996), Market Segmentation: Evidence on the Individual
Investor, Financial Analysts Journal, vol. 32, br. 5, str. 53.

136 Lease, R., Lewellen, G., Market Segmentation: Evidence on the Individual Investor, Financial
Analysts Journal, vol. 32, br. 5, 1996, str. 53.
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3.1.3 Preterana reakcija i regresija prema srednjoj vrednosti

Najveci uticaj bihejvioristickih finansija na opisivanje prinosa aktive moze biti pripisan
radovima koji se bave temom preterane reakcije (over reaction) i regresije prema
srednoj vrednosti (mean reversion). Investitori odreduju raspodelu verovatnoce za
buduée prinose aktive na bazi relevantnih podataka u pogledu ranijih prinosa.
Odgovarajuca reakcija na neocekivani dogadaj (prinos) je da se azurira ranija raspodela
verovatnoc¢e na taj nacin Sto ¢e se pripisati ponder najskorijem dogadaju, a do preterane
reakcije dolazi kada investitori pridaju preveliki znacaj (pripisuju isuvise veliki ponder)
najskorijem dogadaju. Kada investori preterano reaguju, negativni dogadaji cenu akcija
dovode do suvise niskog nivoa, dok ih dodatna deSavanja ne navedu da revidiraju svoju

procenu cene, shodno fundamentalnim pokazateljima.

Cene pokazuju tendenciju ka zaokretu u slucaju redovne preterane reakcije na promene
u fundamentalnim pokazateljima, kada investitori koriguju gresku do koje je doslo zbog
njihove preterane pocetne reakcije. Re¢ je o tendenciji koja se naziva regresija prema
sredini i prisutna je na bazi negativne serijske korelacije u prinosima aktive. Citav niz
studija otkriva negativnu korelaciju, i to posebno u duZim periodima investiranja.
Anomalije, kao Sto su kalendarski efekti i1 efekti dividendi, ne ¢ine dovoljno da
omoguce abnormalne profite, ,,stepen serijske korelacije u prinosima akcija toliko je
veliki da se ¢ini da postoje stvarne prilike za ostvarivanje profita.”"’ Portfoliji koji su
izgradeni kupovinom gubitnika i prodajom dobitnika, imaju znacajan pozitivni efekat,
tj. prinose, ako se zakljuCuje na osnovu istorijskih prinosa. Preterana reakcija na koju
ukazuje regresija akcijskih prinosa prema sredini upravo daje kredibilitet
bihejvioristickim finansijama. KoriS¢enje predvidanja iz bihejvioristicke analize

naizgled moZe dovesti do isplativih portfolio strategija.
3.2 Bihejivioristicka objaSnjenja sa kontroverznom empirijskom osnovom

Empirijska objasnjenja koja proisti¢u iz novih naucnih polja u velikom broju slucajeva
izazivaju nesuglasice pre nego Sto postanu opSte prihvacena. Bihejvioristicka

objaSnjenja nisu izuzetak, a u prilog tome ovde se prezentuju tri primera.

57 Bodie, Z., nav.d., str. 650

106



3.2.1 Zatvoreni fondovi

Prosecni zatvoreni investicioni fond se prodaje uz diskont od oko 10% u odnosu na neto
vrednost aktive. Diskonti pojedinacnih fondova su prili¢no volatilni, pa u tom smislu
izgleda kao da je re¢ o zagonetki kada se govori o toliko velikim diskontima. Diskonti
zatvorenih fondova se isticu kao nesto Sto ide u prilog bihejvioristickim finansijama, $to
nije iznenadenje, s obzirom na to da su naizgled kompatabilni sa bihejvioristickim
varijablama, a primer za to je raspolozZenje investitora. Navedeni diskonti ne moraju
nuzno da budu dokaz iracionalnosti. Stephen Ross'® je pokazao da uoceni diskonti u
vrednosti zatvorenih fondova lako mogu da se objasne troSkovima fondova, za Sta
postoji jednostavan primer. Pretpostavka je da zatvoreni fond investira svoju neto
vrednost aktive, NAV, u trzi$ni indeks (iz toga ne dodaje nikakvu vrednost superiornim
menadZzmentom). Indeks ima neocekivani prinos r i isplac¢uje godisnji dividendni prinos
0. Koris¢enjem modela diskontovanja dividende, koji pretpostavlja permanentni rast
(DDM model konstantnog rasta), vrednost fonda se izrazava kao P = 0 NAV / (r - g),
gde je 0 NAV sledeca dividenda, a g je ocekivana stopa kapitalnih dobitaka fonda.'’
Stopa apresijacije fonda ¢e biti g = r — J, zato Sto portfolio ostvaruje ukupan prinos r i
isplacuje dividendni prinos o, $to zna¢i da P = 6 NAV / (r —r + 9) = NAV, kao §to se 1
ocekuje od fonda koji ne pruza nikakvu dodatnu vrednost. Sledeca pretpostavka je da
fond odbija od portfolija godisnju naknadu po stopi &. Stopa rasta portfolija fonda je u

ovom slucaju snizenana g = r — (0 + ¢), a vrednost fonda je sniZena na
P=NAVo/(r—r+0+¢) =NAVs/ (0 + ¢).

Diskont ¢e, u odnosu na neto vrednost aktiva portfolija, biti (NAV —P)/NAV =¢/ (6 +
&), a uz godis$nji dividendni prinos od 2% 1 stopu ukupnih troskova od 0,5%, diskont ¢e
biti 20% (0,5 / (2 + 0,5) = 0,2). Prema navedenom proracunu, uoceni diskonti ne

predstavljaju neoubicajenu pojavu.

Zatvoreni fondovi se osnivaju 1 uspeSno prodaju u situaciji kada investitori imaju
ocekivanja da menadzment fonda ostvaruje bolje rezultate od trzista. Primera radi, ako

je ocekivani prinos portfolija » + a, a rizik portfolija je slican indeksu trziSnog indeksa,

158 Ross, S., A Neoclasical Look at Alternative Finance: The Case of the Closed And Funds,European
Financial Management, June, 2002, str. 129.
159

Isto.
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onda zahtevana stopa prinosa iznosi 7, a stopa kapitalnih dobitaka g = r + r — (0 + ¢).
Ukoliko je oc¢ekivani abnormalni prinos a veci od stope ukupnih troskova ¢, fond ¢e se
prodavati uz premiju u odnosu na neto vrednost aktive, Sto objasnjava zasto IPO
(inicijalna javna ponuda) zatvorenih fondova ide uz premiju. Ukoliko investitori nemaju
otekivanja da ¢e a premasiti ¢, oni nece kupiti akcije fonda. Cinjenica je da se u
velikom broju slucajeva ova premija pretvara u diskont, $to upucuje na zakljucak da je

izuzetno teSko da menadzment ispuni ova ocekivanja na gotovo efikasnom trzistu.

Abnormalni ocekivani prinos o u velikoj meri varira, poSto investitori permanentno
iznova tumace volatilne stvarne prinose fonda, pa su iz tog razloga i diskont, ili premija,
takode volatilni. Osim navedenog, Alfe razli¢itih zatvorenih fondova su u medusobnoj
korelaciji, kao 1 u korelaciji sa trziSnim prinosima i varijablama raspolozenja kojima se

koriste bihejvioristicki ekonomisti.

Zanimljivo pitanje je zbog Cega ova teorija o diskontima i premijama ne moze biti
primenjena na otvorene investicione fondove, s obzirom na to da oni imaju sli¢ne stope
ukupnih troskova. Razlog za to je Sto investitori uvek imaju moguénost da postave
zahtev otkupa investicionih jedinica od strane otvorenog fonda po neto vrednosti aktive,
stoga ,,stopa ukupnih troSkova je troSak perioda koji se akumulira za one koji odluce da
zadrze svoje akcije, ali tok buducih tros$kova nije kapitalizovan u ceni akcija fonda.”'®
Investori u slu¢aju zatvorenih fondova nemaju tu moguénost otkupa, pa je zbog toga tok
buducih troskova kapitalizovan u neto vrednosti aktive, §to konsekventno dovodi do
diskonta u odnosu na vrednost portfolija. Kada diskont zatvorenonog investicionog
fonda postane prilicno veliki, §to podrazumeva da investitori ofekuju da o bude
negativno, postavlja se pitanje: Zasto investitori ne kupe fond i1 prodaju portfolio po neto
vrednosti aktive, sa ciljem da odmah zarade diskont? Investitori s pravom mogu da
o¢ekuju da menadzment nece lako pristati na likvidaciju fonda, pa iz tog razloga takav
dogadaj nece biti izvestan (niti jeftin). Mogucnost da fond bude likvidiran zato ne moze

mnogo da ogranici veli¢inu potencijalnih diskonta.

10 Bodie, Z., nav.d, str. 651.
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3.2.2 Averzija prema gubitku i samostalni trgovci na Cikaékoj berzi

Obelezje mentalnog raCunovodstva je averzija prema gubitku, a moguca posledica je da
¢e gubici povecati toleranciju prema riziku u buducim transakcijama. Osoba koja se nije
pomirila sa gubicima ¢e najverovatnije prihvatiti rizik koji bi inae smatrala
neprihvatljivim, a ako takvo ponaSanje preovlada medu trgovcima na trziStu, moze se
ocekivati preuzimanje veceg rizika nakon velikih gubitaka. Kada su gubici Siroko
rasprostranjeni, povecano preuzimanje rizika moze, osim navedenog, uticati i na trziSne
cene. Navedenu hipotezu su testirali Coval i Shumway'®, koji su istrazivali jutarnje i
popodnevne transakcije 426 lokalnih trgovaca, koji su trgovali fjucersima na trezorske
obveznice na CBOT-u tokom 1998. godine. Profit od svake transakcije, jutarnje i
popodnevne, korespondirao je sa nekim merama preuzimanja rizika zabeleZenim ujutro
ili popodne onog dana kada je izvrSena transakcija. Podaci upucéuju na to da ovi trgovcei
pokazuju veliku averziju prema gubicima. Oni preuzimaju znatno veée rizike u
popodnevnoj trgovini nakon jutarnjih dobitaka, nego nakon jutarnjih gubitaka. Cenovni
udari, koji se naizgled mogu pripisati trgovcima sa jutarnjim gubicima, sa znatno ve¢om
verovatnoom mogu da budu poniSteni u kasnijim transakcijama tokom istog
popodneva. Cenovna statistika za ceo dan se ne razlikuje kada su jutarnji gubici Siroko
rasprostranjeni. Utisak je da se na velikom likvidnom trZiStu prilicno brzo eliminiSu

cenovni efekti koje izazivaju trgovci koji pokazuju averziju prema gubicima.

Ova studija pruza jo§ jedan primer koji ide u prilog pretpostavci da ni Siroko
rasprostranjeno iracionalno ponasanje, samo po sebi, nije dovoljno da prouzrokuje

neefikasnost ravnoteznih cena.
3.3 Tehnicka analiza

Tehnicka analiza, u najve¢em broju slucajeva, podrazumeva pokusaj da se iskoriste
obrasci kretanja cena akcija koji se ponavljaju i koji su predvidljivi, u cilju ostvarivanja

abnormalnih profita u trgovanju. Jedan od vodecih tehni¢kih analiti¢ara'® kaze da je

1! Coval, J., Shumway T., Do Behavioral Biases Affect Prices? The Journal of Finance, 60(1), 2005, str.
12.
62y, Pring. M., Technical analysis Explained, 11 izdanje, McGrawe-Hill, New York, 1985, str. 2.
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»-.-tehniCki pristup investiranju u sustini odraz ideje da se trziste akcija kre¢e shodno
trendovima koji su odredeni promenljivim stavovima investitora u pogledu niza
ekonomskih, monetarnih, politi¢kih 1 psiholoskih sila. Umetnost tehnicke analize, jer to
je umetnost, jeste da se u ranoj fazi utvrde promene u takvim trendovima i da se zadrzi

adekvatan investicioni stil dok se ne utvrdi zaokret u trendu.”

Tehnicki analitiCari ne negiraju vrednost fundamentalnih informacija, poput onih o
kojima je bilo reci u prethodnim naslovima, a mnogi od njih smatraju da ¢e se cene
akcija na kraju ,,pribliziti” svojim fundamentalnim vrednostima i da se promene u
trziSnim fundamentalnim faktorima mogu zapaziti pre nego $to se uticaji tih promena u
potpunosti odraze na cenu. Ostroumni trgovci mogu da iskoriste ove cenovne trendove

dok se na trziStu ponovo ne uspostavi ravnoteza.

Tehnicki analiti¢ari smatraju da iracionalni, ili bihejvioristicki faktori mogu da ometaju
uticaj trziSnih fundamentalnih faktora. Nasumicne fluktuacije cena prate bilo koji
osnovni trend, a ako ove fluktuacije polako nestaju, mogu da se iskoriste radi

ostvarivanja abnormalnih profita.

Pomenute pretpostavke su, naravno, u direktnoj suprotnosti sa pretpostavkama hipoteze
o efikasnosti trziSta 1 logikom na kojoj su zasnovana trziSta kapitala koja dobro
funkcioniSu. Sude¢i prema hipotezi o efikasnosti trziSta, promena u trZiSnim
fundamentalnim faktorima treba odmah da se odrazi na cene. Tehnicki analiticari
smatraju da ta promena dovodi do postepene promene cena, koja se moZe prepoznati
kao trend. Takvi trendovi u cenama na trziStu akcija, koji se mogu iskoristiti, bili bi
presudan dokaz protiv hipoteze o efikasnosti trzista, jer ukazuju na postojanje prilika za

zaradu koje su trzi$ni akteri propustili da iskoriste.

Primer tehnicke analize u skladu sa nekim bihejvioristickim stavovima o trziStu je da
obrasci inercije, ili preterane reakcije i korekcije, koje predvidaju neki bihejvioristicki

modeli, imaju za rezultat obrasce koje mogu da iskoriste oStroumni investitori.

Prefinjenija verzija tehni¢ke analize zasnovana je na tvrdnji da postoje obrasci kretanja
cena akcija koji se mogu objasniti, ali nakon Sto investitori utvrde ove obrasce i

pokusaju da ostvare zaradu na njima, njihova trgovacka aktivnost uti¢e na cene, $to
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dovodi do promene cenovnih obrazaca. Obrasci koji karakteriSu trziSne cene konstantno
evoluiraju, pa su nagradeni samo najbolji analiti¢ari, koji su u stanju da prvi otkriju

nove obrasce. Ovu pojavu nazivaju samounistavajuci obrazac.'®

Ideja o obrascima koji se stalno menjaju je u skladu sa konceptom efikasnih trzista, ali
ne sasvim. Ova ideja dopusta mogucénost postojanja privremeno neiskoris¢enih prilika
za zaradu, ali takode podrazumeva i da trzi$ni akteri agresivno koriste takve prilike ¢im
ih otkriju. TrziSte neprestano stremi ka potpunoj efikasnosti, ali je nikada ne moze
sasvim dosti¢i i to je povoljna neutralna pozicija u neprekidnoj raspravi izmedu
tehnickih analiti¢ara i zastupnika hipoteze o efikasnosti trzista, odnosno teorija koja se
ne moze ispitati. Tehnic¢ki analitiari su uvek u stanju da utvrde pravila trgovanja koja bi
davala rezultate u proslosti, ali koja ne moraju funkcionisati i ubuduce. Da li je to dokaz
da je nekada delotvorno pravilo trgovanja sada postalo beskorisno usled delovanja
konkurencije? Veéa verovatnoca je da se pravilo trgovanja moglo otkriti samo
retrospektivnom analizom, na osnovu istorijskih podataka i sve dok tehnicki analitiCari
ne predoce precizne dokaze o tome da njihova pravila trgovanja pouzdano donose
trgovacke profite, sumnja se u celishodnost tih pravila. Dokazi o performansama
fondova kojima upravljaju profesionalci ne idu u prilog delotvornosti tehnicke analize,

kao Sto se vidi u poglavlju koje se bavi hipotezom o efikasnosti trzista.
3.4 Cartiranje

Tehnicki analitiCari se ponekad nazivaju cartisti, zato §to proucavaju evidenciju o
kretanjima cena ili grafikone (charts) ranijih cena akcija i obima trgovine, u nadi da ¢e
utvrditi obrasce koje mogu iskoristiti u ostvarivanju zarade. Postoji nekoliko strategija

tehnicke analize.
3.4.1 Dauova teorija

Dauova teorija, nazvana po svom tvorcu Charles Dowu (koji je osnovao Wall Street
Journal), predstavlja osnovu za najve¢i deo tehnicke analize. Vec¢ina tehnickih
analiticara danas ovu teoriju smatra zastarelom, ali mnogi statisti¢ki napredni metodi su

u sustini razli¢ite varijante Dauovog pristupa. Cilj Dauove teorije je da se utvrde

'S Bodie, Z., nav.d., str. 553.
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dugoroc¢ni cenovni trendovi na trziStu akcija i pritom se koriste dva pokazatelja, Dow
Jones Industrial Average (DJIA) i Dow Jones Transportation Average (DJTA). DJIA je
kljucni pokazatelj osnovnih trendova, dok DJTA obi¢no sluzi za proveru na osnovu koje

se potvrduje ili odbacuje odredeni signal.
Prema Dauovoj teoriji, tri sile istovremeno uticu na cene akcija:'*

1. Primarni trend predstavlja dugoro¢no kretanje cena u trajanju od nekoliko
meseci, do nekoliko godina.

2. Sekundarni ili intermedijarni trendovi, prouzrokovani su kratkoro¢nim
odstupanjima cena od osnovnog trenda. Ova odstupanja se eleminisu korekcijom,
kada se cene vracaju u okvir trenda.

3. Tercijarni ili minorni trendovi predstavljaju dnevne fluktuacije koje nemaju

puno znacaja.

Na Slici 4 su prikazane ove tri komponente kretanja cena akcija. Na ovoj slici primarni
trend je rastuci, ali intermedijarni trendovi dovode do kratkoro¢nih padova trzista u
trajanju od nekoliko nedelja. Dnevni minorni trendovi nemaju nikakav dugoro¢ni uticaj

na cenu.

Trend
Intermedijarm
trend \ \/\/\/
— _— Minorm trend
Mﬁm
Primarm trend
_— _

Slika 4: Trendovi po Dauovoj teoriji

Izvor: Melanie F. B., Hartle T. (1999), Dow Theory, Technical Analysis of Stockg and
Commodities, September, str. 690.

'* Melanie, F. B., Hartle, T., Dow Theory, Technical Analysis of Stockg and Commodities, september,
1999, str. 650.

112



Na Slici 5 je prikazano kretanje indeksa DJIA tokom 1998. godine. Primarni trend je
rastuci, sto se vidi iz ¢injenice da je svaki vrhunac trzista na viSem nivou od prethodnog
vrhunca (tacka F nasuprot D nasuprot B), a svaka najniza vrednost je veca od prethodne
najnize vrednosti (E nasuprot C nasuprot A). Ovaj obrazac uzlaznih ,,vrhova” i silaznih
»krajeva” jedan je od glavnih nacina za odredivanje osnovnog primarnog trenda.
Intermedijarni trendovi ipak mogu dovesti do kratkih perioda pada cena (interval od B

do C ili od D do E), uprkos uzlaznom primarnom trendu.
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Slika 5: Dow Jones Industrial Average u 1998. godini

Izvor: Melanie F. B., Hartle T. (1999), Dow Theory, Technical Analysis of Stockg and
Commodities, september, str. 690.

Dauova teorija sadrZi pojmove nivoa podrske i nivoa otpora u cenama akcija. Nivo
podrske je vrednost ispod koje je malo verovatno da trziste padne.'® Nivo otpora je
nivo koji trziSte teSko moze da premasi. Nivo podrske 1 nivo otpora odreduju se na
osnovu podataka o kretanju cena u nedavnoj proSlosti. Na Slici 5 cena u tacki D
predstavlja nivo otpora, zato §to najviSa cena u nedavnom intermedijarnom trendu nije
mogla da premasi tatku D. Probijanje tacke otpora predstavlja ,,bikovski” signal (signal

rastuceg trzista).

Tehnicki analiti¢ari smatraju da nivo otpora i nivo podrske proizilaze iz psihologije
investitora, §to je ilustrovano slede¢im primerom. Akciji XYZ, kojom se nekoliko

meseci trgovalo po ceni od 72 dolara, cena je pala na 65 dolara. Ako cena akcije kasnije

1% Isto.
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pocne da raste, 72 dolara ¢e biti prirodni nivo otpora, zato $to ¢e mnogi investori, koji
su prvobitno kupili akciju po ceni od 72 dolara, biti nestrpljivi da prodaju svoje akcije
¢im budu mogli prodajom da izvuku ulozena sredstva i zato ¢e se, kad god cena dode
blizu 72 dolara, javiti prodajni pritisak. Takvo postupanje znaci da trziSte ima neki vid
»paméenja”, koje omogucava da istorijski podaci o cenama uticu na sadasnje videnje

perspektive neke akcije.
3.4.2 Druge ¢artisticke tehnike

Dauova teorija zasniva se na konkretnom, prili¢no jednostavnom obrascu kretanja cena
na trziStu akcija - dugoro¢nim trendovima sa kratkoro¢nim odstupanjima od tih
trendova i zato ne ¢udi Sto je utvrdeno nekoliko sloZenijih obrazaca kretanja cena na
trziStu akcija. Kada bi cene akcija zaista sledile bilo koji od ovih obrazaca, javile bi se
prilike za zaradu. Obrasci se prili¢no jednostavno uoc¢avaju, Sto znaci da se buduce cene

mogu proceniti na osnovu sadasnjih cena.

Jedna varijanta Ciste analize trenda je Grafikon tac¢aka 1 simbola (point end figure chart),
predstavljen na Slici 6. Ova slika nema vremensku dimenziju, ve¢ jednostavno
prikazuje znacajnija uzlazna ili silazna kretanja cena akcija, bez obzira na trenutak kada

do njih dolazi. Podaci za Sliku 6 izvedeni su iz Tabele 2.

50
48
46
44
42
40
38
36
34
Slika 6: Grafikon tacaka i simbola za Tabelu 2

Izvor: Bodie Z., nav.d., str. 657.
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Tabela 2: Kretanje cene akcije u proslosti

Datum Cena Datum Cena
Jan-02 40% Feb-01 40%
Jan-03 40,50 Feb-02 41

Jan-04 41 Feb-05 40,50
Jan-05 42° Feb-06 42°
Jan-08 41,50 Feb-07 45"
Jan-09 42.50 Feb-08 44,50
Jan-10 43 Feb-09 46*
Jan-11 43,75 Feb-12 47

Jan-12 44" Feb-13 48%*
Jan-15 45 Feb-14 47,50
Jan-16 44 Feb-15 46"
Jan-17 41,50" Feb-16 45

Jan-18 41 Feb-19 44
Jan-19 40° Feb-20 42%
Jan-22 39 Feb-21 41

Jan-23 39,50 Feb-22 40%*
Jan-24 39,75 Feb-23 41

Jan-25 38" Feb-26 40,50
Jan-26 35 Feb-27 38%
Jan-29 36" Feb-28 39

Jan-30 37 Mart 1 36*
Jan-31 39" Mart 2 34%

Ukazuje na dogadaj koji dovodi do povecanja ili smanjenja cene za bar 2 dolara

+ Ukazuje na promenu cene koja za posledicu ima kretanje cene u smeru
suprotnom od dotadas$njeg smera kretanja

Izvor: Bodie Z., nav.d., str. 657.

Pretpostavka je da trenutna cena akcija iznosi 40 dolara, kao u Tabeli 2. Porastom cene
za bar 2 dolara, X se stavlja u prvu kolonu pod 42 dolara (Slika 6), nakon jo$ jednog
povecanja od bar 2 dolara, potrebno je opet staviti X u prvu kolonu, ovog puta na 44
dolara. Padom cene akcije za bar 2 dolara, prelazi se u novu kolonu i stavlja O na 42
dolara, a posle svakog narednog smanjenja cena za 2 dolara, stavlja se jos$ jedan simbol
O u drugu kolonu. Kada cena ponovo pocne da raste, prelazi se u tre¢u kolonu i sa X se

oznacava svako uzastopno povecanje cena za dva dolara.

Zvezdice u Tabeli 2 oznacavaju dogadaje posle kojih treba staviti novi simbol X ili O u
grafikon. Krsti¢i oznacavaju promenu cene nakon koje treba otpoceti novu kolonu

simbola X ili O.
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Signali za prodaju nastaju kada cena akcije probije predasnje najnize vrednosti, a signali
za kupovinu nastaju kada cena probije predasnje najvise vrednosti. Oblast zagusenja'®
predstavlja horizontalni lanac simbola X ili O, stvoren usled nekoliko zaokreta cena.
Grafikoni tacaka i simbola mogu da se naprave koriS¢enjem cenovnih pomaka koji se
razlikuju od dva dolara, ali je uobicajeno da se prilikom izrade grafikona zahteva

znac¢ajnija promena cene pre unosenja odgovarajucih oznaka (pluseva i minusa).

Graficka metoda koja se koristi za sumiranje podataka o ceni i koja pomaze u
utvrdivanju trendova je candlestick grafikon (,,sveéa grafikon*). Pravougaonik kroz koji
prolazi vertikalna linija omogucava cCartistima da ustanove cenu na otvaranju i cenu na
zatvaranju toga dana, kao i najvisu i najnizu cenu. Vrh i dno svake vertikalne linije
predstavljaju najvisu i najnizu cenu. Pravougaonik je osencen ako se cena poveca tokom
dana, tako da analiti¢ar zna da vrh pravougaonika oznacava cenu na zatvaranju, a dno
pravouganika cenu na otvaranju, a ako pravougaonik nije osenc¢en, to znaci da je cena
akcije pala, pa dno pravougaonika oznafava cenu na zatvaranju. Vertikalne linije se
pruzaju od najviSe do najniZe dnevne cene. Grafikon pruza dosta informacija o kretanju
cene akcija u skorijem periodu. Candlestick grafikoni mogu da se izraduju za duZe i za
kra¢e vremenske periode od jednodnevnih, na primer, koriS¢enjem cena u toku jednog

dana ili koriS¢enjem nedeljnih cena.

Postoje odredena upozorenja na koja je potrebno da se skrene paznja. Data mining je
problem koji je povezan sa tendencijom opaZanja obrazaca tamo gde oni ne postoje.
Istorijski podaci uvek sadrZe obrasce 1 pravila trgovanja koji bi doneli ogromne profite.
Testiranje dovoljnog broja pravila bi pokazalo da je neka od njih donela rezultate u
proslosti, ali odabir teorije na osnovu istorijskih podataka nije garancija za buduci

uspeh.

Investiciono pravilo, koje je izuzetno precizno funkcionisalo od 1967. do 1997. godine,
ilustruje zanimljiv primer: ako se neko kladio da ¢e indeks S&P 500 porasti u narednih
12 meseci u godinama kada je tim iz NFL-a (National Football League) osvojio Super

Bowl (koji se igra od sredine do kraja januara), a da ¢e trziste padati u godinama kada je

16 Bodie, Z., nav.d., str. 657
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trijumfovao tim iz AFC-a (American Football Conference), dobio bi takvu opkladu u 23

od 31 godine.

Stopa uspesSnosti ove strategije je impresivna, ali ne bi bilo preporucljivo da je neko
koristi u investiranju svog novca, jer bi izgubio opkladu u 4 od 7 godina, zaklju¢no sa

2004. godinom.

Prilikom procene nekog pravila trgovanja, uvek se treba zapitati da li se to pravilo ¢ini
razumnim pre nego Sto se pogledaju podaci, jer ukoliko nije tako, moguce je da je u
pitanju jedno od mnogih proizvoljnih pravila, za koje se ispostavilo da je funkcionisalo
u proslosti. Tesko, ali klju¢no pitanje je da li ima razloga za verovanje da ¢e ono §to je

funkcionisalo u proSlosti nastaviti da funkcionise u buduénosti.
3.5 Alokacija sredstava

Fokus u dosadaS$njem razmatranju je stavljen na investicione implikacije hipoteze o
efikasnosti trziSta. Odstupanje od efikasnosti moze da pruzi Sansu dobro informisanim

trgovcima da zarade na Stetu manje informisanih trgovaca.

Odstupanje od informacione efikasnosti moglo bi da rezultuje ogromnim troSkovima,
koje bi podneli svi gradani i to se naziva neefikasna raspodela resursa. U kapitalistickoj
privredi su investicije u realnu aktivu, poput fabrika, opreme i znanja, u velikoj meri
odredene cenom finansijske aktive. Vrednost materijalne aktive biotehnoloskih firmi,
koja se odrazava u ceni akcija, u slu¢aju da premaSuje troSak nabavke materijalnih
sredstava, za menadZere predstavlja pouzdan znak da ¢e trziSte dalja ulaganja u te firme
smatrati za poslovni poduhvat sa pozitivnom neto sadasnjom vrednos¢u. Cene na trzistu
kapitala na taj na¢in odreduju alokaciju resursa. PogreSno vrednovanje hartija od
vrednosti moze da ima za posledicu ozbiljne drustvene troskove, jer moze pogresno da

usmeri investicije u materijalnu aktivu jedne privrede.

Informacije koje su dobijene analizom hartija od vrednosti na specifican nacin se
odrazavaju na njihove cene. Ukoliko se samo deo ovih informacija odrazi u cenama,
korporacije sa precenjenim hartijama od vrednosti su u prilici da jeftino dobave kapital,
dok ¢e korporacije sa potcenjenim hartijama od vrednosti mozda morati da propuste

neke prilike za investiranje, jer ¢e im troSak prikupljanja kapitala biti previsok.
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Neefikasna trziSta kapitala stoga umanjuju jednu od glavnih prednosti trziSne

ekonomije.'”
3.6 Bihejvioristicka portfolio teorija

Bihejvioristi¢ku portfolio teoriju (BPT) su izneli 2000. godine Sheffrin i Statman'® i
ona, kao takva, predstavlja alternativu pretpostavci da je krajnja motivacija investitora
da maksimizuju vrednost svojih portfolija, Sto dalje implicira da investitori imaju
razlicite ciljeve 1 zato se kreira investicioni portfolio koji nije fokusiran na ostvarenje
jednog, ve¢ mnogih ciljeva.'® Prilikom kreiranja ovakvog portfolija, u praksi se u stvari
ne prate principi CAPM, Moderna portfolio teorija ili Teorija o arbitraznim cenama, vec¢
ponasanje viSe podseca na piramidu koja je slojevita. Svaki sloj podrazumeva tacno
odredene ciljeve. Bazni sloj se odnosi na cilj da se spreci finansijska katastrofa, dok je
gornji sloj osmisljen kao cilj da se obezbedi maksimalni povrat, tj. da se ostvari cilj

maksimalne dobiti.

BPT teorija je opisnog karaktera i1 zasnovana je na SP/A teoriji, koju je razvila Lola

0

Lopes'” i znacajno je povezana sa Rojovom teorijom “Sigurnost — prvi kriterijum”.
Rojova teorija je iz oblasti menadZmenta rizika i re¢ je o tehnici koja omogucava
investitorima da izaberu portfolio rukovodeéi se principom maksimalnog smanjenja

verovatnoc¢e da povrat na portfolio opadne ispod odredenog minimuma.

Optimalni portfolio CAPM investitora podrazumeva kombinaciju trziSnog portfolija i
sigurnosti bez rizika. Optimalni portfolio BPT investitora, nasuprot tome, podrazumeva
kombinaciju obveznica i srecki (lutrijskih tiketa).'” Shefrin i Statman su BPT
predstavili u dve verzije. Prva verzija podrazumeva jedan mentalni raun 1 oznacava se
kao BPTSA, dok se verzija sa viSe mentalnih raCuna oznacava sa BPT — MA. Investitori
BPTSA integriSu svoje portfolije u jedan mentalni racun i oni to ¢ine tako $to uzimaju u

obzir kovarijansu. Investitori BPT-MA, nasuprot njima, vrSe segregaciju svojih

"7 Misli se na efikasnu alokaciju resursa (primedba autora)

'8 Shefrin, H., and Statman, M., Behavioral Portfolio Theory, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 35(2), University of Washington School of Business Administration, Washington, 2000, 127—
151

' Roy, A. D., Safety First and the Holding of Assets, Econometrica (July), 1952, 431-450.

" Lopes, L., Between Hope and Fear: The Psychology of Risk, Advances in Experimental Social
Psychology. 20, 1987, 255-295.

'"! Shefrin, H., nav.d ., str. 128.
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portfolija u viSe mentalnih racuna i u potpunosti previdaju kovarijansu medu mentalnim
racunima, o kojima je ve¢ bilo reci, a radi pojasnjenja, korisno je podsetiti se kako
funkcioniSu. Pojedinac moze posmatrati kao odvojeni novac razliCite raCune - novac
koji ¢uva u vidu obveznica ili Stednje kod banke, koji bi iskoristio za Skolovanje deteta,
1 novac koji je investirao u kupovinu Spekulativnih, visokorizi¢nih akcija. Ovaj novac
on dozivljava kao odvojen 1 to je perceptivni dozivljaj, ne posmatra ga kao ukupnu
koli¢inu novca, tj. jedan racun. BPTMA mogu, na primer, strane akcije staviti u jedan
mentalni racun, a domace akcije u drugi. ,,Oni percipiraju strane akcije kao
visokorizicne, jer previdaju efekat koji kovarijansa izmedu stranih i domacih akcija ima

na rizi¢nost portfolija, posmatran kao integrisani jedinstveni ra¢un.”'”

Ova teorija pomaze da se razumeju preferencije koje finansijski agenti zaista ispoljavaju
u praksi. Esencijalni sastojak bilo kog modela koji pokuSava da razume vrednovanje
imovine i bihejvioristicku trgovinu, jeste pretpostavka o investitorovim preferencijama,
ili nac¢in na koji investitori procenjuju rizican kockarski dogadaj. Ve¢i deo modela
podrazumeva da investitori procenjuju rizik na bazi okvira ocekivane korisnosti.
Teorijska motivacija za ovu tvrdnju vuce poreklo jo§ od Von Neumana i Morgensterna
(Von Neumann and Morgenstern 1994), koji su pokazali da preferencije, ukoliko
zadovolje nekoliko pocetnih pretpostavki - potpunost, tranzitivnost, kontinuitet i
nezavisnost, mogu biti prikazane preko funkcije ocekivane korisnosti. Eksperimenti
pokazuju da su ove funckije narusene kada je u pitanju rizik. Jedna od najznacajnijih
medu ostalim teorijama je ,,averzija prema gubitku” (poznatija pod nazivom ,,Prospect
theory”), a njen znacaj se ogleda upravo u ¢injenici da ima moguénost da objasni
eksperimentalne rezultate. Kaneman 1 Tverski su postavili temelje teoriji ,,averzije
prema gubitku”, koja je bila dizajnirana prema ,kockanju”, gde postoje najvise dva
nenulta ishoda. Oni tvrde da, kad su suoceni sa ,,kockanjem” (X, p; y, q) - $to se tumaci
kao ostvarivanje ishoda x sa verovatno¢om p 1 ostvarivanje ishoda y sa verovatno¢om q,
gdeje x <0 <yili y<0 <x, ljudi dodeljuju vrednost nt(p)v(x) + n(q)v(y), gde suvimn
prikazani na Slici 7. Kada biraju izmedu dva rizi¢na kockarska dogadaja, ljudi biraju

one sa ve¢om vrednoScu.

12 Isto.
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vrednost tezina odluke a{p)

gubici 0 verovatnoda p 1

Slika 7: Predlozena funkcija vrednosti v i1 funkcija odredivanja verovatnoce nt

Ovakva formulacija ima nekoliko vaznih implikacija. Korisnost se odreduje preko
dobitaka i gubitaka, a ne preko konacne pozicije blagostanja. Kaneman i Tverski daju
primer za narusSavanje ocekivane korisnosti, zbog Cinjenice da se ljudi fokusiraju na
gubitke 1 dobitke. Subjekti su birali jednu od dve opcije, a prethodno im je dato 1000
novéanih jedinica:'” A = (1000,0.5) ili B = (500,1)'"* i B je bio popularniji izbor. Isti
subjekti su nakon toga birali izmedu slede¢e dve opcije, a ovog puta im je dato 2000
nov&anih jedinica: C = (-1000,0.5) ili D = (-500,1).'” Popularniji izbor je bio C.
Subjekti u oba slucaja zavrSavaju na istoj poziciji u smislu krajnjeg blagostanja i
bogatstva, s obzirom na pocetno dati novac, ali je ocigledno je da su bili orijentisani

isklju¢ivo na dobitke i gubitke i da veéi akcenat stavljaju na gubitke, nego na dobitke.'”®

Sledeca vazna stvar jeste oblik funkcije v, tj. njena konkavnost u odnosu na dobitke 1
konveksnost u odnosu na gubitke. Ljudi su, jednostavno receno, averzni prema riziku
kad su u pitanju dobici, a naklonjeni riziku kad su u pitanju gubici. Dokaz se ogleda u
¢injenici da, Cak i1 kada im nije dat poc€etni novac, ljudi pre biraju B nego A, 1 C pre
nego D (tj. B>A 1 C>D). Kaneman 1 Tverski su, na osnovu sprovedenih eksperimenata,
dokazali istinitost svoje teorije 1 uopstili je na situacije u kojima moze da postoji i vise

od 2 nenulta ishoda. U tom slu¢aju se vrednost dobija kao suma svih, ane samo i v.

'3 Quawi, R. B., Behavioral Finance: Is Investor Psyche Driving Market Performance?, Georgia State

University, Georgia, 2010, str. 27.

17 Opcija A je podrazumevala dodatnih 1000 nové&anih jedinica uz verovatnoéu od 50%, a opcija B jos
dodatnih sigurnih 500 novcanih jedinica. Dakle, ukoliko bi subjekti odabrali opciju A postojala je
verovatnoca od 50% da dobiju jos 1000 novcanih jedinica, ali isto tako i verovatnoca da ne dobiju nista.
' Opcija C je podrazumevala gubitak od 1000 nové&anih jedinica uz verovatnoéu od 50%, dok je opcija
D podrazumevala siguran gubitak u iznosu od 500 n. j. Ukoliko bi subjekti izabrali opciju C postojala je
verovatnoca od 50% da izgube 1000 n. j, ali isto tako je postojala Sansa da ne izgube nista.

'7¢ Thaler, R., The End of Behavioral Finance, Financial Analysts Journal, Vol. 55, No. 6, Association
for Investment Management and Research, 1999, str. 4.
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3.7 Tehnicki pokazatelji

Tehnicki analiticari koriste, pored grafikona, i druge tehnicke pokazatelje da bi procenili
mogucnosti uspona ili padova trzista. Postoji tri vrste tehnickih pokazatelja: pokazatelji

raspolozenja, pokazatelji toka sredstava i pokazatelji trziSne strukture.

e Pokazatelji raspoloZenja

Pokazatelji raspolozenja odreduju ocekivanja razli¢itih grupa investitora, na primer,
investitora koji ulazu u investicione fondove, upucenih lica (insajdera) koja imaju vazne

funkcije u kompanijama ili specijalista sa NYSE-a.

o Tok sredstava

Pokazatelji toka sredstava mere potencijal razliCitih grupa investitora u pogledu
kupovine ili prodaje akcija, sa ciljem predvidanja pritiska na cene koji ¢e izazvati ovi

postupci.

o Struktura triista
Pokazatelji trziSne strukture prate cenovne trendove 1 cikluse. Metodi izrade grafikona
koji su opisani kod cartistickih tehnika su primer pokazatelja trzi$ne strukture. U ovom

poglavlju se analizira jo§ nekoliko pokazatelja.
3.7.1 Pokazatelji raspoloZenja
3.7.1.1 Trin statistika

Promet na trziStu se ponekad koristi za merenje intenziteta trziSnog uspona ili pada.
Povecana aktivnost investitora u periodu rasta ili pada trZiSta uzima se kao odrednica
znacaja takvog kretanja cena. Tehnicki analitiCari smatraju da rast trziSta predstavlja
povoljniji znak kontinuiranog rasta cena kada je pra¢en povecanjem obima trgovine.
Pad trzista, povezan sa ve¢im prometom, predskazuje joS veci pad trziSta. Trin statistika
,»J€ odnos izmedu hartija od vrednosti kojima je cena porasla i broja hartija kojima je
cena pala, podeljen odnosom izmedu prometa hartijama kojima je cena porasla i

prometa hartijama kojima je cena pala.”"”’ Trin = (Broj hartija kojima je cena porasla /

"7 http://www.investopedia.com/terms/a/arms.asp; http://www.nasdaq.com/investing/glossary/t/trin
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broj hartija kojima je cena pala) / (promet hartijama kojima je cena porasla / promet
hartijama kojima je cena pala). Ovaj izraz se moze preurediti: Trin = (promet hartija
kojima je cena pala / broj hartija kojima je cena pala) / (promet hartijama kojima je cena
porasla / broj hartija kojima je cena porasla). Trin predstavlja odnos prose¢nog prometa
hartijama kojima je cena pala prema prose¢nom prometu hartijama kojima je cena
porasla i ukoliko je ovaj odnos ve¢i od 1.0, to se smatra signalom opadajuceg
(,,medvedeg®) trziSta, zato Sto u tom slucaju akcije kojima cena pada imaju veci
prosecni promet nego akcije kojima cena raste, $to ukazuje na neto prodajni pritisak.

Wall Street Journal svakodnevno objavljuje trin statistiku u rubrici Trzis$ni dnevnik.

Rast prometa na rastu¢em trziStu ne mora nuzno ukazivati na veéu neravnotezu izmedu
kupaca i prodavaca, jer treba imati u vidu da za svakog kupca mora da postoji prodavac
akcija. Trin statistika veca od 1.0, koja se smatra znakom opadajuceg trzista, moze da se

protumaci i kao pokazatelj da se vise kupuju hartije od vrednosti kojima cena pada.
3.7.1.2 Trgovina nepotpunim lotovima

Veliki institucionalni investitori uglavnom obavljaju prodaju na kratko, a trgovinu
nepotpunim ili nezaokruzenim lotovima obavljaju mali pojedinacni investitori.'”® Mali
investitori, prema fteoriji nepotpunih lotova, uglavnom prekasno reaguju u kljunim
trenucima, kada dolazi do preokreta na trziStu, kupujuci akcije nakon §to se period
rastuceg bikovskog trziSta ve¢ zavrSio 1 prodajuci akcije tek u poznoj fazi opadajuceg
medvedeg trzista. Akcije bi, prema ovoj teoriji, trebalo kupovati onda kada ih investitori

koji trguju nepotpunim lotovima kupuju u velikoj meri, i obrnuto.

Wall Street Journal svakodnevno objavljuje podatke o trgovini nepotpunim lotovima.
Odnos koji je dosta ve¢i od 1.0 predstavlja signal opadanja, medvedi signal, jer

podrazumeva da su mali trgovci neto kupci.
3.7.1.3 Indeks poverenja

Baron's ratuna indeks poverenja koriste¢i podatke sa trziSta obveznica. Postupci
trgovaca obveznicama, kako se pretpostavlja, otkrivaju trendove koji ¢e se uskoro

pojaviti na trzistu akcija.

78 Nepotpun lot je transakcija koja uklju¢uje manje od 100 akcija; 100 akcija su jedan zaokruZen lot.
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Indeks poverenja predstavlja odnos izmedu prosecnog prinosa na deset korporativnih
obveznica najviSeg rejtinga i proseénog prinosa na deset korporativnih obveznica
srednjeg rejtinga. Ovaj odnos je uvek ispod 100%, zato S$to bolje rangirane obveznice
uvek imaju nize obecane prinose do dospeca. Kada su trgovei obveznicama optimisticni
u pogledu stanja u privredi, oni mogu da zahtevaju manje premije za kreditni rizik
obveznica nizeg ranga. Raspon izmedu prinosa se tada smanjuje i indeks poverenja se
priblizava vrednosti od 100%. Visoke vrednosti indeksa poverenja predstavljaju signale

rasta (,,bikovske signale®).
3.7.1.4 Put/ Kol stopa

Kol-opcije daju investitorima pravo da kupe akciju po fiksnoj ceni ,,izvrSenja” i zato
predstavljaju nacin kladenja na rast cene akcije. Put—opcije pruzaju pravo prodaje akcije
po fiksnoj ceni, tako da predstavljaju nacin kladenja na pad cene akcije. Odnos izmedu
put-opcija i kol-opcija koje su u opticaju naziva se put / kol stopa. Obi¢no se put / kol
stopa kre¢e oko 65%. Put-opcije daju dobre rezultate na opadaju¢im trzistima, a kol-
opcije dobro prolaze na rastu¢im trzZiStima, pa se smatra da odstupanje ove stope od
njenog istorijskog nivoa oznacava raspoloZenje trziSta i da se na osnovu njega mogu

predvideti trziSna kretanja.

Promena stope se moze protumaciti 1 kao signal rasta 1 kao signal pada. Mnogi tehnicki
analitiari povecanje stope smatraju signalom pada, posSto visa put / kol stopa ukazuje na
rastuce interesovanje za put-opcije, kao vid zastite od pada trZiSta. Rastuca stopa se
tumaci kao znak opSteg pesimizma investitora i predstojeceg pada trZiSta. Investitori
koji primenjuju ,.kontraSku” investicionu strategiju (contrarian investitors) smatraju da
je pravi trenutak za kupovinu onda kada je ostatak trziSta pesimistican, zato §to su cene
akcija tada bezrazlozno niske i da povecanje put / kol stope predstavlja signal za

kupovinu.
3.7.1.5 Gotovinske pozicije otvorenih investicionih fondova

Trgovci koji se sluze tehnickom analizom smatraju da investicioni fondovi imaju malu
sposobnost trziSnog tajminga, odnosno da postaju optimisticki raspolozeni kada se rast

trziSta ve¢ blizi kraju. Optimizam investitora, shodno tome, dostize vrhunac kada je
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trziSte blizu svog vrhunca. S obzirom na uverenje da je preovladujuéi stav na trzistu
netacan u vreme kada trziste dozivljava zaokret, tehnicki trgovac ¢e pokazatelje trziSnog
raspolozenja iskoristiti za definisanju ,kontraske” strategije trgovanja (strategija
trgovanja koja je suprotna preovladuju¢em ponasanju na trziStu). Udeo gotovine u
portfolijima investicionih fondova je jedna od uobicajenih odrednica raspolozenja i
kre¢e se u suprotnom smeru od trziSta akcija, poSto fondovi imaju tendenciju da drze
vise gotovine kada su zabrinuti zbog pada trziSta i pretnje da ¢e investitori zatraziti

otkup akcija.
3.7.2 Pokazatelj sredstava
3.7.2.1 Interes za prodaju na kratko

Interes za prodaju na kratko predstavlja ukupan broj akcija koje su trenutno prodate na
kratko na trziStu. Neki tehnicki analitiCari interes za prodaju na kratko tumace kao
signal rasta (,,bikovski” signal), a neki kao signal pada (,,medvedi” signal). Optimisti¢ko
tumacenje zasniva se na ¢injenici da sve prodaje na kratko moraju biti pokrivene (tj.
investitori koji su obavili prodaju na kratko jednom ¢e morati da kupe akcije da bi ih
vratili onima od kojih su ih pozajmili), pa se interes za prodaju na kratko moze
protumaciti kao latentna buduca traznja za akcijama, odnosno, kada trgovci budu
pokrivali ove pozicije kupujuéi akcije, stvorie se traznja koja ¢e prouzrokovati rast

cena.

Pesimisticko tumacenje interesa za prodaju na kratko zasniva se na Cinjenici da su
trgovci koji obavljaju prodaju na kratko uglavnom veliki, dobro obavesteni investitori.
Povecani interes za prodaju na kratko, shodno tome, odrazava pesimizam investitora

koji ,,znaju Sta rade”, §to je negativan signal buduceg kretanja trzista.
3.7.2.2 Stanje na racunima kod brokera

Investitori koji su otvorili racune kod brokera Cesto imaju pozitivan saldo na tim
racunima kada planiraju investiranje u bliskoj buduénosti. Pozitivan saldo na ra¢unima
moze se protumaciti kao potencijal za kupovinu novih akcija, pa se zato povecanje

sredstava na racunima tumaci kao signal rasta trzista.
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3.7.3 Struktura trziSta
3.7.3.1 Pokretni proseci

Pokretni prosek indeksa akcija predstavlja prosecni nivo indeksa tokom odredenog
vremenskog intervala. Pokretni prosek u 52 nedelje, na primer, prati prosecnu vrednost
indeksa u poslednje 52 nedelje. Pokretni prosek se svake nedelje ponovo racuna, tako

Sto se izostavlja prva opservacija i dodaje poslednja.

Pokretni prosek je iznad tekuce cene nakon perioda tokom kojeg su cene uglavnom
padale, zato §to se u racunanje pokretnog proseka racunaju i ranije, viSe cene, a ako
cene u poslednje vreme rastu, pokretni prosek je ispod tekuée cene. Kada trziste cena
odozdo probije liniju pokretnog proseka, to se smatra signalom rasta (,,bikovskim”
signalom), zato $to ukazuje na prelazak sa opadajuceg trenda (gde su cene ispod
pokretnog proseka) na rastuci trend (gde su cene ispod pokretnog proseka), a kada cene
padnu ispod pokretnog proseka, smatra se da je trenutak za prodaju. Postoje neke
razlike u duZini pokretnog proseka, koji se smatra najboljim predskazanjem trziSnih

kretanja. Dve popularne mere su pokretni proseci u 200 dana i u 53 nedelje.

Studije koju su sproveli Brock, Lakonsihok i LeBaron'” u stvari idu u prilog
delotvornosti strategija koje su zasnovane na pokretnim prosecima. Oni su utvrdili da su
prinosi na akcije nakon signala za kupovinu koji proizilaze iz pravila pokretnog proseka
vi$i 1 manje volatilni u odnosu na prinose nakon signala za prodaju. Novije istrazivanje,
koje je 2002. godine sproveo Ready, koji je koristio dnevne podatke o cenama, pokazalo
je da pravilo pokretnih proseka ne bi moglo da obezbedi profit u praksi, usled troskova
trgovanja 1 ¢injenice da bi cene akcija ve¢ krenule u suprotnom smeru pre nego S$to

trgovac stigne da reaguje na signal.
3.7.3.2 Sirina triista

Sirina trzita je mera koja pokazuje koliko se kretanje trzisnog indeksa odrazava na
kretanje svih cena akcija na trziStu. Najzastupljnija mera Sirine trziSta je razlika izmedu

broja akcija kojima je porasla cena 1 kojima je pala cena. TrZiSte se smatra snaznijim

17 Brock, W. A., Lakonishok, J. & LeBaron, B., Simple technical trading rules and the stochastic
Properties of stock returns, Journal of Finance 47, 1992, str. 1731.
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ako je broj akcija kojima je cena porasla mnogo vec¢i nego broj akcija Cija je cena pala,
jer je rast Siroko rasprostranjen. Pokazatelji Sirine trziSta se svakodnevno objavljuju u
Wall Street Journal-u. Neki analiticari kumuliraju podatke o Sirini za svaki dan.
Kumulativna Sirina za svaki dan se dobija sabiranjem neto broja akcija Cija je cena
porasla (ili pala) i kumulativne Sirine za prethodni dan. Smer kretanja kumulativne
serije koristi se za otkrivanje opStih trendova na trziStu. Analiti¢ari mogu da koriste

pokretni prosek kumulativne Sirine u proceni opstih trendova.
3.7.3.3 Relativna snaga

Relativna snaga je mera koja pokazuje za koliko je odredena hartija od vrednosti imala
bolje ili losije rezultate od trziSta u celini, ili od svoje grane. Relativna snaga se racuna
kao odnos izmedu cene hartije od vrednosti i vrednosti indeksa odredene grane.
Relativna snaga kompanije Ford u odnosu na automobilsku industriju, na primer,
odreduje se na osnovu kretanja stope koja se izracunava deljenjem cene Forda
vredno$¢u indeksa automobilske industrije. Rastu¢a stopa ukazuje na to da Ford
ostvaruje bolje rezultate od ostatka grane i ukoliko se pretpostavi da ¢e relativna snaga

da se odrzi odredeno vreme, to je signal za kupovinu akcija Forda.

Studija koju su sproveli Jegadeesh i Titman'’ je pruzila neke dokaze koji idu u prilog
strategije relativne snage. Oni su rangirali firme prema performansama akcija u
polaznom Sestomesecnom periodu 1 ispitivali prinose u narednim periodima od 1 do 36
meseci. Utvrdili su da akcije koje imaju najbolje rezultate u polaznom periodu,
ostvaruju bolje rezultate od ostalih akcija i u narednih nekoliko meseci. Ovaj obrazac je
u skladu sa konceptom odrzavanja relativne snage. Medutim, na kraju ipak dolazi do
preokreta, pa akcije koje su bile najuspesnije u polaznom periodu viSe ne ostvaruju

superiorne prinose.
3.8 Value line sistem

Kompanija Value Line je najve¢i savetodavni servis za investiranje u svetu. Ova
kompanija objavljuje izvestaje Value Line Investment Survey, koji sadrze informacije o

fundamentalnim pokazateljima za priblizno 1700 otvorenih akcionarskih druStava i

180y egadeesh, N., Titman, S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency, The Journal of Finance, Vol. 48, No. 1., 1993, pp. 65-91.
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rangira svaku od ovih akcija prema o¢ekivanoj apresijaciji cena u narednih 12 meseci.
Akcije iz 1. grupe su one od kojih se o¢ekuju najbolje performanse, dok se od akcija iz
5. grupe ocekuju najlosije performanse. Value Line to naziva ,pravovremeno
rangiranje”. Rezultati sistema rangiranja kompanije se, prema ovom izvestaju,
posmatraju u toku 25 godina, od 1965. do marta 1990. godine. Performanse razli¢itih
grupa bile su u skladu sa prognozama tokom ovog perioda i razlike izmedu grupa su
bile prilicno velike. Ukupna dvadesetpetogodi$nja apresijacija cene za 1. grupu akcija

bila je 3.083% (ili 14.8% godiSnje), u poredenju sa 15% (ili 0.5% godiSnje) za 5. grupu.

Sistem rangiranja kompanije Value line, kao §to objasnjava Bernhard (1979), sastoji se

od tri dela: '

1. Relativno kretanje profita,
2. lIznenadenje u pogledu profita,

3. Indeks vrednosti.

Vecina kriterijuma kompanije Value Line, mada ne svi, orijentisani su tehnicki, posto se
oslanjaju na inerciju cena, ili relativnu snagu. Bodovi koji se dodeljuju za svaki faktor

odreduju ukupan rejting akcije.

Faktor relativnog kretanja profita racuna se kao promena u kvartalnom profitu svake

kompanije iz godine u godinu, podeljena prose¢nom promenom za sve akcije.

Iznenadenje u pogledu profita odnosi se na razliku izmedu stvarnog kvartalnog profita
iz ratunovodstvenih izvestaja 1 procene koju je dala kompanija Value Line. Broj bodova
koji se dodeljuje svakoj akciji povecava se sa povecanjem procentualne razlike izmedu

objavljenog i procenjenog profita.
3.9 Pitanje uspesnosti tehni¢ke analize na efikasnim trziStima

Dosada$nje izlaganje namece zakljuak da su ideje na kojima je zasnovana tehnicka
analiza uglavnom u suprotnosti sa osnovama hipoteze o efikasnosti trzista. Hipoteza o

efikasnosti trziSta zasniva se na ideji da racionalni investitori, zeljni zarade, reaguju na

'8! Bernhard, A., Value Line Methods of Evaluating Common Stocks, Bernhard & Co, New York, 1979,
str. 34.

127



nove informacije tako brzo da cene gotovo uvek odrazavaju sve javno dostupne
informacije. Tehnicka analiza, s druge strane, ukazuje na postojanje dugorocnih
trendova, koji se polako realizuju i koji se mogu predvideti. Kada bi takvi obrasci
postojali, to bi predstavljalo krsenje koncepta o nepredvidivom kretanju cena akcija, na

kome se zasniva hipoteza o efikasnosti trzista.

Zanimljivo pitanje je da li ¢e tehnicko pravilo, za koje se Cini da funkcionise, nastaviti
da funkcionise i u buducénosti, kad postane opsSte poznato. Pronicljiv analiticar moze s
vremena na vreme otkriti profitabilno pravilo trgovanja, ali se pravi test efikasnog
trziSta sastoji u tome da se vidi hoce li se to pravilo odraziti na cene akcija kada se

njegova vrednost otkrije.

Pretpostavka je, na primer, da Dauova teorija predvida uzlazni primarni trend. Mnogi
investitori ¢e odmah pokusSati da kupe akcije u oc¢ekivanju buduceg rasta cena, ako je ta
teorija Siroko privhaéena, Sto rezultira znatnim i trenutnim skokom cena, umesto
postepenog i dugoro¢nog rasta koji se prvobitno ocekivao prema Dauovoj teoriji.
Cenovni obrasci bi u tom smislu trebalo da budu samounistavajuci. Kada se otkrije
korisno tehnic¢ko pravilo (ili cenovni obrazac), ono bi trebalo da bude ponisteno ¢im
veliki broj trgovaca pokusa da ga iskoristi, jer ¢e trgovci svojom aktivnoS¢u dovesti

cene do ,,ispravnog” nivoa.

Dinamika trziSta se moZe opisati kao stalna potraga za profitabilnim pravilima
trgovanja, nakon koje dolazi do destrukcije, usled preteranog koriS¢enja pravila koja su

se pokazala kao uspesna, da bi ponovo otpocela potraga za joS neotkrivenim pravilima.
3.10 Investicioni programi zasnovani na licnosti i polu

Odean (1999) 1 Barber i Odean (2001) su povezali odredene pristrasnosti sa polovima,
ponasanjem u trgovini i tipom investitora, ali do skoro nijedna studija nije ispitivala
vezu izmedu li¢nosti i pola. Nedovoljno napora je uloZeno da se primene mnoge od
dokumentovanih pristrasnosti. Potrebu da se definiSu investicioni portfoliji na bazi
liénosti 1 pola prepoznali su, u okviru razvoja bihejvioristi€¢kih finansija, Majkl M.
Pompian i Dzon M. Longo (Michael M. Pompian, John M. Longo) i sproveli studiju, ne

bi li nabavili neophodne empirijske podatke. U akademskom svetu vazi uverenje da
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popularni metodi za profilisanje klijenata pokopavaju ishode investicija za veliki broj
investitora. Investitori 1 savetnici nastavljaju da stvaraju investicione programe koji se
sastoje uglavnom od upitnika za toleranciju rizika, bez obzira na druge vazne mere, kao
Sto su tip licnosti 1 pol. Standardne tehnike za profilisanje klijenata Cesto previdaju
dokaze da vecini investitora nedostaje bihejvioristicka kontrola, ¢ak i kada znaju da
njihove investicione odluke protivrece definisanim ciljevima. Bihejvioristicka
pristrasnost, ili investicione greske, toliko su ukorenjene da neki investitori moraju da
budu ,,spaseni” od svojih losih odluka.'"® Savetnici mogu da kreiraju programe koji
ublazavaju individualnu pristrasnost profilisanjem investitora po tipovima li¢nosti i polu
- ohrabruju¢i investitore da sagledavaju dugoro¢ne strategije, ¢uvajuci ih tako od

troSkova rebalansiranja plana, kao odgovor na neocekivane preokrete na trzistu.

Psihografski modeli klasifikuju individue po odredenim karakteristikama, teznjama ili
ponasanju. Odredene grupe investitora mogu da se pokazu kao osetljive na pristrasnost,
a istraziva¢i mogu da prepoznaju bihejvioristicke tendencije pre nego $to se investicione
odluke donesu i samim tim proizvedu bolje investicione ishode. Nekoliko studija je
ispitivalo vezu izmedu pola i pristrasnosti bihejvioristi¢kih finansija, a najvaznije i
najrazumnije je ispitivanje koje su vrsili Barber 1 Odean (2001). Zakljucak studije je da
su muskarci podloZniji od Zena pristrasnosti prekomernog samopouzdanja,
refletkovanog u ponasanju pri trgovini. Ovi istazivaci su otkrili da su muskarci, tokom
perioda od Sest godina, u proseku trgovali za 45% viSe nego Zene, a neoZenjeni

muskarci su trgovali za 67% viSe od neudatih Zena.

Slede¢i korak u prakticnoj primeni bihejvioristickih finansija je povezivanje
uspostavljenih pristrasnosti investitora sa psthografskim 1 profilima polova za posebnog
investitora, jer bi takvo korelisanje dovelo do boljih ishoda investiranja. Razvijen i
preureden pre viSe od 50 godina — Test za odredivanje tipova li¢nosti, autora Majersa i
Brigsa (Myers — Briggs Type Indicator (MBTI)), jedan je od najpopularnijih
psthografskih modela u industriji danas. MBTI opisuje 16 tipova li€nosti, baziranih na
proceni 4 aspekta ljudske percepcije: kako osoba medusobno deluje sa svetom i gde

usmerava energiju, koju vrstu informacija osoba obicno primeti, kako osoba donosi

"2 pompian, M., Longo, J. M., “A New Paradigm for Practical Application of Behavioral Finance:
Creating Investment Programs Based on Personality Type and Gender to Produce Better
Investment Outcomes”, The Journal of Wealth Management, 2004, str. 61.
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odluke 1 da li osoba preferira da Zivi na strukturni ili spontani nacin. Jedan tip li¢nosti
moze biti klasifikovan na osnovu 4 Kkarakteristike: introvertan, Culni, misaoni i
osuduju¢i 1 nosi oznaku na osnovu prvih slova (na engleskom jeziku introverted,
sensing, thinking, judging) — ISTJ." Upitnik na bazi koga su Majkl M. Pompian i DZon
M. Longo (2004) izvrsili klasifikaciju bihejvioristickih pristrasnosti je uglavnom bio
pod uticajem Kanemana i Ripea (1998). Klasifikacija je izvrSena na slede¢i nalin:
pristrasnost donosenja stavova, greske preferencija i Zivljenje sa posledicama odluke.
Majkl M. Pompian i DZon M. Longo su tokom leta 2002. godine sproveli test, ukljucivsi
100 investitora, koji su podvrgnuti MBTI testu li¢nosti i upitniku bihejvioristickih
pristrasnosti. Svi odgovori su bili anonimni, ali su istrazivaci trazili da se navede pol i
godiSte subjekta. Prvo su odredili tip licnosti svakog od subjekata, a onda izvrsili
njihovo tabelisanje u odnosu na pitanja vezana za investitorovu pristrasnost. Studija je
dala mnogo znacajnih uvida. Njihova otrki¢a su, u Sirem smislu, pokazala da su brojni
tipovi li¢nosti, kao i polovi, izlozeni drugacdijim bihejvioristickim pristrasnostima.
Njihova otkric¢a su prikazana na slede¢im skalama (Skala 1 i Skala 2). Skala napravljena

na bazi tolerancije rizika posebno za tipove li¢nosti i polove:

Skala 1:

Pesimisti¢ni PreviSe pouzdani
Realisti¢ni Nerealisti¢ni

Slaba tolerancija rizik Visoka tolerancija rizika
< --- --- --- >
Zene Muskarci

'8 Podela tipova je izvriena na osnovu &etiri glavne karakteristike. Postoje Getiri grupe ekstrema li¢nosti i
u okviru svake grupe klijent bira jedan od dva ponudena ekstrema. Dati ekstremi i njihove skracenice
(koje vuku poreklo iz engleskog jezika) su: ekstravertni (E - extraverts), introvertni ( I — introverts), ¢ulni
(S — sensors), intuitivni (N — intuitives), misaoni (T — thinkers), osje¢ajni (F — feelers), osudujuci (J —
Jjudgers), perceptivni (P — perceivers). Pored ovog tipa, postoji jo§ 15 (ukupno 16) tipova li¢nosti
oznaceni sa: ISTJ, ISFJ, INFJ, INTJ, ISTP, ISFP, INPF, INTP, ESTP,

ESFP, ENFP, ENTP, ESTJ, ESFJ, ENFJ I ENTJ.
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Skala 2: '3

Pesimisti¢ni PreviSe pouzdani
Realisti¢ni Nerealisti¢ni
Slaba tolerancija rizika Visoka tolerancija rizika
¢ e e
INFJ ENFJ, INFP, INTJ,| ENFP, ENTJ, INTP | ENTP, EST]J, ESTP
ISFJ ISTJ, ISFP, ESFJ ISTP, ESFP

Obe skale ilustruju najbolje primenljive rezultate studije. Jedan od zakljucaka studije
jeste da muskarac koji pripada podgrupi ESTP moze da se smatra investitorom koji
najvise toleriSe rizik, dok zena koja pripada podgrupi INFJ moze da se smatra
investitorom koji najmanje toleriSe rizik. Tip li¢nosti i pol mogu da se koriste kao
osnova za kreiranje investicionih programa, koji kompenzuju bihejvioristicku
pristrasnost. Investitor iz podgrupe INFJ (introvertan, intuitivan, osjecajan, osudivacki),
kao 1 investitor koji je Zena, toleriSu znacajno manje rizika nego njithovi suprotni
ekstremi po tipu i polu, pa bi samim tim za ovakve osobe trebalo napraviti
konzervativni investicioni plan, iako standardni upitnik za toleranciju rizika govori
drugacije, tako da ova klasa investitora moZze da prati kretanja na trzistu u dugom roku.
U terminima dodatnih, statisticki znaCajnih rezultata iz studije prethodno pomenutih
istrazivaca, izvan onih vezanih za prekomerno samopouzdanje i pristrasnost optimizma,
pronadeno je sledece: intuitivni investitori ¢e verovatnije odmah smanjiti gubitke, za
osecajni tip je verovatnije da ¢e da kupe 1 zadrze i imaju duplo vecu averziju prema
riziku od intuitivnih, introvertni su podlozniji greSkama preferencija i brinu o putanji
svog bogatstva mnogo vise nego ekstrovertni, osudujuci tipovi imaju za trec¢inu vecu

averziju prema riziku od opazajucih tipova, Zene su osetljivije prema fenomenu ,,vruce

'%pompian, M., Longo, M., A New Paradigm for Practical Application of Behavioral Finance: Creating
Investment Programs Based on Personality Type and Gender to Produce Better Investment Outcomes,
The Journal of Wealth Management, 2004, str. 62.
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ruke”'®

od muskaraca, muskarci ¢eS¢e obracaju paznju na svoj portfolio od zena, za
muskarce je verovatnije da ¢e odmah skratiti gubitke, dok je za Zene verovatnije da
kupe i1 drze u svom posedu, Zene za jednu tre¢inu imaju vecu averziju prema riziku od

muskaraca.
3.11 Promene u finansijskom ponasanju - uloga finansijske edukacije

Dosadasnja razmatranja ukazuju na niz zakonitosti i saznanja o tome kako zaista trziste
funkcioniSe i1 kako akteri na ovom trziStu donose odluke. Postulati tradicionalne
ekonomske teorije su u brojnim segmentima bili neodrzivi, a akteri se ponaSali
iracionalno. Postavlja se pitanje na koji nain se prethodna znanja mogu primeniti, ili
operacionalizovati tako da dosadasnja razmatranja dobiju prakti¢ni znacaj za donoSenje
kvalitetne poslovne / finansijske odluke, a pod tim se podrazumeva da budu zasnovane
na znanju ne samo tradicionalne teorije, ve¢ 1 bihejvioristickih finansija i, uopste,

znanjima o heuristikama.

Postoje odredene sistemske greSke u razmisljanju, koje su svojstvene svim ljudima, pa
je neophodno da se ukaZe na nacin iskori§¢enja sopstvenih saznanja o ovim greSkama,
da bi, prilikom odlucivanja ili razmiSljanja, doneti zakljucci bili liSeni eventualnih
pristrasnosti, zabluda i slicno. Ova znanja bi trebalo da se integriSu u sistem
obrazovanja, tj. edukacije buducih finanijskih stru¢njaka, Sto je 1 pedagosko pitanje, jer
zahteva rekonceptualizaciju edukativnog materijala. Da li postoji neophodnost ovakve
rekonceptualizacije? Pitanje je suvi$no, a sustinsko pitanje je: Koje su moguce posledice
bile do sada usled oslanjanja na ekonomske modele koji ne ukljucuju ono §to Robert
Siler naziva Zivotni duh, tj. specifitnu ovekovu percepciju koja nije apsolutno
racionalna? Odgovor na prvo pitanje namece drugo: Kako se zastiti od sistemskih
greSaka u misljenju? Postoje odredeni saveti i metode, ali korisno je podsetiti se nekih
od gresaka o kojima je bilo reci i u tom smislu navesti odredene savete. Vazan prethodni

savet je da ne treba razmisljati o sopstvenom razmiSljanju vezano za bilo koju odluku,

185 Fenomen ,,vruce ruke” — fenomen kod koga sportski navija¢i sa sigurnodéu veruju da ¢e kosarkas koji
je za redom dao kos tri puta, dati koS i Cetvrti put, iako ne postoje nikakvi dokazi u prethodnim podacima.
Uverenje da mali uzorak moze prikazati prave karatkeristike populacije se Cesto naziva i ,,zakonom malih
brojeva”. Zakon malih brojeva moze dovesti do situacije u kojoj bacanje nov¢ica pet puta sa ishodom
glava svih pet puta uverava ljude da ¢e se sledeée bacanje zavrsiti sa ishodom pismo, jer se u malom
uzorku ishodi moraju primaci verovatno¢i njihovog nastanka, Sto je pogresno, jer je za tako nesto
potrebno daleko vise bacanja.
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jer to dovodi do paralize analizom. Vlastito razmisljanje ili zaklju¢ivanje je moguce
trajno promeniti u mnogim aspektima, ali odredeni aspekti zahtevaju aktivno
angazovanje 1 promisljanje, koje ukljucuje svojevrsne testove, radi izbegavanja
odredenih sistemskih gresaka. Ovakvo promisljanje nije potrebno raditi u svakom
slucaju 1 svakoj situaciji, ve¢ u znacajnim i dominantnim, kao §to je finansijsko

odlucivanje.

Holandanin Danijel Bernuli je jo§ 1738. godine dao odgovor na pitanje kako donositi
kvalitetne 1 dobre odluke. Njegov koncept se sastoji u slede¢em: ocekivana dobit je
jednaka proizvodu verovatnoca da odredena radnja donosi dobit i vrednosti koju
predstavlja data dobit. Bernuli polazi od pretpostavke da, ukoliko je mogucée da se
dovedu na matematicki nivo prethodne dve varijable, pojedinac ¢e uvek biti u stanju da
da precizan odgovor $ta treba da uradi, Sto objasnjava primer: ukoliko se u kesi nalazi
jednak broj belih i crnih loptica i ako neko dobije ponudu da se kladi za nagradu od 15
eura, a pritom je uslov za ucestvovanje u igri placanje 5 eura, tada ¢e verovatno vecéina
ljudi pristati na ovu opkladu. Objasnjenje je jednostavno - verovatnoca dobitka ili

gubitka je 50%.

Odluke u svakodnevnom Zivotu najceS¢e imaju elemente koji povecavaju sloZenost
donosenja odluke i ljudi pritom prave dve vrste greSaka. Prva vrsta greske se odnosi na

procene izgleda za uspeh, a druga se odnosi na greske vrednosti vlastitog uspeha.

Vecina ljudi e, na pitanje da li ima viSe reci u engleskom jeziku koje pocinju slovom 7,
ili viSe reci koje slovo » imaju na tre€em mestu, rec¢i da viSe ima vise reci sa slovom r na
pocetku, jer ¢e se lakSe setiti. Um se priseca re¢i po prvom slovu, a ne po tre¢em ili
nekom drugom slovu. Brzina kojom se neko prise¢a necega daje mu osecaj verovatnoce
te stvari, §to znaci da bi prvo trebalo da se postavi pitanje da li je odredeni zadatak ili
izazov znacajan, a onda, ukoliko jeste, da se razmisli da 1li je to zbog procene
verovatnoce na bazi lakoce prise¢anja nekog dogadaja. Dramati¢nost dogadaja eliminiSe

ulogu verovatnoce, odnosno, dramati¢ni dogadaji se dozivljavaju kao verovatniji.

Primer igranja lutrije je posebno ilustrativan. Statisticki posmatrano, moze se re¢i da je
potpuno besmisleno igrati loto, ali ljudi igraju loto na osnovu onog $to vide, a vide

pobednike, Sto im daje utisak ucestale verovatnoce. Kada bi neko intervjuisao 100
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miliona gubitnika na lutriji i tek onda onog jednog dobitnika, verovatno ne bi igrao
lutriju. Savet u pogledu finansijske edukacije jeste da se privlatnost poslovnih
poduhvata ne ocenjuje po veliCanstvenosti primera uspeha, koji su obi¢no sadrzani u
izjavi “U tom biznisu zaista moze znacajno da se zaradi, jer je ta osoba uspela da zgrne
bogatstvo. Koliko je samo prica i emisija o tome, mora da je zaista profitabilna oblast.”
Svaka prethodno navedena recenica je simptomati¢na i, kao takva, odrazava kriterijume
koji nisu relevantni za neciju odluku da li da investira novac u odredenu oblast, ve¢ je
neophodno da se sagledaju primeri i statistike koliko je uspe$nih u toj oblasti i svi

potencijalni izazovi. Sustinsko pitanje je koliki je procenat uspesnih u datoj oblasti.

Druga greska se odnosi na procenu vrednosti. Ljudi naj¢esc¢e analiziraju da li nesto vredi
odredenu svotu novca, umesto da analiziraju Sta mogu alternativno da urade za
odredenu svotu novca. Vecina ljudi ¢e dati oCekivani odgovor da jedan hamburger ne
vredi 10 eura, zato §to postoji cena koju su navikli da placaju. Pravi se sistematska

greska, jer se poredenje vrsi sa prosloscu.

Njihova procena bi se promenila ukoliko bi integrisali kontekst u celokupnu pric¢u, na
primer, ako bi neko bio veoma Zedan, verovatno bi za vodu plato 10 eura, i sli¢no.
Ukoliko putovanje na odredeno egzoticno mesto prvobitno kosta 5000 eura, pa bude
snizeno na 3000 eura - vecina ljudi bi prihvatila ponudu, ali ukoliko cena bude sniZzena
na 1000 eura, a potom, kada treba da se plati za aranzman, nakon nedelju dana, kazu da
je istekla akcija 1 da sada putovanje vredi 2000 eura, vecina bi verovatno odbila, jer je
potpuno nelogicno da se nesto, Sto je prethodno je koStalo 1000 eura, plati 2000 eura.
Ovakva sistemska greSka upucuje na sklonost da se procenjuje vrednost na osnovu
prethodnog iskustva. Isti slucaj je 1 sa akcijama. Irelevantno je po kojoj ceni su kupljene
akcije u situaciji kada neko razmislja da ih proda. Relevantno je samo kakve su procene
o buducoj ceni akcija i buduci dobici ili gubici, a nepovratni troSkovi treba da se
izuzmu, isto kao kada se analizira skok akcija u prethodnom periodu i povezuje sa
ocekivanjem o buducem kretanju akcija. Ukoliko su akcije dozivele znacajan pad u
prethodnom periodu, ne treba ponovo da se ¢eka na njihov pad radi kupovine, odnosno

ne treba se oslanjati na stepen ovog pada u prethodnom periodu.

Greske se ne prave samo pravljenjem poredenja sa prosloS¢u, ve¢ 1 poredenjem

razli¢itih vrednosti, koje takode pocinju da menjaju vrednost. Ukoliko su, na primer,
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ponudena tri proizvoda, po cenama 10, 30 i 100 eura, ljudi Cesto nece izabrati
najjeftiniji, niti najskuplji, ve¢ vole srednju vrednost, koja je mnogo niza od najvise
cene. PokuSaj uporedivanja vrednosti ometa donoSenje racionalne odluke, jer na

konzumiranje proizvoda nece uticati ono Sto je bila njegova alternativa.

Problem komparacija se komplikuje kada se pitanje donoSenja odluka odredi u
razli¢itim vremenskim trenucima. Vecina ljudi bi rekla da 50 dolara sada vredi vise
nego 50 dolara sutra. Isti ljudi bi rekli da bi izabrali 50 dolara i sada, iako bi mogli
dobiti 60 dolara za mesec dana, ali kada bi ljudima dali ponudu da ¢ekaju 12 meseci za
50 dolara ili 13 meseci za 60 dolara, oni bi rekli da mogu da sacekaju i 13 meseci. To
im se ¢ini prilicno dalekim, medutim, kako se vreme priblizava, tj. kako se smanjuje
vremenska distanca, tako raste nestrpljenje 1 onda bi radije ponovo pristali da uzmu 50
eura odmah nakon 12 meseci, nego da ¢ekaju jo§ mesec dana za 60 eura. Kvalitetna
finansijska edukacija podrazumeva i edukaciju upravljanja emocijama. Strpljenje da se
saceka odredeni period kako bi investicija dozivela svoj povrat i da se ostvari zarada,
upravo je jedna od osobina dobrih investitora. Ovu ideju najbolje ilustruje kineska
poslovica: ,,Najbolji trenutak da se posadi drvo bio je pre 20 godina. Drugi najbolji
trenutak je sada.” Potrebno je da protekne vreme da bi se uzivalo u plodovima svog
investicionog rada. Nestrpljenjem je neophodno upravljati, uprkos sklonostima koje su
svojstvene ljudima, a ono se potiskuje razvijanjem svesti o benefitima strpljenja 1

¢ekanja da investicija dostigne svoj puni rezultat.
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4 ANALIZA I OCENA MENADZMENTA SA
BIHEJVIORISTICKOG ASPEKTA

4.1 Specifi¢nosti korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje nema ustaljenu definiciju, ali postoji nekoliko glavnih
karakteristika koje opisuju ovaj pojam. Korporativno upravljanje je, pre svega,
definisano strukturama i procesima i ukljuCuje strane koje cesto imaju konfliktna
misljenja i stavove, ¢ak i kada je u pitanju administracija korporacijom.'*® Postoje dva
modela korporativnog upravljanja: anglosaksonski i evropski. Prilikom teorijskog
razmiSljanja o pitanju korporativhog upravljanja u kontekstu uporedno-pravne

regulative, staticki i dinamicki, postavlja se nekoliko temeljnih pitanja:

1. Da li sistemi korporativnog upravljanja u klasicnom poimanju - jednodomnog,
dvodomnog ili meSovitog, postoje i dan-danas?

2. Dali je moguca konvergencija ovih sistema i prema kome?

3. Da li ima empirijskih dokaza o direktnoj vezi sistema korporativnog upravljanja i

ekonomske efikasnosti?

Odgovor na prvo pitanje bi svakako bio negativan. Nijedan model korporativnog
upravljanja nije danas u potpunosti primenljiv. Globalizacija kapitala, sama po sebi,
namece snazne promene svakog modela korporativnog upravljanja. Hamel naglaSava da
¢e buducnost zahtevati revoluciju menadZmenta, niSta manju od one koju je izazvala
moderna industrija.'"” Nijedan model korporativnog upravljanja danas nije stati¢an, ¢ak
ni anglosaksonski (kolokvijalno nazvan ,,americki”). Disperzovano akcionarstvo je u
konstantnom padu u odnosu na institucionalizovano 1 neprijateljsko preuzimanje
(,,hostile takeover”) znacajno manje anulira mo¢ uprave, S§to pokazuje da je uticaj
akcionara sve slabiji, pri ¢emu se stvara zajednica u kojoj postojeci ¢lanovi utiCu na
izbor novih. Telo regulacije koje vr$i reviziju je bord direktora. Pojedini strucnjaci,
medutim, smatraju da izvr$ni direktor (CEO) ima preveliki uticaj, to jest, da su izvr$ni

direktori u periodu od 1990. godine akumulirali toliko mo¢i da bord direktora sluzi kao

'% Pojedini autori unutar Medunarodne finansijske organizacije naglasavaju da je sama definicija termina
»korporativno upravljanje” podlozna promenama tokom vremena, kao i da se te promene deSavaju veoma
cesto (IFC, Korporativno upravljanje, 2011, str. 4).

""" Hamel, G., The Future of management, 2007, str. 5.
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regulatorno telo samo nominalno'®, $to je jedna od glavnih kritika ovog modela
korporativnog upravljanja. Druga kritika je odnos izmedu plata izvrSnih direktora i
zaposlenih. Plata izvrSnog direktora u SAD je trideset devet puta veca nego plata
prosecnog radnika, dok je u Japanu, u kome je primenjen evropski model, plata veca
10,8 puta.'®® Americki model disperzovanog akcionarstva, u meri u kojoj nije ugrozen
razvojem sistema institucionalnih investitora, sve viSe se erodira u svojoj esenciji
ulogom banaka kao kreditora kompanija. Sistem ,,duznik u posedu” (DIP - debtor in
possession) sve ceS€e ,poniStava ulogu akcionara”. Sistemom tzv. restriktivnih
kreditnih klauzula u ugovorima o kreditu sa kompanijama, banke su u poziciji da i van
steCaja (u stecaju, kao poverioci, igraju klju¢nu ulogu) preduzimaju niz radnji koje
poziciju akcionara guraju u drugi plan. JaCanjem sistema institucionalnih investitora
jaa 1 institut nezavisnih direktora, kao clanova uprave, koji pravovremenim
informacijama o poslovanju kompanije jacaju, s jedne strane, poziciju akcionarske
kontrole, a s druge strane poziciju kreditora, Sto ima za posledicu da je za zamenu
¢lanova uprave po pravilu potrebna saglasnost banke kao kreditora. Banke na ovaj nacin
postaju glavni ¢inilac za zamenu neefikasne uprave i menadzmenta u neefikasnim
kompanijama, ¢ime postaju glavni mehanizam za monitoring kompanije tokom celog
njenog postojanja, nadomesStajuéi ulogu sve manje prisutnog neprijateljskog
preuzimanja. Institut nezavisnih direktora' im u ovom smislu zna¢ajno pomaze. Postoji
obaveza vecinskog cClanstva nezavisnih direktora u upravi, ali za sada nema cvrstih
empirijskih dokaza o sistemskoj vezi ovakvog sastava uprava i ekonomskih performansi
kompanija. Ameri¢ki model korporativnog upravljanja je takode pretrpeo brojne
promene, koje su ga udaljile od klasi¢nog izgleda, a one glavne se svode na: a) pad
primata akcionara u odnosu na banke, b) pad prakse neprijateljskog preuzimanja (u
nekim slu¢ajevima pojavu sprecavaju ili otezavaju zakoni, dok se u drugim slucajevima

primenjuju druge taktike)'', c¢) koncentraciju akcionarstva i d) jaanje monitoringa

'8 Clarke, Thomas: A Critique of the Anglo-American Model of Corporate Governance, 2009, str. 4.
'*” Clarke, 2009, str. 27.

1% Hatch, Mary Jo: The Dynamics of Organizational Culture, 1993, str. 660.

"1 Menadzeri mogu da zaprete otkazom. Cesto se neprijateljsko preuzimanje vrsi bas iz tog razloga —
neefikasnosti menadzera i slabog upravljanja, zato ova taktika nije u praksi. Druga vrsta taktike je nagli
otkup vecine kompanije od strane treceg lica. Postoji veliki broj mehanizama odbrane koji
onemogucavaju ili makar odlazu neprijateljsko preuzimanje; vise u:
http://internationalfinancemagazine.com/article/Defense-Mechanism-A gainst-Hostile-Takeovers.html.
Pristupljeno: 22.3.2016.
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banaka kao kreditora i priblizavanje japanskom (nemackom) modelu bankarskog

upravljanja.

Evropski model (takode nazvan i1 nemacko-japanski), s druge strane, zavisi od
regulatornog tela, koje je podeljeno na dva segmenta - nadziranje rada kompanije i
regulisanje svakodnevnih poslova. Razlika izmedu ova dva modela je u tome S§to u
anglosaksonskom modelu postoji jedinstveni korpus regulacije, a u nemacko-japanskom
velika disperzija mo¢i. Zaposlenima se daje pravo upravljanja korporacijom kroz sistem
predstavljanja (broj osoba sa pravom predstavljanja) i varira od drzave do drzave (od 35
u Danskoj, do 300 u Austriji), a u pojedinim zemljama postoje i odredena ogranicenja
moci predstavnika zaposlenih. Predstavnicima zaposlenih je u Francuskoj i Finskoj, na
primer, dozvoljeno da prisustvuju sastancima izvrS$nog tela, ali ne i glasanje'”, a u
japanskom modelu c¢lanovi nadzornog tela po pravilu moraju biti iz neke druge
korporacije, da bi se izbegla zloupotreba uticaja i polozaja.'”” Japansko-nemacki model
se udaljio od svojih korena, i to na slede¢e nacine: a) osnazivanjem upravne moci
manjih akcionara, kroz uklanjanje barijera za derivativnu tuzbu,"* b) forsiranjem akcija
zaposlenih, c) pojednostavljivanjem procedura fuzija, d) omogucavanjem kompanijama
da izaberu americki model uprave, €) smanjenjem procenta institucionalnih akcionara 1

jacanjem procesa institucionalnih akcionara.'”’

Odgovor na drugo pitanje je takode negativan. Globalizacija namece potrebu razvoja
ovih modela i prilagodljivosti na nove uslove, $to izgleda kao konvergencija ovih
sistema, ali se Cini da to teSko moze da izdrzi kriticku nau¢nu proveru. Debata o
konvergenciji sistema korporativnog upravljanja u osnovi je nametnuta snagom
anglosaksonske prakse i1 kapitala, koja je pokuSala da proglasi kraj evolucije ovog
modela (,,pobeda najboljeg modela korporativnog upravljanja”), tako da ostaje da se

sagleda koliko drugi modeli (Cisti ili meSoviti) konvergiraju ka ovom modelu. Ovakvu

2 Mendez, M. A., Corporate Governance: a US/EU Comparison, 2012, str. 12-13.

195 Ovakvi kratki primeri pokazuju da upravljatka tela zavise (i prilagodavaju se) od zahteva trzista,
medutim, osnovne karakteristike u oba slucaja ukljucuju grupu koja regulise konflikte u odnosima
razli¢itih strana (kao $to su zaposleni i akcionari) (Pordevi¢ Slavisa, Znacaj i uloga korporativnog
upravijanja u podizanju nivoa efikasnosti menadzmenta, 2011, str. 3-4).

" Tuzba koju podnosi pojedinac u ime jednog drustva trazeéi ispunjenje svojih prava (ZPD, "SI. glasnik
RS", br. 36/2011, 99/2011, 83/2014 - dr. zakon i 5/201), ¢lan 79.

1 Zenger, Todd R: Informal and Formal Organization in New Institutional Economics, 1993, str. 114.
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tezu postavljaju i MMF i Svetska banka.'”® Pozitivan odgovor na pitanje konvergencije
klasi¢nih modela korporativnog upravljanja zahtevao bi trazenje odgovora u vezi sa
tehnikama te mogucnosti, na prvom mestu formalno-pravne (normativne) tehnike
konvergencije (materijalne i proceduralne). Ova konvergencija je teSko ostvariva, jer bi
negirala znacaj pravne tradicije, kulture prava, kulture primene prava, razli¢ite poslovne
prakse, snage sudova, ekonomskih i psiholoskih razloga i, konac¢no, politi¢kog uticaja.
Uspeh pravnih transplanata'”’ (direktan ili indirektan) bio bi mogu¢ samo u zemljama sa
sliénom pravnom tradicijom, sliénim pravnim poreklom i nasledstvom. Evropska unija,
i pored politicke saglasnosti, teSko postize konvergenciju razli¢itth modela
korporativnog upravljanja, pa se umesto konvergencije (,,harmonizacije) govori o
,minimumu standarda”."”® Klju¢ni razlog zbog koga ne moze da postoji konvergencija
ka opStem modelu na mestu minimuma standarda je politicka orijentisanost, jer ovakav
sistem nije politicki neutralan (saodlucivanje, participacija, sindikati). Drugi razlog
moze da se sagleda i kroz svodenje na apsurd: ukoliko bi se takva masovna
konvergencija 1 desila, uopSte ne bi bila masovna, poSto bi zavisila od slucaja.
Kompanije bi birale model, ali bi isti takav model prilagodavale sebi do te mere da se
promena ne bi mogla sprovesti na nacionalnom planu.”” Hauel i Avolio smatraju da se
konvergencija na individualno-korporativnom osnovu u neku ruku deSava putem uticaja
institucionalnih investitora, prekograni¢nih fuzija, kao 1 putem pozitivnog primera

modela korporativnog upravljanja.*®

Faktori koji uti¢u na opStost americkog modela korporativnog upravljanja ne ukljuc¢uju
njegovu ekonomsko-produktivnu prednost u odnosu na ostale modele, jer ne postoje
konkretni dokazi da je ameri¢ki model (jednodomni i akcionarski orijentisan) iole

efektivniji, iako taj sistem promoviSe veliki broj apologeta u razli¢itim sferama

1% Athanasios Vamvakidis (IMF), Convergence in Emerging Europe: Sustainability and Vulnerabilities,
Athens, 2008.

7 Prenosenje pravila ili sistema prava iz jedne u drugu zemlju, ili iz jednog naroda u drugi. Vise u:
Dordevi¢, Miroslav: Pravni transplanti i Srbijanski gradanski zakonik iz 1844, Beograd, 2006, str. 3.

198 Convergence with EU IPPC Policies: Short Guide for ENP Partners and Russia, Alexander Neubauer,
July 2007.

19 Efektivna primena jednog konvergentskog modela bi se mogla sprovesti strogim zakonskim
regulativama, medutim, ovakav pristup ostavlja mnogo prostora za potencijalne greske i neuskladenosti.
20U ovom slu¢aju kompanije su se ponagale kao pojedinci koji u¢e po modelu od drugih kompanija, s
tim §to bi preuzeti model bio prilagoden trenutnoj strukturi vlasnistva i upravljackog tela u kompaniji
koja, uslovno receno, ,,u¢i“ (Howell, Jane M.; Avolio, Bruce J.: The ethics of charismatic leadership:
Submission or liberation?, 2009, str. 45).
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(politi¢ari, ekonomisti, finansijeri, itd.). Americki model ¢ini uspe$nim adaptacija,
odnosno prilagodavanje okolnostima balansiranjem izmedu akcionara, uprave i

kreditora.

Sli¢na situacija je sa nemackim modelom - nije doSlo do masovne konvergencije, ve¢ su
se pojedinacni modeli korporativnog upravljanja prilagodili zahtevima okruzenja. Jedan
model, koji odgovara disperzovanoj strukturi vlasnistva, ne moze da bude univerzalno

primenljiv.

Potreba za regulatornim telom, koje bi osiguralo eticko postupanje u skladu sa
Kodeksom korporativnog upravljanja®', primetna je u oba slu¢aja. Druga ocigledna
karakteristika korporativnog upravljanja je konflikt interesa. Samoregulacija nije uvek
efektivna, zato Sto se krSenje eticke norme moZze sakriti od javnosti 1 nastaviti, pa je iz
tog razloga potreban eksterni sistem revizije, koji bi pruzio objektivno stanoviste
prilikom evaluacije. Okruzenje, predstavljeno kroz pravne tradicije, zakonske norme,
kulturu i politicki sistem, predstavlja prepreku za razvoj univerzalnog modela,

nezavisno da li je u pitanju nemacki ili americ¢ki model.

Nijedan princip regulisanja ovakvih problema nije savrSen, kako smatraju pojedina
stru¢na lica u CLDS.*” Primer je takozvani ,,principal agent” problem — situacija kada
izvrS$no telo funkcioniSe u sopstvenom interesu, a ne u interesu zaposlenih. Visoke
menadzerske naknade (znacajno vece kod americkog nego kod nemacko-japanskog
modela), na primer, nemaju podlogu za svoju egzistenciju. Americki sistem je upravo
svojim principima iznedrio jedan od najvec¢ih krahova u skorijoj istoriji trZista hartija od
vrednosti - ,,Enron“.*” Ovakvi i sli¢ni krahovi ¢e dovesti do ubrzanog razvoja novog
modela, pri ¢emu bi akcenat bio na sistemu upravljanja, u kome izvestan udeo ima

pojedinac (menadZer ili director) 1 oblikovali bi ga brojni spoljasnji faktori.

' Kodeks korporativnog upravijanja, Skupitina Privredne komore RS, 17.9.2012 (,,Sluzbeni glasnik

RS*, br. 65/01, 36/09 1 99/11, 45/02, 107/03, 44/05, 29/09, 35/11, 46/11 1 103/11).

202 Centar za liberalno-demokratske studije, Projekat: Korporativno upravljanje: pet godina kasnije,
Beograd, jul 2008, str. 3, navodi veliki broj principa kojima se utvrduje pravi¢nost ovakvog sistema.
Sledeée mere se mogu primeniti da bi se zastitili manjinski akcionari: precizna regulacija konflikata
interesa, koriS¢enje kumulativnog nac¢ina glasanja kada je u pitanju upravni odbor, i spreCavanje nastanka
bilo kakvih glasackih privilegija.

23 Skandali u upravi kompanije ,,Enron® su doveli do elektrodistributivne krize u Kaliforniji, ¢Gime j
izazvana Steta koja se procenjuje u desetinama milijardi dolara. Vise u: FERC, Staff report. Price
Manipulation in Western Markets — findings at glance, 26.3.2003, Docket No. PA02-2-000, dostupno na:
http://www.ferc.gov/industries/electric/indus-act/wec/enron/summary-findings.pdf. Prist. 28.3.2016.
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4.2 Uticaj korporativnog upravljanja na stvaranje preteranog

samopouzdanja

Pojedini tipovi li¢nosti imaju tendenciju da budu ono §to se kolokvijalno zove ,,prirodne
vode”, a korporativno upravljanje 1 samopouzdanje idu ,,ruku pod ruku”. Osnovno
pitanje je da li preterano samopouzdanje nastaje kao rezultat visokog polozaja u
kompaniji, ili je zbog sopstvenog samopouzdanja osoba dosSla na visoki polozaj,
odnosno da li samopouzdanje dozivljava nagli skok nakon promocije i koliko. Jedno od
reSenja je jaka struktura vlasniStva, koja bi ,,pod fokus” redovno stavljala menadzera
,bludnog sina” i regulisala njegove postupke, a po potrebi ga i sankcionisala. U
demokratskom sistemu, nezavisno od modela, nije preporucljivo da upravno-izvr$na

vlast radi na svoju ruku.

Bitan faktor koji treba da se pomene je polozaj grupe akcionara u odnosu na izvr$nu
upravu. Kako, pored mnogobrojnih otudenja, konflikata interesa i privatizacija odrzati
upravno-izvrsne organe vlasti u sklopu akcionarskog drustva? Sve metode svode se na
jedan put - jaCanje instrumenata i tehnika nadgledanja upravno-izvrSnih organa vlasti.
Jedan od nacina je koriS¢enje pravnih instituta kao izvora nadgledanja, a ostali su vezani
za pitanje spoljnih instituta kontrole: nadzorni odbor, nezavisni direktori, nezavisni
komiteti, nezavisni spoljni revizori, interni revizori, specijalni revizori ili eksperti

manjine, 1 sli¢no.

Globalna akcionarska drustva danasnjice se nalaze pred velikom dilemom — na koji
nacin organizovati strukturu drusStva akcionara i koje organe dodati skupstini kao
»pasivnom akcionaru”, a koje ,aktivne” izvrSne organe postaviti? Korporativno
upravljanje (,,corporate governance”) u ovom slucaju predstavlja proces jacanja
ingerencije skupStine i1 njenog prevodenja u neku vrstu ,,aktivnog suverena”, na ¢ijem
¢elu bi se nasao pojedinac — voda, koji bi bio primus inter pares (prvi medu jednakima).
Rezultati promena u dalekoj budu¢nosti ne mogu da se predskazu, ali sve promene u
sistemima upravljanja imaju zajednicki temelj - stvaranje aktivnog mehanizma kontrole
otudenja upravno-izvrsne sfere vlasti od akcionara, kao vlasnika kapitala (Cijim
kapitalom oni upravljaju). Takav mehanizam bi pre imao ulogu prevencije Stete, nego
sanacije 1 imao bi za cilj regulaciju izvrSno-upravne sfere vlasti, a kao kriterijum

postupanja bi imao samo interes akcionarskog drusStva. Svetska legalna i ekonomska
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praksa je u tu svrhu stvorila nekoliko sistema, koji bi pomogli pri ovakvog regulaciji i

204

uvela znacajne metode kontrole uprave ili kontrole u ime vlasnika**, kao $to je povratak

skupstine akcionara.

Skupstina akcionara se smatra najviSim upravnim organom korporacije 1 njenim
apsolutnim suverenom, S§to, medutim, ne mora biti istina. Retki sastanci skupstina
akcionara, njihova stru¢na neupucenost ili nezainteresovanost (posebno kada su manji
akcionari u pitanju), dovodi do toga da skupstina akcionara ima, u stvari, jako malo
vlasti 1 kontrole nad preduzefem. Postoji zapazanje da je suveren ,kralj lenjivac koji
radi samo po nekoliko casova godisnje”. Akcionari, koji mozda nemaju slobodno
vreme, i pored svega toga ne zele da odustanu od prava koja im pripadaju kao
vlasnicima. Radulovi¢*” primecuje da ,,zahtev za njihovo (=akcionarsko, prim. aut.)
aktivnije uceS¢e na sednicama skupstine dobija na zna€aju u savremenim uslovima”.
JaCanje institucionalizovanih akcionara pojacava kredibilitet akcionara i1 izvodi
skupstinu akcionara, kao organ, iz pasivnosti u kojoj se trenutno nalazi. Akcionarsko
drustvo nastaje individualnom voljom svakog akcionara, §to upucuje na potrebu njegove
demokrati¢nosti u funkcionisanju 1 Sirini ovlaséenja, posebno skupstine kao organa
vlasnika, ali ovaj organ do skoro formalno nije imao suverenu poziciju i sve vise je
uzmicao pred potrebama veée poslovnosti*”, §to ne vazi samo u angloameri¢kom pravu,
ve¢ 1 u kontitnentalnom. Zakonske norme jasno deklariSu da sastanak skupStine
akcionara mora da se odrZi minimalno jednom godi$nje, dok maksimum nije definisan.
Jedina mogucénost da se poveca mo¢ skupStine akcionara je sama skupstina akcionara -
njihova kompetencija, zainteresovanost 1 slobodno vreme. Pretpostavka delokruga bila

je sve vise u korist upravnog odbora i izvrSnih direktora.*’

Sistem organizacije
korporativnog upravljanja ima presudan uticaj na stvaranje preteranog samopouzdanja
pojedinaca (direktora). Piramidalna struktura radne organizacije zahteva coveka ,u
vrhu”, koji je svakako najvazniji, najsposobniji, koji donosi najteze odluke 1 odgovoran
je za rezultate poslovanja. Takav sistem poslovno-obavezuju¢ih odnosa stvara utisak

samobitnosti tog pojedinca, o ¢ijim psiholoSkim osnovama ¢e biti viSe re€i, a kao

2% Barbi¢, J., Pravo drusava; knjiga druga: drustva kapitala, Informaror, Zagreb, 2000, str. 11-15.
2% Radulovi¢, Branko: Stecaj u Srbiji — ¢injenice, zablude, i nenameravane posledice, 2014, str. 131.
2% prim.aut.: Sto zahteva ja¢anje funkcija upravnog odbora i izvr$nih direktora,

7 Loose, Peter et al: The Company Director: Powers and Duties, 1993, str. 348.
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primeri poslovne strukture savremene kompanije, predstavljeni su najzastupljeniji

modeli korporativne organizacije.

Takozvane ,,prirodne vode” se najceS¢e radaju sa osobinama koje ih ¢ine takvim
licnostima, dok okolina pospeSuje njihov dalji razvoj.*”® Karlos Gosn (Carlos Ghosn), na
primer, smatra da su sledeca tri principa osnovna pri upravljanju korporacijom i da vaze

nezavisno od kulturne sredine;*®

1. Transparentnost. Odnos prema autoritetima je suStina ovog principa.
Organizacija ¢e biti efektivna jedino, kako veruje Gosn, ukoliko podredeni
smatraju da je ono Sto njihovi nadredeni kazu, misle i rade, jedna ista stvar.

2. Egzekucija (izvrSenje) je, po Gosnu, najveéi deo posla, dok je strategija minorna
(Gosn ih stavlja u odnos od 95% prema 5%).

3. Komunikacija i uskladenost hijerarhije i prioriteta. Ovakav sklop vrednosti je

karakteristi¢an za ekstrovertne, savesne i otvorene li¢nosti.?"°

Five Factor Personality Model (FFM) je u poslednje vreme izuzetno popularan i Siroko
se primenjuje. Model pet takozvanih ,,robusnih” dimenzija li¢nosti su se menjale kroz

vreme, po¢evsi od Fiskea, koji je smatrao da je pet, a ne Sesnaest™"

faktora dovoljno da
se odrede individualne razlike izmedu li¢nosti, a ono $to je dodatno plasiralo FFM kao
univerzalni metod merenja individualnih razlika li¢nosti je njegova kompatibilnost sa

drugim modelima, primenljivim u daljoj psthometriji.

*% Eileen Sacks, Robin: Natural Born Leaders: An Exploration of Leadership Development in Children
and Adolescents, 2009, str. 9.

29 Millikin, John P; Fu Dean: The Global Leadership of Carlos Ghosn at Nissan, 2005, str. 128. Karlos
Gosn je u periodu objavljivanja ovog ¢lanka bio izvr$ni direktor firme ,,Nissan®, dok je trenutno zaposlen
na istom poloZzaju u firmi ,,Renault. U ovom segmentu, Gosn je izabran kao primer zbog svojih uspeha.
U periodu od 1999 do danas, uspeo je da svojom politikom smanjenja cena ,,Nissan“ automobila i opStim
restrukturiranjem spase kompaniju od kolapsa, §to ga je ucinilo veoma popularnim na globalnom planu (o
¢emu svedocCe brojne nagrade koje je dobio).

19 Instrument koris¢en zarad daljeg opisa ovakvih li¢nosti je takozvani ,Big Five* (nazvan i ,,Five Factor
Model*“ (FFM), a sa zvani¢nim imenom ,,Revised NEO Personality Inventory” (NEO-PI). Inventar
licnosti je stvoren 1978, a dopunjen 1990, od strane psihologa Roberta MekKrea i Pola Koste. Vise u:
McCrae, R. M.; John, O. P. (1992). "An introduction to the five-factor model and its applications".
Journal of Personality 60 (2): 175-215.

I pogetak $esnaestofaktornog modela liénosti potice od Katela (Cattell), ali su ga razvili Brigs i Majers
(Briggs & Myers).
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Tabela 3: Komparacija razli¢itih modela li¢nosti

Katel, Brigs-Majers Kosta 1 MekKre Big Five (Goldberg)
Ekstraverzija Ekstraverzija Surgencija
Anksioznost Neuroticizam Emotivna stabilnost
Receptivnost Otvorenost Intelekt/kultura
Akomodacija Prihvatljivost Prihvatljivost
Samokontrola Samosvest Oslonljivost

Sacinjeno prema: Heather E.P. Cattell and Alan D. Mead, The Sixteen Personality
Factor Questionnaire (16PF), u ,,The Sage Handbook Theory of Personality
Theory and Assessment, str. 138.

Mnoge od navedenih karakteristika su dovedene u vezu sa nivoom preteranog
samopouzdanja kod osobe, posebno ekstraverzija, nizak nivo neuroticizma i
optimizam.*'* Pretpostavka je da iz ovog razloga, u kombinaciji sa visokim polozajem,

direktori imaju sklonost ka visokom nivou samopouzdanja.

Jedno istrazivanje, vrSeno u Norveskoj, pokazuje da izvrsni direktori generalno imaju
vece kognitivne sposobnosti u odnosu na op$tu populaciju.’”® Inteligencija i velike
kognitivne sposobnosti imaju direktnu vezu sa prevelikim samopouzdanjem*", odnosno
veliko samopouzdanje ide ,,pod ruku” sa izraZzenim kognitivnim sposobnostima.
Povezanost mo¢i sa preteranim samopouzdanjem je izuzetno jaka. Serije eksperimenata
izvedenih na uzorku opste populacije pokazuju da mo¢ 1 uticaj, u kombinaciji sa viskim
nivoom samopouzdanja i izrazenim kognitivnim sposobnostima, stvaraju medusobnu
interakciju. Osobe sa velikim kognitivnim sposobnostima (ekstraverzijom i otvorenoS¢u
kao klasterima li€nosti) imaju kapacitete koje ih <¢ine pozeljnim vodama.
Samopouzdanje u ovom stadijumu, medutim, ne mora da bude visoko do trenutka
samog sticanja moc¢i, kada nastaje obrt, potencijalno ad infinitum - samopouzdanje

ste¢eno pozicijom moéi sluzi kao amplifikator (pojacivac) ose¢aja samopouzdanja.*"”

Ovakav ciklus se Cesto nastavlja, dok ne dode do nekog spoljnog uticaja, koji ,,rasprsuje

216

iluzije”, kao na primer neuspeSana spajanja ili spajanja sa pripajanjem.”’® Ovakav

212 Anderson, C., et al., A Status Enhancement Account of Overconfidence, 2012, str. 722.

13 Adams Renée, Keloharju Matti, Kniipfer Samuli, Are CEOs Born Leaders? Lessons from Traits of a
Million Individuals, Harvard, 2016, str. 4.

214 Ehrlinger, Joyce; Mitchum, Ainsley L.; Dweck, Carol S., Understanding overconfidence: Theories of
intelligence, preferential attention, and distorted self-assessment, 2016, str. 98.

1% Fast, N. J., et al. Power and overconfident decision-making: Organizational Behavior and Human
Decision Processes, 2011, str. 11.

18 Isto.
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hibris®"’” je Cesto proizvod preteranog samopouzdanja, Cija je glavna karakteristika
stvaranje slike o situaciji kod osobe koja nije kompatibilna sa objektivnom slikom

stvarnosti.

Veza izmedu preteranog samopouzdanja i korporativnog upravljanja je visSestruka.
Postoje bitni spoljni faktori (kognitivne sposobnosti, ekstraverzija i otvorenost), ali
postoji i takozvani ,,produktivni narcizam”.*"® Prototip jednog vode, kako naglasava
O’Rajli, jeste ,,osoba koja zeli da promeni svet tako da se isti (svet) upodobljava
njegovoj ideji”.*" Primeri ovakvih tipova li¢nosti su Adolf Hitler, Josif Staljin, Stiv
Dzobs, Dzimi Karter, Benito Musolini i mnogi drugi.”® Neki od njih su znatno manje
losi od ostalih — niko danas ne bi poredio Stiva Dzobsa i Dzimija Kartera sa Adolfom
Hitlerom 1 Benitom Musolinijem, ali ono §to imaju kao zajedni¢ku crtu je izvesni
narcizam, sopstvena ideja o svetu i zelja (unutrasnji, to jest, internalizovan motiv) da

validiraju svoje ideje i koncepte kroz postepeno prilagodavanje sveta sebi.

Razlike javne percepcije takvih ljudi poticu iz etickih implikacija same ideje. Ideja
arijevske drzave, stvorene kroz socijalni darvinizam, imala je ve¢ tokom svojih
pocetaka izuzetno negativne implikacije. Harizma glavnog propagatora takve ideje, u
kombinaciji sa kontrolom medija, ucinila je takvu ideju privlaénom S§iroj masi. Stiv
DzZobs je na isti nac¢in posedovao harizmu koja mu je znac¢ajno pomogla pri reklamiranju

proizvoda kompanije Apple Siroj publici.

721 kada su u pitanju ovakve li¢nosti,

NajizraZeniji deo takozvane ,mraéne trijade
svakako je narcizam, koji karakteriSu grandiozne deluzije o sebi (=iskrivljena slika o
sebi), a mo¢ upravljanja, u kombinaciji sa visokim nivoom samopouzdanja, moze da

ojaca ovakve deluzije. Realnost se, naravno, ne moze povinovati zahtevima ovakvih

7 Isto.
ziz O'Reilly, C.A., et al., Narcissistic CEOs and executive compensation, 2013, str. 6.

Isto.
220 Rosenthal, Seth A., Pittinsky, Todd L., Narcissistic leadership, 2006, str. 621.
! paulhus, Delroy L., Williams Kevin M., The Dark Triad of personality: Narcissism, Machiavellianism,
and psychopathy — brief report, 2002, str. 556—-563. Mracna trijada se sastoji iz tri aspekata li¢nosti:
narcizma, makijavelizma i psihopatije. Narcizam karakterise ideja o sopstvenoj superiornosti,
grandiozitetu i pravu. Makijavelizam karakteriSe cini¢no ponasanje, manipulacija, dvoli¢nost i nedostatak
principa, dok psihopatiju karakteriSe prevashodno nizak nivo empatije i dizinhibicija pri postupcima koji
se generalno opisuju kao nemoralni.
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individua i zato takve osobe gledaju na odgovore svoje okoline kroz iskrivljenu

prizmu.*

Stetni za¢arani krug, koji se u ovome se moze uoéiti, rezultira sklono$éu i potencijalom
ka loSem rukovodenju kompanijom. Ovakvi segmenti licnosti vode do daljeg loSeg
rukovodenja, dok jaz izmedu slike o svetu takvog rukovodioca i objektivne situacije
postaje sve Siri. Uzrok tome je visok nivo samopouzdanja, koji postepeno prerasta iz
pozitivne crte licnosti u problem po osobu na rukovode¢em polozaju, kao i po samu

kompaniju.
4.2.1 Modeli uprave u uporednom pravu

Jednodomni sistem (,,one-tier system’) je originalni sistem anglosaksonskog prava,
prihva¢en u SAD i pojedinim evropskim zemljama kontinentalnog prava (Francuska,

Svajcarska, Italija)**’

, u kome je funkcija upravljanja u rukama jednog ili vise lica
(Svajcarska, Engleska, SAD), odnosno odbora direktora - upravni odbor (Francuska),
koga bira skupstina akcionara (upravni odbor - board of directors)**. Upravni odbor iz
redova svojih Clanova (,executive directors”), ili delom neclanova, ili lica stalno
zaposlenih u drustvu, bira jednog ili viSe izvr$nih direktora za operativno vodenje
poslova drustva (menadZment - odbor izvrSnih direktora — ,,executive board of
directors”).”” Prvi izvr$ni direktor je i predstavnik upravnog odbora, kao i njegov ¢lan.
Clanovi upravnog odbora mogu biti, sa raznim varijacijama, stalno zaposleni u drustvu
(,,executive directors”) ili lica koja nisu zaposlena u drustvu (,,non executive directors”).
Funkcija upravnog odbora (odbora direktora) ostvaruje se delom na kolegijalnoj osnovi
(sednice, kolektivno zastupanje), a delom na inokosnoj osnovi (izvrSna funkcija

predsednika, izvrSna funkcija generalnog direktora, izvrSna funkcija direktora, izvrSni

direktori).

222 Morf, Carolyn C., Rhodewalt Frederick, Unraveling the Paradoxes of Narcissism: A Dynamic Self-

Regulatory Processing Model, 2001, str. 179.

3 FTZ, ¢lan 89, SZO, ¢l. 89-117. i &l. 707-726. Pravno-teorijsku obradu instituta upravnog odbora vidi
narocito kod Gourlay, Le Conseil d’administration de la societes anonymes, these, Pariz, 1971.; za
englesko pravo: Tunc, nav. delo, str. 107-124; za pravo SAD; Tunc, nav. delo (za pravo SAD), str. 103-
130.

24870, &l. 707,712. i 714; FTZ, &l. 89,110. i 115; u Engleskoj akcionarska drustva sa javnim upisom
akcija imaju barem dva direktora, a druStva bez javnog upisa akcija imaju barem jednog direktora -
Charlesworth & Morse, Company Law, London, 1995, str. 312-315.,

223 Guyon, Isabelle: An Introduction to Variable and Feature Selection, 2003, 1157-1182.
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Nadzorni odbor u ovom sistemu nije obavezan organ u akcionarskom drustvu

(kontrolnu funkciju vrSe spoljni nezavisni revizori, delom i interni revizori, ili specijalni

revizori). Jednodomni model korporativnog upravljanja razvio se u slede¢em okruzenju:

—

o X N N kv

Dominacija disperzovanih akcionara, koji su uglavnom fizi¢ka lica,*
Dobra zakonska i sudska zastita akcionara,”’

Ograniceno akcionarsko pravo banaka i drugih institucionih investitora;
Postojanje pravila ,,jedna akcija, jedan glas”,

Likvidno i razvijeno trziste kapitala,

Slaba mo¢ sindikata,

Slabo razvijena drzavna politika,

Slabo razvijen sistem socijalne zastite,

Razvijeno radnicko akcionarsko pravo posebnih podsticaja.

Jednodomni model korporativnog upravljanja razvio se u uslovima tzv. akcionarskog

kapitalizma. Ovaj model je ranije karakterisan kao menadzerski (profitno) orijentisan

model, a sada se sve viSe oznacava kao akcionarski orijentisan model. Osnovne odlike

ovog modela su:

Konkurencija u svim oblastima®®,

Dominacija privatnog (interes akcionara) nad javnim u upravljanju,

Potiskivanje uloge mo¢nih privatnih institucionalnih investitora i forsiranje javne
emisije akcija kao glavnog izvora finansiranja,

Uredivanje korporativnog upravljanja dispozitivnim normama, ¢ime se podstice
trziste,

Kompletno odvajanje upravljanja od vlasnistva, pa akcionari nemaju pravo da
direktno upravljaju aktivnostima druStva, ve¢ to u njihovo ime ¢ini odbor
direktora i menadzera, sa fiducijarnom duznoS¢u prema kompaniji, odnosno
punim poverenjem (dominiraju po pravilu otvorene kompanije)*’,

Izuzetno laka moguénost za akcionare da pokre¢u sudske postupke protiv

,heposlovnih” i Stetnih odluka uprave drustva,

Z1EC; 2011, str. 20.

27 Radulovié, 2014, str. 209.
281 utz, Eberle, 2007:5

229 Jungmann, 2006, str. 435
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Motivisanje uprave preko ugovora, koji naknadu za njih vezuje za uspeh
kompanije,

Razvijena javna kontrola kvaliteta upravljanja, posebno preko specijalizovanih
medija 1 razvijenog trziSnog rejtinga menadzera,

Razvijena sudska praksa sa precedentima (prethodnim slucajevima)

korporativnog upravljanja, koji su svojevrsna lekcija za dobro upravljanje.

Ekonomska teorija kao kljucne prednosti akcionarski orijentisanog kapitalizma navodi:

AN o

Prednost prilikom zapocinjanja biznisa i uvodenja nove tehnologije,
Podsticanje inicijativnosti, individualnosti i inovativnosti,

Politi¢ka neutralnost,

Podsticaj profesionalizaciji menadzera,

Diversifikacija rizika (javna emisija akcija),

Relativno visoki prinosi od ulaganja u akcije.

Kljuéni nedostaci ovog sistema kapitalizma su:

6.

Maksimiziranje rezultata na kratak rok zapostavlja strategiju na dugi rok,

Cena akcija bazira se na kratkoroCnoj strategiji, Sto onemogucava strategiju
istrazivanja i razvoja,

Slaba kontrola uprave od strane disperzovanih akcionara (model ,,jaki menadzeri
slabi akcionari”),

Relativno slabe akcionarske skupstine i relativno moéni upravni odbori,
Vezivanje naknade upravi za uspeh kompanije (cena akcija) vodi zloupotrebama
uprave prilikom ,,naduvavanja bilansa”,

Slaba zastita drugih interesa u kompaniji (osim akcionarskih).

Drugi sistem (tzv. dvodomni model — ,,two-teir system”), sistem nemackog prava, koji

alternativno sa prvim sistemom usvaja i novije francusko zakonodavstvo, sastoji se u

tome Sto u akcionarskom druStvu u principu (izuzetno, u malim druStvima funkciju

upravnog odbora moze vrsiti 1 jedno lice) postoje dva odbora - upravni odbor u uzem

smislu (Vorstand- direktorijum) i nadzorni odbor (Aufsichtsrat).

Upravni odbor u uzem smislu vrsi svoje funkcije upravljanja i poslovodenja delom na

kolektivnoj osnovi (donosSenje odluka na sednicama, kolektivno zastupanje), a delom na
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individualnoj osnovi (individualno zastupanje, individualno izvrSavanje donetih odluka

na sednicama). U akcionarskim drustvima sa manjim kapitalom (zakonom propisanim)

funkciju upravnog odbora moze da vrsi i jedno lice - jedini generalni direktor.”°

Clanove nadzornog odbora bira 1 razreSava skupstina, a nadzorni odbor bira 1 razreSava

¢lanove upravnog odbora. Kontrolnu funkciju, pored nadzornog odbora, vrsi spoljni

nezavisni revizor, a moze i unutrasnji revizor i ponekad specijalni revizor. Dvodomni

model uprave razvio se u slede¢em okruzenju:

A S

Dominacija banaka kao akcionara u upravljanju kompanijama ili kao akcionara,
ili preko sistema punomodja, ili ugovora o vrsenju glasackih prava,

Spoj uloge poverioca, znac¢ajnog akcionara i kontrolora preko vrSenja glasackih
prava,

Koncentrisano akcionarstvo,

Zakonsko saodlucivanje (kohezija rada i kapitala),

Retko zasedanje nadzornog odbora, da bi se umanjila uloga zaposlenih u
saodlucivanju i da se ne bi pokretala odgovornost uprave za Stetne odluke, a time
1 odgovornost samog nadzornog odbora zbog propusta u nadzoru,

Relativno nerazvijeno trziSte kapitala,

Relativno nerazvijeno neprijateljsko preuzimanje,

Relativno zanemarljiva uloga malih akcionara,

Jaki sindikati,

10. Razvijena socijalna politika i socijalna demokratija.

Dvodomni model uprave u Nemackoj razvio se u uslovima tzv. radnicki orijentisanog

modela kapitalizma (model socijalne demokratije). Osnovne odlike ovog modela su:

1.

2.

Nedovoljno izraZzena odvojenost vlasniStva od upravljanja u uslovima
koncentrisanog akcionarstva (po pravilu, dominiraju zatvorena drustva),
Uprava je oslobodena od uspeha na kratak rok i po pravilu dominira dugoro¢na

strategija,

% Huey, J.: Managing in the Midst of Chaos, Fortune, 1993, str. 38-41.
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3. Razvijenost socijalne demokratije (distributivna pravda) i saodlucivanja vrsi
pritisak na menadzere da, pored interesa akcionara, uvazavaju i druge interese
(drustvena odgovornost kompanija),

4. Politicka determinisanost modela,

5. Kovalitet uprave ne zavisi toliko od trzista koliko od procene glavnih akcionara
(po pravilu, banke),

6. Koncentrisano akcionarstvo i slaba disperzija umanjuju prava akcionara, ali
uvecavaju sigurnost radnih mesta (socijalna sigurnost),

7. Razvijena diskreciona mo¢ kontrolnog akcionara,

8. Slaba zastita manjinskih akcionara i nerazvijena praksa akcionarskih tuzbi

(derivativne tuzbe).

Ekonomska teorija kao kljucne slabosti ovog modela kapitalizma (izvorno pripada
Nemackoj, ali i Japan ima u osnovi njegove odlike, sa odredenim specifi¢nostima)

navodi:

1. Nedovoljno razvijena konkurencija i trziSte (posebno trZiSte kapitala, zbog
ogranic¢enja u transferu akcija i trziste rada, zbog socijalne demokratije),

2. Netransparentno upravljanje 1 potencijalni sukob interesa dominantnog akcionara
1 njegove duznosti lojalnosti prema kompaniji,

3. Slaba zastita interesa malih akcionara (Cesto visoki kapital cenzusi za koriS¢enje
prava manjinskih akcionara),

4. Potencijalni sukob interesa akcionara i uprave (slabo koriS¢enje modela ucescéa
uprave u vlasniStvu) zbog duznosti uprave da u uslovima socijalne demokratije 1
saodlucivanja radi posebno 1 u interesu zaposlenih,

5. Heterogenost interesa predstavnika kapitala u upravi i predstavnika zaposlenih 1
potencijalna nekvalitetnost odluka uprave, posebno sa stanovista konkurentnosti

(stalne tenzije izmedu interesa kapitala 1 interesa rada).

Prednosti uloge banaka, sa druge strane, kao klju¢nih akcionara (u nemacko-japanskom

modelu uprave) u osnovi su sledece:

1. Cena kredita u principu je jeftinija u odnosu na cenu u SAD, gde se odnosi banke
1 kompanije postavljaju na trziSnu osnovu,

2. Sukob interesa kredita 1 kapitala lakSe se reSava,
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3. Banke, kao poverioci ili kao akcionari, uzivaju bolju sudsku zastitu u odnosu na

male disperzovane akcionare.

Slabosti uloge banaka kao klju¢nih akcionara (u nemacko-japanskom modelu) su

sledece:

1. Zbog bliskih odnosa sa kompanijama (znacajni akcionari) banke cesto daju
subvencije ili nize kamate na kredite, uz viSu cenu za bankarske usluge.”'

2. Kad nema ogranic¢enja na plasmane u akcije, banke mogu preinvestirati u akcije
umesto u kreditni kapital,

3. Dugogodisnje vlasnistvo u kompanijama vodi zblizavanju sa upravom i gubitku

profesionalnog odnosa.

Drugi sistemi kontinentalnog korporativnog prava koji se porede sa nemackim su
Svedski 1 italijanski. Italiju, za razliku od Nemacke, odlikuje snazan razvoj trzista
kapitala 1 transformacija berzi u profitne organizacije, ali i slaba primena zakona i
dominacija privatno-pravnih ugovora u zastiti akcionara.”” Slaba zaStita manjinskih
akcionara je, sem u Italiji, zastupljena 1 u drugim zemljama sa dvodomnim modelom,
poput Spanije, Nemacke i Austrije. Italija ima dva, odnosno tri sistema korporativnog
upravljanja - klasi¢an nemacki dvodomni sistem i sistem odbora direktora (sa ve¢inskim
nezavisnim direktorima, ili bez njih) 1 odbor revizora (oba organa postoje paralelno, a

ne hijerarhijski 1 oba bira skupStina akcionara).

Svedski model je vrlo slitan nematkom i pod njegovim je jakim uticajem, sem u
jednom segmentu - Svedski model kapitalizma je pre sistem tzv. porodi¢nog kapitalizma
(kakvim se karakteriSe 1 italijanski), s obzirom na to da je koncentracija akcionarstva ili
glasaCkih prava u rukama nekoliko desetina porodica, sa piramidalnom kapitalskom
povezano$¢u i sistemom ukrStenog akcionarstva i multiglasatkim blokovima, koji u

stvari onemogucavaju neprijateljsko preuzimanje. Ovaj sistem karakteriSe ipak dobra

»! Hackethal, A. et al, Banks and German Corporate Governance: On the Way to a Capital Market-Based
System?, 2005, str. 400.

22 Baron, J., Ritov, L., Intuitions about penalties and compensation in the context of tort law, 1993, str.
25.
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zastita prava manjinskih akcionara®”, ali je nepodesan za velike berzanske krahove, kao

1 model disperzovanog akcionarstva.
4.3 Upravljanje direktorskim samopouzdanjem

Svaka osoba se u toku svoje karijere upozna sa nekim Sefom. Postoje Sefovi koji su
autoritativni, na vrhu piramide, autokratski, ukratko — despoti, koji uvek traze da sve
bude po njihovom, Zele da svakog podredenog drze pod kontrolom i sve devijacije od
njihove ideje bivaju strogo sankcionisane. Postoje, s druge strane, Sefovi koji daju
inicijativu svojim radnicima, sluSaju njihove primedbe i ideje, imaju vecu toleranciju na
greske 1 traze od svojih radnika ucestvovanje, umesto mehanickog obavljanja posla.
Ovakva podela je primeéena odavno i danas se generalno priznaje podela koju su
ustanovili Mjucik 1 Rajman (Muczyk, Reimann, 1987). Takva podela prepoznaje dve
dimenzije: prva odlucuje koliko je podredenima dozvoljeno da ucestvuju u procesu
odlucivanja (skala: autokratija - demokratija) i skala po kojoj se meri obim diktiranja
aktivnosti podredenih (liberalnost — direktivnost). Prema toj podeli, postoje Cetiri

osnovna modela vode:

1. Direktivni autokrata - stereotip diktatora koji ne toleriSe nedostatak subordinacije
(pokoravanja), ne trpi neefikasnost, polazi od stanovista da su njegovi podredeni
lenji 1 da ih treba forsirati da rade, strogo poStuje korporativnu etiku 1 vodi
kompaniju iskljucivo ,,na svoju ruku”.

2. Liberalni autokrata - on daje izvesne slobode podredenima, ali i dalje zahteva
povinovanje. Najcesce Zeli da ostali budu svesni da je on izvor tih sloboda i da se
njegovi kriterijumi (kao $to je dobar performans) moraju stavljati iznad ostalih
principa.

3. Direktivni demokrata — on dopusta ucestvovanje u donosenju vaznih odluka, ali
ofekuje da se minimum tih odluka ispuni. Slobode njegovih podredenih i
saradnika su vece, ali ipak postoje ocCekivanja.

4. Liberalni demokrata - skoro pa ,,laissez-faire” princip; slobode radnika su velike,
pa tako i njihov udeo u upravljanju. Ovakvi Sefovi daju inicijativu radnicima, a

preko toga, radnici sami odlucuju. Ovakav tip je opusten i nenametljiv.

3 Kao $to nalaze $vedski kod korporativnog upravljanja (str. 15), dostupan na:
http://www.ecgi.org/codes/documents/code_sweden.pdf. Pristupljeno 31.3.2016.
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Postoje i mnoge druge kategorije lidera, kao S§to su: vizionar, trener, staratelj,

234 235
t,

demokrata, regulator, komandant,”* ili ordinarni, inovativni i vizionarski,*” ali svaki od
njih spada u neku od gore navedenih kategorija; na primer, jasno je da ,,komandant”
spada medu direktivne autokrate, dok je staratelj sigurno liberalan. Ostali se nalaze u

,,$1v0j zoni”” kombinacije autoriteta sa slobodom li¢nog izrazavanja i odlucivanja.

Kljuéni zadatak svih lidera je da sopstveni stil prilagode potrebama organizacije i da se
menjaju i razvijaju u skladu sa njima. Sta se dogada kada organizacioni lider nema
dovoljno fleksibilnosti? Slucaj jedne ugaSene kompanije, ,,People Express Airlines” je
izuzetno poucéan.”® Don Ber (Don Burr), osniva¢ i izvr$ni menadZer avio-linije, imao je
jasan menadzerski stil - bio je Skolski primer liberalnog demokrate. Ukljucivao je
radnike u skoro sve vidove odlucivanja i stavljao naglasak na samostalnost u obavljanju
radnih aktivnosti. Njegov stav je bio da svaki zaposleni u People Expressu treba u sebi

da prepozna ,,menadzera”.

Ovakav liberalan stav prema obavezama radnika i radnicima uopste je odgovarao dok je
firma bila u usponu, medutim, kod novih radnika nije postojala ona predanost poslu
kakvu su imali stari sluzbenici 1 liberalan nadzor nije donosio potrebne rezultate.
Odluke su postajale sve kompleksnije 1 brojnije kako je kompanija rasla, pa je
participativni (u€esnicki) pristup postao neefikasan i1 nepoZeljan. Glavni menadZzment je
oklevao da promenti stil, koji se tokom prvih godina postojanja 1 uspona kompanije
pokazao kao izuzetno konstruktivan, pa je lo§ spoj stila glavnog rukovodstva i
novonastalih eksternih uslova doprineo, pored mnogo drugih faktora, narastanju
problema u People Express-u. Gubici su rasli sve dok kompaniju nije kona¢no kupio

Texas Air, €¢iji je CEO Frenk Lorenco (Frenk Lorenzo) gajio pre diktatorski nego

liberalni stil, koji je evidentno bio prilagodeniji uslovima koji su nastali.

Ove kategorije su opSte 1 ne moze svaki lider, tj. menadzer, da se u svakom trenutku
stavi u jednu fiksnu kategoriju, jer bi to bila generalizacija, iako delimi¢no ta¢na. Veliki
broj menadZera je usvojio stil koji generalno (vremenski gledano) moZze da se svrsta u

neku od cetiri kategorije.

2% Goleman, Daniel: Leadership that gets results, 2000, str. 4.

3 Vige o tipovima voda u: Slobodan Adzi¢, Lider u marketingu, 5: Tipovi lidera, Ekonomski institut,
2004.

26 Feldman, D. C; Klich, N. R.: Impression management and career strategies, 1991, 67-80.
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zavisi od korporacije. Ukoliko radnici nemaju motivaciju da rade, ili nemaju dovoljno
kvalifikacija, direktivni autokrata bi predstavljao odli¢nu osnovu za ,,stezanje kaisa” u
svthu poboljSanja finansijskog statusa kompanije. Prisustvo i delovanje ovakvog
menadzera napada psiholosku i li¢nu slobodu (kroz stalni nadzor rada), ali se moze
pokazati kao efektivno sredstvo za iskorenjivanje ljudskih faktora koji sputavaju rad

kompanije.

Liberalni demokrata je, s druge strane, podesan za firmu u usponu, koja ima
kvalifikovane radnike sa jakim unutrasnjim motivom da ucestvuju i1 doprinose.
Samopouzdanje se moze pojaviti kod svih tipova, ali takvo samopouzdanje nosi
razli¢itu konotaciju. Posebna paznja se u tu svrhu posvecuje samopouzdanju, kao
karakteristici osoba na visokom polozaju 1 istrazuje uticaj samopouzdanja na te osobe i

korporaciju uopste.

Takvu vrstu samopouzdanja karakteriSe optimizam, kako opravdan, tako i onaj koji
nema nikakvu podlogu u realnosti. Optimizam, u oba svoja oblika, karakteriSe proces
donosSenja odluka takvih direktora na finansijskom planu, ali su odluke koje donesu
Cesto promasaji*’, jer takve osobe imaju unutra$nji problem, koji zahteva spoljas$nju
reakciju, radi odrZanja sopstvene iluzije o svetu. Njima su potrebne pohvale, Cestitke 1
veliCanje uopste, odnosno, potrebne su im informacije iz spoljaSnjeg sveta koje su u
skladu sa idejom koju imaju o sebi. Malmendir 1 Tejt takve osobe nazivaju ,,da-ljudi”

(,,yes-men*).”*

Problem preterano samopouzdanog direktora je unutrasnji problem, koji se nece resiti
sam od sebe, jer takva li¢nost nema unutra$nju motivaciju za promenu, zbog svog
karakteristiénog emotivnog stanja. Supresija i inhibicija (potiskivanje) zato treba da

dodu iz spoljasnjeg izvora.

Malmendir 1 Tejt smatraju da je dobar spoljasnji izvor reviziono telo, kao Sto je bord

direktora. Ovaj metod kontrole nema nikakve veze sa psihologijom. Povelja kompanije

»7 Hribar, Paul; Yang Holly: Does CEO Overconfidence Affect Management Forecasting and
Subsequent Earnings Management, 2010.

% Malmendier, Ulrike; Tate, Geoffrey: Does Overconfidence Affect Corporate Investment? CEO
Overconfidence Measures Revisited, 2005, str. 655.
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odreduje maksimalni iznos koji direktor sme da koristi kao ulog bez konsultovanja
»autsajdera”, odnosno, revizionog tela. Jedno od potencijalnih reSenja je smanjivanje

takve granice.

Smanjivanje limita, medutim, samo ublazava posledice, S§to objasnjava Daning-
Krugerov efekat™, koji je Cesto prisutan kod previse samouverenih direktora. Daning i
Kruger smatraju da ovakva neuskladenost nastaje iz neznanja, jer su takve osobe
nedovoljno kompetentne da uvide koliko su u stvari nekompetentne. Logi¢no reSenje je
procena kompetencije na osnovu objektivnih kriterijuma, jer na taj nacin nekompetentna
osoba dobija dovoljnu koli¢inu metakognitivnih (nad-saznajnih) sposobnosti da uvidi

svoju nekompetenciju.>*

Ovakvo reSenje se moze primeniti i u praksi, a rezultati neuspeSnih akvizicija
(pripajanja) govore sami za sebe. Samouvereni direktor bi, hipoteticki, nakon neuspelog
poslovnog poteza video objektivne rezultate i prihvatio odgovornost. ReSenje na prvi
pogled deluje izuzetno jednostavno, medutim, postoje dva problema na koje se mora
obratiti paznja: samouvereni direktor moZe neuspeh pripisati slucajnosti ili
nekompetentnosti svojih saradnika. Postoji moguénost da firma ne mozZe sebi da priusti

lo$ finansijski potez, jer bi reperkusije bile velike 1/ili dugotrajne.

Opsta populacija ima visok nivo samopouzdanja, §to je otkriveno jo§ pre 1987.
godine.**" Arks i saradnici su pokusali da, pomocu dva skoro identi¢na eksperimenta,
smanje njihov nivo samopouzdanja, koriste¢i upitnike sa relativno teskim pitanjima iz
opste kulture (,,Koji je najduzi mjuzikl izveden na Brodveju do sada?”) i govoreci

eksperimentalnoj grupi da su im pitanja bila laka. Takav pristup nije znacajno smanjio

9 Daning-Krugerov efekat je jedna vrsta kognitivne pristrasnosti, prilikom koje se kod osobe stvara
osecaj superiornosti tamo gde mu nije mesto. Osoba koja izuzetno malo zna o specificnoj temi moze doci
do iluzije da zna sve o tome. Drugim re¢ima, nesposobna osoba u tom sluc¢aju nije svesna svoje
nesposobnosti. Ovakav stav se primenjuje i na druge osobe: takva osoba nije u stanju da prepozna
sposobnosti drugih, ¢esto kompetentnijih osoba. Sa druge strane, osobe koje su zaista kompetentne unutar
svog polja mogu za sebe smatrati da nisu kompetentne. Efekat nastaje kao rezultat pogresnog
samoprocenjivanja. Vise u: Justin Kruger; David Dunning, Unskilled and Unaware of It: How Difficulties
in Recognizing One's Own Incompetence Lead to Inflated Self-Assessments, str. 1121-1134.

> Tsto, str. 1122.

! Arkes, Hal R.; Christensen, Caryn; Lai, Cheryl; Blumer, Chaterine: Two Methods of Reducing
Overconfidence, 1987, str. 134.

155



nivo njihovog samopouzdanja, ali pokazivanje rezultata ispitanika kontrolnoj grupi

studenata je pokazalo taj rezultat.**

Upitnik, kao nacin da se samouverenom direktoru prikazu njegovi nedostaci, teorijski je
najbenignija opcija, posto moze da vidi evidentiranu istoriju smanjivanja nivoa
samouverenosti kod opste populacije. Vecéina opste populacije se, medutim, ne nalazi na
visokim korporativnim polozajima, tako da moze da se pretpostavi da bi efekat takvog

ispitivanja bio znacajno manji, $to bi bio rezultat Daning-Krugerovog efekta.

Bilet 1 Kijan smatraju da preterano samouvereni direktori postaju takvi kroz iskustvo.
Njihovi raniji uspesi stvaraju samopouzdanje, ¢ak i ako vremenom rezultati poslovanja

postanu negativni.**

Zvani¢ni nacin redukcije preteranog samopouzdanja direktora ne postoji, ili makar jo§
uvek nije naSao Siroku primenu. Regulatorno telo (bord direktora) jedino §to moZze da
ucini je da minimizira posledice takvog nafina donoSenja odluka (kroz prizmu lose

samoevaluacije) 1 prikazuje rezultate, ¢ime bi se prekinuo Daning-Krugerov efekat.

Samopouzdanje se pojavljuje svuda i moZe biti 1 konstruktivno i1 destruktivno, u

zavisnosti od nacina na koji se primenjuje.
4.4 Psiholoski profil menadzZera

Menadzeri se, kada je u pitanju psihologija individualnih razlika, medusobno razlikuju
koliko 1 bilo koja grupa u populaciji, a nezvani¢no se dele na ,,samouverene” i

,,racionalne”.

Razlika izmedu ova dva tipa je njihovo profesionalno stanoviSte, posebno kada su u
pitanju oni sami 1 njihov poslovni uspeh. Odlucujuci faktor pri podeli na ,,racionalne” i
,samouverene” je jaz izmedu njihovih shvatanja 1 realnosti, ili odsustvo tog jaza.
Pojedini autori smatraju da preterano samopouzdanje nastaje iz nepoklapanja u

preciznom odredivanju ,,stanja stvari” u realnosti i percepciji, Sto je deo kognitivnog

242
Isto, str. 140.

% Billett, Matthew T.; Qian, Yiming, Are Overconfident Managers Born or Made? Evidence of Self-

Attribution Bias from Frequent Acquirers, 2005, str. 29.
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procesa (na primer, verovanje da osoba ima spremne odgovore na neka pitanja onda

kada ih zapravo nema).**

Psihologija jednog menadZera mora da ukljucuje izvesnu dozu ekstraverzije, posto je
komunikacija (bilo poslovna, bilo privatna) neophodna radi stvaranja korektnih
poslovnih odnosa. Grupe koje takode mogu da budu ukljucene su otvorenost, intelekt i

kultura.

Izvesna doza optimizma je, takode, neophodna da bi licnost mogla efikasno da
funkcioniSe kao menadzer. Potrebno je razlikovati viSak optimizma i1 preterano

samopouzdanje, posto osoba moze biti pesimisti¢na, ali samouverena.**

MenadZeri mogu da se mere na velikom broju skala, ali ne postoji ,,default”.*®

Parametri po kojima mogu da se odrede odlucujuéi faktori pri ostvarivanju jedne

licnosti na rukovodecoj poziciji su:

1. Rod - vec¢inu rukovodeéih osoba (bilo na ekonomskom, politickom ili vojnom
planu) ¢ine muskarci, a razlike u ovom odnosu zavise od stanovista.*’ Muska i
zenska psihologija se razlikuju, a koreni tih razlika poticu jo§ iz evolutivnog
perioda. Oblici ponasanja koje su ispitanici u jednoj studiji u Nemackoj opisali
kao tipi¢no ,,muske* 1 ,,Zenske* su: muski oblici ponasanja su mirno¢a tokom
krize, odlu¢nost, harizma, asertivnost autoriteta, vizionarstvo i profit kao
prioritet, dok su Zemski svest o sopstvenim nedostacima, priznavanje tudih
uspeha, briga za dobrobit podredenih, etos (skup moralnih pravila i usvajanje
istih) i sklonost ka kompromisu.”** Zene se u narodu smatraju emotivnim, dok se
muskarci smatraju racionalnim, §to sa aspekta psihologije nije sasvim taéno. Zene

imaju vecu sklonost ka emotivnosti 1 izrazavanju emocija nego muskarci,

* Skata, Dorota, Overconfidence in Psychology and Finance — an Interdisciplinary Literature Review,
2008, str. 35.

% Malin, Mirela: Psychological biases and decision making in finance—Pitfalls to avoid.
(https://www.griffith.edu.au/ _data/assets/pdf file/0006/709899/mba-white-paper-psychological-biases-
and-decision-making-in-finance.pdf) Pristupljeno: 11.3.2016.

% Istrazivanje na globalnom nivou nije vrieno, i zato se ne moZe zasigurno ustanoviti kako se na
razliti¢im testovima kotiraju menadzeri drugacijih, ali (hipoteticki) relativno sli¢nih, psiholoskih profila.
7 Sa strane feminizma, u pitanju je pogresno i pervazivno shvatanje da su Zene nesposobne da vode.

28 Fietze, Simon; Holst, Elke; Tobsch Verena: Germany’s Next Top Manager: Does Personality Explain
the Gender Career Gap?, 2010, str. 6.
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srazmerno sopstvenom intenzitetu osecanja.** Dolazak do rukovodece pozicije
moze da zavisi od uspeha pri adaptiranju na zahteve okoline. Primeri kao §to su
Margaret Tacer, kraljica Viktorija,” Katarina Velika i Indira Gandi pokazuju da
zene mogu da uspeju u tome. Prilagodavanje polozaju vode =zavisi od
individualnih razlika li¢nosti, §to je donekle, ali ne i krucijalno, uslovljeno
polom.

Emocionalna inteligencija - odnos medu licnostima odreduje empatija, tj.
sposobnost da se unutar osobe stvori refleksija ose¢anja druge osobe. Empatija
ima jake veze sa altruizmom 1 emocionalnom inteligencijom. Osoba na
rukovodecem polozaju bi trebalo da ima sve tri pomenute karakteristike da bi
mogla uspe$Sno da komunicira sa svojim zaposlenima. Zadel navodi Cetiri
fundamentalne premise iz kojih nastaje transformaciono vodstvo: harizmu (voda
predstavlja viziju 1 znacaj te vizije, time evocira ponos, pouzdanje i
samouverenost); inspiraciju (kroz koris¢enje simbola, na najjednostavniji moguci
nac¢in voda predstavlja viziju firme); intelektualnu stimulaciju (voda razvija
kreativnost, racionalnost i heuristiku kod zaposlenih) i obzir prema svakom

»! Navedene premise su karakteristike osoba koje su ekstrovertne i

zaposlenom.
samosvesne (conscientous), a pojedinani faceti unutar tog klastera su u
korelaciji sa Zadelovim opisom - skala ekstraverzije, na primer, unutar svih
svojih faceta (socijalna hrabrost, socijalno samouverenje, druStvenost i
zivahnost).” Emocionalna inteligencija reguliSe sopstvena osecanja, a
ekstraverznim ponaSanjem daju se emotivni stimulansi 1 drugim osobama u
okruzenju, $to ukazuje na to da je za osobe na rukovodecem polozaju
emocionalna inteligencija neophodna i izuzetno poZeljna.

Ostvarivanje sopstvenih potreba i potreba zaposlenih — Vajdmen navodi da

253

Piramida potreba®” moze da se primeni i na samo radno mesto.”* Potrebe u

2 Vige u: Fischer, Agneta; LaFrance Marianne: What Drives the Smile and the Tear: Why Women Are

More Emotionally Expressive Than Men, 2015, str. 22.

0 Otkako je njen muz Albert poginuo, ona je sama vladala Velikom Britanijom do svoje smrti, u periodu

od 1861. do 1901.

»! Aleksander Zadel: Impact of Personality and Emotional Intelligence on Successful Training in
Competences, 2015, str. 364.

2 Opisi skale su preuzeti sa zvani¢nog sajta instrumenta psihometrije HEXACO
(http://hexaco.org/scaledescriptions). Pristupljeno 11.3.2016.

3 piramidu potreba je 1943. stvorio Abraham Maslov (Maslow, A: A4 Theory of Human Motivation,
1943, 370 — 396).
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Maslovljevoj piramidi su sledece: fizioloske, bezbednosne, drustvene, potrebe
cenjenja i samoaktualizacione, medutim, radno mesto je sasvim drugacije
okruzenje od privatnog i iz tog razloga se potrebe u privatnom zivotu mogu
prevesti u potrebe na radnom mestu - fizioloske ukljucuju dobru kompenzaciju za
rad, periode odmora, adekvatnu kompenzaciju, dok, na primer, samoaktualizacija
predstavlja potrebu da se osoba ukljuci u planiranje rada i kreativni rad. Direktor
koji pozitivno utiCe na svoje zaposlene daje im izvesni udeo u upravljanju

firmom 1 Sansu za kreativnost, kao Sansu za profesionalni razvoj.

° su zastupljeni u profesionalnim stavovima Karlosa

Prethodno pomenuti parametrii®
Gosna, koji ih primenjuje u kompaniji uz izuzetno dobre rezultate, o cemu svedoci
popularnost Renoa, kao jednog od najpopularnijih svetskih brendova gradskih
automobila. Dominantnost, kao bitan faktor, ponekad mozZe imati i negativnu
konotaciju. Ideal vode je takozvani ,,ratnik-kralj” ili ,,alfa-muzjak”. Tipovi li¢nosti koji
odgovaraju ovom idealu se nalaze na vrhu socijalnog ,,lanca ishrane”, a prema teoriji
socijalne dominacije, najéeS¢e su u pitanju muskarci, poSto su evolutivno
kompetitivniji.** Prema psiholoskim teorijama, iz ovakvih stavova nastaju predrasude o
razli¢itim grupama 1, iz te perspektive, pojave kao Sto su homofobija, ksenofobija,

rasizam i ekstremni nacionalizam / $ovinizam mogu da se razumeju.*’

Konstatacija da hijerarhizacija nastaje evolutivno se smatra razumljivom sa aspekta
zivotinjske psihologije. ,,Voda grupe” nije drustveni konstrukt™ nastao potrebom za
hijerarhizacijom, ,,voda” je tip li¢nosti oblikovan milionima godina unazad, kao $to se
vidi kod vrsta poput pan troglodytes (Simpanze). Alfa-muzjaci kod Zivotinja imaju
prioritet u svemu - parenju sa Zenkama, unosu hrane, 1 sli¢no, a iz tog razloga imaju 1

najbolje Sanse za produZenje vrste. Veliko pitanje je koliko je darvinizam primenljiv u

% Wideman, Max R.: Dominant Personality Traits Suited to Running Projects Successfully (And What

Type are You?), 1998, str. 2.

»>'U poglavlju 4.2. Uticaj korporativnog upravljanja na stvaranje preteranog samopouzdanja.

2 Pratto, Felicia; Sidanius Jim; Stallworth; Malle Bertram F., Social Dominance Orientation: A
Personality Variable Predicting Social and Political Attitudes, 1994, str. 741.

7 Pratto Felicia; Sidanius Jim, Social Dominance: An Intergroup Theory of Social Hierarchy and
Oppression, Cambridge University Press, 1999, str. 5.

2% Koncept ,,vode grupe* je stvoren evolutivno, ne sociologki.
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okviru moderne civilizacije. Alfa-muzjaci mogu da budu zastupnici meritokratije -

shvatanja da svako dobija prema tome koliko zasluzuje, ¢ak i u modernom drustvu.

Psihologija jednog menadzera se ne moze definisati kao ,,default”, ve¢ kompromisno —
kao hipoteticka psihologija jednog menadzera, koji deluje u interesu svoje kompanije.
Takav menadZer je zbog svoje asertivne ekstraverzije* skloniji kolektivizmu u okviru
svog radnog okruzenja, a dominantnost pokazuje jedino ukoliko je ugrozen integritet

njegovih zaposlenih i1 on bi, pre svega, bio ,,druStvena zivotinja”.

Bitan faktor koji je potrebno pomenuti je iskustvo, jer su osobe koje se uklapaju u gore
navedene kriterijume u izvesnoj ,startnoj prednosti” u odnosu na osobe sa manjim
iskustvom, imaju odredena predznanja o potencijalnim predstoje¢im problemima i

spremniji su da na njih efikasno reaguju, u skladu sa svojim psiholoskim profilom.
4.4.1 Psihometrijski metod utvrdivanja li¢nosti menadZera

Jedan od najzastupljenijih metoda utvrdivanja karakteristika licnosti (pa i menadzera na
rukovodecoj poziciji) je Big Five (,,Velika petorka®, ,,Pet Velikih”), takozvani Five-
Factor Model, popularizovan od strane mnogih psihologa, koji su ga vremenom

prepravljali, u skladu sa novim zahtevima merenja li¢nosti u psihologiji.

Postoji pet skala (po kojima je model i nazvan), sacinjenih od pojedinih grupa 1 njihovih

opotiza (Digman, Costa, McCrae):

1. Ekstrovertnost — introvertnost (osoba koja se visoko rangira na ovoj skali je
pri¢ljiva, druzeljubiva, prijatna i aktivna, dok je osoba koja se nisko rangira
povucena u sebe, rezervisana, trezvena i obazriva),

2. Prijatnost (osoba koja se visoko rangira na ovoj skali je dobrodusna, nezna,
pazljiva, vidi u svima dobro 1 puna je nade, dok je osoba koja se nisko rangira
nedruZeljubiva, nekooperativna i nefleksibilna);

3. Savesnost (osoba koja se visoko rangira na ovoj skali je paZljiva, temeljna,
sistematicna 1 odgovorna, dok je osoba koja se nisko rangira, aljkava,

neodgovorna, neorganizovana i nedisciplinovana);

259 .. . . . . . . v e .
Ekstraverzija: jedan od pet klastera ,,Big Five* sistema. Asertivnost: asertivno ponasanje je ,,zlatna
sredina® izmedu agresivnog i pasivnog.
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4. Emotivna stabilnost (osoba koja se visoko rangira na ovoj skali je smirena,
sigurna, samouverena i pouzdana, dok je osoba koja se rangira nisko ljuta,
depresivna, razdrazljiva i nesigurna);

5. Owvorenost za iskustvo (osoba koja se visoko rangira na ovoj skali je ugladena,
prefinjena, intelektualna i ugladena, dok je osoba koja se rangira nisko vulgarna,

priprosta i gruba).

Pojedini istraziva¢i su pokusali da dodu do odnosa izmedu promenljivih veliina
linosti i razli¢itih aspekata organizacionog ponaSanja*®. Berik (Barrick) i Maunt
(Mount) su, analiziraju¢i istrazivanja, pregledali rezultate preko 200 odvojenih studija, u
kojima je najmanje jedna od ovih dimenzija bila u vezi sa performansama na poslu®'.
Istrazivanja su obuhvatila veliki broj profesionalnih grupa i koriS§¢ena su razlicita

merenja performansi.

Nekoliko zanimljivih nalaza je dobijeno analizom rezultata istrazivanja. Savesnost je,
kako je ustanovljeno, dobar pokazatelj performansi za sve vrste poslova. Veoma savesni
radnici su, po pravilu, produktivniji od nesavesnih. Nasuprot predvidanjima istrazivaca,
nije ustanovljena veza izmedu emotivne stabilnosti 1 performansi, mozda zato $to oni
koji su najmanje stabilni, po pravilu napusStaju posao i zbog toga ostaje ograniceni
uzorak relativno stabilnih osoba koje mogu da ucestvuju u istrazivanju. Drugo
zanimljivo otkri¢e odnosi se na ljude na rukovodeé¢im mestima i one koji su zaduZeni za
prodaju. Ekstrovertnost se medu ovim osobama uglavnom dovodi u vezu sa uspehom na
poslu, $to je u saglasnosti sa imidZom veoma drusStvenog prodavca, ali u ovoj grupi
prijatnost nije dovedena u vezu sa performansama, jer je moguce da su na poslu ostali
samo prijatni ljudi. Rezultati istrazivanja ove promenljive su iz tog razloga verovatno
ograniceni, §to nije dovoljno da se uspostavi neka bitna veza. Berik i Maunt su nedavno
sproveli istrazivanje u kome je jedan uzorak rukovodilaca i1 supervizora civila koji rade
na americkim vojnim instalacijama popunio upitnik kojim se merilo ,,pet velikih”
promenljivih veli¢ina li€nosti. Berik 1 Maunt su, kao i1 kada su prethodno proveravali
literaturu, ustanovili da promenljive veli¢ine li¢nosti - savesnost i ekstrovertnost imaju
pozitivnu korelaciju sa performansom na poslu (vazne karakteristike za one poslove

kojima su se bavili ljudi koji su ¢inili ispitni uzorak).

% pennings, 1992, str. 267-310
%1 Fierman, 1990, str. 59-60
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4.5 Bihejvioristi¢ki aspekti ciljanog ponasSanja

Definicija ciljanog ponaSanja zavisi od konteksta nauke kojoj definicija pripada.
Bihejvioristicke finansije ciljano ponasanje definiSu kao ono $to bi osoba trebalo da radi
u cilju boljeg rada i1 razvoja kompanije. Ovo poglavlje se fokusira na modelovanje

idealnog ponasanja menadzera.

Defincije ponaSanja variraju i zato su subjektivne, jer postoje, makar sa evolutivne
strane, izvesne nesuglasice oko toga Sta, u stvari, ponasanje predstavlja. Moralna dilema
,»Clniti pravu stvar” moze da znaci i ,,ne Ciniti niSta”, a sa aspekta operacione definicije,
to nije nikakvo ponaSanje (ponaSanje se izjednacava sa delovanjem)*”. Prema definiciji,
ponasanje je delovanje u skladu sa individualnim stavovima kao reakcija na spoljasnji

stimulus.

Ciljno ponaSanje se razlikuje od pozZeljnog (=Zeljenog), a u priru¢niku IRIS centra

univerziteta Vanderbilt*” proces je prikazan kao u Tabeli 4.

Tabela 4: Graficki prikaz tabele kao instrumenata utvrdivanja devijacija u ponasanju
kod dece, koriS¢enog za identifikaciju problema od strane stru¢nog lica

Kriterijum Ciljano ponasanje Pozeljno ponasanje
Izjavljeno na pozitivan
na&in** v X v X
Izmerljivo v X v X
Pregledno v X v X
Jasno, koncizno i kompletno v X v X

Preuzeto iz: Bicard, Bicard (2012), str. 5.
Sistem procene se primenjuje u radu sa decom, kao Sto prikazuje tabela: da bi promene
bile sprovedene u praksi, potrebno je da sva polja budu Stiklirana, odnosno, potrebna je
identifikacija ciljanog ponaSanja, kao 1 identifikacija pozeljnog ponasanja, da bi se kroz

pravilne pedagoske mere mogle sprovesti promene.

262 Vige o dilemi u: Levitis, Daniel A.; Lidicker, William Z.; Freund, Jr; Glenn: Behavioural biologists do

not agree on what constitutes behaviour, 2009, 103-110.

*% C. Bicard, Sara; Bicard, David F.: Defining Behavior: Case Study Unit, preuzeto sa zvaniénog sajta
institucije, URL = http://iris.peabody.vanderbilt.edu/wp-content/uploads/2013/05/ICS-015.pdf.
Pristupljeno 11.3.2016.

264 Pri re§avanju bihejvioriati¢kih problema prvo je potrebno ustanoviti nameru menjanja ciljanog
ponasanja. Potrebno je ustanoviti koje je pozeljno ponasanje, a ne koja ponasanja treba izbaciti (sistemom
eliminacije) da bi se doslo do pozeljne forme ponasanja.
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Metode bihejvioristickih promena na sli¢an nacin primenjuju i pojedini drugi sistemi
utvrdivanja ponasanja (i devijacija u istom). Na sajtu Univerziteta Stenford moze se
na¢i priruénik za takozvani FBA*®, a u sklopu ovakvog heuristickog oruda,

pretpostavljaju se tri mogucéa uzroka takvog ponaSanja:**

1. Funkcija - Osnovno pitanje u ovom slucaju je zasto student pokazuje ovakvu
formu ponasanja. Opste pretpostavke polaze od toga da student ili zeli da izbegne
nesto (dogadaj, osobu) ili, na primer, da dobije Zeljenu reakciju svoje okoline.

2. Deficit vestine - Student, u poredenju sa svojim vrSnjacima, ne pokazuje nivo
sposobnosti koji bi ga stavio u istu kategoriju sa njima. Nadlezne osobe su u
obavezi da opisu nacin kako ¢e student biti poucen i kako ¢e biti motivisan.

3. Deficit performansa - ponaSanje ili veStina koja je poznata osobi, ali ta osoba ne

uspeva da je izvede.

Ovakva metodologija je primenljiva na osobama koje su jos uvek u fazi ucenja, gde
postoje odgovarajuci autoriteti Cija je specificna duznost pedagoske prirode —

modelovanje druStveno prihvatljivog ponasanja u cilju lakse drustvene adaptacije.

Pitanje je koliko je moguce izmeniti ciljano ponasSanje u okviru korporativnog sveta,
gde ono postaje ustaljeno nakon nekog vremena. Profesionalno okruzenje diktira
sopstvena pravila kroz profesionalnu etiku 1 na taj nacin se oblikuju poZeljni modeli

ponasanja u toj specificnoj sredini.

267

Psihologiju radnog mesta ¢esto prati jedan od dva principa, FMJ ili FJM.*’ Prvi princip
je evidentno zastupljeniji, zato §to prilagodavanje posla Coveku i kompromis sa strane
kompanije moZe voditi ka gubicima. Trazenje zaposlenih 1 zaposljavanje najpodobnijih
kandidata iz ovog razloga deluje kao jedini logican metod kojim se treba voditi,

posebno u nefleksibilnom svetu finansija.

Zaposljavanje svakog novog kadra zahteva prac¢enje oblika ponasanja, u zavisnosti od

situacije - njihovu reakciju na pritisak poslovnog okruzenja, posebno kada stanje unutar

% Functional Behavioral Assessment. Preuzeto sa zvani¢nog sajta Univerziteta Stenford, URL =
http://www.ped.state.nm.us/Rtl/behavior/4.fba.11.28.pdf. Pristupljeno: 11.3.2016.

266 Isto, str. 9.

7 Ove skracéenice zage ,,Fitiing a man to the job* (eng. Prilagoditi coveka poslu) i ,,Fitting a job to the
man“ (Prilagoditi posao ¢oveku)(Arnold, John; Silvester Joanne; Work Psychology: Understanding
Human Behavior in the Workplace, Prentice Hall/Financial Times, 2005, str. 133).
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firme nije sasvim idealno. Pretpostavka je da, inace kvalifikovane i kompetentne osobe,
koje su dobile poziciju u firmi, loSe reaguju na stres i pritisak okruzenja. Ciljano
ponasanje bi u tom smislu bila njihova reakcija - panika, nesposobnost da se deluje,
takozvana ,,plasti¢nost mozga”.”® Pozeljno ponasanje je ono koje bi se u tom trenutku
videlo kod iskusnijih zaposlenih - brza reakcija, bez pojacane mozdane aktivnosti u

anticipaciji stresnog dogadaja.

Veliko je pitanje koliko ovakav pedagosko-bihejvioristicki pristup moze da se primeni
na osobe na visokom poloZaju. Ukoliko je takva osoba preterano samouverena i do te
mere zastupa poglede na sebe i svoje okruzenje, koji nisu kompatibilni sa objektivhom
slikom, mozZe se pretpostaviti da samom identifikacijom greske i predstavljanjem uzroka
problema nece do¢i do korenitog preokreta po pitanju deficita u ponaSanju u odnosu na

radnu etiku i ocekivane norme.
4.6 Korporativna kultura kao determinanta ponasanja

Svaka korporacija predstavlja jedinstveno okruzenje, sa sopstvenom korporativnom
kulturom, koja predstavlja sklop etickih i bihejvioristickih normi €iji je cilj poboljSanje

odnosa na radnom mestu, kao i poboljSanje kvaliteta i performansi u radu.

Korporativna kultura se sastoji od: motivacije 1 lojalnosti zaposlenih, unutrasnjih Sema
komunikacije, metode donosenja odluka, operativnih modusa, organizacione filozofije 1
organizacione strukture.* Svaki od navedenih faktora uti¢e na modelovanje ponasanja,
koje ¢e se smatrati idealnim unutar date korporacije, kao 1 na formiranje licnih stavova o

toj korporaciji.

268 Nakon §to se zavrsi stresni period, mozak ulazi u takozvanu ,,alostazu — povratak u prvobitno stanje
pre stresnog iskustva i, eventualno, adaptacija na stresnu situaciju. Vise u: McEwen Bruce S.; Gianaros,
Peter J.; Stress - and Allostasis - Induced Brain Plasticity, 2011, str. 432.

% Corporate Leadership Council: Defining Corporate Culture: Key Findings. Preuzeto sa sajta
Univerziteta u Minesoti, sa adrese URL =
https://www1.umn.edu/ohr/prod/groups/ohr/@pub/@ohr/documents/asset/ohr_asset 416322.pdf.
Pristupljeno: 11.3.2016.
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Gledaju¢i iz bihejvioristicke perspektive, kultura odreduje ,.ko ¢e biti zaposlen, ko
dobija promociju i kakvo ponaSanje se nagraduje”.””” Definicije ,,pozeljnog” i
,hepozeljnog” ponasanja i postupanja se, na ovaj nacin, daju kroz individualnu
psihologiju. Dugoroc¢ni strateski cilj kompanije se uzima kao norma i njoj se podreduju

oblici ponaSanja i vrednosti kod pojedinih zaposlenih.

Korporativna kultura se oseca i van poslovnog okruzenja. Ona je prisutna u svakom
aspektu poslovanja i predstavlja identitet samog brenda ili firme. Pozeljno je da se stvori
jedinstvena kultura 1 postigne heterogenost, koja je globalno prepoznata kao kljuc

stvaranja uspesnog korporativnog brenda.””!

Korporativna kultura moze da se predstavi i kao sam vrh Maslovljeve piramide potreba,
primenjene u korporativnom svetu. Kroz viziju se vrSi samoaktualizacija - na samom
vrthu piramide nalazi se moralnost (prevedena u poslovnu etiku), Zelja za daljim
uspesnim poslovanjem u datoj kompaniji i zelja da se pomogne drugima unutar datog

poslovnog prostora.

Ovakav nacin Sirenja korporativne kulture posebno pogoduje ekstravertima. Kada je
samoaktuelizacija zavrSena, osoba koja je ekstrovertna po svom ponasanju, nastoji da se
1 drugi na slian nacin aktuelizuju kao deo kompanije. Samoaktuelizovane osobe imaju
generalni osecaj empatije 1 sposobniji su za dublje 1 emotivno intenzivnije doZivljavanje

osecanja od introverata.*”

Sklonost ka selektovanju izvesnog broja karakteristika je jedna vrsta darvinizma,
prirodne selekcije unutar korporativnih okvira. Izvesne karakterne crte, poZeljne unutar
takvog okruzenja, koje su kompatibilne sa vizijom kompanije 1 sa specificnom

korporativnom kulturom biraju se na ovaj nacin.

270 Moxey, Paul; Schu Pauline, ACCA, Culture and channelling corporate behaviour, 2014, str. 9.
Dokument preuzet sa URL =
https://www.ibe.org.uk/userassets/surveys/2014%20culture%20and%20channelling%?20corporate%20beh
aviour.pdf. 11.3.2016.

! Jones, Richard, Corporate branding: the role of vision in implementing the corporate brand, 2010, str.
44,

7 Heylighen, Francis: A Cognitive-Systemic Reconstruction of Theory of Self-Actualization, 1992, str.
43.
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Jedna od prednosti stvaranja jedinstvene korporativne kulture i prilagodavanja ljudskih
resursa se moze sagledati sa motivacionog aspekta. Ukoliko fundamentalni nivo
Maslovljeve piramide potreba (prevedene u korporativne okvire) nije zadovoljen,
zaposleni nece biti motivisani za rad, Sto vrlo Cesto predskazuje pad kvaliteta. Ukoliko
je losa kompenzacija za rad, ne moze do¢i do samoaktualizacije. Ukoliko su, s druge
strane, drugi stepeni zadovoljeni*”, zaposleni ¢e se osecati ne samo kao da deo necega

274

veceg, ve¢ Ce osetiti 1 pravu altruisticku potrebu’® da pomognu drugima pri

samoaktuelizaciji.

Pocetak korporativne kulture je potrebno usloviti i regulisati od samog nastanka
korporacije 1 pazljivo nadgledati njen rast i primenu, u cilju stvaranja zdravog
profesionalnog okruzenja. Takva kultura mora da bude fleksibilna i sposobna za
adaptaciju, a ne rigidna. Jaka kolektivna kultura implicira mentalitet grupe
(gregarni/afilijativni motiv), dok slaba kolektivna kultura pomaze razvoju nezdravog

individualizma.?”

Kultura organizacije, kao i sama organizacija, prilagodava se svojoj potroSackoj bazi.
Prilagodavanje zavisi od kulture - neke organizacione kulture su orijentisane ka
proslosti (stavljaju veliki akcenat na istorijat 1 principe koji su etablirani ranije), a neke

se fokusiraju na moment, ali i jedne i druge mogu da pretrpe promene.*’

Rigidna
kultura, iz tog razloga, nije princip kojim rukovodece telo firme treba da se rukovodi

ukoliko Zeli da vizija opstane u nekom dugoro¢nom periodu.
4.7 Sposobnost menadZera da uveca profit

Kada je menadzment u pitanju, uvek je prisutan potencijal za uvecanje profita firme, a

koliko ¢e se taj profit uvecati, zavisi najviSe od samog menadZera i1 njegove

23 Kao §to je, na primer, bezbednost u radu ili ose¢aj pripadnosti na poslu.

7 Razlikuju se dve vrste altruizma. Jedan je takozvani ,,reciproéni® i u tom slu¢aju osoba koja pomaze
ocekuje nagradu. Glavni motiv te osobe je nagrada (bilo novac, bilo paznja, bilo nesto trece). Recipro¢ni
altruizam ima evolutivne korene: jedan od primera je simbioza, primenjena u praksi kog mnogih
zivotinjskih vrsta. Druga vrsta je ,,pravi® altruizam: osoba A pomaze osobi B bez ikakvog drugog motiva.
Oko dve vrste altruizma i o postojanju ,,pravog* altruizma se jo$ uvek u krugovima stru¢njaka vodi
debata. Vise u: Trivers, Robert L.: The Evolution of Reciprocal Altruism, 1971, str. 35-57.

" Organizationa Culture: Measuring and Developing it in your Organization, 2005, str. 5. Preuzeto sa
sajta CEIBS (China Europe Internation Business School), URL =
http://www.ceibs.edu/link/latest/images/20050701/1394.pdf. Pristupljeno 11.3.2016.

276 Treven S. et al.: The impact of culture on organizational behavior, 2008, str. 36.
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kompatibilnosti sa ostatkom radne snage u okruzenju. Polazno stanoviste je da je
takozvani ,,racionalni” menadzer siguran nacin da se uveca profit, dok je ,,samouvereni”

menadzer veliki rizik za kompaniju i njene finansije.

Profit se uvecava, kao S§to je ve¢ poznato, investicijama gde je faktor rizika nizak. Visi
nivo rizika podrazumeva i vecu dobit. ,,Samouvereni” menadzeri, iz ranije pomenutih
razloga, imaju tendenciju da povlace poslovne poteze visokog rizika, potencijalno

vode¢i u finansijsku katastrofu.

»Samouvereni” menadzeri su manje skloni oslanjanju na spoljaSnje finansiranje, ¢ak i
kada je to objektivno najbolja opcija, Sto moze dovesti do konzervativizma kada su
dugovi u pitanju.””” Klju¢ni faktor pri suzbijanju nezeljenih rezultata su preventivne

mere, koje bi bord direktora morao da nametne u cilju prevencije Sirenja Stete.

Kapacitet menadzera da uveca profit umnogome zavisi od njegovog razumevanja
potrosacke mase, kao i njegove sposobnosti procene rizika. Dobar menadzer je u stanju
da donese odluku u skladu sa trenutnim finansijskim stanjem i dobro 1 sistematski
proceni odnos rizika i potencijalne dobiti. Empirizam bi menadZeru umnogome
pomogao, jer ukoliko ima iskustva sa ranijim merdZerima i akvizicijama, manje su
Sanse za smanjenje vrednosti imovine kao rezultate pogresne procene odnosa dobiti 1

rizika.

Vazna stavka je 1 inovacija, koja kombinuje potroSacku psihologiju sa sistemom
procene rizika. Ukoliko je, na primer, ciljana grupa gradsko stanovnistvo, koje zeli
kompaktan gradski automobil koji ne tro§i mnogo goriva, potrebno je stvoriti, plasirati i
reklamirati takav model. Modeli, kao $to su Sevroletov »opark®, Skodina ,,Fabia“ ili
Folksvagenov ,,Polo*, bi¢e popularni u toj demografskoj grupi. Komapnija u tom
slu¢aju odgovara zahtevima trziSta. Ukoliko menadZer pogresi u proceni toliko da se
njegovom odlukom na trziste plasira terensko vozilo poput ,,Lade Nive* ili automobil sa
velikom potro$njom, kao §to su na primer BMW automobili C-klase, do¢i ¢e do slabe

prodaje 1 kompanija ¢e u tom segmentu poslovati sa gubitkom.

2" Malmendier, Ulrike et al, Corporate Financial Policies With Overconfident Managers, 2007, str. 3.
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Inovacija u ovom slucaju diktira novi model, koji bi konformisao zahtevima gore
navedenog segmenta opsSte populacije, ali koji bi sadrzao nesto novo, §to bi proizvod
ucinilo jo$ privla¢nijim. MenadZer bi u ovom slucaju bio pod imperativom da motivise
ostale zaposlene da se takav model nade, plasira na trziste i u€ini privlac¢nijim od ostalih

konkurentskih modela.

Glavni fokus menadzmenta rizika je da se zadobije i odrzi profitabilnost.””® Rizik i
njegova procena su oblikovani velikim brojem spoljasnjih uticaja i postoji moguénost
da konacna odluka bude (delimi¢ni ili totalni) promasaj, zato je neophodno imati i ,,plan
B”, za slucaj da ne bude sve kako je planirano. Greska je elementarni deo ljudske
prirode, a menadzer Cija strategija ukljucuje ,igranje na sigurno” se rede nalazi u

poziciji da nema zadovoljavajucu alternativu.

Siguran, ali lagan finansijski progres je bolja dugotrajna strateSka opcija nego velike
investicije, sa potencijalno velikim dobitkom, ali i velikim potencijalnim gubitkom, bez

kompenzacije u slucaju da ne bude sve po planu.

Identifikacijom potencijalno  kriticnih  rizi€nih aseta (resursa) 1 njihovim
iskorenjivanjem, menadZer je u poziciji da donekle preuzme kontrolu nad situacijama.
Prvi korak u tome je identifikacija istih rizi¢nih faktora, potom njihovo reSavanje, kao 1

prioritetizovanje®” istih.
4.8 Savremene oblasti delovanja menadZera

Strukturalisticke teorije sa kraja dvadesetog veka nisu zaobisle nijednu nauku, tako da
ni menadzment nije izuzetak. Potreba za hijerarhizacijom i1 podelom na specijalizovane
oblasti se pojavila jo§ u periodu manufakture®®, taj proces je sistematski ubrzala
Industrijska revolucija, sredinom devetnaestog veka, a danas postoji izuzetno detaljna

podela rada u svim segmentima zivota. Menadzeri su prisutni u mnogim oblastima -

™8 European Comission/European Reseach Area, Risk management in the procurement of innovation:
Concepts and empirical evidence in the European Union, EUR 24229 EN, preuzeto sa URL =
http://ec.europa.eu/invest-in-research/pdf/download_en/risk_management.pdf. Pristupljeno 13.3.2016.
Str. 84.

7 postavljanje po hijerarhiji prioriteta.

% prava podela rada u istoj oblasti primeéena je u izvesnim zanatima jo$ krajem petnaestog veka, kada je
pocelo procesiranje izvesnih sirovina u materijale boljeg kvaliteta. Podelom rada (a, stoga, i znanja)
umnogome je olakSan proces masovne proizvodnje pojedinih proizvoda (oruzja i odece, na primer).
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zdravstvu®™', marketingu, tehnologiji, ljudskim resurisma, strateSkom menadzmentu, itd.
Razlog za ovo je potreba za slabije organizovanom celinom, u cilju ostvarivanja $to
veceg profita. Pojava menadzera, kao osobe odgovorne za organizaciju, rezultat je
slobodnog trzista (,,free market), ako se posmatra iz perspektive druStvene evolucije.
Jaka konkurencija na kapitalistiCkom trziSu u periodu hladnog rata i kasnije, tokom
istocnoevropske tranzicije, stvorila je potrebu sa postizanjem S§to vece efikasnosti i
boljeg plasmana na trziStu. Pojam menadzer je termin koji pokriva veliki broj
subspecijalizacija. Menadzeri imaju kompleksniju ulogu nego ikada ranije i moze da se

ocekuje da ¢e profesija dobijati na znacaju u periodu koji dolazi.

Potrosac¢ima, kao ucesnicima na trzistu, nudi¢e se obilje proizvoda i usluga i izbor ¢e
pokrivati sve Siri spektar. MenadZeri su neophodni da, zbog svojih organizacionih
sposobnosti, uticu na povecanje prodaje, a posredno i na samo trziSte kroz primenu

svojih sposobnosti.

Menadzeri su glavna motivaciona sila koja, zavisno od sposobnosti, indirektno

doprinosi boljem finansijskom stanju i napretku mnogih stabilnih kompanija.
4.8.1 MenadzZeri i upravljanje rizikom

Procena rizika 1 donosenje odluke na osnovu procenjenog rizika je jedan od glavnih
aspekata menadZmenta. MenadZer bi trebalo da, koriste¢i svoje resurse, smanji i
eventualno eliminiSe rizik, Sto se s pravom od njega ocekuje. Rizik ima mnogo
definicija, ali ono Sto karakteriSe svaku od njih je neizvesnost u vezi sa rezultatom

donesene odluke.

Danas postoji veliki broj priru¢nika za upravljanje rizikom®’, kao $to australijski

AZ/NZS. Najosnovnije definicije, kada je u pitanju korporativno upravljanje rizikom,

8 World Health Organization, Modern Management Methods and the Organization of Health Services,

Geneva, 1974. Dostupno na URL = http://apps.who.int/iris/bitstream/10665/39780/1/WHO_PHP_55.pdf.
Pristupljeno 14.3.2016.

2 Berg navodi: ACT 2004, AZ/NZS 2004, Committee 2004, DGQ 2007, FAA 2007, HB 2004, IEC
2008, ON 2008, Rio Tinto 2007, Treasury Board of Canada 2001. Ovako veliki broj implicira da je
procena rizika veoma bitan deo donosSenja odluka na svakom nivou organizacije. Vise u:

Berg, Heinz-Peter: Risk Management: Procedures, Methods and Experiences, 2010.
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jesu dogadaj, opasnost, pracenje, gubitak, verovatnoca, analiza rizika, kriterijumi rizika,

proces upravljanja rizikom, itd.**

Dobra regulacija rizika ne samo da povecava profit, ve¢ 1 poboljSava komunikaciju
izmedu menadzera, vlasnika, borda direktora (interesnih strana) i zaposlenih na svim

nivoima organizacije.”*

Procena rizika nije individualni ¢in, ve¢ zahteva komunikaciju izmedu grupacija koje
ponekad imaju konfliktne stavove. Procena rizika se definiSe kao ,,interaktivni proces
razmene informacija i misljenja.”* Uspe$na komunikacija zahteva da menadzer koji
ucestvuje u procesu dijagnostikovanja problema, otkrivanja uzroka, otklanjanja istih i

donosenja kona¢ne odluke bude pozitivno ocenjen na skali saglasnosti.”

MenadZer treba, pre svega, da saraduje sa zainteresovanim strankama kada je u pitanju
upravljanje rizikom. VaZnost upravljanja rizikom u kolektivu je viSe puta naglaSena i
upravo iz tog razloga je i odgovornost kolektivna. Celokupan proces procene rizika je

obiman posao za jednu osobu, posebno kada su velike korporativne odluke u pitanju.

Jedna od opasnosti je 1 ,,samouvereni”’ menadZer. Preterani optimizam i samopouzdanje,
kao simptomi kognitivne pristrasnosti, veliki su problem kada je u pitanju delikatna
procena rizika. Ukoliko je menadZer previse samouveren, imace vecu tendenciju da bez
ikakve logicke osnove zanemari faktore rizika ili da ne pokuSa da ukloni uzroke rizi¢nih

faktora, smatrajuci ih irelevantnim.
4.8.2 Izbor metoda pri upravljanju rizikom

Metode upravljanja rizikom su mnogobrojne i primenljive od slu¢aja do slucaja. Veliki
je broj aseta koji moze da dovede do potencijalnog rizika, zato su 1 metode prilagodene
istim asetima. Opsti na¢in pocetka upravljanja rizikom je organizacija tela koje ¢e se
baviti konkretnim rizicnim slucajem, a to moze biti bord, komitet, radna grupa ili, na

primer, eticki komitet (u zdravstvu).

8 Risk Management Guidelines, Companion to AS/NZS 4360:2004, ISBN 0 7337 5960 2.

2 Isto, str. 11.

285 Isto, str. 20.

% Skalu saglasnosti u HEXACO inventaru li¢nosti &ine sledeéi faceti: fleksibilnost, strpljenje, oprastanje
i blagost. Prva dva su izuzetno vazna kada je potrebno sagledati problem iz vise perspektiva, posto su
osobe sa izrazenim ponasanjem u tim facetima sklonije ka kompromisu.

170



Drugi korak je definisanje cilja - potrebno je osigurati da proces procene rizika bude u
skladu sa konacnim ciljem procesa donoSenja odluka. Jasno definisani ciljevi pomazu
da se identifikuju potencijalne opasnosti po krajnji cilj ili misiju.*®” Kljuéni principi
kojima se treba voditi tokom upravljanja rizikom su transparentnost, prilagodljivost,

ujedinjenost snaga, prakti¢nost i prilagodavanje.”*®

Identifikacija problema je period kada se reSenje ve¢ moze sagledati. Kontrola rizika
podrazumeva: identifikaciju, analizu, prioritizaciju, planiranje, umanjenje rizika i
pracenje (koje se obavlja simultano u odnosu na ostale segmente postupka), a izbor

metoda se vrsi u ovim okvirima.

Poseban segment je procena verovatnoce. Potreba za preciznim merenjem rizika se
pojavila kada aproksimativno pretpostavljena verovatnoca nije bila dovoljno precizna,

zbog novih zahteva na profesionalnom polju u mnogim sferama ljudskog Zivota.

Postoje odredene situacije, kada je rizik izuzetno mali, a ulog ogroman, koje namecu
potrebu za izraCunavanjem takvih rizika, kao u primeru koji navode Ord, Hilerbrand 1
Sandberg - Sanse da Zemlju udari zalutali asteroid su jako male, pa ipak, mnoge svetske

vlade trose velike sume na ra¢unanje takvog rizika.**

Ovakvi parametri, kao $to je vaZznost rizika 1 verovatnoca, glavni su pri odredivanju
izbora metode utvrdivanja rizika. Analiza verovatnoCe direktno vodi do procene

moguce Stete, ukoliko se rizik ispostavi kao tacan. U nekim sluajevima moze da se

87 Risk Management Fundamentals: Homeland Security Risk Management Doctrine, 2011, str. 9.
Preuzeto sa sajta Departmana za bezbednost domovine SAD (Deparment of Homeland Security). URL =
https://www.dhs.gov/xlibrary/assets/rma-risk-management-fundamentals.pdf. Pristupljeno 14.3.2016.

28 Isto, str. 11.

¥ Ord,Toby; Hillerbrand, Rafaela; Sandberg, Anders: Probing the Improbable: Methodological
Challenges for Risks with Low Probabilities and High Stakes. Preuzeto sa sajta Instituta za buduénost
¢ovecanstva Univerziteta Oksford. URL = http://www.thi.ox.ac.uk/probing-the-improbable.pdf.
Pristupljeno: 14.3.2016.
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koristi 1 postavljanje broja, kao obelezja vaznosti samog rizika, §to je, na primer, slucaj

sa DEFCON-om.*”
4.8.3 Sposobnosti menadZera da prihvati poslovni rizik

Odgovor na pitanje da li ¢e menadzer prihvatiti poslovni rizik, na individualnom planu
lezi jedino u psihologiji njegove licnosti, kao i u evolutivnoj psihologiji. Utvrdeno je da
su muskarci skloniji riziku od Zena u svim aspektima, od kockanja do vezivanja

sigurnosnih pojaseva, posebno kada su u pitanju rizici sa velikim ulogom.*”"

Posto muskarci preferiraju rizik u svim sferama svog zivota, ne ¢udi §to se ovakav stav
prema riziku preneo i na poslovni plan. Kada su preduzetnici u pitanju, znak da se
postepeno povlace iz rizi¢nih akcija je kada po¢nu da akumuliraju finansije, medutim,

ovakvo ponaSanje dolazi jedino u kombinaciji sa ,,back-up” planom.**

Kada su menadzeri u pitanju, (ne)prihvatanje rizika (ma koliko bio apsurdan) najvise
zavisi od njihovog samouverenja. Druga podloga za ovakvo ponasanje su visoka
ocekivanja 1 neopravdani optimizam 1 entuzijazam. ,,Samouvereni”’ menadzeri veruju u
najbolji moguci ishod svoje investicije, nezavisno od toga koliko drugima isti smeSno

izgledao!*”

Prihvatanje nerealnih rizika potice iz greSke u planiranju, gde je menadzer nesvestan

294

sopstvenog potencijala da pravi greSke™, Sto ima za posledicu stvaranje konstantnog

reda greSaka na trziStu i veliki gubitak po komapniju.

* DEFCON (,,defense condition®) je sistem koji koriste vojne snage SAD da odrede nivo rizika koji
predstavlja pretnju drzavi i njenom stanovnistvu. DEFCON se rangira od 5 (mirnodopsko stanje) do 1
(nuklearni rat neizbezan). Ujedinjene vojne snage SAD se prilagodavaju nivou rizika. Na primer, u
mirnodopskom stanju, snage su spremne da reaguju u normalnom roku koji tek treba da bude odreden,
dok tokom perioda DEFCON-2 (tokom Kubanske krize 1961: DEFCON-2 oznacava jedan korak do
nuklearnog rata) vazduhoplovne snage su spremne da reaguju u periodu od petnaest minuta. Vise u:
Department of Defense Dictionary of Military and Associated Terms, 2009, str. 152. URL =
https://web.archive.org/web/20091108082044/http://www.dtic.mil/doctrine/jel/new_pubs/jpl_02.pdf.
Pristupljeno 14.3.2016.

2! Harris, Christine R.; Jenkins, Michael; Gender Differences in Risk Assessment: Why do Women Take
Fewer Risks than Men?, 2006, str. 48.

2 Hopenhayn, Hugo A.; Vereshchagina, Galina: Risk taking by entrepreneurs, str. 19. URL =
http://rcer.econ.rochester.edu/RCERPAPERS/rcer_500.pdf. Pristupljeno 15.3.2016.

2% Malin, str. 4.

¥ Weyer, Birgit: Perspectives on Optimism within the Context of Project Management: A Call for
Multilevel Research, 2011, str. 11.
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4.9 Zadovoljstvo koje proizvodi bogatstvo kod menadZera

Odnos bogatstva i zadovljstva kvalitetom sopstvenog zivota je ve¢ godinama goruca
tema u psihologiji. Novac ima 1 pozitivan i negativan efekat na osec¢aj zadovoljstva kod
ljudi. Novac, pored toga Sto pruza opcije da se dozive nove i egzotiCne stvari
(putovanja, letovanja, luksuz i sli¢no), oduzima sposobnost osobi da uziva u ,,malim

stvarima u zivotu”, kao $to je, na primer, povremena ¢okolada.*”

Ovakva promena se zove hedonicka adaptacija i polazi od pretpostavke da nikada nije
dovoljno i da je vrlo lako navi¢i se na dobre (=prijatne) stvari. MenadZeri imaju vrlo
visoku platu i pre nego $to dodu na to radno mesto, pa se moze pretpostaviti da su oni
ve¢ aklimatizovani na posedovanje velike koli¢ine novca. Osnovno pitanje je - da li je
zadovoljstvo koje oni osecaju zbog koli¢ine sakupljenog novca relativno ili apsolutno?

Da 1i ostaju zadovoljni onim §to imaju, ili uvek i u svakom trenutku zele vise?

Jedna studija pokazuje da je zadovoljstvo koje nastaje kao rezultat akumulacije novca
relativno, dok je zadovoljstvo koje nastaje kao rezultat troSenja istog novca apsolutno.*®
Menadzeri, kao arhetip osobe koja ima novca za sve svoje potrebe (i viSe od toga),

verovatno osec¢aju makar privremeno zadovoljstvo tokom akumulacije novca.

Koli¢ina novca je u direktnoj proporciji sa Zivotnom satisfakcijom 1 to ne vazi samo za
menadzere. Postoji 1i granica gde koli¢ina akumuliranog bogatstva prevazilazi svoju
prvobitnu ulogu (davanje finansijske sigurnosti) 1 postaje psiholoski teret, skoro kao
opsesija? Ukoliko postoji, da li se takva pojava deSava iznenada ili se postepeno

razvija?

Posedovanje velike koli¢ine novca ima veliki broj ,,precutnih” implikacija, kao $to su
zagarantovano druStveno prepoznavanje i1 prihvatanje, ili poboljSanje izgleda kroz
sakrivanje tragova starenja ili pra¢enja mode. Ove implikacije nisu od iste vaznosti i

mere se indeksom aspiracije.*”’

> Quoidbach, Jordi et al., Money Giveth, Money Taketh Away: The Dual Effect of Wealth on Happines,
2011, str. 4.

% Hsee, Christopher K et al.: Wealth, Warmth and Wellbeing: Whether Happiness Is Relative or
Absolute Depends on Whether It Is About Money, Acquisition or Consumption, 2008, str. 27.

#7 Kasser, Tim: The High Price of Materialism, MIT University Press, 2003, str. 35,
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Za novac se vezuju i izvesni poremecaji, kao Sto je sindrom iznenadnog bogatstva
(,,Sudden Wealth Syndrome”). Ovaj sindrom pogada osobe koje se brzo obogate (na
primer na lutriji, ili osobe koje dobiju veliko nasledstvo), a simptomi su sledeci: osecaj

straha, izolacije, krivice, odbojnosti, nesigurnosti i nepoverenja prema drugima.*®

Potrebno je vreme da bi se osoba koja je za kratko vreme dobila veliku koli¢inu novca
navikla na naglu promenu sopstvenog identiteta i shvatanja o sebi. Menadzeri, s druge
strane, najces¢e postepeno akumuliraju novac, u periodu koji moze da traje dugi niz
godina. Oni ne osecaju istu paranoju i nesigurnost kao osobe koje su za kratko vreme
dobile veliku koli¢inu novca, zato §to su naucili tokom vremena da pravilno raspolazu

takvim sumama.

Stereotip pomahnitalog bogataSa - hedoniste je, u tom smislu, netaan. Jedan od primera
je Dzordan Belfort, glavni lik filma ,,Vuk sa Vol Strita“*”, ¢ija je orijentisanost ka
maksimizaciji sopstvenog profita na kraju bila uzrok tragedija koje su mu se desavale.
Primeri iz stvarnog Zivota su, na primer, ¢lanovi poznate rokenrol grupe Rolingstouns,
koji su poznati po upotrebi psihoaktivnih supstanci, narocito benzometilekgonina

(kokaina).

Postoji 1 drugi tip ljudi koji, koliko je javnosti poznato, nikada nisu imali problema sa
takvim oblicima pona$anja, kao $to su Bil Gejts, Stiv DZobs i Brus Dikinson®” . Trebalo
bi uzeti u obzir i1 individualne sklopove li¢nosti pre nego Sto se donese zakljucak. Drugi
faktori, kao Sto su traume u detinjstvu, mogu da budu uzrok ovakvih poremecaja, dok

slava i bogatstvo samo pojacavaju simptome.

Kada su menadzeri u pitanju, lakSe ih je asocirati sa Bilom Gejtsom, nego sa Mikom
Dzegerom ili fiktivnim Dzordanom Belfortom. Jedna studija nalazi da ,,...menadzerov
zivot ukljucuje 1 duge sate, kratke rokove, nedostatak privatnosti, obavezna putovanja,

kritiku sa trziSta, prigovore od strane borda i (...) socijalnu izolaciju. Neki menadzeri

** Downing, Abbott: Sudden Wealth: Managing the Transmission, str. 5. Preuzeto sa URL =
https://www.abbotdowning.com/_asset/nsw4kt/SuddenWealth.pdf. Pristupljeno 15.3.2015.

% Koga u glavnoj ulozi tumagi Leonardo DiKaprio (The Wolf of Wall Street, 2013, Martin Scorsese,
Paramount Pictures, New York).

3% Frontmen i peva¢ britanske hevi metal grupe ,,Ajron Mejden (Iron Maiden).
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beze od svoje situacije kroz zloupotrebu psihoaktivnih supstanci, prevaru, seksualni

avanturizam, teSku fizi¢ku vezbu...”"

Barnar navodi konkretne slucajeve, gde bogatstvo ne izgleda kao da igra veliku ulogu u
formiranju kriznog psiholoSkog stanja ali, sa druge strane, ne deluje ni kao da ga
ublazava. Jedna druga studija je nasla da osobe koje su samouverene i imaju pozitivnije
poglede na svet dok su mlade, zaraduju viSe u kasnijem periodu zivota od svojih

vr$njaka sa suprotnim pogledom na svet.**

Akumulacija novca moZze menadzeru da donese privremenu satisfakciju, ali po cenu
drugih bihejvioristickih, afektivnih i, eventualno, neuroloskih poremecaja. Ista
akumulacija nije u stanju da ublazi nedostatke nastale promenom u identitetu osobe i
loSom adaptacijom na te promene. Jedino moguce reSenje za ovakvu krizu je stabilan

odnos racionalne akumulacije i racionalnog troSenja novca.
4.10 Konflikt interesa izmedu uprave i top menadZmenta

Konflikt interesa je nesSto Sto u svetu korporativnog upravljanja treba izbegavati §to je
visSe moguce. Kada je u pitanju sukob izmedu menadZzmenta i uprave, ¢ak 1 ljudi sa
najstroZim normama line 1 poslovne etike pokleknu pred iskuSenjem, ukoliko je
moguci profit veliki. Konflikti interesa na upravnom nivou mogu kostati firmu trilione

dolara u potencijalnom profitu.’”

Kada postoje razlicite strane, vrlo Cesto se deSava, u svim sferama ljudskog delovanja,
da interesi tih strana pocinju da se razilaze u jednom trenutku i tada nastaju generalni
problemi. Uprava donosi odluku, a menadzer ima obavezu da obezbedi sigurno
sprovodenje te odluke u praksi, ali postoje izvesni slucajevi kada se interesi uprave i

menadzera ne poklapaju.

Veci problem nastaje kada je menadzer ¢lan uprave i ima odreSene ruke da legalno

deluje u sopstvenom interesu, koji mozZe biti suprotan interesu upravnog tela, a

%' Barnard, Jayne W., Narcissism, Over-optimism, Fear, Anger and Depression: the Interior Lives of
Corporate Leaders, 2008, str. 409.

3%2 Como, Michael: Do Happier People Make More Money? An Empirical Study of the Effect of a
Person’s Happiness on Their Income, 2013, str. 14.

3% Bell, Robert I. et al., Conflict of Interest: The Common Thread Underlying Ethical Lapses, u
,Electronic Journal of Business Ethics and Organization Studies®, 2005, str. 4.
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postavljen je u upravno telo zbog poverenja u njegove kapacitete. Druga strana price je
da menadzer ne treba da bude u upravnom telu, gde su uloge jasno podeljene i da bi

ubacivanje menadZera razredilo vlasniStvo i autoritet upravnog tela.**

Ovakva disharmonija u korporativnoj hijerarhiji se moze opisati kao agencijski problem
(,,principal agent problem”), koji nastaje kada osoba (u ovom slucaju menadzer) radi u
sopstvenom interesu de facto, dok de jure predstavlja interese drugog lica, ili skupa lica
(u ovom slucaju, upravnog tela). Pordevi¢ sumira problematiku na slede¢i nacin:
»Agencijski problem je nastao kao posledica inherentnog sukoba interesa i ciljnih
funkcija dva najvaznija konstituenta privrednih drustava — vlasnika i menadzera (...)***
i dalje naglasava, ,,najznacajnije odredbe Kodeksa korporativnog upravljanja odnose se
upravo na zaStitu vlasnika 1 njihovo blagovremeno izveStavanje od strane upravnog

odbora” 3%

Zakljucak je da najeSée menadzeri zloupotrebljavaju svoju poziciju u upravnom
odboru, da bi precutno zastupali sopstvene interese. Postoje razliite vrste revizionih
tela, neophodnih da se osigura jedan od najvaznijih aspekata modernog korporativnog
upravljanja - transparentnost. Metode koje koriste su sledece: nadzor interne kontrole,
ispitivanje poslovnih 1 finansijskih informacija, pregled ekonomicnosti, efektivnosti 1
efikasnosti poslovanja 1 pregled usaglaSenosti sa zakonima, regulativama 1 ostalim

eksternim zahtevima.’”’

Primer gde je sukob (a potencijalno i li€ni sukob) neizbeZan je hipoteticka situacija u
kojoj je upravno telo podeljeno pola-pola oko neke vazne i hitne stvari, a menadZer je
taj koji ima konac¢no pravo glasa. On je u tom slucaju u bezizlaznoj situaciji - Sta god da

izabere, do¢i ¢e u sukob sa polovinom upravnog tela.**

3% Council on Foundations , Should CEOs be on the Board? And should they have voting rights?, 2010,
str 6. Preuzeto sa URL =

http://www.cof.org/sites/default/files/documents/files/ CEOs%200n%20Boards.pdf. Pristupljeno
15.3.2016.

3% Slavisa Pordevi¢, Znadaj i uloga mehanizma korporativnog upravljanja u podizanju nivoa efikasnosti
menadZzmenta, 2012, str. 61.

3% Isto.

307 Isto, str, 59.

%% CoF, 2010, str. 3.
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Najveci broj sukoba nastaje upravo kada menadzer deluje u sklopu upravnog tela.
Problemi postaju proporcionalno veéi ukoliko isti menadzer ima u sklopu tog tela pravo
glasa. Takvi problemi se mogu (makar privremeno) reSiti zakonskim merama. Svi
zaposleni u Australijskoj javnoj sluzbi (AJS), na primer, imaju obavezu da
»preduzimaju razumne korake da ne bi doslo do konflikata interesa u vezi sa
zapoSljavanjem u AJS-u” i da ,,iskazu detalje bilo kog materijalnog li¢nog interesa u

vezi sa zapoSljavanjem u AJS-u” %

Kodeks korporativnog upravljanja se na sli¢an nacin primenjuje na ovim prostorima.
Reperkusija i revizija koja dolazi iz spoljasnjeg sveta je u boljoj poziciji da pruzi

objektivnu analizu situacije u cilju o¢uvanja transparentnosti.

Drugi problem, koji ¢esto nastaje, jeste finansijska kompenzacija menadZera. Posto o
njegovoj plati odlucuje upravno telo on, kao njegov €lan, ima proSiren prostor da
zloupotrebi takvu poziciju, ¢ak i u slucaju da deluje ex officio (prisutan na sastancima
odbora, ali bez prava glasa), jer moze i dalje, kroz komunikaciju sa drugim ¢lanovima,

da $iri svoj uticaj.

Resenje, koje se namece samo od sebe, jeste eksterni sistem revizije, po evropskom
modelu korporativnog upravljanja, gde nadzor vrSe osobe iz drugih institucija.
Menadzer, poSto ne pripada tim institucijama, nije u stanju da vrsi zloupotrebu svog
polozaja. Ovaj sistem se pokazao kao najefikasniji pri ranom lociranju i brzom

reSavanju konflikata interesa (prevashodno izmedu uprave i menadzera).
4.11 Ocena rada menadZera i nagradivanje kadrova

Osnovni cilj ocene menadzerskog rada je provera kompatibilnosti menadzera sa
trenutnim poslovnim smerom u kom kompanija ide. Ve¢i broj organizacija je u tu svrhu
stvorio sistem ocene menadZerskog rada, koji se moZe sumirati u slede¢ih nekoliko
principa: poredenje performansi menadZera sa oCekivanjima i ciljevima upravnog tela,
jaCanje poklapanja menadZerovih prioriteta 1 performansi 1 misije, vizije i1 ciljeva

organizacije, definisanje 1 postavljanje kriterijuma procesa i ocekivanja razvoja

39 Public Service Act 1999, No. 147, 1999 as amended, Part 3—The Australian Public Service, 13 The
APS Code of Conduct, ¢lan 7. Pregledan 16.3.2016. na zvani¢nom sajtu australijskog AJS-a, URL =
https://www.legislation.gov.au/Details/C2014C00511.
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menadZzera, stvaranje jace veze izmedu menadzera i upravnog tela i ispunjavanje
duznosti upravnog tela da osigura da je kompanija dobro vodena i, ukoliko nije,

stvaranje solidne legalne baze za odstranjivanje menadzZera.*"’

Postavljanje standarda prema kojima ¢e izvesni menadZer biti procenjen je prva
neophodnost pre pocetka evaluacije. Procena moze biti u odnosu na prethodne rezultate
evaluacije - ukoliko jedan rezultat drasticno ,,odskace”, to jest, znacajno se razlikuje od
ostalih, razlog treba da se ispita po svaku cenu, da bi se ispoStovala odgovornost prema

vlasnicima kompanije.

Asocijacija bolnica u Ajovi predlaze sledeca Cetiri cilja evaluacije menadzera: pravilna
procena njegovog rada i adekvatna kompenzacija kao nagrada, poredenje performansi
sa ciljevima kompanije, rast i razvoj menadzera u sklopu poslovnog okruzenja i

ojaCavanje veza izmedu upravnog tela i menadZera.’"'

Dva gore navedena primera pokazuju skoro identi¢ne ciljeve ispitivanja (u nekim
slucajevima potpuno identicne, na primer, kada je ojaavanje odnosa upravnog tela i
menadzera u pitanju). Primetno je da je akcenat stavljen na konsolidaciju
administrativne mo¢i na relaciji menadZera i upravnog tela. MenadZer, kao izvr$ni
autoritet, ima imperativ da odrzava dobre 1 transparentne odnose sa upravnim telom,

posto time stvara jaku upravnu osovinu unutar kompanije.

Sama procena se sastoji od detaljne analize rezultata i popunjavanja upitnika sa
tvrdnjama, podeljenih po kategorijama, kao Sto su ,,vodstvo 1 menadZerski kvaliteti”, u
koje spadaju tvrdnje poput ,funkcioniSe kao efikasan ¢lan radne grupe, stiCuci
poStovanje 1 saradnju drugih”. Postoji Sest odgovora koji mogu da se Stikliraju:
,neprihvatljivo”, ,potrebno poboljsanje”, ,,zadovoljavaju¢e”, ,,dobro”, ,,0dli¢no”.

Postoji i Sesta opcija u ovom slucaju: ,,ne postoji baza za procenu”.’'

319 preuzeto sa sajta kompanije ,,Boardroom Metrics*: URL =

http://www.boardroommetrics.com/corporate-governance/ceo-performance-evaluation. Pristupljeno:

16.3.2016.

3! Towa Hospital Association, CEO evaluation guide: An approach to CEO performance appraisal and

development, A publication of the lowa Hospital Association, 100 East Grand Avenue, Suite 100, str. 4.

HZRL = http://www.dochas.ie/sites/default/files/CEO_Evaluation Guide.pdf. Pristupljeno 3.16.2016.
Isto, str. 7.
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Druge kategorije koje se mere su odnosi sa upravnim telom, kroz tvrdnje kao Sto su
»komunicira dobro sa bordom poverenika, daju¢i im prikladne informacije na i izmedu
sastanaka”. U konkretnom slucaju Asocijacije bolnica u Ajovi, uvedena je posebna

prilagodena kategorija - odnos sa medicinskim osobljem.*"

Slede¢i segment se odnosi na ciljano ponasanje i poZeljno ponasanje. Clanovima
upravnog odbora se postavljaju tri pitanja: ,,Koje su najjace tacke menadzera?”, ,,Koja
polja zahtevaju dalji razvoj?” i1 , Kakva pomoc¢ i koji resursi su potrebni da bi se
pomoglo menadzeru u razvoju?”. Drugo pitanje implicira ciljano ponasanje, dok trece
implicira korekcione mere, neophodne za dalje pobolj$anje menadzerskog performansa

u narednom periodu.’"

PoZeljne forme ponaSanja se ojacavaju bihejvioristickim pristupom kada je u pitanju
sistem nagrada. Adekvatnim sistemom nagradivanja dobija se rezultat trajnog ostanka
zaposlenih, ali taj sistem ima i svoje nedostatke. Dobar kadar ¢e ostati u firmi ako je
nagraden viSe nego $to bi bio u drugim kompanijama. Ocigledan problem je $to takav
pristup koSta mnogo. Oni koji su se pokazali kompetentnijim na poslu ¢e se osecati
potplacenim, iako su, iz objektivne perspektive, dobili adekvatnu kompenzaciju u

odnosu na svoje zasluge.’"

Sistem nagradivanja treba da sluzi kao motivator. Nagradivanje prekovremenog rada, na
primer, motiviSe kadar da ostane duze na poslu. Postoje razli€iti nivoi satisfakcije koji
proizilaze od uradenog posla - za neke je jedna smena (bez bonus sati) sasvim dovoljna

da izazove takvo osecanje, a za neke je glavni motiv bonus od prekovremenog rada.

Varijabla koja bi trebalo da se pomene je kompetencija. Potrebno je da se motivise 1
ucenje 1 da se nagradi objektivni rezultat , a ne samo ulozeni trud. Na taj nacin se kadru

suptilno daje motivacija da poboljsa svoju produktivnost na druge nacine.’'

U profesionalnom okruZzenju se procenjuje rad, a ne osoba. Radna sposobnost je

objektivno najpozeljnija baza za dalju procenu rada 1 odgovaraju¢u kompenzaciju.

313 Isto, str 10-11.

31 Isto, str. 12.

313 CEO: Center for Effective Organizations, Lawler III, Edward E.: Effective Reward Systems: Strategy,
Diagnosis, Design and Change, 1993, str. 3.

31 Isto, str. 7.
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Drugi faktor je senioritet.”’” U Japanu, osobe koje su radile duze imaju visu platu, iako

postoje nagrade za dobre poslovne performanse.

Razlog za ovakvo nagradivanje lojalnosti je to Sto sposoban kadar, koji je voljan da
napreduje na radnom mestu 1 koji nec¢e dati otkaz ¢im se ukaze prilika koja mu se ¢ini
boljom, jeste najpozeljniji tip zaposlenog u svakoj kompaniji. Pouzdanost je jedna od
osnova za dalje napredovanje, kao i moguénost postepenog napretka. Ova tvrdnja vazi i

u slucaju menadzera.
4.12 MenadzZerski optimizam i korporativne finansije

»Menadzerski optimizam” je pojava koja je dosta obradivana, verovatno zato Sto je tako
Cesta. Menadzeri sa averzijom prema riziku, kod kojih je prisutan srednji nivo
optimizma, pokazuju najbolje rezultate i, u odnosu na svoje kolege sa visokim 1 niskim

nivoom optimizma, manje su uklanjani sa svojih pozicija.

Latentne individualne karakteristike menadzera uticu na korporativnu politiku i njene
rezultate 1 zato je polazna pretpostavka da optimisti¢ni menadzeri daju sasvim drugacije
rezultate od racionalnih. Oto je primetio da se platni ugovori menadZera stvaraju na bazi

individualnih razlika, $to nije slucaj sa ostalim zaposlenima.’'*

Oto je, pored toga,
zakljucio 1 da menadZeri u ¢ijem se ponaSanju nalaze indikatori optimisti¢nih verovanja
dobijaju manje bonus kompenzacije i, generalno, manju kompenzaciju, kao 1 da je

razlog tome njihovo predvidanje povratka investicija u buduénosti.’”

Pojedini autori smatraju da je optimizam esencijalan za vodstvo, jer sposobnos¢u
skretanja paznje povecavaju svoj auditorijum. Svojim pozitivnim stavom uspevaju da
inspiriSu druge ¢ak i u kriznim situacijama, posto imaju aktivnije strategije suoCavanja

sa teSkim periodima.**

17 Isto, str. 11.

*!¥ Otto, Clemens A.: CEO Optimism and Incentive Compensation, 2014, str. 368.

319 Isto, str. 369.

320 Greenberg, Margaret H.: Arakawa, Dana: Optimistic Managers & Their Influence on Productivity &
Employee Engagement in a Technology Organization, 2006. URL =
http://repository.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1003 &context=mapp_capstone. Pristupljeno
16.3.2016.
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MenadzZer je na ovaj nacin u stanju da ostvari dobru komunikaciju sa zaposlenima koji
su optimisti¢ni i otvoreni, ali kada su finansije u pitanju, optimisticki nastrojeni
menadzeri se izuzetno loSe kotiraju, jer ,sistematski precenjuju moguénost dobrog

poslovanja firme, a potcenjuju moguénost loseg.”**!

Optimisti¢ni menadZeri imaju poseban odnos prema eksternom finansiranju - odbice ga
i u slucaju da su rezultati takve investicije objektivno pozitivni. Oni se najvise oslanjaju
na finansije sopstvene kompanije, ¢ak 1 ako su takvi postupci izuzetno rizi¢ni po
finansije firme. Hiton naglasava da uvodenje spoljasnjeg revizionog tela moze biti

reSenje, posto ,,autsajder” moze da uvidi ne$to $to ,,insajder” nije ni blizu da shvati.**

Jedini nain da se ostvari optimizam menadzera je asimetrija u informacijama, gde
jedna strana bolje poznaje transakcije od druge, Sto toj strani daje izvesnu prednost.
Ukoliko menadZer ima izvesnu informacionu prednost u odnosu na upravljacko telo,
optimizam verovatno nije neopravdan, medutim, postavlja se pitanje zaSto bi u takvoj
hipoteti¢koj situaciji menadzer zadrzavao informacije, osim ako ne postoji ,,principal

agent” problem.

Upravno telo moZze da se nade u situaciji da sluzi kao regulator optimisticnom
menadZeru, ali postoji izvestan rizik da ¢e menadZer delovati u sopstvenom interesu.
Ovo predstavlja ozbiljan rizik za upravno telo. Razlike izmedu optimisti¢nih (koje
zastupa menadzer) 1 realisticnih (koje zastupa upravljacko telo) stavova, mogu da
dovedu do unutrasnjeg konflikta, posebno ukoliko je menadZer istrajan u svojim

stavovima, 1 pored rezultata koji govore suprotno.

Regulacija kroz podzakonske akte je prevashodno iz ovog razloga neophodna da se ne
bi dopustilo optimisticnom menadZeru da nizom loSih poslovnih odluka uvede

kompaniju u gubitke.

2! Heaton, J. B., Managerial Optimism and Corporate Finance, 2002, str. 33.
2 Isto, str. 44.
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4.13 Samoopravdavanje kao segment efekta nepovratnog troska i

organizaciona kultura

Nepovratni trosak (,,sunk cost”) se definiSe kao gubitak koji se ni na koji nac¢in ne moze
povratiti. Pravilo je da tokom procesa donoSenja odluka nepovratni troSak treba
ignorisati. MekAfi i saradnici smatraju, medutim, da nepovratni troSak Cesto uti¢e na
ljude koji su ga izazvali tokom donosSenja odluka tako da u svojim buduéim finansijskim
ekspedicijama pokuSavaju da izvuku neku korist od troska ili makar da nadoknade ono

Sto su izgubili.’”

»Vezivanje” za nepovratne troSkove na bilo koji nacin je iracionalno, a ljudi globalno
ipak uzimaju u obzir takve troSkove prilikom donosSenja odluka. Iznenaduje Sto to ne

¢ine samo ljudi, nego i kompanije.***

Organizaciona kultura i njeni principi ne gledaju blagonaklono na ovakvo ponasanje, pa
nepovratni trosak ostaje jedna od previse zastupljenih pojava, kako medu pojedincima,
tako 1 medu kompanijama. Uloga nepovratnog troska je, u tom slucaju, pedagoska - na

takvim primerima se uci da se takve greske ne bi ponovile u buduénosti.

Arks 1 Blumer predstavljaju primer objektivnog gubitka i subjektivnog dobitka u
odredenoj situaciji slede¢im primerom: izvestan Covek je dobio na lutriji kartu za
fudbalsku utakmicu, ali nije Zeleo da ide sam, pa je ubedio prijatelja da kupi kartu i
pode sa njim. Na putu do utakmice ih uhvati sneZna oluja. Covek Zeli odmah da se vrati
kuéi, poSto ne Zeli da trpi efekte hladnog vremena dok traje utakmica, medutim, njegov
prijatelj ne zeli da mu propadne novac koji je ulozio u kartu. Arks i Blumer naglaSavaju
da je taj novac sam po sebi nepovratan troSak, bez obzira da li ¢e on oti¢i na utakmicu
ili ne.** Oni dalje smatraju da opravdanje ovakog ponaSanja lezi u zelji da se osoba

prikaze kao neko ko nije Stetan.”* Primer koji su prikazali vazi na privatnom planu, a

** McAfee, Preston R. et al., Do Sunk Costs Matter?, 2010, sr. 324.
324 Postoje dva razloga za to: prvi je to adaptivnim uéenjem firma dolazi do ekvilibrijumskog profita, a
drugi je sto ovakav nacin postupanja vodi do daljeg ,,vezivanja“ za nepovratne troskove (Nabil Al-Najjar
et al., The Sunk Cost Bias and Managerial Pricing Practices, No 851, 2006 Meeting Papers from Society
for Economic Dynamics, str. 3.
zzz Arkes, Hal R.: Blumer Catherine: The Psychology of the Sunk Cost, 1985, str. 125.

Isto.
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poslovno okruzenje i jaci pritisak okoline uticu da se osoba, Cije je delovanje bilo uzrok

nepovratnog troska, ponasa kao prijatelj iz navedenog primera.

Delovanje u skladu sa nepovratnim troSkom se smatra iracionalnim, a jo$ iracionalnije
su dalje investicije u takve troskove, u uzaludnoj nadi da ¢e se oni nekako vratiti. Primer
takvog investiranja je supersoni¢ni avion Konkord®’, koji se pokazao teskim i skupim za
odrzavanje davno pre nego Sto je povuen iz upotrebe, ali ulaganje u njega je

nastavljeno sve dok nije doseglo milijardu i tri stotine miliona dolara.

Er Frans 1 Britis Ervejz su neprofitabilna ulaganja pravdali sa ,,previse smo ulozili da bi
se sada odustalo”.’*® Zabelezeno je u istoriji jo§ nekoliko takvih slucajeva, gde su

finansijeri koristili slicna opravdanja.

Ogranizaciona kultura precutno opravdava ovakav stav. Alokacija finansijskih sredstava
u projekat koji je nepraktican, ili osuden na propast, u direktnoj je vezi sa takozvanom

732§ Cesto se ostaje pri radu na projektu, iako postoji

»eskaliraju¢om posveéenoscu
potencijalna pretnja da konkurencija stekne prednost na trziStu zahvaljujuéi takvoj
greSci. Ovakvo ponasanje dovodi do stvaranja zaCaranog kruga - novac koji je uloZen
moze da se smatra nepovratno obezvredenim, sem ukoliko se izvrsi alokacija jo§ viSe
sredstava u taj projekat. Koli¢ina potencijalno obezvredenog novca se postepeno
povecava 1 ne bi bila logiCka greska kada bi se, hipoteticki, moglo nastaviti sa
alokacijom ad infinitum, a opravdanje ,,nepozeljno je da projekat propadne sada kad je

vec¢ toliko ulozeno u njega” bi bilo sasvim validno i na mestu.
4.14 Upravljanje utiscima i organizaciona kultura

Organizaciona kultura na radnom mestu moze biti, posebno za nove zaposlene, vrlo
neprijateljsko okruzZenje, jer obuhvata set profesionalnih normi koje mogu da izgledaju

strano, ¢ak zastrasujuce.

Radi boljeg uklapanja u okolinu, bitno je upravljati sopstvenom slikom na radnom

mestu. Osoba koja je svesna nacina na koji ga drugi vide 1 sposobna da takvu sliku

327 Prvi avion koji je probio zvuéni zid tokom svog prvog leta, 1969.
3% Arkes, Blumer, 1985, str. 125.
329 Roth, Parayre, The strategic implications of sunk costs: A behavioral perspective, 1995, str. 419.
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promeni, moze se vrlo lako uklopiti u okvir organizacione kulture, $to su Liri i Kovalski
ilustrovali primerom: ,,politi¢ki kandidati su spakovani za konzumiranje javnosti poput
automobila ili zitarica za dorucak. (...) Milioni ljudi se plase govora ili izvodenja u

javnosti, jer se plase vrednovanja od strane publike”.*’

Strah od (pogresne) procene je toliko prisutan, da se moze pretvoriti u fobiju
(glosofobija), sto pokazuje koliko je ljudima stalo do misljenja drugih. Pojedine osobe
su vestije od drugih 1 imaju vecu svest o govoru tela, koji je najceS¢e nesvesna radnja. U
prisustvu voljene osobe, ili osobe prema kojoj individua gaji veliku seksualnu
privlacnost, glas se menja, postaje visi i zenice se Sire. Osoba najcesce nije svesna
svojih reakcija, medutim, pojedinci jesu i mogu da ih kontroliSu, a samim tim i sliku o

sebi.

Faktor koji igra bitnu ulogu u kreiranju slike o sebi je politicka vestina, koja pruza
pojedincu moguénost da razume druge i uti¢e na situaciju. Visoka politicka vestina se

generalno dovodi u relaciju sa boljom slikom u o¢ima drugih ljudi.™

Regulacijom utisaka, osoba se nada da ¢e od okruzenja (u ovom slucaju, organizacije u
¢ijem se kulturnom domenu nalazi) dobiti pozitivan ,,feedback”. Najces¢e koriS¢ene
metode postizanja takvog cilja su samoreklamiranje (,,Pogledajte koliko sam sati radio
prekovremeno!”), ingracijacija (,,Odli¢na stateSka odluka, Sefe.”), egzemplifikacija
(,,Radim duze od svih, iako nema prave potrebe za tim, ali Zelim da budem viden.”),
zastrasSivanje (,,Radi¢e§ dodatna dva sata danas ukoliko Zeli§ da zadrZi§ posao! ) i

suplikacija (,,Ja ovo prosto ne umem, preklinjem vas, pomozite mi.”).**

Kada se govori o upravljaju utiscima, potrebno je okolinu u kojoj se upravljanje odvija
zamisliti kao binu, jer ona to 1 jeste. Osoba koja zeli da upravlja utiskom o sebi se
pozicira na vidljivo mesto, koje jo§ viSe naglaSava njenu promenu i Cini je

upecatljivijom. Makijavelizam, potreba za drustvenim prihvatanjem i drustvena

330 Leary Mark R; Kowalski, Robin M., Impression Management: A Literature Review and Two-
Component Model, 1990, str. 34.

33! Harris, Kenneth J. et al., The Impact of Political Skill on Impression Management Effectiveness, 2007,
str. 278.

332 Lewis, Melissa A.; Neighbors, Clayton: Self-Determination and the Use of Self-Presentation
Strategies, 2005, str. 470.
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anksioznost, stvaraju razlike kada isti ljudi drugacije tumace iste stimuluse, ¢ime se

stvara potpuno drugacija slika od ciljane.*”
4.15 Redukovanje pristrasnosti — implikacije za menadZersku praksu

Svaka osoba u nekom svom segmentu ima sklop predodredenih vrednosti zbog kojih u
izvesnom trenutku ne moze da donese odgovaraju¢u odluku. Kada su menadzeri u
pitanju, najces$¢e pristrasnosti su optimizam, preterana samouverenost, iluzija kontrole i
potvrdivanje.** U kontekstu poslovne prakse, sve tri mogu da dovedu do nepoZeljnih

efekata na trzistu.

Pristrasnost se moze redukovati, ali je prethodno potrebno da bude identifikovana.
Ukoliko se menadzer ponasa na slede¢e nacine: pripisuje svoje greske losoj sreci ili
spoljnim faktorima koje ne mozZe da kontroliSe ili smatra da ima ve¢i uticaj na razvoj
dogadaja nego $to zapravo ima (iluzija kontrole), verovatno pati od jedne od navedenih

pristrasnosti, §to moze ugroziti stratesko planiranje unutar kompanije.

Kada je u pitanju iluzija kontrole, potrebno je naglasiti da ve¢i nivo kontrole nad
situacijom kod izvesne osobe znaci da ona smatra da je njen nivo kontrole nad tom

situacijom nizak, i obrnuto.”

Uzrok percepcije niskog nivoa kontrole moze biti depresija®™, koja je eksterni izvor
greske u proceni 1 moze da se zakljuc¢i da bi njeno uklanjanje bilo rezultat adekvatne

terapije.

Samouverenosti 1 nevalidan optimizam nisu isto, ali na slicne nacine utiu na
funkcionisanje jedinke. MenadZer ne mora biti nelojalan u odnosu na upravno telo, ali

upravno telo mora da sluzi kao regulator da menadzer ne bi otiSao u domen hibrisa.

333 Gardner, William L.; Martinko, Mark J.: Impression Management in Organizations, 1988, str. 332.

334 Schwizer, Paola et al., Can high quality independent directors reduce CEO overconfidence?, preuzeto
sa URL = http://www.efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2014-
Rome/papers/EFMA2014 0282 _fullpaper.pdf, str. 4.

333 Gino Francesca et al., Keeping the Illusion of Control under Control: Ceilings, Floors, and Imperfect
Calibration, 2008, str. 109. Zbog ove proporcije, kontrola nad situacijom se moze uporediti sa znanjem
kada je u pitanju Daning-Kruger efekat.

3 Isto, str. 110.
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Pojedine studije pokazuju da menadZeri pokazuju znatno manje preteranog

samopouzdanja ukoliko su ¢lanovi upravnog tela nezavisni, to jest, ,,autsajderi”.*”’

4.16 Neke metodoloSke i ekonomisticke Kritike

Mnogobrojni pojmovi koji se ticu bihejviorizma i psihologije menadzmenta su do sada

obradivani, kako na polju psihologije, tako i na polju bihejvioristickog menadzmenta.

Razlog ovome su evolutivni koreni danasnjeg modela ponaSanja, prirodnom selekcijom
oblikovanog dovoljno dugo da postane nasledno, koje postaje baza hijerarhizacije, kako
u drustvu, tako i na radnom mestu. Psihologija i menadZzment imaju veliki broj dodirnih
taCaka, posebno na polju bihejvioristi¢kih studija i izuzetno su komplementarne kada je
obavljanje istrazivanja u pitanju. Bihejvioristicka psihologija je prisutna gde god
nastane plodno tlo za ispitivanje neistrazenih, ili nedovoljno istrazenih oblika ljudskog

ponasanja.

Veliki problem savremenog bihejvioristickog menadZzmenta je nepostojanje
»Zvanicnog” sistema regulacije ponasanja preterano samouverenog menadzera, koji ne
bi podrazumevao prekid radnog ugovora inace odgovorne i kompetentne osobe. Studije
u oblasti psihologije su ponudile pojedina reSenja, ali ona su specifi¢na za odredenu
situaciju i individualne razlike. Clanovi upravljackog tela koji ne pripadaju kompaniji
imaju izvesnu dozu objektivnosti, pa su vece Sanse da smanje preterani optimizam i
samopouzdanje. Lista globalnih statisti¢kih podataka o uspehu takvog reSenja jos uvek
ne postoji 1 zato ne postoji nacin da se proveri najvalidniji metod sukobljavanja sa tim
problemom koji, posebno u ve¢im kompanijama, moze kroz rizi¢na ulaganja da dovede

do finansijske katastrofe nevidenih razmera.

Druga reSenja koja su ponudena, kao Sto je sistemati¢nija zakonska regulativa 1 visi
kriterijumi ocene rada menadZera, razlikuju se od drzave do drzave. Ukoliko se zapoc¢ne
globalno istrazivanje, ¢iji bi cilj bio da se sazna kako ,,obuzdati” samouverenog
menadzera, neophodno je, pored individualnih, uzeti u obzir i1 kulturoloSke i1 zakonske

razlike.

37 Schwizer et al, str. 6.
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Gledaju¢i sa aspekta ekonomisticke kritike, potrebno je naglasiti da gubici koji nastaju
losim ulaganjem mogu biti Stetni, ali ¢esto nisu toliko kriti¢ni po samu kompaniju. Stiv
Balmer je, na primer, tokom svog mandata izvrSnog direktora Majkrosofta napravio
veliki broj gresaka, Sto nije ni na koji nacin destabilizovalo kompaniju, ali je zato 2014,
zbog finansijskog fijaska sa Nokijom, koji je koStao Majkrosoft oko sedam hiljada
osamsto radnih mesta i sedam milijardi Sest stotina miliona dolara, Balmera zamenio

Satja Nadela.

Ova cifra deluje manje kada se uporedi sa vredno$¢u imovine Majkrosoftovog zemljista
- oko devedeset Cetiri milijarde dolara, $to pokazuje da ovako ozbiljan gubitak ipak nije

bio kriti¢an.
4.17 Interindividualne razlike

Razlike medu pojedincima su znaCajne za formiranje hijerarhijskih odnosa u okviru
korporacije. Individualne razlike ne podrazumevaju samo razlike u pojedinacnim
licnosnim sklopovima, ve¢ 1 kompetenciji 1 sposobnosti na poslu, kao 1 obrazovanju 1
kulturi. Mnoge svetski poznate kompanije u danasnje vreme promoviSu etnicki i
religiozni diverzitet, §to se vidi po strukturi njihovih kadrova, tako da se moZe govoriti o

visokom nivou disperzije.

Gledaju¢i iz perspektive regresivne analize, takve razlike mogu da se posmatraju kao
varijable, Ciju povezanost treba ispitati, u cilju daljeg utvrdivanja Sema ponasanja u

korporativnom okruZenju.

4.18 Socioekonomski poloZaj i neeticko ponaSanje — eticnost bogatih

nasuprot srednjoj i nizoj klasi

Eticki relativizam je izuzetno primetan kada se gleda iz socioekonomske perspektive 1
postoji uzro€na veza izmedu siromastva i kriminala. Razlika u eti¢nosti i potencijalno

krimogenom ponaSanju u razli¢itim klasama je predmet daljeg razmatranja.

Moralni relativizam je prisutan kod ekstremno nize klase. Krada u svrhu opstanka nije
redak sluc¢aj, a moralnost tog Cina zavisi od toga da li se gleda iz deontoloske ili

teleoloske perspektive, odnosno, da li se gleda samo delo, ili njegova posledica.
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Postoji formalni pojam za kriminal izvrSen u korporativnom okruzenju, koji najcesce
vr$i visa klasa (,,white-collar crime”). Pojam obuhvata veoma Sirok spektar krimogenog
ponasanja i zato ne postoji unificirana definicija. Krada se danas moze izvrsiti 1 kroz
digitalni banking. Postoje sugestije da se abolira pojam i da po¢nu da se koriste pojmovi
kao $to su ,,ekonomski zlo¢in”, ,elitni zlo¢in” i ,,finansijski zlo¢in”.”** Ovaj koncept
postepeno evoluira, posto se pojavljuju nove forme i moguénosti takvog kriminala, ali
postoje izvesni problemi pri definiciji. ,,White collar” kriminal je Cesto monetarno-
akumulativne prirode, ali taj problem ne pripada samo visoj klasi. Krade na radnom

mestu i trgovacko potkradanje nisu karakteristike viSe klase.

Jedini pravi parametar razlike izmedu dve vrste kriminala (i dve vrste etickih stanovista)
je koli¢ina novca koji je ,,u igri”. Visa klasa pokazuje drugaciju formu finansijskog
krimogenog ponasanja i, u tom smislu, razliku ¢ini jedino ¢injenica da su im pobude
razli¢ite. Jedna od pobuda nizerazrednog (,,uli¢nog”) kriminala moze da bude opstanak

ili poboljSanje uslova zivota sebi i/ili porodici, u slu¢aju da su oni objektivno losi.

Moralnost nize i srednje klase je u ovom slucaju li¢na dobrobit, dok su u slucaju ,,white
collar” kriminala razlozi za kradu predominantno psihopatoloski. Gledajuéi iz
socioekonomske perspektive, jedina razlika izmedu dve grupe (sa jedne strane visa, a sa
druge, srednja i niza klasa)’® jeste koli¢ina novca, mo¢i i drustvenog uticaja. Kada je
finansijski kriminal u pitanju, moze se pretpostaviti da jedino iz tog razloga i postoji

razlika.

Korelacija izmedu finansijskog statusa 1 nasilnih zlo¢ina (krada, silovanje,
kidnapovanje, ubistvo) ne moze da se nade, jer je teSko statisticki utvrditi tatan broj
takvih zlo¢ina pocinjenih iz finansijskih pobuda. Nasilni zlo¢ini su predmet

individualne psihopatologije, gde su razlike izmedu pojedinaca izraZene, a broj faktora

3 Cliff, Gerald; Desilets, Christian: White Collar Crime: What It Is and Where It's Going, 2014, str. 4.
Dostupno na: http://scholarship.law.nd.edu/ndjlepp/vol28/iss2/3, pristupljeno 17.3.2016.

339 U ovom slu¢aju, podela na vidu sa jedne i srednju i nizu sa druge strane je validna iz razloga §to
izmedu vise klase i1 srednje postoji znacajno veca razlika nego izmedu srednje i nize. Podela bogatstva na
globalnom nivou je, i pored globalno narastajuce srednje klase, tolika da Sezdeset dve najbogatije osobe
na svetu raspolazu istim kapitalom koliko i najsiromasnijih pola ¢ovecanstva (oko 3.6 milijarde) (Oxfam,
62 people own same as half world, 2016. Dostupno na: http://www.oxfam.org.uk/media-centre/press-
releases/2016/01/62-people-own-same-as-half-world-says-oxfam-inequality-report-davos-world-
economic-forum (pristpuljeno 17.3.2016).
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veliki (genetska predispozicija, odgajanje, istorija mentalnih bolesti i krimogenog

ponasanja u porodici, politicki stavovi, religija, licni moralni sistem, itd).

Dve drugacije vrste moralnosti su prisutne kada se posmatra iz socioekonomske
perspektive. Vrlo Cesto se Cuje u vestima da je izvesna bogata osoba donirala veliku
koli¢inu novca u dobrotvorne svrhe (u jednom slucaju, Bil Gejts je donirao dvadeset
osam miliona dolara), ali to treba posmatrati sa aspekta etickog relativizma. Bil Gejts,
¢ak 1 nakon takve donacije, ostaje jedan od najbogatijih ljudi na planeti. Donacije
siromas$nih ljudi su finansijski i procentualno manje (u odnosu na koli¢inu novca koju
poseduju/zaraduju) ali, sa druge strane, Bil Gejts ne mora da brine da ¢e njegove
osnovne potrebe biti ugrozene, ¢ak i u slucaju da donira mnogo vise od onog $to do sada
jeste. Postoji 1 uvek prisutna verovatnoca da motiv doniranja bogatih osoba, koje su
takode 1 slavne (Sto bogate osobe Cesto jesu), nije pravi altruizam, veé Zelja da se

poboljsa javna percepcija o njima.**

Motivi, buduéi uzroci i altruistickog 1 krimogenog ponasanja, oblikuju se spoljasnjom
sredinom 1 postoji veliki varijetet sredina medu sve tri klase, kako zdravih, tako i
patogenih, iz ¢ega se moZe zakljuciti da moralna shvatanja individue ne zavise od njene

finansijske pozicije, sem u slucaju kada su u pitanju finansijski motivi.
4.19 Drustvena klasa i saoseéajnost

Empatija, altruizam 1 prosocijalno ponasanje na mnogo nacina zavise od klase u
drustvenoj hijerarhiji. Visa klasa ima bolje prilike u obrazovanju, manje stresova u
svakodnevnom Zivotu, pristup boljim druStvenim institucijama kroz svoje finansije, ali

su nize klase vise prosocijalno orijentisane.**'

0 Nije iskuljuena moguénost da je kod niZe i srednje klase isti motiv u pitanju: samo se manifestuje na
razli¢ite nacine i u razlic¢itom okruzenju, i na znacajno manjoj skali (,,Jeste li ¢uli? Dzim je dao veliki deo
svoje zaostavstine Crvenom Krstu u zalog”) (viSe o motivima altrustickog ponasanja u: Jeffrey Carpenter,
Caitlin Knowles Myers, Why Volunteer? Evidence on the Role of Altruism, Reputation, and Incentives,
2007, IZA DP No. 3021, dostupno na: http://ftp.iza.org/dp3021.pdf. Pristupljeno 18.3.2016..

41 Pif, Paul K. et al., Having less, giving more: The influence of social class on prosocial behavior, 2010,
str. 771-784.

189


http://ftp.iza.org/dp3021.pdf

Postoji teorija koja govori o meduzavisnosti, kao generalnom uzroku prosocijalnog
ponasanja medu srednjim i nizim klasama - poSto nemaju dovoljno finansijskih

sredstava da samostalno deluju, naklonjeniji su grupnom delovanju.**

Empatija i prosocijalno ponasanje se kod bogatih pojavljuju na drugaciji nacin 1 u
znatno manjim koli¢inama. Razlog ove pojave je Cinjenica da pripadnici vise klase
pokazuju manje paznje tokom socijalne interakcije u odnosu na pripadnike nize klase,
Sto je posledica propenziteta pripadnika viSe klase da prioritetizuju*® individualna prava

u odnosu na kolektivna.***

Vidljivo je da pripadnost drustvenoj klasi nosi sopstvena moralna nacela, kojih se
osoba, bilo svesno, bilo nesvesno, pridrzava. Jedno od tih pravila je individualizam.
Pripadnici vise klase imaju tendenciju da kupuju brendirane stvari jedinstvenog izgleda,

da bi iskazali sopstvenu jedinstvenost.**

Pripadnici nize klase su pokazali veci propenzitet ka fokusiranju na spoljasnji druStveni
kontekst t(89.15) = —-3.08, p < .01, $to je sasvim u skladu sa prethodnim istraZzivanjima

na tu temu, posto je korelacija izmedu empatije i nize klase t(71.52) = —1.45, p=.15.>%

Evidentno je da je neophodan S$iri socijalni kontekst situacije 1 svest o njemu da bi se
reagovalo sa empatijom (ili nedostatkom iste), ali ne treba izjednacavati altruizam 1
empatiju. Empatija je svakako deo altruistickog ponasanja, ali potrebno je naglasiti da,
dok se altruizam pojavljuje razlicito po druStvenim klasama, empatija se kod vise

drustvene klase jednostavno projavljuje manje.
4.20 Sebicluk bogatih

Stereotip tvrdice nije neopravdan. Visa klasa podrazumeva sklonost ka mnogim
formama neetiCkog ponaSanja, sa pohlepom kao glavnom determinantom. Pojedinci

motivisani pohlepom™’ imaju tendenciju ka vecoj akviziciji finansijskih sredstava,

% Isto, str. 777.

3 = postavljaju hijerarijski stroj priorteta.

3 Kraus, Michael W. et al., Social Class, Sense of Control, and Social Explanation, u ,Journal of
Personality and Social Psychology*, 2009, str. 1002.

%5 Kraus, Michael W. et al., Social Class, Contextualism, and Empathic Accuracy, 2011, str. 1719.
36 JIsto, str. 1720.

*7.0d kojih, istina, ne pripadaju svi vi$oj klasi.
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naustrb socijalno prihvacenih moralnih nacela. Jedno ispitivanje, sprovedeno u
Kaliforniji, pokazuje da 34.9% vozaca nije stalo da propusti peSaka na zebri, a medu tim

vozaéima vecina su bili pripadnici vi$e klase.**®

Sebicluk bogatih se, kao Sto se iz prilozenog moze sagledati, ne odnosi samo na stavove
prema novcu i troSenju istog, ve¢ 1 na moralne vrednosti prihva¢ene u drustvu, koje te

osobe zbog sopstvenog interesa kompromituju.

Temporalna predvidanja nisu dobra za dalje stanje empatije. Jedna temporalna studija,
vrSena na ameriCkim studentima, pokazala je da je dispoziciona empatija ve¢ neko
vreme u konstantnom padu. Pojedini autori naglasavaju da su “kriti¢ari trenutne
generacije mladih odraslih ljudi skloni da im daju nadimke, kao $to su ,,ja-generacija” ili
»pogledajte-me-generacija”. Mladi ljudi su danas postali najkompetitivnije i
najindividualisti¢kije osobe u skorijoj istoriji.”**

Pomenuta tvrdnja zvuci posebno zabrinjavajuc¢e kada se uzme u obzir da su pripadnici
te generacije potencijalni buduci pripadnici politicke, korporativne ili akademske elite.
Prognoza koju rezultati ovakvog istraZivanja impliciraju je da ¢e sledeCa generacija
pripadnika viSe klase biti jo§ viSe predisponirana ka individualizmu naustrb eti¢kih

shvatanja.

Koruptivna mo¢ bogatstva nije samo fiktivna, ona je deo promene covekove slike o sebi
nakon akumulacije velike koli¢ine novca. Bogatije osobe su u proseku sreénije’ i

pokazuju visi nivo samopouzdanja i samouverenja, kao i osobe koje vise ulazu.™

Akumulaciju novca moZe da prati postepena promena stava prema tom istom novcu,
koja je vazan faktor pri psihometriji bogate osobe, pored ostalith psiholoSkih
predispozicija (predispozicija ka paranoji se, na primer, u slu¢aju naglog bogacenja vrlo

lako moze pretvoriti u samu paranoju).

38 Piff, Paul K. et al., Higher social class predicts increased unethical behavior, 2012, str. 4089.

3% Konrath, Sara H. et al., Changes in Dispositional Empathy in American College Students Over Time:
A Meta-Analysis, 2015, str. 188.

330 Ipak, uzroci te sre¢e nisu sasvim istrazeni. Moguée je i da je bogatstvo i njegovi benefiti donelo sreéu,
a moguce je i da su ti ljudi bili sreéniji pre akumulacije tog bogatstva, §to je bogatstvo samo povecalo.
Vise u: Diener, Ed et al., Happiness of the Very Wealthy, 1985, str. 273.

331 Chatterjee, Swarn et al., Self-esteem and Individual Wealth, 2008, str. 2.
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4.21 Situacijski pritisci kao faktor koji podstice zlo u ¢oveku

Kada se govori o pritisku situacije u korporativnom svetu, ¢est scenario je da se odluka
od velike vaznosti mora doneti odmah. Donosenje moralno ispravne odluke ponekad
zahteva dugo premisljanje i razmatranje drugih, sli¢nih opcija, kao 1 uzimanje u obzir
mnogih faktora, kao $to su potencijalni li¢ni dobitak, dobrobit po druge osobe, moralna

ispravnost odluke u odnosu na kulturu, i sli¢no.

Neki faktori mogu biti izuzeti pri donoSenju ishitrene odluke i bez velikog prethodnog
razmatranja. Kada je prisutan veliki broj aktivnih stresova, osoba moze da donese
odluku koja nije u skladu sa njenim shvatanjima i na taj nacin ucini nesto Sto bi u

normalnim uslovima osudila.

Deliberacija je klju¢ donoSenja svake ispravne odluke, posebno u svetu finansija.
Ukoliko su prisutni faktori koji ometaju uobicajeni proces donoSenja odluka neke osobe,

ona nije sasvim odgovorna u etickom smislu.**

Stres ima 1 drugu funkciju - poboljSavanje koncentracije. Sposobnost procene nije uvek
kompromitovana kada je neko pod stresom, ve¢ se u nekim slucajevima i poboljsava, jer

je sva paznja fokusirana na specifi¢nu situaciju koja predstavlja problem.

Radnici obezbedenja ili policije esto govore ,,morao sam” ili ,,prosto sam to uradio”,
kao da su doneli intuitivne odluke bez ikakvog prethodnog razmiSljanja o tim
odlukama.’” Poremecaj kognitivnog razvoja u specifi¢noj situaciji moze da dovede
osobu do intuitivnog donoSenja odluke §to, kako sa policijom i obezbedenjem, tako i sa

menadZerima, nije najbolja opcija.

Potvrda ovog stava je kontroverzni slucaj sedamnaestogodiSnjeg decaka, Trejvona
Martina, koji je nosio plastiéni piStolj 1 izvukao ga u blizini policajca DZordza

Zimermena, koji je istog trenutka poceo da puca, nanoseci decaku fatalne povrede.*

2 Da li je u legalnom smislu odgovorna, zavisi od lokalnog zakona.

333 Leland, Fred, Critical Decision Making Under Pressure, 2009, str. 43.

3 CNN, Zimmerman charged with 2nd degree murder,
http://news.blogs.cnn.com/2012/04/11/prosecutor-to-announce-decision-on-zimmerman/, pristupljeno
17.3.2016.

192


http://news.blogs.cnn.com/2012/04/11/prosecutor-to-announce-decision-on-zimmerman/

Treningom u vojsci ili policiji se sti¢u skoro-pa-instinktivne navike, koje treba primeniti
u slucaju opasnosti. Opisani primer nije bio slucaj opasnosti, ali je tako shvacen od

strane policajca. Situacije koje se brzo menjaju takode doprinose konfuziji.***

Faktori koji indukuju stres su: psiholoski (podrazumevaju licnu osetljivost na stres),
poslovni (faktori vezani za okruZenje na poslu) i organizaciona klima.”® Stres na
radnom mestu je emotivni i fizi¢ki odgovor, koji se deSava kada zahtevi posla ne
odgovaraju sposobnostima, resursima ili potrebama radnika.’”’ Stres se globalno deli u

tri kategorije: iznenadna trauma, hroni¢ni stres i dnevna iritacija.*®

Odgovor na iznenadnu traumu je direktno proporcionalan intenzitetu samog stresa, dok
hroni¢ni stres i dnevna iritacija manje zavise od intenziteta, koji je blazi, ali je
izlozenost stresu glavni faktor koji uslovljava negativhu reakciju osobe. Kada je

situacioni pritisak u pitanju, najcescée se govori o iznenadnoj traumi.

Akutni stres menja sposobnost donoSenja odluka kod osobe kroz efekat refleksije.
Ljudi, $to su konzervativniji, generalno su viSe skloni da donose rizi¢ne odluke, u

domenu gubitka. Pod akutnim stresom, ove sklonosti se poostravaju.’

Odluke koje se donose pod stresom su moralno diskutabilne, $to se tumaci sa
evolutivnog stanovista. Stres je nastao kao sredstvo prezivljavanja i kao odgovor na
opasnost’®. On pomaze pri donoSenju intuitivnih odluka u kratkom vremenskom
periodu, koje su klju¢ne za prezivljavanje jedinke ili grupe, a reakcije na njega su
kratkotrajne — nakon Sto prode opasnost, hormonalni nivo se postpeno vra¢a u
uobicajeno stanje. Takav stres inhibira racionalno i analiticko donosenje odluka i ometa
uobicajeni proces evaluacije kod donosenja odluke, pa zato nije poZeljan na radnom
mestu, posebno u finansijama, jer moZe dovesti do iskrivljene percepcije pri detaljnoj

analizi faktora neophodnih za poslovni uspeh.

3% Leland, 2009, str. 44.

3% Kendall, Elizabeth et al., Occupational Stress: Factors that Contribute to its Occurrence and Effective
Management, 2000, str. 2.

337 Isto, str. 6.

%% Khan, Kashif Ud Din et al., Crucial Factors Affecting Stress: A study Undergraduates in Pakistan,
2002, str. 439.

3% Poreelli, Anthony J., Delgado, Mauricio R., Acute Stress Modulates Risk Taking in Financial Decision
Making, 2011, str. 281.

% Isto, str. 282.
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Stres na radnom mestu moze da ima i pozitivnu ulogu.*'

Vurtman naglasava da stres
okoline stvara hipersekreciju adrenalnih hormona, posebno epinefrina i
glukokortikoida.*® Oba hormona stimulisu rad kardiovaskularnog i respiratornog

sistema, Sto stimuliSe fokusiranje na kriti¢an segment problema.
4.22 Korelacija visine prihoda i sre¢e menadZera i zaposlenih

Visok nivo sreée je, kao Sto je poznato, u direktnoj relaciji sa polozajem 1 statusom na
poslu. Faktori srece se, u tom smislu, mogu deliti na dodirljive (kompenzacija, higijena,

uslovi rada generalno, itd.) i nedodirljive (autonomija, prestiz, stres i sli¢no). **

Doprinos analizi relacije izmedu sre¢e i visine prihoda daje Isterlinov paradoks
(,,Easterlin paradox‘). Isterlin polazi od pretpostavke da postoji pozitivna korelacija
izmedu srece 1 visine prihoda, §to pokazuje njegovo postuliranje odnosa izmedu BDP-a
1 srec¢e. Nakon izvesnog povecanja prihoda iznad jedne specificne tacke, sreca ostaje na

istom nivou, nezavisno od rasta prihoda.’*

Postoje izvesne kritike Isterlinovog paradoksa, a jedna od njih je Stivensonova 1
Vulfersova, koja postulira kratkotrajnu satisfakciju nakon povecanja BDP-a, ali
posmatrano na duze staze, taj nivo se vraca u uobi€ajeno stanje, kao $to se desilo u

Isto¢nom bloku, nakon pada komunisticke vlasti.’*

Svaka promena u zadovoljstvu je postepeno anulirana povratkom na uobicajeno stanje.
Glavno pitanje je da li isti paradoks vazi 1 na individualnom i na korporativnom planu.
Poznato je da ne postoji nijedna taka pri individualnom akumuliranju finansijskih
sredstava koja bi predstavljala kraj rasta individualne srece, iako postoje studije koje
tvrde suprotno.’*® Isterlin i saradnici navode da ne postoji dovoljno veliki skup podataka

koji bi potkrepio ovakvu tvrdnju.*’

36! Generalno, stres koji igra pozitivnu ulogu nosi naziv ,,eustress*.

362 Wurtman, Richard J.: Stress and the Adrenocortical Control of Epinephrine Synthesis, 2002, str. 11.
33 Perez, Elena Arjona et al., Why are managers happier than workers?, 2010, str. 5.

*%% Easterlin, Richard A. et al., The Happiness-Income Paradox Revisited, 2011, str. 3.

363 Isto, str. 9.

366 Kahneman, Daniel: Deaton, Angus: High income improves evaluation of life but not emotional well-
being, 2010, str. 16491.

%7 Easterlin et al., 2011:16.
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Potrebno je uzeti u obzir i fenomen adapatacije — osoba koja dobije znacajnu poviSicu se
vrlo lako navikne na takvu povisicu, posebno kada prode proces odlu¢ivanja gde ¢e taj
dodatni novac biti ulozen. Potrebno je razlikovati trenutnu satisfakciju od trajne Zivotne

sre¢e. PoviSica, na primer, donosi kratkotrajno zadovoljstvo.

Sre¢a individue na dugorocnom planu zavisi od faktora koji nemaju veze sa
socioekonomskim statusom. Ona se postize na drugaciji nacin, kao §to je, na primer,

provodenje vremena sa drugim ljudima ili briga o bolesnoj osobi.*®

Nedostatak novca, sa druge strane, ima dugotrajnije posledice po srecu osobe.
Adaptacija na takvo stanje, posle znacajne promene (kao S§to je, na primer, gubitak
posla), znacajno je otezana, posebno kada su ugrozeni uslovi na drugom nivou
Maslovljeve piramide potreba (zdravlje, imovina, sigurnost, zdravlje, zaposlenost) ili

one bazi¢ne, na prvom nivou (¢ista voda, hrana).’®

Dugotrajna sreca kod pojedinca je kompromitovana od strane faktora koji inace
doprinose samo kratkotrajnom zadovoljstvu, koje vremenom lagano opada. Psihologija

detaljnije razraduje odnos izmedu emotivnog stanja osobe i njenih primanja.

Razlog zbog koga novac ne doprinosi sre¢i dugorocno lezi u principima troSenja tog
istog novca. Dan i saradnici navode: ,,Mnogi ljudi ne znaju osnovne nau¢ne ¢injenice o
sre¢i — kako se dobija i odrzava — 1 zato ne znaju kako da iskoriste novac da je postignu.
(...) Ne bi trebalo da bude iznenadenje Sto ljudi koji imaju znacajno viSe novca zavrse

ne mnogo sre¢niji od drugih ljudi...””

Zaradivanje utiCe relativno na sre¢u zaposlenih, a troSenje uti¢e apsolutno. Zaradivanje,
s druge strane, ima i1 druge aspekte donoSenja zadovoljstva — daje svrhu i cilj, osecaj
pripadnosti jednoj grupi (kompaniji, poslovnom okruzenju), dok se troSenje novca vrsi
samo individualno. Sre¢a vezana za finansije 1 upravljanje je apsolutna ako se novac
tro$i racionalno, na stvari koje donose trajno zadovoljstvo, a ne privremeno (na primer,

knjiga u odnosu na cokoladu). Zaradivanje, s druge strane, donosi privremeno

368 Kahneman, 2010.

% Howell, Ryan T. et al., Money Buys Financial Security and Psychological Need Satisfaction: Testing
Need Theory in Affluence, 2012, str. 34.

370 Elizabeth W. Dunn et al., If money doesn't make you happy, then you probably aren't spending it right,
2011, str. 119.
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zadovoljstvo, koje se ponavlja mnogo puta tokom karijere, zato i o njemu, u nekom

smislu, moze da se govori kao o trajnom zadovoljstvu.
4.23 Menadzerske performanse u bihejvioristickim finansijama

Ocena performansi menadzera je od velikog znacaja za bihejvioristicku psihologiju, jer
omogucava stvaranje velike baze podataka o oblicima ponaSanja, a vr$i se odredenom
metodologijom, ¢iji je naglasak na ciklusima performansi. Vremensko pracenje
performansi doprinosi lakSem statistickom uoCavanju i1 evidentiranju promena u

formama ponasanja i Semama postupaka.

Pitanja koja se postavljaju tokom evaluacije menadzera moraju biti takva da odgovor na
njih daje jasnu indikaciju ponasanja i klju¢nih kompetencija i trebalo bi da budu
postavljena u bihejvioristickim terminima.’”' Procena pregleda performansi bi trebalo da
bude $to jasnija i preciznija, iz dva razloga: prvi je olakSano pracenje menadzerskog
performansa, a drugi je validnije globalno statisticko pracenje oblika ponaSanja u

odnosu na isti performans.

Menadzerske performanse, kao predmet ogleda unutar podruc¢ja bihejviorizma, imaju
dugu istoriju, i to zbog specificnog okruzenja u kome se menadzeri nalaze, koje se retko
vida van korporativnog sveta. Interes za menadZere ne jenjava u psiholoSkim
akademskim krugovima, iako jo§ dosta aspekata ljudske licnosti i ponaSanja unutar

korporativnog sveta ostaje neistrazeno.

BrZzom strukturizacijom i podelom segmenata rada unutar korporativhog sveta,
pojavljuje se 1 potreba za ispitivanjem novih, adaptivnih oblika ponasanja, sto je zadatak
bihejvioristicke psihologije u svetu finansija. Menadzment je Sirok pojam, koji pokriva
veliki broj slicnih profesija, a moze se ocekivati 1 povecanje tog broja u skorijoj
buduénosti, Sto ¢e proSiriti polje istraZivanja bihejvioristicke psihologije na nove

aspekte menadzmenta.

7' Performance Management Toolkit, Center for Organizational and Workplace Effectiveness, University
of California, Berkeley, URL = http://hrweb.berkeley.edu/files/attachments/Performance-Management-

Toolkit.pdf, str. 7.
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5 POSLOVNO ODLUCIVANJE

5.1 Odludivanje

Pojam odluc¢ivanja se nalazi u uskoj vezi sa pojmovima upravljanja, rukovodenja i
menadZmenta.’” Sam pojam odlu¢ivanja se veoma Siroko upotrebljava u razli¢itim
kontekstima, tako da se on moze koristiti u kontekstu poslovnog Zzivota, privatnog

zivota, porodice, drzave i sl.

Poslovno odlucivanje u svoje okvire obuhvata sve one aktivnosti odlucivanja koji se ne
odnose na procese odlucivanja koji se odvijaju u okviru porodice ili linog zivota neke
osobe. S obzirom na to da su menadZzeri osobe koje skoro po pravilu donose sve odluke
na polju poslovnog odlucivanja, kao najznacajniji deo koncepta poslovnog odlucivanja

se izdvaja menadzersko odlucivanje.

Odlucivanje je staro isto onoliko koliko je stara i ljudska civilizacija. Svaka aktivnost
koju ljudi obavljaju predstavlja posledicu neke odluke, svesne ili nesvesne. Sve
aktivnosti koje se obavljaju u ljudskom drustvu se mogu podeliti na dve kategorije, na

proces odlucivanja i na implementaciju ranije donetih odluka.

Odlucivanje se moZe definisati kao proces koji ima odredeno vremensko trajanje 1 koji
se zavrSava donoSenjem odluke. Trajanje procesa odlu¢ivanja direktno zavisi od vrste
odluke koja se donosi i moze trajati od nekoliko stotih delova sekunde, do nekoliko
godina. Sposobnost donoSenja odluka predstavlja vestinu koja se moze savladati sa

protekom vremena i sticanjem iskustava.

Pod odlucivanjem je obuhvaden veoma Sirok pojam koji u svoje okvire ukljucuje
najjednostavnije izbore, poput odluke o izboru peciva u pekari, pa sve do znacajnih

373

odluka, poput izbora fakulteta.’” Jedna od najznacajnijih karakteristika procesa
odlucivanja ogleda se u posledicama koje svaka doneta odluka sa sobom nosi, a koje

ponekad mogu biti 1 veoma znacajne.

°72 Sikavica, P., Organizacija, Skolska knjiga, Zagreb, 2011, str. 602.
3" Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F., Management, Harper and Row, New York, 1985, str. 169.
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Odluke koje se donose u privatnom zivotu su po pravilu zasnovane na intuiciji, osim u
slucajevima kada se radi o nekim veoma znacajnim odlukama, koje sa sobom nose i
potencijalno velike pozitivne ili negativne posledice. Bez obzira da li se radi o
odlukama koje su jednostavne ili slozene, odlu¢ivanje u privatnom zivotu je skoro po
pravilu slozeno jer se donosilac odluke susre¢e sa mnogobrojnim pitanjima na koja

treba da obezbedi odgovore.

Za razliku od odluka koje se donose u privatnom zivotu neke osobe, poslovne odluke se
ne smeju bazirati iskljucivo na intuiciji, pre svega zbog Cinjenice da se one mogu
odnositi na mnogo veéi broj ljudi i da mogu sa sobom doneti i mnogo teze negativne
koje se odnosi na privatni Zivot. U svim organizacijama i u svim delatnostima postoji
potreba za donoSenjem poslovnih odluka, a sam opseg i1 vrste odluka pre svega zavise
od konkretnog radnog mesta donosioca odluke i1 njegovog polozaja u okviru

organizacione strukture preduzeca.

Odlucivanje se moZe definisati kao proces izbora pravca, odnosno nacina ponasanja
izmedu veceg broja opcija koje stoje na raspolaganju donosiocu odluke.”’ Proces

odlucivanja zahteva pruzanje odgovora na Cetiri veoma znacajna pitanja:

1. mesto odlucivanja - na kom se mestu neka aktivnost mora obaviti?
2. vreme odlucivanja — kada se neka aktivnost mora obaviti?

3. nacin odluc¢ivanja — kako se aktivnost mora obaviti? i
4

subjekt odluc¢ivanja — ko ¢e obaviti aktivnost?

Pod pojmom poslovnog odludivanja se podrazumeva svako odlucivanje koje se ne
odnosi na privatni ili porodi¢ni Zivot neke osobe. Poslovno odlucivanje se takode moZze
definisati kao proces izbora izmedu dve ili viSe opcija, ali je ono ograni¢eno iskljucivo

na poslovno okruZenje.

Nacini odlucivanja kod privatnih 1 poslovnih procesa odlucivanja su u potpunosti
identi¢ni. Ovi procesi prolaze kroz potpuno iste faze, na njih uticu isti Cinioci 1

okolinosti u kojima se odluka donosi. Jedina razlika koja postoji izmedu privatnog i

374 Koontz, H. i Weihrich, H. (1990), Essentials of Management, 5™ edition, McGraw-Hill, New York, str.
108.
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poslovnog odlucivanja se ogleda u subjektu, odnosno u tome da li neka osoba donosi
odluku u svoje ime ili ona to ¢ini u svojstvu predstavnika nekog preduzeca, odnosno u

svojstvu pravnog lica.

Za razliku od privatnog odlucivanja, odluke koje se donose tokom poslovnog
odlucivanja imaju efekat na manji ili ve¢i broj osoba (u zavisnosti od veli¢ine
organizacije, polozaja donosioca odluke u okviru nje i njegovog hijerarhijskog nivoa).
Upravo navedena Cinjenica predstavlja najznacajniji razlog zbog kog se poslovnom

odlucivanju mora posvetiti mnogo vise paznje u odnosu na privatno odlucivanje.

Menadzersko odludivanje zauzima veoma znacajno mesto u okviru poslovnog
odlucivanja. Ono predstavlja genericki naziv za sve vrste aktivnosti koje preduzima
neko preduzece i to je veoma dinamican proces. U pitanju je multidisciplinarni pristup
odlucivanju, koji u sebi sadrzi elemente velikog broja razli¢itih nau¢nih disciplina,
poput psihologije, sociologije, filozofije statistike, organizacije i sl. Upravo iz
navedenih razloga menadzerskom odlucivanju se mora pristupiti kroz interdisciplinarni

kontekst, koji karakterSe veliki broj kvantitativnih i bihejvioristi¢kih obelezja.’”
5.2 Teorije odludivanja

Proces odluc¢ivanja 1 donoSenje odluka u razli¢itim oblastima se Cesto susrece u
svakodnevnom zivotu. Upravo ova multidisciplinarnost 1 Siroka primenljivost
odlucivanja su doveli do pojave velikog broja teorija odlu¢ivanja, koje se primenjuju u
razli¢itim oblastima nauke i svakodnevnog Zivota. Teorije odlu¢ivanja su se razvijale u
okviru razli¢itih nau¢nih podrucja, poput prirodnih, drustvenih ili tehnickih nauka. One
su pocele da se razvijaju tridesetih godina proslog veka, paralelno sa razvojem
organizacionih nauka i bile su prevashodno usmerene u pravcu pruzanja pomoci

menadZerima u njihovom svakodnevnom radu i procesu donosenja odluka.’™

3" Harrison, E. F., The Managerial Decision-Making Process, 5™ edition, Houghton Mifflin Company,
Boston, 1999, str. 147.

376 Miles, J. A., Management and Organization Theory: A Jossey-Bass Reader, Jossey-Bass, San
Francisco, 2012, str. 13.
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Teorije odlucivanja se najjednostavnije mogu definisati kao teorije o odlukama pomocu
kojih se definiSe skup opstih pravila za donoSenje odluka u svim sferama zivota.’”
Centralno mesto u ovim teorijama zauzimaju vrednosti, rizici, neizvesnost i informacije,
pri ¢emu se u njima pojavljuju i brojna druga pitanja koja mogu biti od znacaja za

procese odlucivanja.

U strucnoj javnosti nije postignut konsenzus u vezi sa teorijskim konceptima i
metodoloskim pristupima odlucivanju. Razliciti pristupi donoSenju odluka i razlicita
shvatanja teorije odlucivanja predstavljaju posledicu ¢injenice da je proces odlu¢ivanja
izuzetno kompleksan i interdisciplinaran. Fenomen odlucivanja ne predstavlja predmet
interesovanja iskljuc¢ivo menadzera; njime se bave i psiholozi, matematicari, statisticari,
informaticari, ekonomisti 1 mnogi drugi. Predmet interesovanja psihologa, na primer,
ogleda se u razumevanju realnih procesa koji se dogadaju u ljudskom mozgu prilikom
donosenja odluka. Oni sprovode eksperimente putem kojih zele da utvrde stepen u kom
je nivo ponasanja donosilaca odluka uskladen sa racionalnim modelima. Na osnovu
svega recenog, namece se zakljucak da je svaka naucna disciplina, koja za predmet
prouavanja ima i odluivanje, stvorila sopstveni pogled na ovaj proces. Sematski

prikaz interdisciplinarnosti okvira teorije odlu¢ivanja je prikazan na Slici 8.

- Filozofija * Ekonomija
* Statistika

Vrednost Korisnost i
i etika verovatnoca

« Sociologija

* Psihologija Ponasanje Teorija Grupno
« Socijalna psihologija

pojedinca odlugivanja ponaganje

Modeli i

Y ol Okolina
simulacija

+ Pravo
+ Antropologija
« Politicke nauke

+ Matematika
* Informatika

Slika 8: Interdisciplinarnost teorije odlu¢ivanja®™

37 Hansson, S. O., (2005), Decision Theory: A Brief Introduction, Royal Institute of Technology,
Stockholm, str. 5.

37 kavica, P., Skoko, H., Tipuri¢, D. i Dali¢, M. (1994), Poslovno odlucivanje: teorija i praksa donosenja
odluka, Informator, Zagreb, str. 43. NOVA KNJIGA 2013
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Uprkos tome $to medu njima postoje znacajne razlike, vecina teoreticara koji se bave
prouc¢avanjem procesa odlucivanja polazi od odredenog broja zajednickih, osnovnih
koncepata. U praksi se Cesto mogu sresti 1 preklapanja medu razliitim oblastima
primene teorije odlucivanja, pre svega zbog ¢injenice da su njihovi predmeti izucavanja

veoma sli¢ni, ili identi¢ni, pri ¢emu se razlikuju samo njihovi pojavni oblici.

Pojam teorije odlucivanja se ne definiSe uvek na isti nacin, tako da je neophodno,
prilikom njegovog definisanja, uzeti u razmatranje nekoliko razli¢itih teorijskih
postavki. Teorija odluCivanja predstavlja izuzetno atraktivhu i dinami¢nu oblast
istrazivanja, koju karakteriSe velika raznolikost i isprepletanost razli¢itih teorija,
pravaca i Skola, $§to dovodi do toga da je skoro nemogucée stvaranje jedne konzistentne i
opSteprihvacene podele teorije odlucivanja. Sikavica 1 saradnici daju podelu koja veoma

podseca na podelu teorija organizacije, klasifikujuéi teorije odlu¢ivanja na:*”

1. Kklasi¢ne,
2. neoklasi¢ne,

3. situacione.

Pod klasi¢nim teorijama odlu¢ivanja oni podrazumevaju one teorije kod kojih se
objektivni 1 subjektivni elementi odlu¢ivanja medusobno ne razdvajaju. Kod ovih teorija
ne postoji ni razdvajanje ¢injenicnih od vrednosnih aspekata, pri ¢emu se one zasnivaju

na ¢injeni¢nim, odnosno objektivnim elementima.

Neoklasicne teorije odlucivanja stavljaju akcenat na subjektivne elemente odluke i one

se zasnivaju na spajanju subjektivnih sa objektivnim parametrima.

Situacione 1li, kako se jo$ nazivaju, kontigencijske teorije odlu¢ivanja, zasnivaju se na
tome da osoba koja donosi odluku mora da sagleda sve njene subjektivne 1 objektivne
aspekte, uzimajuéi pritom u obzir situaciju u kojoj se odluka donosi, kontekst i

okruzenje.

Vilson i Aleksis prave razliku izmedu:*¥’

37 Sikavica, P., (1999), Poslovno odlucivanje, Informator, Zagreb, str. 56.-91.
¥ Wilson, C. Z. i Alexis, M. (1962), Basic Frameworks for Decisions, Journal of the Academy of
Management, 5(2), str. 151.—154.
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1. zatvorenog modela odlucivanja, koji predstavljaju klasi¢ne teorije, i

2. otvorenog modela odluc¢ivanja, koji se zasniva na savremenim teorijama.

Pod zatvorenim modelom odlu¢ivanja se podrazumevaju klasi¢ne situacije donoSenja
odluka, odnosno situacije u kojima se pred donosiocem odluke nalazi poznati skup
moguénosti. Zatvoreni modeli odlucivanja podrazumevaju da ¢e donosilac odluke

odabrati najbolju moguénost uz pomo¢ racionalnog pristupa procesu odlucivanja.

Otvoreni modeli predstavljaju mnogo kompleksniji nafin posmatranja procesa
donosenja odluka. Kod ovih modela, moguénost izbora koja se nalazi pred donosiocem
odluka se zasniva na razli¢itim dimenzijama ponaSanja, obuhvatajué¢i pritom sve

racionalne i iracionalne elemente izbora.

Podela teorija odlucivanja se moze izvrSiti 1 na osnovu njihovog primarnog fokusa, pri
¢emu se one dele na teorije pojedinacnog ili grupnog odluc¢ivanja. Grupni pristup
odlucivanju i teorije koje proucavaju ovu tematiku sve vise dobijaju na znacaju u
poslednje dve decenije, pre svega zbog €injenice da su ¢lanovi organizacija (bilo da su u
pitanju menadZeri ili zaposleni) sve viSe primorani da rade u timovima. Na ovaj nacin,
oni se nalaze u situaciji koja zahteva uspostavljanje uske saradnje medu njima, a ¢esto

moraju 1 da zajednicki donose odluke koje su izuzetno znacajne za organizaciju.

U praksi je najprihvacenija podela teorija odlucivanja koju su dali Bel 1 saradnici. Oni

teorije odlucivanja dele na:**

1. normativne teorije odlucivanja,
2. deskriptivne teorije odlucivanja,

3. preskriptivne teorije odlucivanja.

Navedena podela teorija odlu¢ivanja je posledica rezultata istrazivacke prakse u oblasti
procesa odlucivanja. U prakticnim istrazivanjima procesa donoSenja odluka
iskristalisala su se dva pristupa. Prvi pristup predstavlja deskriptivna teorija odlucivanja,
koja se zasniva na istrazivanju uticaja psiholoSkih osobina odredene li¢nosti na njen
proces odlucivanja. Normativne i1 preskriptivne teorije odlucCivanja se zasnivaju na

pokus$ajima utvrdivanja nacina donoSenja odluka, odnosno nacina za izbor najbolje od

381 Bell, D. E., Raiffa, H. i Tverski, A. (1988), Decision making: Decriptive, normative, and prescriptive
interactions, Cambridge University Press, Cambridge, str. 21.
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raspolozivih moguénosti. Sva tri navedena pristupa odlu¢ivanju su od velike vaznosti za
prakti¢nu primenu odlucivanja, a na Slici 9 su prikazane najznacajnije teorije koje su

zasnovane na ovim pristupima.

Teorije odlu€ivanja

|
| | |

Normativni pristup Deskriptivni pristup Preskriptivni pristup
- teorija racionalnog - bihejvioristicka teorija - analiza odluke

izbora - teorija drustvenog izbora - analiticki hijerarhijski
- teorija oekivane koristi - teorija oc¢ekivanog izbora proces
- viSeatributna teorija - naturalisticka teorija - viSeatributna teorija

koristi - teorija slika vrednosti

- teorija igara

Slika 9: Pristupi odluc¢ivanju i najznacajnije teorije u okviru njih
5.2.1 Normativne teorije odlucivanja

Predmet proucavanja normativnih teorija odluc¢ivanja predstavljaju priroda racionalnosti
1 logika koja se koristi prilikom donoSenja odluka. Ove teorije pokuSavaju da dovedu do

prepoznavanja optimalnih odluka iz ugla njihove korisnosti.

Predmet interesovanja normativnih teorija odlucivanja se ogleda u procesima razvijanja
matematiCkih algoritama uz pomo¢ kojih se, u nekoj uopStenoj situaciji i idealnim
uslovima, mogu doneti najbolje moguée odluke. Upravo zbog ove Cinjenice se smatra
da normativne teorije odlu¢ivanja najviSe odgovaraju shvatanju pojma teorije. Osnovna
pretpostavka prilikom primene normativnog pristupa odlucivanju se ogleda u potpunom
ignorisanju psiholoskih 1 kognitivnih ogranienja osobe koja donosi odluke, njegove
pristrasnosti, sumnji, protivrecnosti 1 sl. Jednostavno receno, normativni pristup
odlucivanju podrazumeva da je osoba koja donosi odluku potpuno racionalna tokom
celokupnog procesa odlucivanja. Upravo iz navedenog razloga se normativne teorije
drugacije nazivaju racionalnim teorijama, a zbog ¢injenice da se u njima u velikoj meri

......

mogu sresti pod nazivom matematicke teorije odluc¢ivanja.
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Kao najznacajnije karakteristike normativnih teorija odlucivanja mogu se izdvojiti:

1. isticanje Cinjenice da bi odluke trebalo da donose iskljucivo racionalne,
superinteligentne osobe idealnih karakteristika, uz stavljanje akcenta na
pretpostavku da bi one uvek trebalo da raspolazu svim informacijama koje su
znacajne za proces odlucivanja, pri ¢emu ne postoji vremensko ograni¢enje
dostupnosti informacija, ili dodatni troskovi njihovog prikupljanja,

2. pretpostavka da odluke koje su osobe donele na dosledan nacin iskazuju njihove
preferencije, pri ¢emu su ispravno procenjene posledice izbora alternativa koje sa
sobom nose 1 odredenu dozu neizvesnosti,

3. primarno predstavljaju predmet interesovanja matematickih ekonomista i
primenjenih matematicara,

4. 1ignorisanje postojanja kognitivnih ogranicenja svakog pojedinca,

5. zasnivanje na matematickim aksiomima, i

6. pretpostavke da svaki pojedinac prihvata navedene aksiome i svoje ponasanje

prilagodava u skladu sa njima.

Osnovni zadatak normativnog odlucivanja jeste definisanje normi, standarda i1 pravila
kojih donosioci odluka moraju da se pridrzavaju tokom procesa odlucivanja, ukoliko
Zele da donesu racionalne odluke.”® Normativne teorije odlu¢ivanja se u velikom broju
slucajeva poistovecuju sa preskriptivnim teorijama odluc¢ivanja, pri ¢emu se polazi od
pretpostavki da su normativne teorije istovremeno i preskriptivne.”” Ovo
poistovecivanje predstavlja pogreSan pristup, pre svega zbog €injenice da je neophodno
napraviti razliku izmedu odluc¢ivanja u idealnim uslovima 1 odlucivanja koje se realizuje

u uslovima rizika i neizvesnosti.

Normativne teorije odlu€ivanja se mogu podeliti na tri osnovna pravca, odnosno na

teorije:

1. racionalnog izbora,

2. korisnosti,

%2 Hansson, S. O., (2005), Decision Theory: A Brief Introduction, Royal Institute of Technology,
Stockholm, str. 6.

3% Sikavica, P., Skoko, H., Tipuri¢, D. i Dali¢, M. (1994), Poslovno odlucivanje: teorija i praksa
donosenja odluka, Informator, Zagreb, str. 44.
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3. igara.

Teorije racionalnog izbora zagovaraju stanoviSte da su racionalnost i racionalno
razmis$ljanje klju¢ne tacke od kojih polaze procesi odlucivanja. Pod racionalnim
razmisljanjem se podrazumeva bilo koji oblik razmisljanja koji pojedincima i grupama
pomaze da dostignu svoje ciljeve.”® Pojam racionalnosti se moze definisati kao
relativan koncept, uz pomo¢ kog se moze opisati svojstvo necega $to je racionalno.’™
Zajednicka karakteristika svih racionalnih teorija odlu¢ivanja se ogleda u ¢injenici da se
sve one zasnivaju na optimizaciji, odnosno na izraCunavanju maksimalnih ili
minimalnih  vrednosti niza elemenata ili vrednosti pod jasno definisanim

ogranic¢enjima.*

Maks Veber, cuveni nemacki filozof, sociolog i ekonomista, bio je jedan od
najizrazitijih i najuticajnijih zagovornika znacaja racionalnosti u procesima odlucivanja.
Veber je u svom radu identifikovao i definisao cCetiri, medusobno razlicita, oblika

racionalnosti. To su:**’

1. formalna,
2. teorijska,
3. prakti¢na,
4

osnovna.

Doprinos Maksa Vebera teoriji odlu¢ivanja ogleda se, pre svega, u Cinjenici da je on bio
medu prvim naucnicima koji su istakli znacaj racionalnosti u procesima odlucivanja.
Ipak, za teoriju poslovnog odlucivanja je mnogo znacajniji rad Herberta Sajmona,
ameri¢kog nobelovca, koji je prvi implementirao koncept racionalnog odlucivanja u

procese odlucivanja koji se odvijaju u poslovnim okruzenjima.

3% Baron, J., (2007), Normative Models of Judgment and Decision Making, Blackwell Handbook of
Judgment & Decision Making, Blackwell Publishing, Oxford, str. 61.

% Vujaklija, M. (2012), Leksikon stranih reci i izraza, Makarije, Beograd, str. 571.

386 pfeffer, I., (1987), Understanding the Role of Power in Decision Making, The Dorsey Press, Chicago,
str. 323.

7 Kalberg, S., (1980), Max Weber’s Types of Rationality: Cornerstones for the Analysis of
Rationalization Processes in History, The American Journal of Sociology, 85(5), str. 1148.
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Racionalni modeli odlucivanja zasnivaju se na odredenom broju bazi¢nih pretpostavki,

od kojih se kao najznacajnije istic¢u:**

1. racionalno odlu¢ivanje podrazumeva postojanje samo jednog donosioca odluke,

2. pred osobom koja donosi odluku uvek se nalazi samo jedan, fiksni cilj, koji je
moguce kvantitativno izraziti,

3. postoji ogranicen skup posledica odluke, koji se moze predvideti, pri ¢emu se sve
posledice mogu rangirati sa aspekta cilja koji je definisan na jasan i nedvosmislen
nacin,

4. osoba koja donosi odluku ima pristup svim informacijama koje su od znacaja za
sam proces izbora, odnosno ona raspolaze savrSenim znanjem, i

5. sve neizvesnosti su raS¢lanjene i definisane u potencijalnim ,,stanjima prirode”,

pri cemu ne postoji mogucnost pojave nepredvidenih iznenadenja.

Medu donosiocima odluka je Siroko rasprostranjeno verovanje da je svaka racionalno
donesena odluka ujedno i dobra i, upravo iz navedenog razloga, Cesto se smatra da
prilikom donoSenja poslovnih odluka mora da se koristi neki od racionalnih modela.
Ipak, postoje brojna empirijska istraZivanja koja ukazuju na ¢injenicu da su se donosioci

odluka tokom procesa odlu¢ivanja ponasali na iracionalan na¢in.’*

Prilikom donoSenja poslovnih odluka, osobe se mogu ponaSati na racionalan 1
iracionalan nacin. Pod racionalnim odlukama se podrazumevaju sve one koje donose
maksimalni, ili zadovoljavajué¢i nivo korisnosti, dok iracionalne odluke predstavljaju
sve one koje ne donose bilo kakvu korist. Na osnovu navedenog, razlikuju se dva

stepena racionalnosti:**

1. potpunu racionalnost,

2. ogranicenu racionalnost.

Koncept potpune racionalnosti se u literaturi moze sresti i pod nazivom objektivna
racionalnost, ili klasi¢na normativna teorija odluc¢ivanja. Ovaj koncept pokusava da

utvrdi nacine razmiSljanja 1 delovanja donosioca odluke koji se ponasa na

*% Sikavica, P., Skoko, H., Tipuri¢, D. i Dali¢, M. (1994), Poslovno odlucivanje: teorija i praksa
donosenja odluka, Informator, Zagreb, str. 48.

¥ Peterson, M., (2009), An Introduction to Decision Theory, Cambridge University Press, Cambridge,
str. 3.

3% Brajdi¢, L., (1998), Modeli odlucivanja, Sveuéiliste u Rijeci, Opatija, str. 49.
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superracionalan nacin, odnosno on pokuSava da definiSe algoritam pomocu koga bi
odluke trebalo da se donose. Ovaj koncept se zasniva na pretpostavci da svaka osoba
vr8i racionalan izbor odluka koje joj stoje na raspolaganju, u cilju maksimizacije
pozitivnih efekata koji ¢e biti ostvareni. Racionalan donosilac odluka raspolaze
informacijama o svim znacajnim elementima iz okoline, pri ¢emu se zadovoljava

isklju¢ivo najboljom mogu¢om odlukom.™

Donosilac odluke koji se ponasa na ovaj
nacin je uvek sposoban da donese onu odluku koja je u skladu sa njegovim

preferencijama ili ¢e da maksimizuje svoj li¢ni interes. On ¢e:*

1. definisati ili identifikovati sve moguce opcije odredene odluke,

2. definisati sve moguce potencijalne efekte koji se mogu dogoditi u slucaju izbora
svake od potencijalnih opcija,

3. uporediti svaku od raspolozivih opcija na osnovu kriterijuma ostvarivanja

maksimalne sopstvene koristi.

Koncept ogranicene racionalnosti je razvio jedan od najvecih kriticara koncepta potpune
racionalnosti, Herbert Sajmon. Koncept ogranicene (subjektivne) racionalnosti u svoje
okvire ukljucuje uticaj okoline na donosioca odluke, uzimajuéi istovremeno u obzir i
kognitivna ograni¢enja svake osobe. Princip ograni¢ene racionalnosti ne polazi od
pretpostavke da donosilac odluke treba da donese optimalnu (najbolju mogucu) odluku,
ve¢ se njegov zadatak ogleda u donoSenju zadovoljavajuce odluke. Koncept ograni¢ene
racionalnosti u obzir uzima i sva moguca ograni¢enja sa kojima se donosilac odluke
srec¢e. Pri tome se, kao najznacajniji element, istiCe nivo aspiracija svakog pojedinca,
odnosno uzima se u obzir ¢injenica da neSto $to je jednoj osobi potpuno prihvatljivo,
drugoj mozZe biti neprihvatljivo. Vecina osoba ne pokusava da donese optimalnu odluku,
pre svega zbog Cinjenice da one zahtevaju potpune informacije i ulaganje ogromnog
napora, ve¢ se zadovoljava odlukama koje su prihvatljive iz njihovog ugla posmatranja.
Ne moze se re¢i da se donosilac odluke koji se pridrZzava koncepta ogranicene
racionalnosti ne ponasa racionalno, on samo pokuSava da svede svoju racionalnost na

optimalan nivo, ne pokusavajuci pritom da zadovolji uslove potpune racionalnosti.””

! pugh, D. S. i Hickson, D. J. (1996), Writers on Organizations, Penguin Books, London, str. 134.

92 Sikavica, P. (1999), Poslovno odlucivanje, Informator, Zagreb, str. 81.

3 Clegg, S. R., Hardy, C., Lawrence, T. B. i Nord, W. R. (2006), The SAGE Handbook of Organization
Studies, Sage Publications, London, str. 469.
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Bez obzira koji od navedenih modela odlucivanja se odabere, studije procesa strateSkog
odlucivanja u organizacijama su pokazale da one organizacije koje primenjuju koncept
racionalnog izbora ostvaruju bolje poslovne rezultate u uslovima nesigurne okoline od

onih koje ga ne primenjuju.**

Teorije korisnosti predstavljaju jo§ jedan od znacajnih pravaca u okviru normativne
teorije odlucivanja. Ove teorije se zasnivaju na konceptu korisnosti, odnosno na
pokazatelju pozeljnosti, ili stepenu zadovoljstva mogué¢im posledicama ishoda odredene
odluke. Pri svemu tome, koncept korisnosti se posmatra iz Sireg ugla. Pored
zadovoljstva, srece, profita, ili drugih posledica, koje su korisne iz ugla donosilaca
odluka, u obzir se uzima i korist u ekonomskom smislu, odnosno subjektivna vrednost
koja nastaje na osnovu preferenci same osobe koja donosi odluku. Postoje dva nacina
koji se koriste za utvrdivanje korisnosti - rangiranje preferenci pojedinih ishoda, ili
koriséenje mernih jedinica. Bez obzira na to koji je od navedenih nacina utvrdivanja,
odnosno merenja korisnosti, izabran, ishod i odluke ¢e za njenog donosioca biti
pozeljniji sa pove¢anjem njene korisnosti. U okviru teorije korisnosti su se definisala

dva pravca:

1. teorija oCekivane korisnosti,

2. viSeatributna teorija korisnosti.

Predmet interesovanja teorije ocCekivane korisnosti su procesi odlu¢ivanja koji se
odvijaju u uslovima neizvesnosti i rizika, pri ¢emu se smatra da ukupna korist neke od
opcija za koju se donosilac odluke moZze odluciti predstavlja ujedno i njenu ocekivanu
korisnost.”” Ova teorija je zasnovana na skupu pretpostavki, putem kojih se
kvantitativno mogu pratiti problemi i analizirati potencijalna reSenja. Kona¢na odluka se
donosi nakon utvrdivanja korisnosti svake od ponudenih opcija, pri ¢emu se bira ona

opcija koja ima najvecu oc¢ekivanu korisnost.™*

394 Papadakis, V. M., Lioukas, S. i Chambers, D. (1998), Strategic Decision-Making Processes: The Role
of Management and Context, Strategic Management Journal, 19, str. 129.

3% Baron, J. (2007), Normative Models of Judgment and Decision Making, Blackwell Handbook of
Judgment & Decision Making, Blackwell Publishing, Oxford, str. 24.

3% Plous, S., (1993), The Psychology of Judgment and Decision Making, McGraw-Hill, New York, str.
94.-95.
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Viseatributna, odnosno visekriterijumska teorija korisnosti, predstavlja slozeniji oblik
teorije  korisnosti.  ViSeatributna teorija korisnosti predstavlja  strukturiranu
metodologiju, uz pomo¢ koje se pronalazi kompromisno resenje medu razliitim
397

ciljevima.”” Ova teorija je zasnovana na razli¢itim grupama aksioma koji se mogu

primenjivati tokom procesa odluc¢ivanja u uslovima rizika.

Osnovni problem u primeni teorija korisnosti se ogleda u ¢injenici da, uprkos njihovoj
velikoj rasprostranjenosti u praksi, donosioci odluka ¢esto nisu sposobni da na pravi
nacin shvate koja od raspoloZivih strategija u najvecoj meri maksimizira korisnost koju

¢e oni ostvariti.

Oblast proucavanja teorija igara su one odluke Ciji rezultati, u manjoj ili ve¢oj meri,
zavise 1 od aktivnosti koje preduzimaju druge osobe. U pitanju su strateSke igre koje
igraju dve ili viSe osoba (poput rizika ili Saha), koje svoje odluke donose na osnovu
odluka koje su doneli drugi igra¢i.””® Tokom igranja ovih igara, svaki ucesnik pokuSava
da donese racionalne odluke, koje su u skladu sa njegovim Zeljama, pri ¢emu pokusava
da proceni i odluke koje ¢e doneti ostali u€esnici u igri. Ovaj oblik donosSenja odluka
karakteriSe ¢injenica da tokom procesa odluc¢ivanja postoji i odredeni nivo neizvesnosti,
koji je posledica Cinjenice da donosilac odluke ne zna kakve ¢e odluke doneti njegovi
konkurenti. Kod teorije igara je od klju¢nog znacaja da donosilac odluke na najbolji

moguci nacin proceni potencijalne odluke koje ¢e doneti ostali ucesnici u igri.

NajzasluZniji za razvoj teorije igara su svakako DZon fon Nojman i Oskar Morgenstern,
¢ija je knjiga ,,Teorija igara i ekonomsko ponasanje” iz 1944. godine predstavljala
osnov razvoja ove teorije. Njihova analiza problema istovremenog viSeagentskog
odlucivanja se smatra pocetkom razvoja savremenih teorija igara. U savremenoj praksi
teorije odlucivanja postoji veliki broj razli¢itih statickih i dinamickih igara, Cija se

podela moze izvrsiti na osnovu sledecih kriterijuma:*”

1. igre sa dva ili ve¢im brojem igraca,

397 Baron, J., (2007), Normative Models of Judgment and Decision Making, Blackwell Handbook of
Judgment & Decision Making, Blackwell Publishing, Oxford, str. 235.

3% Miles, J. A., (2012), Management and Organization Theory: A Jossey-Bass Reader, Jossey-Bass, San
Francisco, str. 121.

3% Peterson, M., (2009), An Introduction to Decision Theory, Cambridge University Press, Cambridge,
str. 220.-221.
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igre sa dobitkom ili gubitkom,

simetri¢ne ili nesimetri¢ne igre,

igre sa potpunim ili delimi¢nim informacijama,

ponavljajuce (viSepotezne) ili neponavljajuée (jednopotezne) igre,

kooperativne ili nekooperativne igre,

o

strateSke (simultane) ili sekvencijalne igre.

Bez obzira na to o kojoj se, od velikog broja, vrsti igara radi, teorije igara predstavljaju
izuzetno koristan alat za potrebe donoSenja odluka u drustvenom okruzenju. Uprkos
¢injenici da se sve teorije igara u svojoj osnovi zasnivaju na matematickim modelima,
uz pomo¢ kojih se opisuju strateski potezi igraca, one su ostavile znacajan trag u
oblastima menadzmenta i ekonomije, ali 1 u brojnim drugim oblastima poput prava,

marketinga, fizike, biologije i sl.

Uprkos Cinjenici da je teorija igara dozivela izuzetno veliki razvoj i prakti¢nu primenu,
postoje 1 odredeni autori koji smatraju da se njome ne moze adekvatno predstaviti
idealizacija realnih problema, bas kao ni idealizacije putem kojih se na neodgovarajuci
nacin prezentuje stvarni svet. DZefri Majls smatra da teorija igara ne predstavlja alatku
kojom se mogu stvarati konkretni 1 jasni saveti za ponaSanje donosilaca odluka u
odredenim situacijama, odnosno da ona ne predstavlja nista vise od kvalitetnog alata za

opisivanje dogadaja koji su se odigrali u nekoj konkretnoj situaciji.*”
5.2.2 Deskriptivne teorije odluc¢ivanja

U realnim situacijama donoSenja odluka, veliki broj osoba se ne pridrZzava u potpunosti
preporucenih teoriskih modela, ve¢ su odluke koje donose u znacajnoj meri i pod
uticajem njihovog ponasanja. Bihejvioristicka ekonomija predstavlja nau¢nu disciplinu
koja se bavi ponaSanjem ljudi u poslovnom okruzenju. Ponasanje ljudi tokom donosenja
odluka predstavlja predmet interesovanja deskriptivne teorije odlucivanja, koja ima
zadatak da objasni 1 otkrije nacine na koje pojedinci donose odluke. Deskriptivne teorije

odluc¢ivanja se bave opisivanjem nacina razmi$ljanja donosilaca odluka, reSavanja

40 Miles, J. A., (2012), Management and Organization Theory: A Jossey-Bass Reader, Jossey-Bass, San
Francisco, str. 123.
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problema sa kojima se suocavaju i razloga zbog kojih se odluc¢uju za odredena resenja,

odnosno zbog ¢ega donose bas izabrane odluke.

Deskriptivne teorije odlu¢ivanja su empirijska disciplina, koja u najvecoj meri svoje

401

poreklo vuce iz oblasti ekeperimentalne psihologije.*' Osnovni zadatak deskriptivnih

zadatak da omoguce lakSe razumevanje odredenih ekonomskih pojava. Svi deskriptivni
modeli koji se koriste u okvirima teorije odlu¢ivanja mogu se podeliti u dve osnovne

kategorije:*”

1. modeli koji se iskazuju kroz skupove heuristika i uvrezenih pravila, kojima se
osobe koriste u odredenim situacijama odlucivanja i donosenja procena,

2. matematicki modeli koji se bave opisivanjem odnosa izmedu ulaza (npr.
verovatnoc¢e) u proces odlucivanja i izlaza (izbori ili procene, na primer) koji se
dobijaju.

Osnovni zadatak deskriptivnih teorija odlu¢ivanja se ogleda u opisivanju dogadanja u
realnoj situaciji odlucivanja, uz izbegavanje davanja bilo kakvih vrednosnih procena o
kvalitetu odluke koja je doneta. Deskriptivne teorije odlu¢ivanja imaju zadatak da pruze
odgovore na brojna pitanja u vezi sa procesom donoSenja odluka, od kojih su

najznacajnija:*®

1. Na koji naCin se pojedinci ponaSaju prilikom donoSenja odluka 1 o Cemu
razmisljaju?

2. Kako pojedinci sti€u nova znanja i prilagodavaju svoje ponaSanje novonastalim
situacijama?

3. Dali su osobe u mogucnosti da objasne razloge svog ponasanja?

4. Dali osoba zaista radi ono o ¢emu govori?

5. Nakoje nacine se osobe bore sa neizvesnoscu, da li je prihvataju, da li prikupljaju

dokaze, sti¢u nova znanja 1 obnavljaju svoj percepciju?

1 Gilboa, L., (2010), Questions in Decision Theory, The Annual Review of Economics, 2, str. 2.

2 Baron, J., (2007), Normative Models of Judgment and Decision Making, Blackwell Handbook of
Judgment & Decision Making, Blackwell Publishing, Oxford, str. 32.

43 Sikavica, P., Skoko, H., Tipuri¢, D. i Dali¢, M. (1994), Poslovno odlucivanje: teorija i praksa
donosenja odluka, Informator, Zagreb, str. 45.
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6. Da li osobe rasclanjavaju slozene probleme, da 1li posebno analiziraju njihove
delove, da li rezultate analiza delova sklapaju u nove celine, ili je njihovo
razmisljanje po svom karakteru u ve¢oj meri intuitivno i usmereno ka celini?

7. Koji su faktori koji utiu na stvaranje unutra$njih otpora kod donosilaca odluka i
unutrasnjih sukoba?

8. Da li i na koji na¢in osobe reSavaju svoje unutrasnje sukobe, ili pokusavaju da ih
ignorisu?

9. Na koji nacin osobe raspravljaju o sopstvenim percepcijama problema i izborima
koje su nacinili?

10. Koje su najznacajnije razlike u nacinima ponasanja donosilaca odluke sa aspekta
njihovog pola, iskustava ili kulture iz koje poti¢u?

11. U kojoj meri, 1 na koji na¢in, na proces odlucivanja odredene osobe utice

tradicija, imitacija ili njeno praznoverje?

U praksi se ne moze identifikovati jedinstvena deskriptivna teorija odlucivanja, ve¢ se
ovim nazivom oznacavaju svi mnogobrojni doprinosi proucavanju procesa odlucivanja
koje su dale razne nauc¢ne discipline, koje za predmet proucavanja imaju ljudsko
ponasanje. Postoji veliki broj deskriptivnih teorija odlucivanja, od kojih se kao
najznacajnije mogu izdvojiti:**

1. bihejvioristicka teorija odlucivanja,
teorija drustvenog izbora,

teorija ocekivanog izbora,

naturalisti¢ka teorija odlucivanja,

wok wN

teorija slika.

U praksi se ¢esto mogu sresti situacije u kojima se bihejvioristi¢ka teorija odlucivanja
izjednacava sa deskriptivnim teorijama odlucivanja, iako ona u stvari predstavlja samo
jednu od velikog broja deskriptivnih teorija. Ovo poistovecivanje predstavlja posledicu
Cinjenice da su se deskriptivni pristup 1 bihejvioristicka teorija razvijali uporedo.
Bihejvioristicka teorija je nastala kao odgovor na formalni pristup odlucivanju i klasi¢ne

teorije organizacije, koje zaposlene nisu posmatrale kao znacajne ¢inioce poslovanja.

44 Bell, D. E., Raiffa, H. i Tverski, A. (1988), Decision making: Decriptive, normative, and prescriptive
interactions, Cambridge University Press, Cambridge, str. 24.
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Izuzetno je znacajan doprinos koji su razvoju bihejvioristicke teorije odlucivanja dali
Kajert i Mar¢, odnosno njihova bihejvioristi¢ka teorija preduzeca.*” Najvazniji doprinos
ove teorije se ogleda u ¢injenici da je u njoj, po prvi put, istaknut znacaj realnog procesa
poslovnog odlucivanja i obavljena analiza nacina obavljanja procesa odluivanja u
poslovnim organizacijama. Oni su uspeli da, kombinuju¢i bihejvioristicke discipline i
kvantitativnu analizu, kreiraju sveobuhvatnu i realnu teoriju koja se bavi prouc¢avanjem

problema poslovnog odlucivanja.

Znacajan doprinos razvoju bihejvioristicke teorije odlu¢ivanja dao je i Herbert Sajmon,
ukazavsi na Cinjenicu da kombinovanje znanja iz ekonomije i psihologije u znacajnoj
meri moze doprineti boljem razumevanju procesa odlucivanja, posebno u situacijama
kada se radi o poslovhom okruzenju. Razvojem koncepta ograni¢ene racionalnosti, on
stavlja akcenat na subjektivne karakteristike procesa odlucivanja, ukazujuci
istovremeno na veliki broj bihejvioristi¢kih ogranicenja koja uti¢u na nacin razmisljanja

osobe koja donosi odluku.

S obzirom na to da su donosioci odluka u svakom trenutku svesni postojanja mentalnih,
emotivnih, kognitivnih 1 brojnih drugih ogranicenja, zbog kojih nisu u moguénosti da
donesu optimalne odluke, dolazi se do zaklju¢ka da osnovu bihejvioristicke teorije
predstavlja otvoreni model odlucivanja. Bihejvioristicka teorija predstavlja individualnu
teoriju odlucivanja, ¢iji primarni predmet interesovanja ¢ine mehanizmi 1 nacini
donoSenja odluka od strane pojedinaca, ali ona u svoje okvire ukljucuje i1 politicki
kontekst dono$enja odluka u okviru organizacija.*”® Ova teorija pruza moguénosti za
veoma kvalitetno 1 sveobuhvatno identifikovanje nesigurnosti 1 sloZenosti koje poticu iz
okruZenja, uz pretpostavku da organizacije navedene probleme reSavaju izbegavanjem

nesigurnosti.

Najvazniji cilj bihjevioristickih teorija odlucivanja ogleda se u opisivanju i razumevanju
nacina na koji pojedine osobe donose odluke u stvarnom zivotu.*”” Sve studije procesa

odluc¢ivanja u realnom svetu su pokazale da su u veoma malom broju slucajeva

3 Cyert., R. M. i March, J. G. (1963), A Behavioral Theory of the Firm, Prentice Hall, Upper Saddle
River

496 Kayaalp, O. (1987), Towards a General Theory of Managerial Decisions: A Critical Appraisal, SAM
Advanced Management Journal, 52(2), str. 38.

7 Simon, H. A. (1979), Information processing models of cognition, 4nnual Review of Psychology,
30, str. 363-396.
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donosiocu odluka poznate sve opcije i da on moze razmotriti sve potencijalne ishode

odluke.

Bihejvioristicke teorije odlucivanja se zasnivaju na pogledu da ljudi imaju ograni¢ene
sposobnosti obrade informacija i da oni nemaju sposobnosti 1 motivaciju da obave skup
vaznih proracuna na kojima su zasnovani modeli racionalnog izbora.*”® Simon je, u cilju

boljeg karakterisanja ljudkse spoznaje, uveo pojam "ograni¢ene racionalnosti".*”

Predmet interesovanja teorije drusStvenog izbora se ogleda u analizi i proucuvanju
procesa grupnog odlucivanja. Preciznije receno, osnovni fokus ove teorije lezi na
nac¢inima donoSenja grupnih odluka na osnovu preferenci pojedinaca. Teorija
drustvenog izbora pokuSava da na S$to jasniji nacin prikaze ponasSanje grupa tokom
procesa odlucivanja, pokuSavajuci pritom i1 da definiSe principe koji bi trebalo da

obezbede preduslove za demokratsko dono$enje odluka.*"

Teorija druStvenog izbora svoje poreklo vuée iz opsSte teoreme moguénosti, koju je
1951. godine razvio americki ekonomista 1 dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju
Kenet Erou. Erou, uz pomo¢ opste teoreme mogucnosti, definiSe uslove koji moraju da
se ispune kako bi funkcija drustvenog blagostanja mogla biti bazirana na pojedina¢nim

411

vrednostima.”’' Osnovni motivi koji su doveli do pojave teorije druStvenog izbora

ogledaju se u Zelji da se reSe dva zna¢ajna problema:*"

1. 1izbor najprikladnijeg sistema glasanja,

2. definisanje na¢ina merenja agregatnog nivoa blagostanja druStvene zajednice.

Teorija druStvenog izbora pokusava da utvrdi da li je moguce definisati pravila i sisteme
odlucivanja uz pomo¢ kojih je moguce navesti ljude da otkriju sopstvene preference,

nakon ¢ega bi se ove informacije iskoristile u cilju donoSenja razumnih odluka.

%8 Gilovich, T. D. i Griffin, D. W. (2010), Judgment and decision making. In Fiske, S. T., Gilbert, D. T. i
Lindzey, G. (Eds.), Handbook of Social Psychology, Vol 2 (5th Ed.),John Wiley and Sons, Hoboken, str.
542-588.

9% Simon, H. A. (1957), Models of Man: Social and Rational, Wiley, New York

410 peterson, M., (2009.), op. cit., str. 8.

411 Arrow, K. J. (1951.), Social choice and individual values, Wiley, New York.

412 Elster, J., Hylland, A. (1986.), Foundations of social choice theory, Cambridge University Press,
Cambridge, str. 2.
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Teorija ocekivanog izbora, poznata i pod imenom teorija perspektive, predstavlja jedan
od najznacajnijih deskriptivnih pristupa odlucivanju. Ona se zasniva na uslovima rizika
1 neizvesnosti, a razvijena je od strane Kanemana i Tverskog. Pre pojave ove teorije,
vazilo je miSljenje da se odluke pojedinaca zasnivaju na racionalnom elementu, odnosno
na procenjenoj ocekivanoj koristi neke odluke, do koje se dolazi analizom troskova i
koristi, prisutnih rizika i potencijalnih efekata. Kaneman i Tverski su, na osnovu
istrazivanja koja su sproveli, dosli do zakljucka da se donosioci odluka cesto ne
pridrZzavaju racionalnih, odnosno objektivnih efekata neke odluke, ve¢ se odlucuju na

izbor one opcije koja, po njihovom misljenju, ima najveéi nivo o¢ekivane korisnosti.*"

Ova teorija polazi od pretpostavke da svaki donosilac odluke definiSe sopstveni okvir
odlucivanja, odnosno definiSe subjektivne preference u vezi sa posledicama odluke, na
osnovu kojih vrsi procenu pojedinih ishoda odluke 1 posmatra ih kao dobit ili gubitak.
Teorija ocekivanog izbora se zasniva i na ¢injenici da se kona¢ni odabir Zeljene opcije
neke odluke moze razlikovati i zbog nacina na koji su potencijalne opcije predstavljene
osobi koja donosu odluku. Ovo dovodi do zakljucka da je 1 izbor referentne tacke od
kljuénog znacaja za procenu efekata svake od raspolozivih opcija. Teorija ocekivanog
izbora je dozivela Siroku prakti¢nu primenu u razli¢itim oblastima odlucivanja, pre

svega u radu menadzera na svim nivoima 1 u marketingu.

Teorija ocekivanog izbora isti¢e €injenicu da svi donosioci odluka imaju odredeni
stepen averzije prema gubitku, odnosno da svi vi§e vole da pobeduju nego da gube.**
Donosioci odluka ¢e, po pravilu, pokuSati da izbegnu rizik ukoliko se nadu u prilici da
biraju izmedu sigurne manje dobiti 1 potencijalne vece dobiti, koja sa sobom nosi 1
odredeni nivo rizika. S druge strane, iste osobe ¢e se, u situacijama kada su primorane

da biraju izmedu sigurnog manjeg gubitka i veceg gubitka, koji sa sobom nosi i

odredenu dozu rizika, odluciti da prihvate rizik.

413 Kahneman, D., Tversky, A. (1979.), Prospect theory: An analysis of decisions under risk,
Econometrica, 47, str. 313. — 327.

14 Livingston, J. A., Quinn, M. A. (2009.), The Psychology of Decision-Making in Economics: A
Review. U: Murphy, D., Longo, D. (ur.), Encyclopedia of Psychology of Decision Making, Nova Science
Publishers, New York, str. 712.
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Predmet interesovanja naturalisticke teorije odlucivanja predstavljaju nacini kako
pojedinci donose odluke u realnim poslovnim okruzenjima, a ne u kontrolisanim
laboratorijskim uslovima. Ova teorija, koja predstavlja prosSirenje bihejvioristicke teorije
odlucivanja, jeste izuzetno mlada i1 jo§ uvek nije u dovoljnoj meri istrazena.
Naturalisticka teorija stavlja akcenat na procese donosSenja poznatih i vaznih odluka,

analizirajuci istovremeno i kognitivne funkcije osobe koja donosi odluku.*"
Naturalisticka teorija odlucivanja je omedena dvema kongitivnim perspektivama:

1. makrokognitivnom perspektivom,

2. mikrokognitivnom perspektivom.

Makrokognitivnom perspektivom se analiziraju procesi odlucivanja, planiranja,
prepoznavanja problema, koordinacije aktivnosti, prilagodavanja i ose¢anja donosioca
odluke. Predmet interesovanja mikrokognitivne perspektive se odnosi na prethodna

iskustva donosioca odluke i nacine reSavanja nastalih problema.

Bez obzira na perspektivu iz koje se posmatra, ova metoda zahteva analizu ponaSanja
donosilaca odluka u njihovom uobi¢ajenom radnom okruzenju i u uslovima pod kojima
1 inae rade. SusStina ove metode se ogleda u tome da se, na osnovu subjektivnih greSaka
koje donosioci odluka prave, definiSu saveti za poboljSavanje prakse odlucivanja u svim

domenima, a ne samo u poslovnom okruzenju.

Teorija slika posmatra proces odlucivanja 1 ishode odluka kroz stavove, vrednosti 1
uverenja donosioca odluke, nezavisno od toga da li se radi o jednoj osobi ili grupi ljudi.
Ova teorija smatra da se izbor odluke obavlja u skladu sa etikom, moralom, stavovima,
uverenjima 1 vrednostima osobe koja donosi odluku. Donosilac odluke ¢e izabrati
odredenu odluku isklju¢ivo ukoliko je ona u skladu sa njegovim li¢nim vrednostima,

strategijom i ciljevima.

Za razliku od ostalih predstavljenih teorija, teorija slika se ne zasniva na objaSnjavanju
nacina na koji bi odluke trebalo da budu donete, ve¢ se bavi opisivanjem dogadaja koji

su prethodili donoSenju odredene odluke. Teorija slika polazi od pretpostavke da se

1% Rockar, H. M., Kohun, F. G. (2011.), Highs and Lows of Organizational Decision Making and the
Relationship to Collaboration and Technology Tools, Issues in Informing Science and Information
Technology, 8, str. 181.
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najvec¢i broj odluka donosi na osnovu poklapanja li¢nih nacela donosioca odluke sa
ciljevima 1 planovima koji predstavljaju Siri, odnosno kontekstualan okvir. Sve ove

odluke se moraju donositi na brz i jednostavan na¢in.*'®

U cilju pruzanja objaSnjenja u vezi sa dogadajima koji su se odigrali, donosioci odluka,
kada se nadu u sloZenijim situacijama, ¢esto se odlucuju za koséenje strukturiranih Sema
znanja, uz pomo¢ kojih organizuju svoj proces odlucivanja. Ove strukturirane Seme

znanja (slike znanja) spadaju u jednu od tri kategorije:*"”

1. vrednosna slika,
2. procesna slika,

3. strateSka slika.

Zadatak svih nabrojanih slika je da donosiocima odluka pruze pomo¢ pri donoSenju

poslovnih odluka i da im pritom posluze kao smernice.

Pored nabrojanih deskriptivnih teorija odlu¢ivanja, postoji i ¢itav skup drugih teorija,
¢iji predmet prouCavanja predstavlja ponasanje donosilaca odluka u razli¢itim
situacijama sa kojima se oni susre¢u. Deskriptivni modeli predstavljaju osnov za
izgradnju preskriptivnih teorijskih pristupa procesima odluc¢ivanja. Preskriptivni modeli
odlucivanja predstavljaju pokusaj postizanja najboljeg odnosa izmedu normativnog

(optimalnog) i1 deskriptivnog (stvarnog) pristupa odlucivanju.
5.2.3 Preskriptivne teorije odludivanja

Predmet interesovanja preskirptivnih teorija odlu€ivanja je prakticno koriSéenje
normativnih i deskriptivnih teorija odlu¢ivanja u okvirima realnih poslovnih okruZenja.
Preskriptivne teorije odlu¢ivanja se u stru¢noj literaturi 1 prakti¢noj primeni veoma

¢esto mogu sresti 1 pod imenima nauka o upravljanju i kvantitativne teorije odlu¢ivanja.

Jedna od osnovnih oblasti prouc¢avanja deskriptivnih teorija odluc¢ivanja je povecanje
nivoa koriS¢enja ljudske inteligencije i poboljSanje praktine primene poslovnog
odlucivanja. Preskriptivne teorije odlucivanja se nalaze u odredenom obliku raskoraka

izmedu normativnih i deskriptivnih pristupa odlucivanju. One pokusSuvaju da priblize

16 Beach, L. R., (1998.), Image Theory: Theoretical and Empirical Foundations, Routledge, London.
417 1.
Ibid
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donosioca odluke pravilima normativnog odlu¢ivanja, uzimajuéi istovremeno u obzir i

realna ograni¢enja u sladu sa kojima se obavlja izbor najbolje opcije.*"

Preskriptivni pristup odlucivanju se bavi proucavanjem metoda i tehnika uz pomoc¢
kojih osoba koja donosi odluku, u odredenoj situaciji moze da izabere najbolje moguce
reSenje problema. Pri tome se u obzir uzimaju 1 karakteristike konkretne situacije, poput
informacija koje donosiocu odluke stoje na raspolaganju, njegovih preferenci, nivoa
sigurnosti 1 njegovih pisholoskih osobina, uz posebno stavljanje akcenta na odnos

donosioca odluke prema riziku.
Zadatak preskriptivnih teorija odlucivanja je da pruze odgovore na sledeca pitanja:

1. Na koje nacine je moguce donositi kvalitetnije odluke?
2. Koji su to pristupi, analiticki alati 1 vrste pomo¢i koji mogu imati prakti¢nu

vrednost prilikom odlucivanja?

Osnovni zadatak preskriptivnog pristupa odlu¢ivanju se ogleda u pronalazenju alata i
softvera, otkrivanju metoda 1 strategija, kao 1 razvoju metodologija odlucivanja koje ¢e
donosiocima odluka omoguditi da budu efikasniji u svom radu i da donose bolje odluke.
Za razliku od imaginarnih, idealnih situacija, na kojima se zasniva normativni pristup
odlucivanju, preskriptivni pristup je potpuno svestan okoline u okviru koje se odluka
donosi. Ove teorije odlucivanja veliku paznju posvecuju individualnim osobinama
svake osobe koja donosi odluku, pri ¢emu im se €esto 1 prilagodavaju, dok se opcije
koje donosiocu odluka stoje na raspolaganju procenjuju na osnovu njihove prakticnosti i

pragmaticne vrednosti.

Preskriptivni modeli odlucivanja su sainjeni od velikog broja heuristika (ustaljenih
pravila), koje su se u praksi pokazale kao veoma korisne, pre svega zbog Cinjenice da
znatno olakSavaju donoSenje odluka i skracuju trajanje celokupnog procesa. Problem sa
primenom heuristika se ogleda u ¢injenici da njihovo koriS¢enje cesto dovodi i do
pristrasnosti osobe koja donosi odluku, pa se iz tog razloga namecu pitanja da 1i se

mogu pronaci bolje heuristike i da li je mogucée izbeci probleme koji su sa njima

8 Keast, S., i Towler, M., (2009), Rational Decision-making for Managers: An Introduction, John Wiley
& Sons, Chichester, str. 13.
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povezani. Saveti za eliminisanje pristrasnosti dovode do brzeg donoSenja odluka i

njihove vece korisnosti.*"”

Analiza odluke predstavlja dodatni naCin za isticanje znacaja i praktiCne primene
preskriptivnog pristupa odlu¢ivanju. Pod pojmom analize odluke podrazumevaju se
metodi, znanja i prakti¢na iskustva uz pomo¢ kojih se zeli omoguciti pojedincima i

organizacijama da donose kvaltetnije odluke u uslovima neizvesnosti.

Analiza odluke se moZe posmatrati kao deo procesa odlu¢ivanja, u kome se,
formalizacijom zdravog razuma, ohrabruje kreativnost osobe koja donosi odluke, u cilju
razvoja mogucih opcija odluke. Ova analiza se naziva aproksimativni standard za
racionalno odlucivanje, zato §to se zasniva na konceptu ograni¢ene racionalnosti, pri
¢emu se donosilac odluke pridrzava nekoliko normativnih aksioma, koje upotpunjuje
svojim subjektivnim stavovima. Pri analizi odluke se veéi akcenat stavlja na znacaj

promisljanja i saznanja, dok su procedure, brojevi i proracuni stavljeni u drugi plan.*?

Proces analize odluke se lakSe moze razumeti grafickim prikazom, uz pomo¢ tronosca
prikazanog na Slici 10. Osnovni, odnosno formalni elementi analize odluke su odgovori

na slede¢i skup pitanja:

1. Koje sve opcije stoje na raspolaganju donosiocu odluke, odnosno §ta sve on moze
da uradi?

2. Kojim sve informacijama donosilac odluke raspolaze o predmetu odlucivanja?

3. Sta on Zeli da postigne odlukom, odnosno koje su njegove preference u procesu

odlucivanja?

Ova tri pitanja predstavljaju osnovu svake odluke i1 ona su graficki prikazana kao nogari
na koje se tronozac oslanja. Da bi se donela kvalitetna 1 ispravna odluka, njen donosilac
mora da raspolaZze odgovorima na sva tri navedena pitanja. Ukoliko nema odgovor na
prvo pitanje, odnosno ukoliko postoji samo jedna opcija koja se moZe odabrati, onda se
1 ne radi o odlucivanju, zato Sto donosilac odluke nema moguénost izbora izmedu vise

ponudenih opcija. Ukoliko donosilac odluke nema informaciju o posledicama koje ¢e

419 Baron, J., (2007), Normative Models of Judgment and Decision Making, Blackwell Handbook of
Judgment & Decision Making, Blackwell Publishing, Oxford, str. 19.

9 Howard, R. A., (2004), Speaking of Decisions: Precise Decision Language, Decision Analysis, 1(2),
str. 71. — 78.
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pojedine opcije doneti u buduénosti, on ne¢e imati mogucnost izbora, zato Sto ¢e sve
one, iz njegovog ugla, biti potpuno identi¢ne. Na kraju, ukoliko donosilac odluke nema
definisane zelje koje zeli da ostvari donoSenjem odluke, njemu ¢e biti apsolutno nebitno

koju od ponudenih opcija je odabrao.

DONOSILAC ODLUKE

Logika

Stamoze? ——»

Okvir /1 / /

Sta zna? .
Sta Zeli?

421

Slika 10: Osnovni elementi analize odluke

Proces odlucivanja, pored nogara tronosca, ima i logiku, putem koje donosilac odluke
bira najbolju od raspolozivih opcija. Ova logika predstavlja deo tronoSca na kome se
sedi. Metaforicki tronozac odlucivanja se moZe postaviti na bilo koje mesto, pri ¢emu
njegovo pozicioniranje predstavlja izuzetno znaajnu aktivnost definisanja okvira
procesa odluc¢ivanja, na osnovu kog se menjaju preference osobe koja donosi odluku,

raspolozive 1 potrebne informacije 1 sl.

Metod analitickog hijerarhijskog procesa, koji se ¢esto moZe sresti 1 pod skracenicom
svog imena na engleskom jeziku, AHP (Analytic Hierarchy Process), predstavlja
preskriptivnu metodu odlucivanja koja je dozivela veoma Siroku primenu u poslednjih
25 godina. Ovaj metod se pokazao kao veoma koristan u situacijama kada se obavlja
viSekriterijjumsko odlu¢ivanje, odnosno kada prilikom donoSenja neke odluke mora da

se uzme u obzir ve¢i broj kriterijuma c¢ija se vaznost razlikuje. Metod analitickog

21 Sikavica, P., Hunjak, T., Begievié¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 98.
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hijerarhijskog procesa zasnovan je na tri osnovna nacela sprovodenja procesa

odlucivanja:

1. dekompozicija predstavlja zahtev da se definiSe hijerarhijska struktura svih
bazi¢nih elemenata od kojih je problem sacinjen,

2. komparativna procena se sprovodi uparivanjem opcija odluke, pri ¢emu se koristi
skala odnosa u cilju definisanja relativnih prioriteta izmedu svih hijerarhijskih
nivoa problema,

3. nacelo sinteze prioriteta dovodi do skupljanja lokalnih prioriteta opcija u jedan

ukupan, globalni prioritet.

Metoda analitickog hijerarhijskog procesa je pogodna za primenu prilikom svih procesa
donoSenja odluka, koje karakteriSe odredena struktura, sinteza i merenje. Ona se
najceS¢e primenjuje prilikom kreiranja prognoza, alokacije ogranicenih resursa,
reinzenjeringa procesa 1 sl. Analiticki hijerarhijski proces predstavlja jedan od
najznacajnijih metoda odlucivanja, kako sa aspekta njegovog naucnog proucavanja,

tako 11z ugla prakti¢ne primene u svim delatnostima.

Teorija vrednosti i njena podvrsta, viSeatributna teorija vrednosti, predstavljaju
preskriptivne teorije odlucivanja kod kojih se akcenat stavlja na vrednosti donosioca
odluke, kao kljuénom ciniocu procesa odlu€ivanja. Ova teorija se zasniva na
pretpostavci da donosioci odluka smatraju da su im ba$ vrednosti najznacajnije i ¢vrsto
th se pridrzavaju. Akcenat na vrednosti se stavlja zbog potencijalnih rizika koji su
povezani sa sidrenjem, odnosno sa definisanjem okvira odlu¢ivanja.** Teorije vrednosti
smatraju da donosioci odluka ne bi trebalo da se fokusiraju (usidre) na usko definisan
problem, jer to sprecava njihovu kreativnost. Umesto toga, akcenat mora da se stavi na
vrednosti 1 okvire odlucivanja, uz pomo¢ kojih ¢e se pred donosiocima odluka

pojavljivati razli¢ite mogucnosti.

Kao §to se vidi, osnovna pretpostavka od koje se polazi u teorijama vrednosti je da se
sve preference donosilaca odluka mogu iskazati koriS¢enjem funkcija vrednosti.

Ukoliko se radi o viSeatributnim teorijama vrednosti, svakom od aspekata problema se

#22 Kahneman, D. i Tversky, A. (2000), Choices, Values, and Frames, Cambridge University Press, New
York, str. 117.
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prvo dodeljuje posebna funkcija vrednosti, koje se zatim spajaju u jednu, viSeatributnu
teoriju vrednosti. KoriS¢enjem ovakvih funkcija se moze ostvariti i definisanje
suboptimalnih odluka, koje mogu biti pravednije 1 poZeljnije sa nekih drugih aspekata,

bilo da se radi o ekologiji, drustveno odgovornom ponasanju, moralu ili neCem sli¢nom.
5.3 Odluka — pojam i vrste

Odluka predstavlja rezultat procesa odluc¢ivanja, odnosno njegov konac¢ni ishod. Proces
odlucivanja, koji se odvija kroz ve¢i broj faza, kao svoj konac¢ni rezultat ima odluku, a

njeno donoSenje ujedno oznacava i kraj procesa odluc¢ivanja u uzem smislu.

Odluka se moze definisati kao procena i ona predstavlja izbor izmedu veceg broja

raspolozivih opcija.*?

Najznacajniju karakteristiku odluke ¢ini cCinjenica da ona
predstavlja izbor izmedu veleg broja mogucnosti koje stoje na raspolaganju.
DonoSenjem odluke obavlja se izbor konkrentnog nacina na koji ¢e odredeni problem,

koji je predstavljao incijativu za pokretanje postupka odlucivanja, biti resen.
Najvazniji preduslovi koji svaka odluka mora ispuniti su:**

1. blagovremenost,

2. preciznost,

3. nedvosmislenost,
4. jasnoca,

5. realnost.

Uprkos postojanju velikog broja nau¢nih metoda, uvek treba imati na umu ¢injenicu da
su odluke Cesto i rezultat trenutne emotivne reakcije osobe koja ju je donela. Uprkos
tome Sto bi osoba koja donosi odluku trebalo da se ograditi od svih uticaja koji nastaju
kao posledica njenih stavova 1 li¢nosti (raspolozenje, emotivno stanje, sklonost,
nesklonost i sl.), u praksi je veoma teSko potpuno iskljuciti njihov uticaj, ¢ak i kod

najobjektivnijih osoba.

2 Daft, R. L. (1997), Management, The Dryden Press, Orlando, str. 278.
% Bazerman, M. i Moore, D. (2012), Judgment in Managerial Decision Making, Willey, New York, str.
14.
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Na proces donosSenja odluka, pa samim tim i na samu odluku koja predstavlja njegov
rezultat, u vecoj ili manjoj meri, uticu i ljudske emocije. Pre svega zbog ¢injenice da je
svaka osoba sklona razli¢itim raspolozenjima, velika je verovatnoca da ¢e ista osoba
donositi razlicite odluke u vezi sa istim problemom, u zavisnosti od njenog raspolozenja
1 emotivnog stanja u datom trenutku. Uticaj raspolozenja pojedinca na donosenje odluka
se moze tolerisati samo do onog nivoa u kom on ne ugrozava kvalitet donete odluke. U
situacijama kada raspolozenje ili emotivno stanje neke osobe pocinju u znacajnoj meri
da utiu na proces odlucivanja, pred donosiocem odluke se postavljaju dve moguénosti.
On moze, ukoliko ima dovoljno vremena, odloziti donoSenje odluke, ili to moze
prepustiti nekoj drugoj osobi, koja celokupnom procesu moze pristupiti racionalno i
objektivno. Veoma je vazno da donete odluke ne budu pod znaCajnim uticajem

raspoloZenja osobe koja ih je donela ili njenog emotivnog stanja u datom trenutku.
Svaka odluka bi trebalo da sadrzi sledece elemente:*

1. subjekat, objekat, sistem ili strukturu na koji se ona odnosi i ¢iji je zadatak da je
prakti¢no implementiraju,

2. skup aktivnosti koje je neophodno realizovati u cilju prakticne implementacije

odluke,

sistem ograni¢enja koji ¢e uticati na donoSenje odluke,

ciljeve koji se moraju ostvariti tokom realizacije odluke,

termine, odnosno veremenske rokove u kojima odluka mora biti realizovana,

vremenske 1 sve druge resurse koji su potrebni za njenu realizaciju, i

NS AW

sistem materijalno-tehnic¢kog i finansijskog obezbedivanja realizacije odluke.

Svi ljudi svakodnevno donose veliki broj razli¢itih odluka, tako da se sa pravom moze
re¢i da potreba za donosenjem odluka postoji u svim sferama Zivota. Uprkos tome §to se
u preduze¢ima donose odluke na svim nivoima, najznacajnije su svakako one koje
donose menadzeri na najvi§im nivoima, pre svega zbog ¢injenice da one mogu uticati na
poslovanje preduzeca, druStvenu zajednicu, ali 1 na veliki broj pojedinaca poput

akcionara, zaposlenih, kupaca, dobavljaca i sl.

2 Borovi¢. S. (1991), Organizacijska teorija, Informator, Zagreb, str. 303.
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5.3.1 Vrste odluka

U literaturi postoji veliki broj razlicitih klasifikacija vrsta odluka. Simon, na primer, sve
odluke deli na programirane i neprogramirane.”® Programirane odluke se u literaturi
mogu sresti 1 pod brojnim drugim imenima, koja ujedno opisuju i njihove karakteristike,
poput rutinskih, generickih, sporazumnih ili kompromisnih. Neprogramirane odluke su,
sa druge strane, jedinstvene, zasnovane na proceni, kreativne, inovativne, inspirativne i

mogu se priklagodavati konkretnim situacijama.

Programirane odluke predstavljaju sve one odluke koje se koriste za reSavanje rutinskih
problema, u situacijama odlu¢ivanja koje se ponavljaju.*” One su zasnovane na
kriterijumima odlu¢ivanja koji se ne menjaju i kod njih je poznat algoritam po kom se
proces odlucivanja obavlja. Velika prednost programiranih odluka ogleda se u ¢injenici
da za njih postoje bogata iskustva, nastala na osnovu donosenja istih ili sli¢énih odluka u

prethodnom periodu.

Neprogramirane odluke su karakteristicne za situacije koje se ne ponavljaju. U pitanju
su nove situacije, odnosno odluke koje se donose po prvi put i za koje ne postoje ranija
iskustva. Pri donoSenju neprogramiranih odluka ne postoje poznati postupci i modeli za

njihovo donosenje, ve¢ se svaka situacija reSava individualno.

U praksi se ¢esto primenjuje i podela na rutinske i nerutinske odluke.” Za donoSenje
rutinskih poslovnih odluka su skoro po pravilu zaduzeni nizi nivoi menadZmenta, dok
su nerutinske odluke, po pravilu, u domenu zaduZenja menadZera na najviSim nivoima.
Opis poslova donosilaca odluka na srednjim nivoima hijerarhije se najc¢esce sastoji od

kombinacije donoSenja rutinskih 1 nerutinskih odluka.

Gor je dodatno modifikovao ovu podelu tako da on odluke klasifikuje kao rutinske,
adaptivne i inovativne. Rutinske predstavljaju isto Sto i1 programirane odluke u
Simonovoj podeli. To su odluke koje se donose na osnovu jasno definisanih procedura i

ustaljenih kriterijuma odluc¢ivanja. Predmet interesovanja adaptivnih odluka je u mnogo

2 Simon, H. A. (1990), prema: Koontz, H. i Weihrich, H. (1990), Essentials of Management, 5" edition,
McGraw-Hill, New York, str. 115.

27 Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F. (1985), Management, Harper and Row, New York, str. 172.

% Gordon J. R., Mondy, R. W., Sharplin, A. i Premeaux, S R. (1990), Management and Organizational
Behavior, Allyn and Bacon, Boston, str. 179.
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vecoj meri problem, nego zadatak, dok inovativne odluke predstavljaju sve one koje sa
sobom nose i1 znacajne promene u aktivnostima, pri ¢emu su one u najvecoj meri

usmerene u pravcu promena ciljeva preduzeca i njegove poslovne politike.

Odluke se, na osnovu prirode problema na koji se odnose, mogu podeliti na

strukturirane i nestrukturirane.””

Pod strukturiranim odlukama se podrazumevaju sve one odluke koje se donose u
okvirima odredenih struktura i koje su uslovljene tim strukturama. Ove odluke
podsecaju na programirane odluke, zato §to se u najveem broju slucajeva donose na

nizim hijerarhijskim nivoima i po unapred definisanim procedurama.

Nestrukturirane odluke predstavljaju sve one tokom ¢ijeg procesa donosenja ne postoje
stalne uloge ili linijje komunikacije. Ove odluke se u najve¢em broju slucajeva donose
na najviSim nivoima hijerarhije i po svojoj prirodi su identi¢ne sa neprogramiranim

odlukama.

Na osnovu svoje vaznosti 1 uticaja koji mogu imati na funkcionisanje organizacije u

okviru koje se donose, odluke je moguce podeliti na strateSke, takticke i operativne.

Strateske odluke su po svojoj prirodi dugorocne, sa sobom nose visoke stope rizika,
imaju slabo definisanu strukturu i kontrola njihovog donosenja i realizacije je po pravilu
zasnovana na iskustvu. Ba$ kao $to 1 njihovo ime ukazuje, u pitanju su odluke koje su
od najvece vaZznosti za funkcionisanje organizacije. Kao najznacajnije karakteristike
strateSkih odluka mogu se ista¢i njihova vaznost, odnosno njihov wuticaj na

funkcionisanje organizacije u duzem vremenskom periodu.

Najznacajnije karakteristike ovih odluka se ogledaju u tome §to se uz pomo¢ njih
odreduje strategija organizacije 1 njeni ciljevi u buduc¢em periodu. DonosSenje strateskih
odluka spada u domen nadleznosti menadZera na najviSim nivoima organizacije. Ove
odluke sa sobom nose visoke stope rizika i one mogu dovesti do pozitivnih, ali 1 veoma

negativnih posledica po poslovanje preduzeca, ukoliko je na¢injen pogresan izbor.

% Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F. (1985), Management, Harper and Row, New York, str. 174.
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StrateSkim odlukama se definiSu granice u okviru kojih je moguce kreirati odluke na
taktickom nivou. Pogresno donete strateske odluke mogu dovesti do izuzetno velikih
negativnih posledica po preduzece, §to sa sobom povlaci i izuzetno visok nivo
odgovornosti za osobe koje ih donose. Prilikom donosSenja strateskih odluka, mora se
imati na umu njihova slozenost i nesigurnost, tako da se mora izbeci koriS¢enje

jednostavnih analogija kad god je to moguce.

Takticke odluke karakteriSe srednjorocna vremenska dimenzija, sa sobom nose srednje,
odnosno umerene nivoe rizika, njihova struktura se razlikuje, a kontrola njihovog
izvrSavanja 1 realizacije je kvalitativna. Ove odluke su po hijerarhiji ispod strateskih i
njihov najvazniji zadatak je da pomognu u realizaciji odluka koje su donete na
strateSkom nivou. Takti¢ke odluke su po svom karakteru uvek jednodimenzionalne, zato
Sto se donose u okvirima jasno definisane situacije i na osnovu precizno definisanih

ciljeva.

Operativne odluke su orijentisane na krace vremenske rokove, sa sobom nose nizak
rizik, imaju dobro definisanu strukturu i kontroliSu se uz pomo¢ kvantitativnih metoda.
Ovo su odluke najniZeg nivoa, uz pomo¢ kojih se obavlja prakti€no sprovodenje
taktickih odluka. Najveci deo ovih odluka se donosi na najnizim hijerarhijskim nivoima,
mada ih u, dosta manjoj meri, donose 1 viSi nivoi menadzmenta. One su po svom
karakteru programirane, koriste se za reSavanje problema koji su rutinski po svojoj

prirodi i u najve¢em broju slucajeva se ponavaljaju.
5.4 Faktori odlucdivanja

Prilikom donoSenja odluka, donosilac odluke se sre¢e sa velikim brojem razli¢itih
faktora koji mogu uticati na konacan ishod procesa koje on sprovodi. Uprkos tome Sto
se u strucnoj literaturi moze naci veliki broj razli¢itih podela faktora odlucivanja, kao

dominantna se isti¢e njihova podela na objektivne i subjektivne faktore.

U najznacajnije objektivne faktore odlucCivanja se ubrajaju dostupnost potrebnih

informacija, vremenski rok u kom odluka mora biti doneta, raspoloziva sredstva,
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odabrani metodi odlu¢ivanja, okolina u kojoj se odlucivanje obavlja, tehnologija,

povezanost odluka, li¢ne osobine i sposobnosti donosioca odluke i sl.**

Kao najvazniji subjektivni faktori odlucivanja se istiCu informacije koje stoje na
raspolaganju donosiocu odluke, njegovo obrazovanje, raspodela moc¢i u okviru

organizacije, motivisanost i odgovornost onoga ko odlucuje.*'

Posto postoji veliki broj podela faktora odlucivanja, u nastavku su izneti kraci pregledi

nekih od najznacajnijih klasifikacija.

Meskon, Alber i Keduri su kao najznacajnije faktore odlucivanja istakli:**

1. orijentaciju osobe koja donosi odluku,

prirodu okruzenja u kom se odluka donosi,

vremenski period koji donosilac ima na raspolaganju za donoSenje odluke,
ograni¢enja u procesu odlucivanja,

negativne posledice donetih odluka,

AN

medusobne odnose pojedinih odluka.

Doneli, Gibson i Ivancevi¢ faktore odlucivanja obraduju kroz pristupe odlucivanju,
isti€uc¢i da postoji veliki broj pristupa ovoj tematici, pri ¢emu izbor najboljeg pristupa

zavisi od slede¢ih faktora:*?

1. konkretan problem odlucivanja,
vreme koje donosilac odluke ima na raspolaganju,

troskovi realizacije pojedinih strategija,

Ll

intelektualni kapaciteti donosioca odluke.
5.4.1 Objektivni faktori odlucivanja

Faktori odlu¢ivanja se u literaturi mogu sresti 1 pod drugim nazivima, tako da neki

autori za njih koriste i termine ogranicenja ili prepreke. Na ovaj nacin se istice ¢injenica

9 Kockenderfer, M. et al. (2015), Decision Making Under Uncertainty: Theory and Application, MIT
Lincoln Laboratiry Series, Cambridge, Massachusetts, str. 217
431 .

Ibid
#2 Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F. (1985), Management, Harper and Row, New York, str. 184.
3 Donnelly J. H. jr, Gibson, J. L. i Ivancevich J. M. (1995), Fundamentals of Management, 9™ edition,
Irwin, Chicago, str. 128.
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da se donosioci odluka tokom svog rada srecu sa ograni¢enjima ili preprekama, koje po
svojoj prirodi mogu biti objektivne i subjektivne. Neophodno je da donosilac odluke
otkrije sva ograniCenja i prepreke sa kojima se suocava, kako bi mogao da definise one
aktivnosti koje mu realno stoje na raspolaganju. U zavisnosti od snage ogranicenja i
prepreka, mogu se definisati dva ekstrema slobode izbora odluke, koji se kre¢u u

rasponu od potpune slobode do potpune neslobode.
Kao najznacajniji objektivni faktori odlu¢ivanja isticu se:**

1. raspoloziva sredstva,
dostupne informacije,
raspolozivo vreme,

okruzenje u kom se odluka donosi,

2

3

4

5. procedure odlucivanja,
6. odnos izmedu normativno definisanog i stvarnog procesa odlucivanja,
7. metodi odlucivanja,

8. medusobna povezanost odluka,

9

licna sposobnost donosioca odluke.

Svaki od navedenih faktora odlucivanja ostvaruje uticaj na kvalitet procesa odlucivanja
1 donetih odluka. Na kvalitet donetih odluka, u vecoj ili manjoj meri, utice svaki od
objektivnih faktora, pri ¢emu sa povecanjem broja faktora koji deluju raste 1 slozenost

procesa odlucivanja i teZina donoSenja najboljih odluka.

Uprkos tome §to nije potrebno, a ni prakti¢no izvodljivo, praviti rang listu najznacajnijih
faktora odlucivanja, raspoloZiva sredstva se u velikom broju procesa donoSenja odluka
izdvajaju kao najznacajniji faktor. Ukoliko donosilac odluke ima dovoljnu koli¢inu
raspolozivih novc€anih sredstava, on moze da kupi dodatne informacije, moze da

angazuje saradnike, ¢ime sebi obezbeduje dodatno vreme, i sl.

Rasploziva sredstva u znafajnoj meri mogu ograniCiti i broj opcija koje stoje na
raspolaganju donosiocu odluke, pre svega zbog Cinjenice da se on moze odluciti samo

za one opcije za koje ima dovoljno sredstava na raspolaganju. Pre otpoCinjanja bilo

4 Sikavica, P., Hunjak, T., Begievié¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 113.
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kakvih aktivnosti odlu¢ivanja, donosilac odluke mora da ima informacije o tome koliko
mu sredstava stoji na raspolaganju, kako bi znao koje od raspolozivih opcija moze da

realizuje u praksi.

Informacije predstavljaju veoma znacajan objektivni faktor odlucivanja, pre svega zbog
¢injenice da je svaki proces odlu¢ivanja uslovljen vrstama i koli¢inom dostupnih
informacija. Znacaj i vrednost informacija posebno raste u uslovima savremenog
poslovanja, koje karateriSu globalizacija 1 veoma visok stepen razvoja telekomunikacija
1 informatickih tehnologija. Svako preduzece tokom svog poslovanja stupa u interkacije
sa svojim okruzenjem, tokom kojih se, pored proizvoda i usluga, razmenjuju i znacajne

koli¢ine informacija.

Informacije koje se koriste u procesu odlucivanja se mogu podeliti na interne (one
unutar preduzeca) i eksterne (one koje poticu van njega). Uprkos tome §to su obe
navedene kategorije informacija znacajne za preduzeée, cksterne su ipak dosta
znacajnije, zato Sto uspeh savremenih preduzeca zavisi od kvaliteta, pravovremenosti i

raspolozivosti informacija iz okruZenja.

Posebno je znacajno ista¢i vaznost informacija za procese odlucivanja, pri ¢emu njihov
kvalitet zavisi od sposobnosti donosioca odluke da proceni njihovu vrednost, vremena
koje donosilac ima da donese odluku i troSkova koji su povezani sa informacijama.*’
Racionalno odlu¢ivanje nije moguce obaviti bez raspolaganja pravovremenim i
odgovaraju¢im informacijama. Pri svemu tome, treba imati na umu cinjenicu da
informacije, ba§ kao 1 svi drugi resursi, imaju svoju cenu, tako da donosilac odluke
mora da procenjuje odnos njihove vrednosti i cene. Vrednost informacija moze da se

proceni na osnovu sedam njihovih karakteristika:**

1. pogodnost, odnosno nivo na kom su raspoloZive informacije pogodne za proces
odlucivanja,
2. kvalitet, pri ¢emu treba proceniti da li se radi o kvalitetnim ili nekvalitetnim

informacijama,

3 Stanford, N, (2007), Guide to Organizastion Design, The Economist Newspaper, London, str. 129.
% Hodge, B. J. Anthony, W. P. i Glaes, L.M. (2003), Organization Theory, 6™ edition, Prentice Hall,
New Jersey, str. 277.
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3. raspolozivost, odnosno da li donosilac odluke moze do¢i do informacija koje su
mu potrebne,

4. kolicina informacija koje stoje na raspolaganju,

5. pravovremenost, odnosno raspolozivost informacija u trenutku kada se za njima
ukaZze potreba,

6. dostupnost, koja se ogleda u tome da li su informacije na raspolaganju u svakom
trenutku kada se za njima ukaZze potreba,

7. simbolizam, odnosno njihova simbolicka vrednost.

Odnosi izmedu vrednosti informacija i njihove cene mogu biti:*’

1. linearni,
2. degresivni,

3. progresivni.

Linearni odnos izmedu vrednosti informacija i njithove cene podrazumeva
proporcionalni rast vrednosti informacija i cene koja za njihovo pribavljanje mora da se
plati. U slucaju degresije dolazi do brzeg rasta cene informacija u odnosu na cenu koja
za njih treba da se plati. Porgresivan rast podrazumeva brZi rast cene informacija od

povecanja njihove vrednosti, odnosno korisnosti.

RaspoloZivo vreme predstavlja specifian resurs, koji ima poseban znacaj za procese
odlucivanja. Ono predstavlja jedini resurs koji se tro$i nezavisno od volje donosioca
odluke 1 koji se ne moze nadoknaditi. Vremenski pritisak i krizne situacije mogu
znacajno da uti€u na donosioca odluke i oni dovode do velike verovatno¢e donosenja
pogresnih odluka. Ukoliko je donosilac odluke u situaciji da mora u veoma kratkom
vremenskom roku da donese odluku, on nece biti u mogucénosti da detaljno sagleda sve

opcije koje mu stoje na raspolaganju.

Postoje odredene odluke koje su vremenski ograni¢ene i koje moraju da se donesu u
odredenom roku, pri cemu svaka zakasnela odluka moze da se posmatra kao situacija da

ona uopste nije ni doneta.

7 Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F. (1985), Management, Harper and Row, New York, str. 189.
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Znacajna paznja vremenu donoSenja odluke mora da se posveti i u situacijama kada
odluka kasni. Kasnjenje odluke dovodi do toga da podaci na osnovu kojih se ona donosi

protokom vremena gube na vrednosti, odnosno zastarevaju.

Na vreme kao faktor odlucivanja u znacajnoj meri utice 1 iskustvo kojim raspolaze
osoba koja donosi odluku. U zavisnosti od iskustva kojim raspolaze osoba koja donosi
odluku i1 vremena koje joj stoji na raspolaganju za njeno donosenje, razlikuju se cetiri

slituacije odlucivanja, koje su prikazane na Slici 11.

puno

PUNO ISKUSTVA
PUNO VREMENA
(programirano
odlutivanje)

Vreme

malo

I
Sk Iskustvo -

Slika 11: Uticaj iskustva u odlucivanju i raspolozivog vremena na proces
odlu¢ivanja*®

Kao S§to se vidi na slici, razli¢ite kombinacije vremena koje stoji na rasplaganju
donosiocu odluke i nivoa njegovog iskustva dovode i1 do razli¢itih nacina odlucivanja.
Racionalno odlucivanje se dogada u situacijama kada donosilac odluke na raspolaganju
ima dosta vremena i malo iskustva. U situacijama kada donosilac odluke raspolaze sa
dosta iskustva, ali pritom ima malo vremena za odlucivanje, on ¢e se odluliti za
donoSenje odluke na osnovu svojih iskustava. Ukoliko donosilac odluke raspolaze sa
dosta vremena 1 dosta iskustava, on ¢e se odluCiti na primenu programiranog
odlucivanja, dok ¢e u situacijama kada nema ni dovoljno vremena ni iskustava odluku

doneti na intuitivan nacin.

38 Sikavica, P., Hunjak, T., Begievié¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 123.
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Na proces odlucivanja u znacajnoj meri mogu uticati i objektivni faktori, koji su
povezani sa okruZenjem u kojem se odluka donosi. Pod ovim okruzenjem se
podrazumeva sve ono $to se nalazi izvan okvira preduzeca, a s ¢im ono stupa u
kontakt.*® Cinioci okruZenja koji uti¢u na odludivanje su brojni, tako da je potrebno
identifikovati samo one koji ostvaruju direktan uticaj na proces donosenja odluke i koji

su nezaobilazni.

Veoma znacajan element koji utice na odlucivanje je stabilnost okoline u kojoj se
odluka donosi. Nacin odlu¢ivanja u stabilnim 1 nestabilnim uslovima okoline se
razlikuje u znacajnoj meri, a ove razlike su pre svega vidljive u nacinima donoSenja
odluka, postavljenim prioritetima, brzini donetih odluka, verovatnoé¢i ostvarivanja

ocekivanog dogadaja i nivou rizika i neizvesnosti odlucivanja.

Bez obzira na vrstu odluke koja se donosi, stabilnost okruZenja u znac¢ajnoj meri utice i
na prioritete u odluc¢ivanju. U nestabilnim okruzenjima je mnogo vaznije dobro
prepoznavanje prioriteta odlucivanja. Pored toga, stabilna okruzenja najces¢e dovode do
primene racionalnih modela odlucivanja, dok se u nestabilnim okruzenjima cesto
primenjuje intuitivno odlucivanje. Nestabilno okruzenje po pravilu smanjuje i vreme
koje je raspolozivo za donoSenje odluka, odnosno zahteva vecu brzinu odlucivanja, pri

¢emu ono sa sobom nosi 1 znatno vise stepene neizvesnosti i rizika u odlucivanju.

Jednostavnost i1 sloZenost okoline predstavljaju dve dodatne dimenzije okruzenja u
okviru kog se donosi odluka. Pod jednostavnim okruZenjem se smatra ono okruZenje u
okviru kog na proces odlucivanja utice mali broj Cinilaca, dok se pod slozenim
okruZenjima podrazumevaju ona okruzenja u kojima se proces odluc¢ivanja odvija pod
uticajem velikog broja Cinilaca. Odlucivanje je mnogo brze 1 lakSe u jednostavnim

okruZenjima.

Znacajan uticaj na procese odlucivanja, a posebno na kvalitet poslovnog odlucivanja,
imaju 1 procedure koje se primenjuju prilikom donoSenja odluka. Pozeljno je da

procedure odlucivanja budu Sto krace i jednostavnije, kako bi se omogucilo brzo

9 Litterer, 1., (1973), The Analysis of Organizations, John Wiley and Sons, New York, str. 422
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donoSenje odluka 1 izbegavanje nepotrebnog troSenja resursa na komplikovane

procedure. Na izgled i sadrzaj procedura odlu¢ivanja u najvecoj meri uti¢u:**

1. vrste odluka koje se donose,
donosioci odluka,
nivoi na kojima se odluke donose,

znanja i sposobnosti donosilaca odluke, 1

w»ok »w N

raspolozivo vreme za donosenje odluke.

Procedure odlucivanja zavise 1 od vrsta odluka koje se donose (operativne, strateske ili
takticke), kao 1 broja osoba koje su ukljucene u proces njihovog donosenja (pojedinac,
grupa osoba ili cela organizacija). Slozenost procedura odlucivanja zavisi i od toga da li
donosilac odluke raspolaze svim potrebnim znanjima, ili mu je neophodna pomo¢ kako

bi doneo odluku.

Postojanje 1 stepen razlike izmedu normativno definisanog i stvarnog procesa
odlucivanja takode u znacajnoj meri uti¢e na procese odlucivanja. Ova razlika se pre
svega ogleda u tome ko bi, u skladu sa organizacijom preduzeca, trebalo da donosi

odredenu odluku 1 ko to zaista u praksi i radi.

U situacijama kada postoje znacajne razlike izmedu normativnog 1 stvarnog procesa
odlucivanja, Cesto dolazi 1 do toga da vi$i nivoi menadzmenta na sebe preuzimaju

donoSenje odluka koje su namenjene nizim nivoima.

Jedan od veoma znacajnih faktora koji uticu na procese odluc¢ivanja je i1 medusobna
povezanost odluka koje se donose u okviru preduzeca. Posvecivanje paznje medusobnoj
povezanosti odluka je posebno znacajno prilikom odlu¢ivanja na niZim hijerarhijskim
nivoima, jer ove odluke moraju da budu u skladu sa odlukama visih nivoa, kojima se

kreira okvir za odlu¢ivanje u okviru celog preduzeca.

Sve odluke koje se donose u okviru preduzeca su medusobno povezane u manjoj ili
vecoj meri, tako da one mogu da se posmatraju kao karike u lancu, koji se proteze od

top menadzmenta do najnizih nivoa hijerarhije. Odluke koje se donose na viSim

40 Sikavica, P., Hunjak, T., Begievi¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 127.
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hijerarhijskim nivoima preduzeca predstavljaju okvire u kojima mogu da se kreiraju

odluke na nizim nivoima odlucivanja.

Povezanost odluka u okviru nekog preduzeca moze da se posmatra kao horizontalna i
vertikalna povezanost. Horizontalna povezanost odluka podrazumeva one odluke koje
se donose na istom hijerarhijskom nivou u okviru organizacije, pri ¢emu ove odluke
moraju medusobno da uslovljavaju jedna drugu. Vertikalna povezanost odluka ukljucuje

one odluke koje se donose na razli¢itim hijerarhijskim nivoima u okviru preduzeca.

Veoma je znacajno da se prilikom donoSenja odluka u okviru preduzeca obrati paznja
na to da nova odluka ne uti¢e negativno na prethodno donete odluke. Prilikom
donosenja odluka, treba imati na umu da nisu sve odluke koje se donose u okviru jednog
hijerarhijskog nivoa od istog znacaja za preduzece. Ipak, ukoliko se radi o preduzecu u
kome se postuje hijerarhijska struktura, na viSim nivoima se donosi viSe strateskih,
vaznijih odluka, dok se na nizim nivoima hijerarhije ve¢inom donose rutinske odluke.
Na osnovu svega iznetog, zakljuCak je da odluc¢ivanje ima hijerarhijski karakter i da na
kvalitet donetih odluka u zna€ajnoj meri utice i hijerahija u odlucivanju, ¢ija uloga i

znacaj moraju da se poStuju.

Lic¢na sposobnost donosioca odluke, po misljenju mnogih eksperata, predstavlja
najznacajniji faktor koji uti¢e na proces odlucivanja. Bez obzira na Zelju da donesu
najbolju odluku 1 napore koje uloze u ostvarenje ovog cilja, donosioci odluke koji nisu

dovoljno sposobni da obave ovaj zadatak nece biti u stanju da donesu najbolju mogucéu
odluku.

Sposobnost neke osobe da donosi prave odluke zavisi od velikog broja faktora, od kojih

su najznacajniji:**!

1. znanja kojima ona raspolaze,
iskustvo u donoSenju odluka,
sposobnost analize i sinteze,

sposobnost razumevanja problema,

U

karakteristike li¢nosti donosioca odluke.

! Gordon J. R., Mondy, R. W., Sharplin, A. i Premeaux, S R. (1990), Management and Organizational
Behavior, Allyn and Bacon, Boston, str. 178.
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Iskustvo osobe nije jednako znacajan faktor u svakoj situaciji odlu¢ivanja, posto ono
drasti¢no gubi na znacaju u situacijama kada se radi o odlukama koje se donose u
nepoznatim ili novim situacijama. DonoSenje odluka isklju¢ivo na osnovu iskustva ima

znacCajan broj mana, od kojih se kao najznacajnije mogu izdvojiti:

1. iskustveno ucenje je u najvecem broju slucajeva prepusteno slucaju,

2. (Cinjenica da donosilac odluke raspolaze odredenim iskustvom ne mora po
automatizmu da znaci 1 da je on stekao odredena znanja na osnovu iskustva,

3. iskustvom se mogu nauciti i pogreSne stvari, koje negativno utiCu na
donosenje odluka,

4. sadrzaj onoga S$to se moze nauciti na osnovu iskustava je ograni¢en njima
samima,

5. svet se menja, tako da ono §to Sto se nekada pokazalo kao dobro, ne mora da

ima isti efekat i u uslovima koji su se u meduvremenu promenili.
5.4.2 Subjektivni faktori odludivanja

Na kvalitet donetih odluka, osim objektivnih faktora koji su prethodno navedeni, u

znacajnoj meri uticu i subjektivni faktori, od kojih se kao najznacajniji mogu istaci:

1. raspolaganje kvalitetnim 1 objektivnim informacijama od strane donosioca
odluke,

2. nivo opSteg obrazovanja donosioca odluke,

3. odgovornost za odluke o kojima se odlucuje,

4. nivo motivisanosti donosioca odluke, i

5

raspodela moc¢i 1 uticaja u okviru organizacije.

Uticaj subjektivnih faktora na proces poslovnog odlucivanja i kvalitet donetih odluka se
ne moze utvrditi na egzaktan i jasno merljiv nacin, ali je svakako jasno da on nije mali,
niti moze biti zanemaren. Subjektivni faktori mogu dvojako uticati na proces poslovnog
odlucivanja 1 kvalitet donetih odluka. Ovaj uticaj moze biti pozitivan i negativan. Da bi
se obezbedilo kvalitetno 1 neometano donoSenje odluka, veoma je vazno da
obrazovanje, motivisanost i informisanost donosioca odluke budu na zadovoljavaju¢em

nivou.
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Kao Sto se moze videti, za kvalitetno odvijanje procesa poslovnog odlucivanja nije
dovoljno da neki od navedenih faktora postoji, ve¢ je veoma vazan i nivo i kvalitet
uticaja koji oni ostvaruju. Prilikom procesa odluc¢ivanja, donosioci odluka se mogu
susresti sa odredenim preprekama, koje u znaCajnoj meri mogu negativno uticati na
efekte izabranih opcija. Kao najvaznije prepreke efikasnom odvijanju procesa

odlu¢ivanja mogu se istaéi:**

1. vizija tunela, koja predstavlja oblik mentalnog slepila koje je posledica
predrasuda koje donosilac odluka ima,

2. prebrzo donosenje odluka, koje u odredenim situacijama dovodi do pogresne
odluke koju donosilac ponovo analizira i na taj nacin gubi objektivnost svog
delovanja,

3. odabir favorizovane opcije, nakon ¢ega donosilac sve ostale opcije posmatra u
cilju pokusaja pronalazenja razloga za izbor svoje omiljenje opcije, i

4. nedostatak kreativnosti predstavlja najvazniju i najozbiljniju prepreku sa kojom

se osoba koja donosi neku odluku moze susresti.

obrazovanje donosioca odluke,

informisanost donosioca odluke,

motivisanost donosioca odluke,

odgovornost za donete odluke, 1

A S A

raspodela mo¢i i uticaja.

Nivo opSteg obrazovanja donosioca odluke, a posebnog onog koje je neophodno za
poslovno odlucivanje, predstavlja jedan od najznacajnijih subjektivnih faktora
odlucivanja. Potrebna znanja za donoSenje odluka se u znacajnoj meri razlikuju u
zavisnosti od poloZaja donosioca odluke u okviru hijerarhije, kao i od vaznosti same
odluke. Znanje, odnosno obrazovanje kojim donosilac odluke raspolaze, predstavlja
kljucni faktor za donoSenje kvalitetnih poslovnih odluka. Uprkos tome $to nije moguce
definisati jasnu hijerarhiju znacaja subjektivnih faktora odluc¢ivanja, sasvim je jasno da

se znanja, koja se sticu putem obrazovanja, isti¢u kao jedan od najznacajnijih faktora.

#2 Gordon J. R., Mondy, R. W., Sharplin, A. i Premeaux, S R. (1990), Management and Organizational
Behavior, Allyn and Bacon, Boston, str. 193.
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Osoba koja ne raspolaze odgovarajuéim znanjima nije sposobna da kvalitetno shvati
informacije na osnovu kojih bi trebalo da donese odluku, pa samim tim nije sposobna ni

da se bavi poslovima odlucivanja.

Znacaj znanja i obrazovanja najbolje ilustruju rezultati istrazivanja koje je obavljeno u
Hrvatskoj, na uzorku od 386 lokalnih menadzera.*”® Skoro ¢etvrtina menadzZera (24%) je
istakla da je za kvalitetno odlu¢ivanje najznacajnija ,,dobra i stru¢na priprema odluka®,
a subjektivni faktori odlucivanja su zatim razvrstani, po svojoj vaznosti, na sledeci

nadin:

1. dobra i objektiva informisanost (22%),
odgovornost za odlu¢ivanje (18%),
opSte obrazovanje 1 obrazovanje za poslove odlucivanja (13%),

motivisanost za odluc¢ivanje (12%), 1

wok wN

pravilna raspodela moc¢i i uticaja u okviru organizacije (11%).

Kao Sto se moze videti iz rezultata istraZivanja, subjektivnim faktorima odlu¢ivanja
dodeljeno je ¢ak 76% vaznosti, od ¢ega 13% nose opSte obrazovanje i obrazovanje za
poslove odlucivanja, ¢ime je ono pozicionirano medu srednje znacajne subjektivne

faktore odlucivanja.

Nivo informisanosti donosioca odluke ima znafajno mesto medu subjektivnim
faktorima odlucivanja, pre svega zbog Cinjenice da informisanost nije cilj sama po sebi,
ona samo treba da sluzi kao pomo¢ prilikom donoSenja odluka. Izostanak informacija

predstavlja jedan od najznacajnijih faktora procesa odlucivanja.

Kvalitet sistema informisanja u okviru organizacija na direktan nacin utice 1 na kvalitet
donetih odluka. Kvalitet donetih odluka je u direktnoj vezi sa Cinjenicom da li su
informacije na osnovu kojih su one donete dovoljne, delimi¢no dovoljne ili nedovoljne
za potrebe procesa odlu¢ivanja. Donosilac odluke mora raspolagati informacijama koje

oslikavaju sustinu problema za koji se trazi reSenje.

3 Sikavica, P., Bahtijarevié¢-Siber, F. (2004), Menadzment — Teorija menadzmenta i veliko empirijsko
istrazivanje u Hrvatskoj, Masmedia, Zagreb, str. 336.
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Da bi neka informacija zaista predstavljala koristan element procesa odlucivanja

neophodno je da ona ispuni sledece preduslove:**

1. aktuelnost,
2. istinitost,
3. razumljivost,

4. jasnost.

Ukoliko bilo koji od navedenih preduslova nije ispunjen, informacija se onda ne moze
smatrati informacijom. Kvalitetan sistem informisanja podrazumeva da donosioci
odluka moraju biti kvalitetno informisani tokom svih faza procesa odlucivanja, a ne

samo u trenutku donosenja odluke.

Ucesnici ve¢ pomenutog istrazivanja su dali sledece odgovore na pitanja o tome da li su
im informacije koje im stoje na raspolaganju dovoljne za odlu¢ivanje.*® Vise od
polovine menadZzera, odnosno njih 59%, izjavilo je da raspolaze sa dovoljno informacija
koje su im potrebne za odlu¢ivanje. Skoro tre¢ina menadzZera (31%) smatra da
informacije koje dobijaju nisu potpune, dok njih 10% ima stav da su informacije kojima

raspolazu nedovoljne za odlucivanje.

Motivisanost donosilaca odluke predstavlja veoma znacajan subjektivni faktor procesa
odlucivanja. U situacijama kada donosioci odluka raspolazu obrazovanjem i znanjem
potrebnim za odlucivanje 1 kada su im na raspolaganje sve potrebne informacije, na
snagu stupa jo§ jedan veoma znaCajan subjektivni faktor odluc¢ivanja, njihova
motivisanost. Uprkos tome S§to se na prvi pogled moZe uciniti da su svi menadzeri
motivisani da odlucuju, pre svega zbog toga Sto je jedan od njihovih najznacajnijih
poslova, stepen njihove motivisanosti nije isti 1 pre svega zavisi od centralizacije
odlucivanja, poStovanja hijerarhijske strukture organizacije i raspodele mo¢i u okviru

nje.

Motovisanost za odlucivanje se nalazi na pretposlednjem, cetvrtom mestu po znacaju

subjektivnih faktora u ranije spomenutom istrazivanju, sa ukupno 12%. Cinjenica da su

4 Novak, M. (1976), Organizacija rada u socijalizmu, Informator, Zagreb, str. 118.
5 Sikavica, P., Bahtijarevi¢-Siber, F. (2004), Menadzment — Teorija menadzmenta i veliko empirijsko
istrazivanje u Hrvatskoj, Masmedia, Zagreb, str. 342.
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svi subjektivni faktori odlucivanja medusobno povezani, u svakom slucaju daje vecu
specificnu tezinu ovom faktoru nego Sto bi se to moglo naslutiti po odgovorima

ispitanika.

Budu¢nost preduzeca u znacajnoj meri zavisi 1 od kvaliteta donetih odluka 1 upravo iz
tog razloga proizilazi zapazeno mesto odgovornosti za donete odluke medu Ciniocima
odlucivanja. Od svih menadZera, a posebno onih na visSim niovima hierarhije, ocekuje se

da se izuzetno odgovorno ponasaju prilikom donosenja odluka.

Odgovornost se moze definisati kao obaveza obavljanja zadataka uz zadovoljavajuca
reSenja.*** Odgovornost u okviru svake organizacije mora biti izuzetno jasno definisana,
pri ¢emu svaki od njenih ¢lanova mora imati svest o sopstvenoj odgovornosti. Posto je
donosenje odluka najznacajniji zadatak koji menadzeri obavljaju, to je i odgovornost za

odluke njihova najznacajnija odgovornost.

Svako radno mesto u okviru preduzeca sa sobom nosi i odredeni nivo odgovornosti za
donoSenje odluka, pri ¢emu je ona veca ukoliko se radi o rukovode¢im radnim mestima.
Raspon odgovornosti predstavlja broj osoba koje su, na posredan ili neposredan nacin,
podredene nekom rukovodiocu. Odgovornost za odluke mora biti jasno definisana u
svim fazama procesa odlucivanja, pri ¢emu treba imati na umu da ¢e njen nedostatak u
bilo kojoj od faza ovog procesa dovesti do negativnih posledica po celokupan proces
odluc¢ivanja. Odgovornost za odluke se, sa 18% odgovora, nalazi na drugom mestu

istraZivanja, odmah iza dobrog 1 objektivnog informisanja.

Moé i uticaj, kao subjektivni faktori odlucivanja, direktno su povezani sa ovlas¢enjima,
uprkos ¢injenici da postoje 1 slu€ajevi u kojima neka osoba ima mnogo ve¢u mo¢ od one
koja joj formalno pripada. OvlaS¢enje predstavlja ograni¢eno pravo koriS¢enja sredstava
kojima organizacija raspolaze i usmeravanja njenih ¢lanova u Zeljenom pravcu.*’
Raskorak izmedu mo¢i i uticaja se pojavljuje kao posledica Cinjenice da se ovlas¢enje

odnosi na poziciju u okviru organizacije, a ne na osobu koja zauzima odredeno mesto.

Moc 1 uticaj na odlucivanje koje neka osoba ima na osnovu svog poloZaja, ne moraju da

iskazuju i njenu realnu moc¢ ili uticaj. Veoma je vazno napraviti razliku izmedu pojmova

6 Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F. (1985), Management, Harper and Row, New York, str. 283.
7 Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F. (1985), Management, Harper and Row, New York, str. 184.
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modi i uticaja, koji se Cesto nepravedno izjednacavaju. Moc¢ predstavlja potencijalni
uticaj, dok se uticaj moze posmatrati kao konkretizovana mo¢. Poredenjem znacenja
pojmova ovlas¢enja, moci 1 uticaja dolazi se do zakljucka da ovlas¢enje predstavlja
potencijalnu mo¢ koja proistice iz polozaja neke osobe, mo¢ oznacava njen potencijalni

uticaj, dok se pod uticajem podrazumeva konkretno realizovana mo¢.
5.5 Vrste odlucivanja

Odlucivanje predstavlja proces koji svaka osoba neprestano obavlja tokom celog svog
zivotnog veka. Svaka osoba se svakog dana susre¢e sa velikim brojem situacija u
kojima mora da donese neku odluku. Razvoj modernih racunarskih i
telekomunikacionih tehnologija savremenom ¢oveku nameé¢e mnogo veci broj situacija

u kojima se mora doneti neka odluka, nego $to je to bio slucaj u proslosti.

Prakti¢na primena procesa donoSenja odluka je dovela do njihove podele na tri vrste,
koje se u znacajnoj meri razlikuju po svojoj slozenosti, primeni i karakteristikama.

Odlucivanje se moze podeliti na:

1. privatno odlucivanje,
2. poslovno odlucivanje, i

3. menadZersko odlucivanje.
5.5.1 Privatno odlucivanje

Privatno odlucivanje obuhvata sve one odluke koje neka osoba donosi u vezi sa svojim
liénim Zivotom, porodicom 1 prijateljima. Najve¢i deo privatnih odluka je veoma lak za
donosSenje, zato Sto se radi o rutinskim odlukama koje se svakodnevno donose u okviru

okruZenja koja ne karakteriSu prevelike promene.

Postoje 1 odredene kategorije privatnih odluka koje su mnogo teze za donoSenje, pre
svega zbog Cinjenice da se ne donose Cesto, ali i zbog znacajnih posledica koje one sa
sobom mogu nositi. U ove kategorije spadaju odluke poput izbora bra¢nog partnera,
napustanja radnog mesta, preseljenja u drugu drzavu, otpoCinjanja sopstvenog

preduzetnickog poduhvata i sl.
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Rutinske, svakodnevne privatne odluke sa sobom nose posledice koje su u velikoj
vedini sluCajeva potpuno beznacajne. Za razliku od njih, posledice znacajnih privatnih
odluka mogu biti veoma velike 1 one, po pravilu, ostavljaju dugotrajne, a ponekad cak 1
trajne posledice na osobe na koje uticu. Veliki problem kod donoSenja znacajnih
privatnih odluka ogleda se u ¢injenici da su one u velikom broju sluc¢ajeva povezane i sa
odredenim ogranicenjima sa kojima se donosilac odluka susrece. Vecina roditelja bi, na
primer, najvise volela da svoje dete upise na neki od vodecih svetskih fakulteta i da mu
na taj nacin obezbedi dobru startnu poziciju na pocetku poslovne karijere. Ovo bi bila
odluka vec¢ine donosilaca odluka u situaciji kada bi raspolagali dovoljnom koli¢inom
novca da to i urade. Nazalost, poSto ogromna veéina roditelja to ne moze finansijski da
podnese, oni ¢e prilikom donoSenja odluke o izboru fakulteta za svoje dete morati da
uzmu u obzir i finansijsko ogranicenje, odnosno svoje realne finansijske mogucnosti.
Privatno odlucivanje se u praksi veoma ¢esto moze okarakterisati kao aktivnost koja

pokusava da uskladi velike zelje i male moguénosti osobe koja donosi odluku.

Privatne odluke se u najveéem broju slucajeva, posebno kada se radi o onim
svakodnevnim, zasnivaju na intuiciji osobe koja ih donosi. Intuicija se u praksi pokazala
kao izuzetno dobar i efikasan nac¢in za donoSenje rutinskih privatnih odluka, koje ne
ostavljaju vece posledice po donosioca. Privatne odluke koje su od velikog znacaja za
osobu koja ith donosi 1 ljude oko njega se ne smeju donositi isklju¢ivo uz pomoc¢
intuicije, zato $to su one mnogo kompleksnije i sa sobom nose mnogo vece posledice,

kako za donosioca odluke, tako i za njegovu uzu i Siru porodicu i prijatelje.

Nezavisno od toga da li se radi o jednostavnim ili slozenim odlukama, privatno
odlucivanje uvek predstavlja proces koji nije jednostavan za sprovodenje. Donosilac
odluke se suoCava sa velikim brojem pitanja na koja mora pronaci odgovore. Medu
najznacajanije odgovore na krucijalna pitanja prilikom donoSenja privatnih odluka se

ubrajaju:**®

1. doneti odluku,
2. ne doneti odluku,

3. mozda doneti odluku, i

8 Hoch J. S., Kunreuther, C.H. i Gunther, E. R. (2001), Wharton and Making Decisions, John Wiley and
Sons, New York, str. 15.
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4. mozda doneti, a mozda i ne doneti odluku.

Izbor neke od navedenih opcija ¢e u najveéem broju slucajeva predstavljati rezultat

procesa intuitivnog privatnog odluc¢ivanja.
5.5.2 Poslovno odlucivanje

Poslovne odluke se od privatnih odluka razlikuju na osnovu dva veoma znacajna

kriterijuma:

1. zarazliku od privatnih odluka koje se najces¢e donose na bazi intuicije, poslovne
odluke zahtevaju primenu nauc¢nih metoda i pazljivu analizu svih potencijalnih
posledica koje one sa sobom mogu doneti, i

2. privatne odluke uti¢u na donosioca odluke i na manji broj osoba iz njegovog
okruzenja, dok poslovne odluke uti¢u na manji ili veéih broj osoba koje su
zaposlene u nekom preduzecu, pri ¢emu se njihov uticaj u nekim situacijama

moze prosiriti i na nacionalni, pa ¢ak i globalni nivo.

Donosenje poslovnih odluka, odnosno odlucivanje o pitanjima koja se odnose na posao,
zahteva mnogo veci nivo sistematicnosti, zbog njihovog uticaja na veci broj osoba nego

Sto je sluaj sa privatnim odlukama.**

Vaznost odlucivanja se povecava sa rastom
hijerarhijskog nivoa donosioca odluke u okviru preduzeca, pri ¢emu raste i raspon
odgovornosti (broj osoba na koje odredena osoba utice), Sto za posledicu moze imati

mnogo vece posledice loSe donetih odluka.

Ukoliko, na primer, top menadZment odabere pogreSnu strategiju razvoja preduzeca,
ova odluka moze dovesti do izuzetno velikih i dugotrajnih negativnih posledica, ne
samo za osobe koje su donele pogresnu odluku, ve¢ i za preduzece kao celinu. Pogresna
odluka koju je doneo izvrSilac na proizvodnoj liniji, na primer, odnosi¢e se samo na
njega 1 na osobe iz njegovog najblizeg okruzenja, pri ¢emu je verovatnoca da ¢e celo

preduzece snositi posledice njegove greske izuzetno mala.

9 Mescon, M., Albert, M., Khedouri, F. (1985), Management, Harper and Row, New York, str. 169.
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Odlucivanje se obavlja u svim vrstama poslova i u svim organizacijama.* Ne postoji
osoba u okviru bilo kog preduzeca koja na svom radnom mestu ne donosi odluke.
Razlika izmedu pojedinih donosilaca poslovnih odluka se ogleda u broju odluka koje
donose, u znacaju donetih odluka i u potencijalnim posledicama koje odluke sa sobom

mogu nositi. Sa aspekta znacaja i broja donetih poslovnih odluka moguce je razlikovati:

1. menadzerska i izvrSilacka radna mesta, i

2. radna mesta viSeg i nizeg nivoa menadzmenta.

Donosioci odluka na menadzerskim radnim mestima veci deo svog radnog vremena
provode na poslovima odluc¢ivanja, dok donosioci odluka na izvrSilackim radnim
mestima veéi deo svog radnog dana provode u obavljanju izvr$nih poslova, pri ¢emu su

kod njih aktivnosti donoSenja odluka zastupljene na marginalnom nivou.

MenadZeri koji se nalaze na najviSim nivoima hijerarhije donose odluke o strateskim
pitanjima koja su od najveéeg znacaja za preduzece, dok ¢e donosioci odluka na nizim
nivoima menadzmenta odlucivati o operativnim odlukama koje imaju rutinski karakter 1

¢esto se ponavljaju.
5.5.3 MenadzZersko odlucivanje

Menadzersko odlucivanje predstavlja segment poslovnog odlu¢ivanja i ono obuhvata
samo one poslovne odluke koje se donose od strane menadZzera. MenadZersko
odlucivanje predstavlja dinamican proces, pod kojim su obuhvaceni svi oblici
organizacionih aktivnosti. U poslovnom odlucivanju u€e$¢e uzimaju razli¢iti donosioci
odluka, pocev od menadZera najviSeg nivoa, preko srednjih i nizih nivoa menadzmenta,

pa sve do radnika koji obavljaju operativne poslove u preduzecu.

Menadzerske odluke su manje brojne od poslovnih odluka, pre svega zbog Cinjenice da
se najveci broj poslovnih odluka u preduze¢ima odnosi na operativna i rutinska pitanja.
Uprkos tome, one su mnogo znacajnije od odluka koje se donose na nizim nivoima
hijerarhije, pre svega zbog Cinjenice da one imaju ubedljivo najveéi znacaj za

preduzece.

% Gordon J. R., Mondy, R. W., Sharplin, A. i Premeaux, S R. (1990), Management and Organizational
Behavior, Allyn and Bacon, Boston, str. 173.
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Odlucivanje predstavlja aktivnost kroz koju menadzment ostvaruje svoju funkciju u
preduze¢u. Menadzersko odlucivanje se bavi i1 pitanjima odluka koje se odnose na
poslovne funkcije preduzeca poput prodaje, marketinga, nabavke, proizvodnje 1 sl.
Menadzeri su zaduZeni za koordinaciju poslovanja svake od ovih funkcija i u njihov

domen posla spada i donosenje velikog broja odluka.

Menadzersko odlu¢ivanje predstavljaju najvazniju vestinu kojom menadzeri moraju
raspolagati, zato Sto od kvaliteta njihovih odluka zavisi poslovni uspeh preduzeca i
njegova buducnost. Odlucivanje predstavlja jedinu aktivnost koja je karakteristicna za
menadzere i koja menadzment razlikuje od svih drugih aktivnosti u preduzecu.
Odlucivanje predstavlja najznacajniji deo posla menadzera, a bez dobrog odlu¢ivanja ne

moze postojati ni efikasan menadzment.

U zavisnosti od toga da li imaju ili nemaju sklonost ka odlu¢ivanju, moguce je

razlikovati tri osnovne vrste menadZera:*!

1. menadZeri koji teze da izbegavaju probleme su osobe koje pokuSavaju da
ignoriSu informaciju o nastanku problema i koje ne Zele da se nose sa njom,

2. menadzeri koji reSavaju probleme u istom trenutku kada postanu upoznati sa
njihovim postojanjem,

3. menadZeri koji traze probleme predstavljaju najpoZeljniju vrstu menadzera u
organizacijama, jer oni aktivno rade na identifikovanju problema i pronalaze
nacine za njihovo reSavanje, oni su proaktivni u svom delovanju, pokuSavaju¢i da

reSe problem pre nego $to se on uopste 1 pojavi.

Da bi se osigurao kvalitet menadZerskih odluka, neophodno je da menadZeri koji ih

donose obezbede odgovore na sledeih pet pitanja:**

1. dali sam jasno definisao ciljeve koje zelim da ostvarim?
2. dali posedujem dovoljno informacija da bih doneo kvalitetnu odluku?

3. koje mi sve opcije stoje na raspolaganju da reSim problem?

! Harrison, E. F. (1999), The Managerial Decision-Making Process, 5" edition, Houghton Mifflin
Company, Boston, str. 462.
2 Adair, J. (1985), Effective Decision-making, Pan Books, London, str. 153.
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4. da 1i sam na kvalitetan nain procenio sve moguénosti koje mi stoje na
raspolaganju?
5. dali se odluka koju sam doneo i dalje ¢ini kao dobra, nakon §to sam otpoceo sa

njenom implementacijom?

Ukoliko se na svih pet pitanja dobija potvrdan odgovor, odluka koju je menadzer doneo
je kvalitetna. U situacijama kada se na neko od navedenih pitanja ne moze dobiti
potvrdan odgovor, kvalitetna odluka moze biti isklju¢ivo posledica slucajnosti, $to se u

praksi i ne dogada bas Cesto.
5.6 Individualno i grupno odlucivanje

Sve odluke, bilo da su one poslovne ili privatne po svom karakteru donose pojedinci ili
grupe ljudi. Na osnovu toga ko donosi odluke proces odluc¢ivanja se moze podeliti na

individualno (pojedina¢no) i grupno odluc¢ivanje.*?

U poslovnom odlucivanju, konkretan nacin odlucivanja koji ¢e biti primenjen u
znacajnoj meri zavisi 1 od vrste odluka koje se donose. Odluke koje su po svojoj prirodi
operativne ili rutinske se naj¢eS¢e donose primenom individualnog odluc¢ivanja, dok se
takticke i strateSke odluke, zbog svog znacaja koje imaju po poslovanje kompanije,

najces¢e donose grupno.

Izbor izmedu individualnog 1 grupnog odlu¢ivanja u zna€ajnoj meri zavisi 1 od nivoa
slozenosti problema o kom se odlucuje. Jednostavne odluke se najceS¢e donose uz
pomo¢ individualnog odlucivanja, dok se prilikom donoSenja slozenih odluka po pravilu
primenjuje grupno odluc¢ivanje. Ova podela predstavlja samo opste pravilo od kog se
Cesto odustaje u realnom poslovnom odluc¢ivanju, posebno u situacijama kada se neka

odluka, ma koliko ona slozena bila, mora doneti u veoma kratkom roku.

Izbor izmedu individualnog i grupnog odlucivanja se obavlja na osnovu velikog broja

kriterijuma, od kojih su najaznacajniji:**

e vrsta odluke koju treba doneti,

3 Hwang, C.L. i Zoon, K. (1981), Multiple Attribute Decision Making-Methods and Applications,
Springer-Verlag, Berlin
#% Hwang, C.L. i Zoon, K. (1981), Multiple Attribute Decision Making-Methods and Applications,
Springer-Verlag, Berlin
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e nivo znanja i vesStine osoba koje su ukljucene u proces odlucivanja,
e raspolozivo vreme za donoSenje odluke, 1

e vrsta procesa odlucivanja.
5.6.1 Individualno odlucivanje

Individualno odlucivanje se obavlja u svim onim situacijama kada odluku donosi
pojedinac. Najvaznija razlika izmedu individualnog i grupnog odlucivanja se ogleda u
broju osoba koje ucestvuju u procesu donosenja odluke, a ova razlika dovodi i do

razlika u nac¢inu odluc¢ivanja i vremenskoj duzini trajanja procesa donoSenja odluke.

Uprkos ¢injenici da bi individualno odlucivanje trebalo biti brze od grupnog, postoje i
pojedinci koji veoma sporo donose odluke, pa samim tim i proces individualnog
odluc¢ivanja biva mnogo sporiji i od grupnog. Brzina donosenja odluke u najveéoj meri
zavisi od znanja kojima donosilac odluke raspolaze i njegovih sposobnosti, ali i o

njegovom karakteru.

Individualno poslovno odlucivanje se najceS¢e primenjuje prilikom reSavanja
jednostavnih situacija za koje je dovoljno manje znanja. Pored toga ono je veoma
korisno 1 u situacijama kada se odluka mora doneti u kratkom roku ili u situacijama

kada odluka nije od veceg znacaja.

Praksa je pokazala da individualno odluivanje predstavlja bolji izbor u situacijama

kada:*®

e odluka mora biti doneta u kratkom roku, pri ¢emu je individualno odlucivanje
mnogo efikasnije od grupnog,

e je za donoSenje odluka potrebno specijalizovano znanje kojim rspolaze jedna
osoba, pri ¢emu bi grupno odluc¢ivanje samo bespotrebno iskomplikovalo proces,

e se donose odluke koje spadaju u domen poslovne tajne, i

e je za realizaciju odluke odgovorna samo jedna osoba, zbog ¢ega je logi¢no da je

ona sama 1 donese.

3 Goodwin, P. i Wright, G. (2004), Decision Analysis for Management Judgement, John Wiley & Sons,
New York, str. 21.
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Posmatrano iz ugla pristupa procesu odlucivanja, postoje Cetiri vrste donosilaca

odluka:**

e iracionalne osobe koje donose odluke na osnovu nesvesnih motiva koji su
zasnovani na njihovoj nesigurnosti, strahovima i nelagodnostima,

e kreativne osobe koje prilikom odlucivanja koriste svoj ego, pri ¢emu su odluke
koje donose zasnovane na zelji za licnim razvojem i afirmacijom, ¢ak 1 u
situacijama kada je to na Stetu drugih osoba,

e racionalne (ekonomske) osobe koje svoje odluke zasnivaju na potpunim
informacijama 1 ekonomskim motivima, pri ¢emu oni pokusavaju da donesu
najracionalniju odluku, poznajuéi istovremeno sve opcije i njihove posledice, i

e administrativne osobe koje odlucuju u uslovima ograni¢ene racionalnosti, trazeci
pritom najprihvatljiviju opciju, odnosno zadovoljavajuée reSenje nekog

problema.
5.6.2 Grupno odludivanje

Grupno odlucivanje predstavlja oblik poslovnog odluc¢ivanja u kom odluke donose
grupe osoba koje su formirane na osnovu razli€itih kriterijjuma. Osnova za kreiranje
grupa donosilaca odluka mozZe biti vlasniStvo nad kompanijom, funkcije koje osobe

zauzimaju u organizacionoj strukturi, rad na zajedni¢kim poslovima i sl.*’

U procese grupnog odlucivanja je ukljucen veci broj aktera, ono u najve¢em broju
slucajeva traje duze od individualnog odluc¢ivanja. Veci broj osoba koje donose odluke
sa jedne strane povecava demokraticnost samog procesa, dok sa druge strane ¢ini sam

proces odlucivanja sporijim i povecava njegove troskove.

Kao najvaznija karakteristika grupnog odlucivanja isti¢e se €injenica da odluke donosi
dve ili viSe osoba, odnosno da je u pitanju proces koji se odvija u okviru manje ili vece
grupe ljudi. Na efikasnost procesa grupnog odlu¢ivanja u najvecoj meri uticu sledeci

faktori:

456 710
Ibid, str. 23.

47 Sikavica, P., Hunjak, T., Begievié¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska

knjiga, Zagreb, str. 443.
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e velicina grupe osoba koja donosi odluku, a koja bi trebala da bude optimalna,

e status grupe u okviru organizacije, pri ¢emu visi status sa sobom nosi i vecu
kohezivnost grupe koja donosi odluku,

e uspesnost ¢lanova koji sacinjavaju grupu,

e ciljevi grupe koji moraju omoguciti i njenim ¢lanovima da ostvare svoje licne
ciljeve,

e stabilni odnosi koji dovode do povecanja nivoa kohezije u okviru grupe,

e okolina koja mora pozitivno delovati na efikasnost rada grupe,

e homogenost grupe koja se povecava u situacijama kada su njeni ¢lanovi sli¢ni po
svojim karakterima,

e konkurencija medu grupama pozitivno utice na njihovu homogenost, posebno
ukoliko se ve¢i broj grupa u okviru organizacije takmici za iste resurse,

e interna konkurencija medu ¢lanovima grupe moze dovesti do smanjenja njene
homogenosti, 1

e komunikacija koja je u pozitivnoj korelaciji sa homogenoséu grupe.
5.6.2.1 Tehnike grupnog odlucivanja

Obzirom da kod individualnog odluc¢ivanja samo jedna osoba donosi odluku kao logi¢an
se namece zaklju¢ak da kod njega nema potrebe za razvojem posebnih tehnika
donosenja odluka. Grupno odlucivanje je mnogo sloZeniji proces, u koji je ukljucen
manji ili veci broj osoba ¢iji se rad mora organizovati, usmeravati i voditi. Postoji veliki

broj tehnika grupnog odlu¢ivanja, od kojih se kao najznacéajnije moguce istaci:**

e oluja mozgova,
e tehnika nominalne grupe, 1

e Delfi tehnika.

Oluja mozgova

Oluja mozgova (enlg. Brainstorming) predstavlja tehniku grupnog odluc¢ivanja koja se

zasniva na intenzivnim razgovorima medu ¢lanovima grupe koji donose odluku. Tokom

¥ Yoon, K. (1987), A reconciliation among discrete compromise solutions, Journal of the Operational
Research Society, 38(3), str. 277. — 288.
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ovih razgovora razvijaju se ideje uz pomo¢ kojih ¢lanovi grupe iznose nacine za
reSavanje problema, bez obzira na njihovu prakti¢nu izvodljivost. Veoma je znacajno da
se obezbedi klima u kojoj je svaka ideja dobrodosla jer je to jedini nain da se u
potpunosti iskoristi kreativnost ¢lanova grupe. Osobe koje donose odluke moraju biti
oslobodene od straha od negativnih reakcija ostalih ¢lanova grupe, autocenzure,
nelagodnosti u vezi sa nacinom na koji ¢e drugi ¢lanovi grupe reagovati na njihov

1 459

predlogis

Oluja mozgova se moze primeniti u svim fazama procesa odlucivanja, pri ¢emu je njena
prakti¢na primena pokazala da je ona najkorisnija ukoliko se primeni na samom pocetku
procesa odlucivanja. Posebno je znacajna u situacijama kada se donose strateske odluke,
kao 1 u situacijama kada se trazi veliki broj potencijalnih opcija za reSavanje nekog

problema.

Kao najznacajnije prednosti oluje mozgova mogu se ista¢i smanjivanje zavisnosti od
jednog autoriteta, ohrabrivanje c¢lanova grupe da javno iznose svoje ideje,
obezbedivanje maksimalnih efekata u kratkom vremenskom periodu, neiznoSenje
misljenja o datim idejama i sl. Kao najznacajniji nedostatak ove tehnike se smatra

¢injenica da ona ne prepdstavlja ni efikasan ni efektivan na¢in razvoja novih ideja.*®
Tehnika nominalne grupe

Prilikom primene tehnike nominalne grupe ¢lanovi razvijaju ideje, pri cemu se akcenat
stavlja na ohrabrivanju njihove kreativnosti. Grupa ima zadatak da pomogne u
prezentovanju novih ideja, da ih oceni i na kraju odabere najbolju od njih koja ¢e ujedno
predstavljati i reSenje problema.**' Za razliku od oluje mozgova, ova tehnika se pokazala
kao jednako efikasna u svim fazama procesa odlu¢ivanja. Kao i oluja mozgova, i ova
tehnika pospeSuje kreativnost svakog c¢lana grupe, pri ¢emu svako od njih radi

nezavisno, a grupu formiraju samo nominalno, zbog ¢ega i potice njen naziv.

% Goodwin, P. i Wright, G. (2004), Decision Analysis for Management Judgement, John Wiley & Sons,
New York

%9 Yoon, K. (1987), A reconciliation among discrete compromise solutions, Journal of the Operational

Research Society, 38(3), str. 277. — 288.

1 Vaidya, O.S. i Kumar, S. (2006), Analytic hierarchy process: An overview of applications, European
Journal of Operational Research, 169, str. 1.-29.
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Proces odluc¢ivanja uz pomo¢ tehnike nominalne grupe otpocinje sastankom njenih
¢lanova na kom voda grupe opisuje problem koji grupa ima zadatak da resi. Svaki ¢lan
nakon izvesnog vremena iznosi svoje ideje ostatku grupe, pri ¢emu se sve one zapisuju.
Clanovi raspravljaju o iznetim idejama, glasaju o njima i rangiraju ih po njihovom
znacaju. Na kraju procesa se dolazi do odluke koja ima najveéi broj glasova ¢lanova

grupe i ona postaje rezultat procesa oducivanja.*®

Sam proces odlucivanja prolazi kroz viSe iteracija, pri ¢emu se u svakoj od njih
odbacuje odredeni broj ideja sa najmanjim brojem glasova, sve dok se ne dode do jedne

ideje.
Delfi tehnika

Delfi tehnika se zasniva na dostizanju konsenzusa medu ¢lanovima grupe uz pomoé
kori$§c¢enja serije upitnika.*”® Ovaj postupak veoma podseca na tehniku nominalne grupe,
pri ¢emu se kod koriS¢enja Delfi tehnike ¢lanovi grupe medusobno ne susrecu, a

pozeljno bi bilo da se ¢ak medusobno ni ne poznaju.

Zbog svojih specificnosti Delfi tehnika se najceS¢e koristi u nekoj od sledecih

situacija:***

¢ uslucaju da se za donoSenje odluke ne koriste specijalne analiti¢ke tehnike,
e nemogucnost ¢lanova grupe da budu u direktnoj komunikaciji,
e ucesSce velikog broja c¢lanova grupe koji ne mogu efikasno komunicirati na
sastanku,
e visoki troSkovi i vremenski zahtevi u sluc¢aju odrzavanja sastanaka,
e donoSenje odluke o najznacajnijim pitanjima, 1
e izbegavanje prevelikog uticaja jedne osobe na proces odlucivanja.
Najznacajniji nedostaci Delfi tehnike se ogledaju u ¢injenici da je ona izuzetno skupa i

da zahteva puno vremena, §to je ¢ini pogodnom samo u slucajevima kada se donose

neke izuzetno znacajne odluke.

462 .
Ibid
%93 peterson, M., (2009), An Introduction to Decision Theory, Cambridge University Press, Cambridge,
str. 74.
“*1bid, str. 75
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5.7 Metode odlucivanja

Prilikom izbora metoda odlucivanja u obzir se mora uzeti veci broj parametara od kojih
su najznacajniji problem koji se reSava odluc¢ivanjem i odnos izmedu procesa reSavanja
problema i donoSenja odluke. Kao najznacajnije kategorije metoda odlucivanja mozemo
izdvojiti:**

e heuristicke metode donoSenja odluka,

¢ slozene metode visSekriterijumskog odlucivanja,
e metode visekriterijumskog odlucivanja, i

e metode donosenja odluka u uslovima neizvesnosti i rizika.
5.7.1 Heuristicke metode donosenja odluka

Donosioci odluka u svom svakodnevnom radu koriste razli¢ita pravila uz pomo¢ kojih
vrse poredenje opcija koje im stoje na raspolaganju. Ove heuristike nastaju na osnovu
iskutava donosilaca odluka, pri ¢emu se one formiraju kroz njihovu Cestu izlozenost
situacijama u kojima su bili u prilici da donose sli¢ne odluke. Praksa je pokazala da
postoji veliki broj heuristika koje imaju izuzetno veliku prakti¢nu vrednost koja se
ogleda u Cinjenici da one omogucavaju brzo i efikasno donosenje odluka, bez potrebe za
obavljanjem detaljnih 1 sloZenih analiza problema. Veliki problem u primeni heuristika
ogleda se u Cinjenici da se donosioci odluka u velikom broju slucajeva oslanjaju
isklju€ivo na njih, Sto u znacajnoj meri povecava rizik procesa odlu¢ivanja i mogucénost

nastanka nezeljenih situacija.

Kao najbolje i najkorisnije u prakti¢noj primeni su se pokazale sledece heuristike:**

e minimalisti¢ka strategija,

o leksikografska strategija,

e pseudo leksikografska strategija,
e climinisanje po aspektu,

e zadovoljavajuca odluka, 1

3 peterson, M., (2009), An Introduction to Decision Theory, Cambridge University Press, Cambridge,
str. 81

%6 Sikavica, P., Hunjak, T., Begi¢evi¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 352.
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e izbor zasnovan na razlozima.
5.7.2 Slozene metode viSekriterijumskog odlucivanja

Vecina situacija odlucivanja u svoje okvire ukljucuje konacni, ograniceni broj poznatih
opcija, pri ¢emu se odluka donosi na osnovu poredenja razlicitih atributa uz pomo¢
kojih se mogu opisati ove opcije. Svaki od ovih atributa predstavlja neku osobinu opcije
koja, u vec¢oj ili manjoj meri, moze biti znaCajna za dostizanje ciljeva koji se zele
ostvariti reSavanjem problema. Osnovni preduslov da atributi budu primenjivi kao
kriterjim u procesu odlucivanja ogleda se u njihovoj merljivosti. U poslovnoj primeni
metoda odlucivanja kao kriterijumi se najceS¢e mogu koristiti pokazatelji efekata neke
opcije koji se iskazuju kroz novc€ane iznose ili kroz racio brojeve nekih drugih

pokazatelja.*’

Slozenost primene viSekriterijumskog odlu¢ivanja dodatno povecava Cinjenica da ne
moraju svi kriterijumi na osnovu kojih se neka odluka donosi biti od jednake vaznosti.
Problem velikog broja kriterijuma se najCeS¢e reSava tako Sto se odredeni broj
kriterijuma, za koje se smatra da su manje znacajni, iskljucuje iz razmatranja, pri ¢emu

se povecava rizik donoSenja manje kvalitetne odluke.

Medu najceS¢e koriS¢ene slozene metode viSekriterijumskog odlu€ivanja svrstavaju

se; 68

e tabele odlucivanja,

e lestvice vrednosti kriterijuma,

e normalizacija,

e definisanje znacaja kriterijuma na osnovu procena odnosa njihovog znacaja, i

e odredivanje znacaja kriterijuma uz pomo¢ SWING metoda.
5.7.3 Metode viSekriterijumskog odlucivanja

Metode visekriterijumskog odlucivanja se koriste u situacijama kada je neophodno

obezbediti rangiranje opcija.*” Primenom ovih metoda svakoj opcije se, umesto velikog

47 Peterson, M., (2009), An Introduction to Decision T heory, Cambridge University Press, Carglbridge
48 Sikavica, P., Hunjak, T., Begicevi¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 354.

252



broja atributa koji je opisuju, dodeljuje samo jedna numericka vrednost. Medu

najznacajnije metode visekriterijumskog odlucivanja se ubrajaju:

e sabiranje ponderisanih vrednosti,

e metodi za viSekriterijumsku analizu odluka koji su zasnovani na idealnom
resenju,

e ELECTRE metod, i

e analiticki hijerarhijski proces.
5.7.4 Metode donoSenja odluka u uslovima neizvesnosti i rizika

Odlucivanje u uslovima neizvesnosti odvija se u situacijama kada postoji veci broj
razli¢itih poseldica koje odluke mogu prouzrokovati, pri ¢emu osoba koja ih donosi ne
raspolaze dovoljnom koli¢inom informacija na osnovu koje bi mogao dodeliti
verovatnoée svakoj pojedinacnoj posledici. Donosilac odluke u ovakvim situacijama
raspolaze informacijama o aktivnostima koje moze preduzeti i o posledicama koje sa

sobom nosi svaka od situacija u kojima ¢e odluke biti realizovane.

Informacije uz pomo¢ kojih se definiSe problem odluc¢ivanja u uslovima neizvesnosti se
opisuju uz pomo¢ matrice plac¢anja. Prilikom donoSenja odluka u uslovima neizvesnosti

1 rizika koristi se veliki broj kriterijuma od kojih se kao najznacajniji mogu istaci:

e maksimin kriterijum,

e maksimaks kriterijum,

e Harvicov kriterijum,

e kriterijum minimalnog Zaljenja,
e praktican pristup, i

e Laplasov kriterijjum.
5.8 Modeli odlucivanja

Prilikom donoSenja odluka, donosioci odluke se, skoro uvek, ponasaju na osnovu

jednog od sledec¢ih modela:

49 pPeterson, M., (2009), An Introduction to Decision Theory, Cambridge University Press, Cambridge
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e model ekonomskog Coveka, 1

e model administrativnog Coveka.
5.8.1 Odlucivanje na osnovu modela ekonomskog coveka

Model ekonomskog coveka je zasnovan na vecem broju pertpostavki, od kojih je
svakako najznacajnija ona koja kaze da se donosioci odluka tokom procesa odlu¢ivanja
uvek ponaSaju na racionalan nacin.*’ Po shvatanju pristalica ovog modela donosioci
odluka tokom procesa odlucivanja pokuSavaju da odaberu onu opciju koja im, po
njihovom mis$ljenju, omogucava postizanje najboljih rezultata u okviru postojecih
uslova. Ekonomski ¢ovek, kao donosilac odluka ¢e, ukoliko mu se za to ukaze prilika,

uvek prihvatiti moguénost da zaradi veci iznos novca.

Prilikom donoSenja odluka ekonomski covek pokusSava da donese optimalne odluke i da

pritom maksimizira koristi koje ¢e od njih imati zato $to on:*"!

e raspolaZe znanjima o svim relevantnim aspektima okoline,

e raspolaze stabilnim skupom moguénosti poredenja opcija koje mu stoje na
raspolaganju prilikom procesa odlu¢ivanja, 1

e uvek ume da odabere onu opciju odluke koja ¢e mu omoguciti da ostvari najvece

korisnosti za sebe i1 koja maksimizira njegove li¢ne preference.

Racionalno odlucivanje predstavlja pristup koji je veoma teSko primeniti u praksi, pre
svega zbog cCinjenice da se on zasniva na donoSenju odluka u potpuno idealnim

uslovima koji se skoro nikada ne mogu postici.

Pod pojmom racionalnog menadZera se podrazumevaju donosioci odluka koji raspolazu
svim informacijama koji su im potrebne za donoSenje odluke i1 precizno definisanim

ciljem koji Zele ostvariti procesom odlucivanja.

Prilikom donoSenja odluka ekonomski ¢ovek moze koristiti dve vrste racionalnosti,

objektivnu i subjektivnu.

7% Blenko, M.W., Mankins, M.C. i Rogers, P. (2010), Decide & Deliver, 5 Steps to Break-through
Performance in your Organization, Harvard Business Review Press, Boston, str. 9.
471 .

Ibid, str. 11.
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Objektivna racionalnost je zasnovana na pretpostavei da donosilac odluke raspolaze
svim informacijama koje su mu neophodne za proces odlu¢ivanja. Racionalna teorija
odlucivanja se u literaturi moze susresti 1 pod imenima matematicka ili normativna
teorija odlucivanja, a jedan od njenih najve¢ih zagovornika bio je Maks Veber.
Racionalna teorija odlucivanja se pojavila tokom Drugog svetskog rata i ona je

predstavljala alat koji je olakSavao donosenje odluka u vezi sa ratnim operacijama.

Subjektivna racionalnost se zasniva na tome da osoba koja donosi odluku ne insistira, pa
¢ak ni ne pokuSava da pronade najbolje reSenje, svesna Cinjenice da ne raspolaze svim
mogucim informacijama za njegovo donoSenje. Upravo iz navedenog razloga se osoba

koja donosi odluku zadovoljava odabirom zadovoljavajuceg resenja.
5.8.2 Odludivanje na osnovu modela administrativnog ¢oveka

Herbert Sajmon je u teoriju odlu¢ivanja uveo model administrativnog coveka koji
predstavlja alternativni model ponasanja donosilaca odluka. Sajmon tvrdi da se proces
donoSenja odluka u realnom Zivotu zasniva na konceptu subjektivne racionalnosti. U
skladu sa modelom administrativnog coveka osobe donose odluke na osnovu sopstvenih

subjektivnih stavova koji su zasnovani na modelu realne situacije koji su oni kreirali.

Ekonomski covek predstavlja objektivnu racionalnost u okviru jednog idealnog modela.
Ovaj model je u praksi ograni¢en velikim brojem faktora poput navika, nesvesnog
ponasanja, refleksa, vrednosti donosioca odluke, nivoa znanja i obima informacija koje
stoje na raspolaganju donosiocu odluke i sl.*’> Realno ponasanje se, u prakti¢noj primeni

odlucivanja, od racionalnosti razlikuje na najmanje tri na¢ina:*”

1. Racionalnost zahteva raspolaganje celokupnim znanjem 1 predvidanje posledica
koje ¢e sa sobom nositi izbor svake od raspolozivih opcija. U realnosti, donosioci
odluka uvek raspolazu samo jednim delom znanja o mogu¢im posledicama.

2. Obzirom da se radi o odlucivanju u vezi sa dogadajima u buduénosti, neophodno
je da se svakoj raspolozivoj opciji dodeli 1 odredena vrednost. Prakti¢na primena
odlucivanja se zasniva na vrednostima koje ne mogu biti u potpunosti

predvidene.

2 Simon, H. A. (1957), Models of Man: Social and Rational, Wiley, New York, str. 241
473 .
Ibid, str. 81
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3. Racionalnost zahteva izbor izmedu svih moguéih alternativnih ponasanja. U
realnom odlucivanju, u razmatranje se uzima samo nekolicina od ukupnog broja

opcija koje stoje na raspolaganju.

Simon je prilikom izrade modela administrativnog ¢oveka uzeo u razmatranje sva
navedena ograni¢enja. Administrativni covek predstavlja model koji se od ekonomskog

¢oveka razlikuje u dve veoma znacajne kategorije:*’*

1. Za razliku od ekonomskog ¢oveka koji pokusava da maksimizira izbor, odnosno
da odabere najbolju alternativu medu svim raspolozivim, administrativni ¢ovek
trazi zadovoljavajuce reSenje, odnosno ono resenje koje je po njegovom misljenju

dovoljno zadovoljavajuce.

2. Ekonomski covek se bavi potpuno kompleksnim modelima "realnog sveta", dok
se administrativni ¢ovek zadovoljava posmatranjem svog okruZenja kroz model
koji je drasti¢no uproséen. On svoje odluke donosi na osnovu uproséene slike

situacije koja obuhvata samo nekoliko najvaznijih ili klju¢nih faktora.
5.9 Novi trendovi u odlucivanju

Savremene informacione tehnologije pruzaju znacajnu pomo¢ procesima odlucivanja.
Nove trendove u poslovnom odlu¢ivanju karakteriSe sposobnost sagledavanja velikog
broja elemenata u okviru turbulentnih orkuZenja i1 zna€ajno skra¢ivanje vremena koje je
potrebno za donoSenje odluka. Nove informacione tehnologije su u znacajnoj meri

promenile 1 ubrzale nac¢ine donoSenja odluka.

Neuronske mreze predstavljaju veoma znafajnu pomo¢ u procesima poslovnog
odluc¢ivanja. One predstavljaju jedan od nacina prakticne implementacije sistema
vestacke inteligencije 1 sastavljene su od veceg broja procesora, odnosno ¢vorova koji
su u medusobnim vezama. Ovi procesori se jo§ nazivaju i neuroni, a telo neurona nosi

naziv jedinica ili ¢vor.

Najvaznija prednost neuronskih mreza ogleda se u Cinjenici da one mogu paralelno
obradivati podatke koji su sastavljeni od komponenata koje su medusobno nezavisne.

Neuronske mreze su se pokazale kao veoma efikasne u situacijama odlucivanja u

% Simon, H. A. (1957), Models of Man: Social and Rational, Wiley, New York, str. 83
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kojima nije mogucée dovesti u medusobnu vezu ulazne i izlazne podatke nekog procesa
odlucivanja. Ove mreze se ne programiraju, one se treniraju, a za njihovo formiranje je
potrebno dosta vremena kako bi se obezbedila njihova optimalna pomo¢ u procesima

donosenja odluka.

Drugi znacajan koncept u savremenom poslovnom odlucivanju je poslovna ineligencija.
Pod pojmom poslovne inteligencije se podrazumeva skup metodologija i1 softverskih
alata uz pomo¢ kojih se obavlja identifikacija, ekstrakcija i analiza poslovnih

475

podataka.”” Ove metodologije 1 alati pruZaju mogucnosti za efikasnu upotrebu
raspolozivih podataka i njihovu transformaciju u informacije koje su neophodne za

efikasno donosenje poslovnih odluka.

Najvazniji zadatak poslovne inteligencije se ogleda u tome da omoguéi efikasno
koriS¢enje velikog obima internih i eksternih podataka kojima organizacija raspolaze,
kao 1 definisanje veza i zakonitosti koje postoje medu ovim podacima na osnovu kojih

se kreiraju upravljacke informacije koje se koriste u procesima donosenja odluka.

Poslovna inteligencija predstavlja tehniku poslovnog izveStavanja ¢iji je najvazniji
zadatak da omogu¢i identifikovanje informacija koje su neophodne za lakSe i
kvalitetnije donoSenje poslovnih odluka. Ona predstavlja evoluciju sistema za podrSku
odlucivanju koji su se razvili tokom Sezdesetih godina proslog veka u Sjedinjenim

Ameri¢lim Drzavama. U najznacajnije metode poslovne inteligencije se svrstavaju:*’®

e pretraga podataka (Data Mining),
e skladiStenje podataka (Data Warehousing), 1

e OLAP mrezna analiti¢ka obrada podataka.
5.10 Finansijski izveStaji kao osnova za poslovno odlucivanje

Jedan od najvaznijih zadataka finansijskih izvesStaja je da pruze osnove za procenu
uspesnosti poslovanja svakog preduzeca. TrziSni mehanizmi su veoma surovi i ne

prastaju pogresne poslovne odluke, a svaka pogresna poslovna odluka sa sobom nosi i

7% Suknovi¢, M. i Delibasi¢, B. (2010), Poslovna inteligencija i sistemi za podriku odlugivanju, FON,
Beograd
70 Ibid
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posledice koje u nekim slucajevima mogu biti veoma velike po preduzece. Upravo iz
navedenih razloga finansijski izveStaji predstavljaju jedan od najznacajnijih izvora

informacija koji se koriste u procesima odlucivanja.

Finansijski izveStaji moraju pruzati jasne, proverene i relevante informacije, koje se
mogu porediti sa informacijama iz preduzeca i njegove okoline. Finansijski izvestaji su
potrebni sve ve¢em broju donosilaca odluka, koji zahtevaju sve detaljnije informacija,
Sto je dovelo do potrebe njihovog neprekidnog prilagodavanja i redefinisanja procedura

njihovog prikazivanja.

Aktivnosti na polju upravljanja preduzeCem dovode do potrebe donoSenja citavog
spektra poslovnih odluka na polju investiranja, obavljanja tekuc¢ih poslovnih aktivnosti i
pribavljanja potrebnih finansijskih sredstava. Uprkos Ccinjenici da investiranje
predstavlja kontinuirani proces koji se neprekidno odvija, vaznost pojedinih odluka se
moze razlikovati u znacajnoj meri. Sa aspekta poslovnog odlucivanja mozemo
razlikovati operativne (tekuée) odluke koje su zasnovane na principu obezbedivanja
koristi koje svojom vredno$¢u premasuju izdatke koji nastaju prilikom njihovog
stvaranja. Operativne odluke se donose na dnevnom nivou, ¢este su i po pravilu imaju
skoro rutinski karakter, odnosno nacini njihovog donoSenja se ne menjaju u znacajnoj
meri. Dugoro¢ne odluke zasnovane na finansijskim podacima se po pravilu odnose na
strateSke nivoe 1 dosta retko se donose. Upravo iz navedenih razloga one zahtevaju

izuzetno pazljivu procenu efekata koje svaka od opcija sa sobom nosi.

Finansijski informacioni sistem mora biti kreiran na nacin koji upravljackom
racunovodstvu obezbeduje kljuénu ulogu tokom procesa pruzanja finansijskih

informacija za potrebe odlucivanja tokom sve tri njegove najvaznije etape:*”

e ispitivanja odluke,
e donoSenja odluke, 1

e sprovodenja odluke.

Kwvalitet i ostvareni efekti odluka koje donose menadZeri na svim hijerarhijskim nivoima

preduzeca se procenjuju i kroz njihove finansijske efekte, koji se analiziraju uz pomo¢

T Milicevié, V. (2011), Strategijsko upravljacko racunovodstvo, Centar za izdavagku delatnost
ekonomskog fakulteta, Beograd
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finansijskih izvestaja koji se kreiraju u okviru racunovodstva preduzeca. Prilikom
donosenja poslovnih odluka finansijski izvestaji donosiocima odluka pruzaju

informacije o:*"®

1. stanju i razvoju finansijskog polozaja i rezultata koje je preduzece ostvarilo, koji
se prikazuju u bilansima stanja i uspeha, i
2. tokovima finansijskih sredstava do kojih dolazi prilikom obavljanja poslovnih

aktivnosti preduzeca.

Kao najznacajniji kriterijumi za procenu uspesnosti rada menadzera namecu se njihova
efikasnost i efektivnost. Pored toga, treba imati na umu i ¢injenicu da odluke koje
finansijski menadzeri donose u znacajnoj meri uticu i na zaposlene, tako da je
neophodno razmotriti i eticku dimenziju donetih odluka. Eti¢ka dimenzija donetih

odluka moZe u zna¢ajnoj meri uticati na motivisanost zaposlenih u preduzecu.*”

Aktivnosti na polju upravljanja preduzeéem su u najvecoj meri usmerene u pravcu
predvidanja buduc¢ih dogadaja koji ¢e se dogoditi, na osnovu odluka koje su donete u
sadasnjosti. Za razliku od upravljackih aktivnosti u preduzecu, racunovodstvo se bavi
finansijskom evidencijom dogadaja koji su se odigrali u proSlosti i ono moZze
donosiocima odluka da obezbedi iskljucivo istorijske podatke. Uprkos tome, postoji
veliki broj veza izmedu racunovodstva preduzeca 1 donosilaca odluka. Jedan od
najznacajnijih preduslova uspesnog poslovnog odlu¢ivanja u svim segmetntima
poslovanja preduzeca se ogleda u razvoju informacionog sistema, koji moze na efikasan

nacin da obezbedi sve informacije koje su potrebne donosiocima odluka.

Racunovodstvene informacije predstavljaju najznacajniji segment informacionog
sistema svakog preduzeca. Ove informacije se sastoje od podataka kojima se neprekidno
1 hronoloski registruju sve znacajne poslovne informacije o preduzecu. Da bi na najbolji
moguéi nacin pomogli donosiocima odluka, finansijski podaci moraju biti vodeni i
organizovani na nacin koji obezbeduje njihov jednostavan i sveobuhvatan prikaz i lako

koriscenje za potrebe aktivnosti u oblasti finansijskog odluc¢ivanja.

8 Knezevié, S., Barjaktarovi¢-Rako&evi¢, S. i Purié, D. (2014), Finansijsko odlucivanje u bankama,
FON, Beograd

" Bhimani, A. i Langfield-Smith, K. (2007), Strucuture, Formality and the importance of financial and
non-financial information in strategy development and implementation, Management Accounting
Research, 18, str. 3.-31.
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Zadatak racunovodstvenog informacionog sistema je da uvek vodi azurne evidencije o
svim relevantnim informacijama koje se ti¢u finansijskog polozaja preduzeca i efekata
koji su ostvareni njegovim poslovnim aktivnostima i1 da ih, izmedu ostalih korisnika,
prezentuje i donosiocima odluka putem odgovarajucih finansijskih izvestaja. Finansijski
izvestaji perdstavljaju klju¢nu sponu i kanal za prenosenje informacija u komunikaciji
izmedu ra¢unovodstvenog informacionog sistema i donosilaca odluka.”® Najznacajnije
informacije od znaCaja za donoSenje odluka, koje se prezentuju u finansijskim
izvestajima preduzeca, odnose se na njegov sadasnji i bududi finansijski polozaj i na
prinose koje je ono ostvarivalo ili se ocekuje da ¢e ostvariti u svom poslovanju. Sve ove
informacije imaju zadatak da donosiocima odluka pruze kvalitetnu osnovu za donosenje

odluka.

Efikasno upravljanje finansijama predstavlja jedan od najvaznijih preduslova poslovnog
uspeha svakog preduzeca. Kontrola troskova, kvalitetne odluke u vezi investiranja,
pametni finansijski izbori, bas kao i sve druge odluke u oblasti upravljanja finansijama
predstavljaju najvaznije preduslove za uspeh svakog preduzeca. Pogresne finansijske
odluke imaju mnogo veée posledice po poslovanje preduzeca nego Sto je slucaj sa

481

odlukama koje se donose u drugim delovima.” Razvoj finansija u sve ve¢oj meri se

kre¢e iz pravca spoljaSnje analize poslovanja preduzec¢a u funkciju ¢iji je osnovni

zadatak donosSenje kvalitetnih odluka.
5.11 Psiholoski aspekti odluc¢ivanja

Psihologija, kao nauka, ima za predmet izuavanje misaonih procesa koji se odvijaju u
ljudskim umovima, pri ¢emu se kao jedan od znacajnih predmeta njenog interesovanja
isti¢e 1 ljudsko ponasanje prilikom donoSenja odluka. Psiholoski aspketi odlucivanja se
u najvecoj meri zasnivaju na proucavanju li¢nosti donosilaca odluke i njihovih reakcija

u razli¢itim situacijama odlucivanja.
5.11.1 Li¢nost, pojam i osobine

U psihologiji se moZe pronaci veliki broj razlicitih definicija pojma li¢nosti, tako da

neki autori akcenat stavljaju na posmatranje li¢nosti kroz sposobnosti odredene osobe,

0 Zarki¢-Joksimovi¢, N. (2006), Upravljanje finansijama — osnove i principi, FON, Beograd
481 1.
Ibid
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drugi naglaSavaju samo unutrasnje uzroke ponaSanja, tre¢i posmatraju samo bioloske
osobine li¢nosti, dok neki stavljaju akcenat na uticaj faktora okruzenja na razvoj coveka
1 formiranje njegove licnosti. Uprkos tome $to se definicije pojma li¢nosti u znacajnoj
meri razlikuju, sve one stvaljaju akcenat na tri karakteristike licnosti, koje se mogu

posmatrati kao najznacajnije:**

1. jedinstvo licnosti (celovitost, integritet),
2. jedinstvenost licnosti (karakteristi¢nost),

3. doslednost u ponasanju.

Pod jedinstvenom li¢nosti se podrazumeva Cinjenica da se psihicki procesi kod svake
osobe ne javljaju nezavisno jedan od drugog. Psihicki procesi se prilikom svake
aktivnosti koju neka osoba preduzima obavljaju istovremeno i nalaze se u medusobnoj
vezi. Oni se nalaze u medusobnoj zavisnosti i vrSe medusobne uticaje, tako da, na
primer, ono $to neka osoba opaza je zasnovano na njenom ucenju, iskustvima i
motivaciji. Svaka individua poseduje veci broj osobina koje kombinuje i iskazuje u

svom ponasanju.

Jedinstvenost necije licnosti, odnosno njena osobenost, predstavlja veoma znacajnu
karakteristiku ponaSanja svake osobe. Svaka osoba iskazuje nacin ponaSanja koji je
svojstven samo za nju, odnosno koji karakterise isklju¢ivo njenu li¢nost. Ne postoje dve
osobe sa identiénim stilom ponaSanja, koji se iskazuje kroz gestikulaciju, drZanje,
rukopis, odevanje, govor, hod, i sl. Doslednost ponasanja neke osobe se iskazuje kroz
njeno sli¢no ponasanje u sli¢nim situacijama. Donosioci odluka nisu apsolutno dosledni
u svim situacijama, ali se njihovo ponasanje ipak moze predvideti sa odredenom dozom
verovatno¢e, na osnovu njihovog ranijeg ponasanja u slicnim situacijama i osobina

njihove li¢nosti.

Najsire prihvacenu i najvise koriS¢enu definiciju li¢nosti je dao Nikola Rot i ona glasi:
,Li¢nost je jedinstvena organizacija osobina koja se formira uzajamnim delovanjem

pojedinca i sredine i odreduje opsti karakteristi¢an nacin ponasanja za pojedinca“.**

*2 Rot, N. (1994), Psihologija licnosti, Zavod za udzbenike i nastavna sredstva, Beograd, str. 71.
3 Rot, N. (1994), Psihologija licnosti, Zavod za udzbenike i nastavna sredstva, Beograd, str. 73.
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Osnovu licnosti svake osobe predstavljaju njene osobine, odnosno crte licnosti koje
opisuju nacine reagovanja u sli¢nim situacijama, koji su relativno trajni i karakteristi¢ni

za svaku osobu. Osobine licnosti se mogu podeliti u tri osnovne vrste:

1. osobine li¢nosti koje oslikavaju karakteristike temperamenta, a koje prikazuju
nacine kako odredena osoba obavlja neki posao,

2. osobine licnosti koje oznacavaju karakteristike karaktera, koje iskazuju razloge
zbog Cega osoba nesto radi, 1

3. osobine li¢nosti kojima se iskazuje sposobnost, koje iskazuju kvalitet 1 uspeSnost

necijeg delovanja.

Temperament ukazuje na to sa kojom lako¢om, u kom intenzitetu i sa kojim trajanjem
se kod neke osobe javljaju ose¢anja. On predstavlja pretpostavku nacina emocionalnog
reagovanja neke osobe, ali i brzinu, intenzitet i trajanje svih aktivnosti koje ona

preduzima.

Termin karakter se koristi u ve¢em broju razli¢itih znacenja, tako da evropski sociolozi,
na primer, ovaj pojam ¢esto koriste umesto pojma li¢nost. U velikom broju slucajeva se
pod pojmom karaktera podrazumeva moralna strana necije li¢nosti. Nikola Rot karakter
definiSe kao ,Integrisan sistem osobina koje omogucavaju pojedincu da, uprkos
preprekama, na relativno dosledan nacin postupa i to upravo u odnosu na moralne
principe i moralna shvatanja nekog drustva“.*** Karakteri se naj¢es¢e dele na dobre i
loSe, kao 1 na slabe i jake. Za neku osobu se kaZe da ima dobar karakter ukoliko je
odlikuju moralne osobine, dok ih osoba sa lo§im karakterom nema. Cvrst karakter ima
osoba koju, pored moralnih osobina, karakteriSu 1 upornost 1 energic¢nost ponaSanja. Pod
osobama sa slabim karakterom se podrazumevaju svi oni ljudi koji imaju moralne

kvalitete, ali ne poseduju i dovoljno snage da ih primene.

Tre¢a znacCajna osobina liCnosti se ogleda u njenim sposobnostima, koje su veoma
znaCajne svakoj osobi. O njihovom znacaju najbolje govori Cinjenica da veliki broj
osoba nece uvek govoriti o pojedinim karakteristikama svoje licnosti, ali da je veoma
teSko naci osobu koja ¢e govoriti negativno o svojim sposobnostima. Sposobnosti

predstavljaju sve one karakteristike licnosti koje su neophodne za uspeSno obavljanje

4 Rot, N. (1994), Psihologija licnosti, Zavod za udzbenike i nastavna sredstva, Beograd, str. 74.
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odredenih poslova. Ljudi se medusobno razlikuju upravo po tome u kojoj meri su

sposobni da obavljaju odredene aktivnosti.
5.11.2 Inteligencija i vidovi inteligencije

Inteligencija predstavlja sposobnost osobe da se snade u novonastaloj situaciji. Merenje
inteligencije neke osobe u stvarnosti, uprkos velikom broju testova za odredivanje
koeficijenta inteligencije, predstavlja izuzetno tezak zadatak. U inteligenciju se

svrstavaju slede¢e osnovne sposobnosti:***

1. brzina prilagodavanja na postojoce i novonastale uslove okruzenja,
brzina i lakoca ucenja,

mo¢ apstraktnog razmisljanja,

brzina reakcije na zadati problem,

razumevanje matematickih problema,

razumevanje ideja i sposobnost upotrebe reci prilikom pisanja i govora, i

o

opsta sposobnost pojedinca da prakti¢no primeni sve navedene sposobnosti.

Najcesce se kao odraz necije inteligencije navodi IQ broj, uz pomo¢ kog se odredena
osoba moze definisati kao manje ili viSe snalazljiva u odredenoj sistuaciji. Praksa je
pokazala da sam IQ broj ne predstavlja i preduslov za uspeh neke osobe u Zivotu, posto

na razvoj linosti 1 stepen koriS¢enja njenih potencijala utice veliki broj drugih faktora.

Upravo iz navedenih razloga je Hauard Gardner, americki psiholog, definisao devet
vrsta inteligencije, od kojih 1Q pokrivaju samo dve: lingvisti¢ku i logicko-matematicku.
On smatra da se IQ testovi i rezultati koji su dobijeni uz njihovu pomo¢ ne mogu

posmatrati kao krajnji pokazatelji celokupne inteligencije neke osobe.

Gardner je prepoznao devet razli¢itih vrsta inteligencije, koje je razvrstao u sledece

kategorije:***

1. lingivisticka (verbalna, jezicka) inteligencija,
2. muzicka inteligencija,

3. logi¢ko-matematicka inteligencija,

5 Gardner, H. (1983), Frames of Mind, Basic Books, New York, str.146.
* Gardner, H. (1983), Frames of Mind, Basic Books, New York, str.147.
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prostorna inteligencija,
telesno-kinesteticka inteligencija,
interpersonalna inteligencija,
intrapersonalna inteligencija,

naturalisticka (prirodnjacka) inteligencija, i

o ® N ok

duhovna inteligencija.

Pod lingvistickom inteligencijom se podrazumeva istaknuto intresovanje prema recima i
njihovoj upotrebi u pisanoj 1 verbalnoj komunikaciji. Ova inteligencija se odnosi i na
sklonost osobe ka uéenju stranih jezika, pricanju, pisanju ili ¢itanju. Osobe kod kojih je
ova inteligencija razvijena vole da Citaju i piSu i naj¢eS¢e nemaju problem sa stupanjem

u komunikaciju i javnim nastupima.

Logicko-matematicka inteligencija podrazumeva lako koris¢enje brojeva i matematickih
pojmova, identifikovanje pravila i lako sagledavanje odnosa i uzro¢no-posledi¢nih veza.
Ona je od posebne koristi prilikom reSavanja logickih problema i zagonetki, u reSavanju
matematickih zadataka, radu sa raCunarima, ucenju programiranja, predstavljanju
¢injenica grafickim putem, pronalaZenju logi¢nih reSenja problema i sl. Osobe koje
raspolazu ovom inteligencijom imaju visoko razvijene logi¢ke sposobnosti, koje koriste

kao sredstvo za reSavanje problema sa kojima se srecu.

Osobe sa razvijenom muzi¢kom inteligencijom uZivaju u muzici, bolje shvataju
ritmove, melodije 1 lakSe ih pamte, sposobne su da razlikuje zvukove pojedinih
instrumenata koji se istovremeno reprodukuju i sl. Ove osobe su sklone aktivnostima

poput pevanja, sviranja i sluSanja muzike.

Osobe sa razvijenom prostornom inteligencijom su sklone ucenju i razmisljanju u
slikama. Ove osobe bolje pamte lica od imena, iskazuju svoje ideje crtanjem, vole da
sastavljaju 1 rastavljaju predmete, obracaju paznju na detalje i sl. Ova vrsta inteligencije
se najc¢eSce iskazuje kroz aktivnosti poput slikarstva, fotografije, filma, dizajna,

arhitekture, pronalazaStva, gradevinarstva 1 sl.

Telesno-kinesteticka inteligencija je izraZzena kod onih ljudi koji se izrazavaju uz pomo¢

svog tela, onih koje misle i u¢e uz pomo¢ njega. Ove osobe su stalno u pokretu, vole
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razli¢itite fizicke aktivnosti, vesti su u sportu, primenjenoj umetnosti, ru¢nom radu,

plesu, obavljanju kuénih popravki i sl.

Interpersonalna inteligencija iskazuje sposobnost osobe da lako stupa u kontakt sa
drugima 1 da uspostavlja prijateljstva. Osobe koje krasi ova inteligencija vole da
ucestvuju u grupnim aktivnostima, dobri su organizatori, umeju da zainteresuju druge za
zajednicki posao, brinu o osecanjima drugih ljudi, traze nacine kako da im pomognu i

sl.

Intrapersonalna inteligencija je karakteristika osoba koje su okrenute same sebi, koje
dobro poznaju svoju li¢nosti i imaju realnu sliku o svojim sposobnostima. Ove osobe su
svesnije svojih osecanja i bolje razumeju sebe nego $to to drugi mogu da urade. Umeju
da definiSu licne ciljeve, analiziraju svoja iskustva i izvlac¢e pouke iz njih, razmisljaju o

onome §to je njima vazno i o sopstvenoj buduénosti. Ove osobe vole da rade same.

Naturalisticka (prirodnjacka) inteligencija je izrazena kod osoba koje vole prirodu i
okruZenje u kom zive, vole biljke 1 Zivotinje, pamte detalje o mestima koja su posecivali

1 imaju izraZzenu sposobnost snalaZenja u razlicitim situacijama ili na razli¢itim mestima.

Duhovna inteligencija predstavlja odraz osetljivosti i sposobnosti neke osobe da
analizira duboka pitanja koja se odnose na ljudsku egzistenciju, poput znacenja Zivota,

nastanka, svrhe postojanja, smrti 1 sl.
5.11.3 Poslovna inteligencija

Poslovna inteligencija predstavlja skup osobina li¢nosti neke osobe koje su primenjive u
poslovnom okruZzenju. Da bi odredeni menadZer mogao na pravi nafin da donosi
poslovne odluke, on mora raspolagati sposobnostima da na najbolji moguéi nacin
sagleda suStinu problema, da prikupi sve potrebne informacije 1 da izabere onu opciju

koja ¢e dovesti do najvecih pozitivnih i najmanjih negativnih efekata.

O znacaju poslovne inteligencije najbolje govori Cinjenica da su najuspesniji poslovni
ljudi tokom cele istorije Covecanstva bile osobe sa nedovoljnim nivoom formalnog
Skolskog obrazovanja, koje je krasila izuzetno visoka poslovna inteligencija. Ljudima je

svojstveno da veoma tesko podnose neuspehe i1 gubitke, a jedna od stvari koje osobe sa
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izrazenom poslovnom inteligencijom razlikuje od ostatka populacije je upravo ¢injenica

da su oni savladali strah od neuspeha i gubitaka.

Osobe sa izrazenom poslovnom inteligencijom polaze od toga da je uvek potrebno nesto
zrtvovati, kako bi se na drugoj strani ostvario neki pozitivan efekat. Jedna od
najznacajnijih karakteristika poslovne inteligencije se odlikuje u sposobnosti osobe da

razlikuje bitno od nebitnog i efikasno od neefikasnog.

Posedovanje poslovne inteligencije predstavlja veliku prednost za donosioce odluka, pre
svega zbog Cinjenice da ona omogucava lakSe identifikovanje bitnih informacija,
efikasan rad i izbor one opcije koja ¢e omoguciti ostvarivanje maksimalnih pozitivnih

efekata uz minimalne rizike i negativne efekte.
5.11.4 Uloga emocija u odlucivanju

Emocije predstavljaju sastavni deo Zivota svake osobe, tako da one uticu i na proces
donosenja odluka. Odluke se ¢esto donose na osnovu nekog emocionalnog iskustva koje
je formirano u proslosti, ali se u praksi donoSenja odluka ¢esto mogu sresti 1 situacije u
kojima emocije nesvesno uticu na ponasanje donosilaca odluka. Donosilac odluke koji
je svestan postojanja emocija, moZe njima upravljati i moze ih iskoristiti kao dodatni
podsticaj za donoSenje Sto bolje odluke. Emocije koje se u proces odluc¢ivanja ukljuc¢uju
na ovaj nacin nisu opasne po kvalitet donete odluke, za razliku od emocija kojih

donosilac odluke nije ni svestan.

Uticaj emocija na odluke u zna¢ajnoj meri zavisi 1 od njihove vrste 1 posledica koje sa
sobom nose. Odluke koje se Cesto ponavljaju i koje sa sobom ne nose neke negativne
posledice ¢e u znatno manjoj meri ukljucivati emocije od odluka koje su kompleksne,
imaju strateski karakter 1 potencijalno mogu doneti veoma velike pozitivne ili negativne

posledice po donosioca odluka i njegovo okruzenje.

Znacaj emocija za proces odlu¢ivanja u znacajnoj meri zavisi i od vrste odluke koja se
donosi. Na primer, privatno odlu¢ivanje u vezi sa bracnim drugom ili decom ¢e sa
sobom nositi mnogo vise emocija od odluke o izboru restorana u koji ¢e donosilac
odluke oti¢i na rucak. Isti je slucaj i sa poslovnim okruzenjem, tako da se velika paznja

mora posvetiti nivou emocionalne posveéenosti donosioca odluke prema odluci.
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5.11.5 Emocionalna inteligencija u menadZmentu

Pojam emocionalne inteligencije se po prvi put pojavljuje poc¢etkom devedesetih godina
proslog veka. Ona se moze definisati kao ,,sposobnost pracenja i razlikovanja
sopstvenih i tudih osecaja i emocija i koriS¢enja prikupljenih informacija kao smernica
za razmi$ljanje i ponaSanje“.*” Emocionalna inteligencija se moze posmatrati kao

sposobnost opazanja, prihvatanja, shvatanja i upravljanja emocijama.

Nije moguce odvojiti neku od funkcija menadZmenta u kojima nisu u sli€noj meri
zastupljeni emotivni, socijalni i kognitivni potencijali osoba koje su uklju¢ene u rad
preduzeéa. Kvalitet rada menadZera je u znacajnoj meri uslovljen faktorima poput

njihove emocionalne svesti i sposobnosti emocionalnog upravljanja.

U okviru menadZmenta, emocionalna inteligencija se u najvecoj meri iskazuje kroz
aktivnosti koje menadzeri obavljaju u cilju upravljanja ponasanjem drugih ljudi.
Emocionalna inteligencija menadzera u svoje okvire ukljucuje Citav spektar znanja i
veStina, uz pomo¢ kojih menadZeri mogu da na precizan nacin procene sopstvene
emocije i emocije drugih osoba, kao i primenu ovih znanja i veStina u poslovima
planiranja, organizovanja, vodenja i1 kontrole. MenadZer koga karakteriSe emocionalna
inteligencija je sposoban da prenese realne informacije zaposlenima c¢ijim radom
upravlja, zna da kreira poslovnu viziju 1 da je prenese podredenima, ume da motiviSe
zaposlene da usvoje pravila, vrednosti 1 norme preduzeca, kao 1 da ih navede da obave

sve zadatke koji su pred njih postavljeni.

Ponasanje i emocije koje iskazuje menadzer oslikavaju se i na ponasanje Clanova tima
kojim upravlja. Svaka komunikacija menadZera sa zaposlenima sadrZi 1 odredeni stepen
emocionalne kompomente, koja u zaposlenima podstice osecanja, $to u znacajnoj meri
moze uticati 1 na njihove rezultate. MenadZeri mogu koristiti emocije i u cilju
usmeravnja ponasanja zaposlenih. Iskazivanje umerene zabrinutosti, na primer, moze
motivisati zaposlene da posvete ve¢u paznju odredenim delovima radnog procesa koji

obavljaju.

*7 Salovey, P. i Mayer, J. (1990), Emotional intelligence, Sage Publication, London, str. 198.
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5.11.6 Intuicija u poslovnom odlucivanju

Menadzeri u velikom broju situacija donoSenje odluka zasnivaju na svojoj intuiciji,
osetanjima 1 ranije steCenim iskustvima. Intuitivno odlucivanje predstavlja suprotnost
nauc¢nom, odnosno racionalnom odluc¢ivanju. Uprkos tome Sto je odredena doza intuicije
pozeljna prilikom realizacije procesa donoSenja odluka, ona ne sme predstavljati osnovu
na kojoj se bazira doneta odluka. Dobra odluka koja je doneta na osnovu intuicije
donosioca odluka ne predstavlja nista vise od Ciste srece, posto je za njeno donoSenje

kori$¢en pogreSan pristup odlucivanju.

Intuicija, oseanja i1 ranije steCena iskustva se mogu koristi prilikom donoSenja
operativnih odluka koje se ponavljaju u kratkim vremenskim intervalima, ¢iji se bitni
parametri okruzenja ne menaju i koje ne nose sa sobom znacajne negativne posledice ili
rizike. Intuitivno odlucivanje predstavlja proces donoSenja odluka na osnovu intucije,

odnosno osec¢aja donosioca odluke.

Osoba koja donosi odluke na intuitivan nacin ne ume da objasni razloge koji su ga
naveli da donese odredenu odluku, on jednostavno obavlja izbor izmedu raspoloZivih
opcija na osnovu svoje intuicije. Verovatnoca izbora prave opcije raste sa smanjenjem
njihovog broja, tako da na kvalitet intuitivnog odluc¢ivanja utie broj opcija izmedu

kojih se obavlja izbor i1 verovatnoca nastupanja svake od njih.

Intuicija se moze definisati kao saznanje, odnosno osecaj koji nije moguce objasniti na
racionalan nacin.*® Intuicija se zasniva na prethodnim iskustvima donosioca odluke, na
znanjima i veStinama kojima on raspolaze, na etickim vrednostima preduzeca i njegovoj
kulturi, kao 1 utiscima, emocijama 1 podacima koji se nalaze u podsvesti osobe koja

donosi odluku.

U praksi su veoma retke situacije u kojima se intuitivno odlu¢ivanje namece kao jedini

mogucéi nacin za donoSenje neke poslovne odluke. Simon istice da se kod ovog oblika

8 Boutillier, L. (1998), Ne je potpun odgovor, V.B.Z., Zagreb, str. 183.
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odlucivanja akcenat stavlja na iskustvo i posmatranje, umesto na pridrzavanje logike ili

prosudivanje.**’

Postoji dosta uvrezeno misljenje da intuitivno odlucivanje predstavlja pozeljan nacin
ponasanja u preduze¢ima, a da su osobe koje donose odluke na taj nacin najvredniji
ljudi u preduzecu, posto raspolazu intuicijom (Sestim culom), koje im omoguéava
donosenje kvalitetnih odluka. Smatra se da su osobe koje odlucuju intuitivnio mnogo

fleksibilnije i spontanije u svom pona$anju i da mogu biti i izuzetno kreativne.*”

Intuitivno odlucivanje se u praksi pokazalo kao dobar nain donoSenja odluka u
situacijama koje karakteriSe velika neizvesnost, u kojima postoji ograni¢en broj
raspolozivih informacija, pri ¢emu postoji samo nekoliko ¢injenica na koje bi se osoba

koja donosi odluke mogla eventualno osloniti.
5.11.7 Greske pri odlucivanju

Greske u odlucivanju predstavljaju prosledice nesigurnosti, rizika, premalog vremena i
nedovoljne koli¢ine informacija sa kojima raspolaze donosilac odluke. One mogu biti 1
posledica uticaja emocija na proces odlu¢ivanja, odnosno nedostatka logi¢nog
rasudivanja, donoSenja odluka na osnovu li¢nih preferenci donosioca, izbegavanja

odgovornosti ili loSeg upravljanja informacijama.

Uzroci gresaka u odluc¢ivanju potic¢u od pojedinaca, grupa ili cele organizacije. Postoje
dva osnovna izvora gresaka u poslovnom odlucivanju, greske koje poticu iz samog
procesa odlucivanja i greSke koje predstavljaju posledicu nacina razmisljanja donosioca

odluke.”' Najznacajnije greske koje imaju izvor u samom procesu odluéivanja su:*”

1. odlucivanje o pogreSnom problemu,
2. pogreSna identifikacija najznacajnijih kriterijuma 1 ciljeva,

3. zanemarivanje najznacajnijih posledica pojedinih opcija,

* Simon, H. A. (1990), prema: Koontz, H. i Weihrich, H. (1990), Essentials of Management, 5™ edition,
McGraw-Hill, New York, str. 122.

9 Schermerhorn, J. R. (1996), Management and Organizational Behavior Essentials, John Wiley and
Sons, New York, str. 203.

“! Hammond J. S., Keenzy, R. L. i Raiffa, H. (2001), Harvard business on decision making, Harvard
Business School Publishing, Boston, str. 144.

2 Sikavica, P., Hunjak, T., Begievié¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 396.
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nepostojanje mogucénosti postizanja kompromisa,

4
5. zanemarivanje neizvesnosti u odlucivanju,
6. zanemarivanje tolerancije rizika,

7

zanemarivanje povezanosti odluka.

Greske u procesu odlucivanja u velikom broju slucajeva nastaju i kao posledica
pogresnog razmisljanja menadzera koji donosi odluku. Ove greske najcesSce nastaju kao
posledica pritisaka na menadzera da se odrzi uspesnost poslovanja preduzeca, ali 1 zelje
samog donosioca odluke da sacuva ili poboljsa svoj imidZ u okruzenju. Ove greske se

nazivaju i psiholo$ke zamke odluéivanja, a neke od najc¢escih su:*”

1. sidrenje,

2. status quo,

3. prethodne odluke,

4. potvrdivanje,

5. postavljanje okvira,
6. procena i predvidanje.

Zamka sidrenja je veoma Cesta u praksi poslovnog odlucivanja i ona se ogleda u
,sidrenju® donosioca odluke za prvi utisak ili zakljucak koji je stekao. Ova zamka
nastupa u situaciji kada donosilac odluke prida preveliku vaZznost prvoj informaciji koju
dobije ili prvoj opciji koju razmatra. One ostaju usidrene u umu donosioca odluke,

vrseci pritom nesvesni uticaj na dalji proces odlucivanja.

Zamka status quo predstavlja psiholosku zamku koja se ogleda u cinjenici da se
donosioci odluke boje da preuzmu odgovornost u uslovima koje karkateriSe nesigurnost
1 rizik. Ovaj njihov strah od rizika 1 nesigurnosti ih dovodi u situaciju da odluc¢e da ne

preduzmu nikakvu akciju, odnosno da zadrze nepromenjeno stanje.

Zamka prethodnih odluka predstavlja situaciju u kojoj donosilac odluke pokusava da
donese odluku koja ¢e predstavljati opravdanje za neku njegovu odluku koju je doneo u

blizoj ili daljoj proslosti. Donosilac odluke ¢e svoj proces odlu€ivanja zasnovati na

3 Hammond J. S., Keenzy, R. L. i Raiffa, H. (2001), Harvard business on decision making, Harvard
Business School Publishing, Boston, str. 146.
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pronalazenju opravdanja za prethodne odluke koje je doneo, a ne na izboru najbolje

raspolozive opcije za postojecu odluku.

Zamka potvrdivanja predstavlja situaciju u kojoj donosilac odluke selektuje one
informacije koje potvrduju njegova misljenja i stavove, istovremeno namerno ignorisuci

sve one informacije koje mu ne idu u korist.

Zamka postavljanja okvira svoje poreklo vuce jos iz pocetnih faza procesa odlucivanja,

odnosno nastaje na osnovu pogresnog formulisanja problema odluc¢ivanja.

Zamka procene i predvidanja nastupa u situacijama kada donosilac odluke vrsi procene i
predvida dogadaje u uslovima izraZzene neizvesnosti, pri ¢emu njegovo ponasanje
karkateriSe preveliki nivo samopouzdanja ili preveliki stepen opreza. Ova zamka moze
nastupiti i u situacijama kada donosilac odluka, u uslovima neizvesnosti, pokusava da

donese odluku na osnovu sopstvenih iskustava iz proslih dogadaja.
5.12 Heuristike u odluc¢ivanju i njihova ogranicenja

Prilikom poredenja alternativnih nacina obavljanja odredenih poslova, donosioci odluka
koriste razli¢ite nac¢ine ponaSanja. Heuristike koje oni koriste nastaju na osnovu njihovih
iskustava 1 definisane su tokom Cestih izlaganja situacijama u kojima se od donosioca
odluke zahteva donosenje sli¢nih odluka. Veliki broj heuristika je svoj znac¢aj potvrdio 1
u praksi, pre svega zbog Cinjenice da one omogucavaju reSavanje problema bez
sprovodenja preterano detaljnih 1 dubokih analiza. Heuristike ne smeju biti koriS¢ene
kao jedini izvor za donoSenje poslovnih odluka, posto mogu sa sobom doneti i izuzetno

znacajne nivoe rizika.

Kao najznacajnije heuristike koje su dokazale svoju vrednost u procesima donoSenja

odluka zasnovanih na viSe kriterijuma, mogu se izdvojiti:**

1. minimalisticka strategija,
2. leksikografska strategija,
3. pseudoleksikografska strategija,

44 Sikavica, P., Hunjak, T., Begievié¢ Redzep, N. i Hernaus T. (2014), Poslovno odlucivanje, Skolska
knjiga, Zagreb, str. 397.
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4. eliminacija po aspektu,
5. izbor zadovoljavajuée odluke, 1

6. izbor zasnovan na razlozima.

Sustinu minimalisticke strategije predstavlja izbor nekog od atributa koji su znacajni za
donosioca odluke, a koji omogucéavaju poredenje veceg broja razli¢itih opcija. Odluka
¢e se doneti ukoliko se na osnovu odabranog atributa moze dodeliti prednost jednoj od
opcija koje stoje na raspolaganju. Odabir atributa koji se koriste u cilju diskriminacije
opcija je slucajan, odnosno on nije zasnovan na bilo kakvom obliku analize njihovih
prioriteta. U situacijama kada izmedu raspolozivih opcija ne postoje bitne razlike po
osnovu atributa koji je izabran, uvodi se novi atribut, ¢iji se izbor takode vrsi po

slucajnom principu.

Minimalisticka strategija se veoma Cesto prakticno koristi u situacijama kada se donose
neke svakodnevne, jednostavne odluke. Na primer, prilikom izbora izmedu dva razlicita
obroka u restoranu, donosilac odluke ¢e primeniti ovu heuristiku na nacin $to ¢e kao
atribut koristiti cenu 1 odabra¢e onaj obrok koji je jeftiniji, smatrajuci da svi ostali
njihovi atributi nisu toliko znacajni da bi mogli da dovedu do nekih bitnih posledica

prilikom odlucivanja.

Leksikografska strategija se zasniva na rasporedivanju atributa na osnovu njihovih
prioriteta, a svoje ime je dobila zbog toga §to ovo rasporedivanje podseca na reSenja
koja se koriste u re¢nicima ili leksikonima u kojima se pojmovi razvrstavaju na osnovu
azbucnog redosleda slova. Da bi se leksikografska metoda mogla uspesno prkaticno
primeniti, neophodno je da se mogu odrediti prioriteti medu pojedinim atributima, koje

osoba koja donosi odluku koristi kao kriterjjume.

Sam postupak prakticne primene leksikografske metode je veoma jednostavan i on
otpocinje tako S$to donosilac odluke raspoloZive opcije poredi na osnovu najznacajnijeg
kriterijuma. Ukoliko se na osnovu tog kriterijjuma mogu definisati razlike izmedu
opcija, on ¢e izabrati onu koja je najbolja u skladu sa tim, pri ¢emu ¢e razlike prema
svim ostalim kriterijumima biti ignorisane. Ukoliko ne postoje znacajne razlike na

osnovu navedenog kriterijuma, donosilac odluke prelazi na njihovu analizu na osnovu
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narednog kriterijuma i tako sve do trenutka dok, na osnovu nekog od raspolozivih

kriterijuma, ne donese kona¢nu odluku.

Ova heuristika sa sobom nosi jedan izuzetno veliki nedostatak, koji se ogleda u ¢injenici
da se, zbog losije vrednosti po najvaznijem kriterijumu, moZe odbaciti opcija koja je
znacajno bolja od svih drugih na osnovu ostalih kriterijuma. Veliki problem
leksikografske metode ogleda se u ¢injenici da ona ne pruza moguénost kompenzacije,
jer nedostatak neke opcije, koji postoji na osnovu jednog kriterijuma, nije moguce

nadomestiti prednostima koje one imaju po osnovu ostalih, niZze rangiranih kriterijuma.

Pseudoleksikografska strategija predstavlja modifikaciju leksikografske strategije i ona
se mnogo CeS¢e koristi u praktiénim problemima donoSenja odluka. Za razliku od
leksikografske metode, u ovom slucaju se definiSe odredeni raspon vrednosti po
odredenom atributu u kom ¢e neka opcija biti odabrana, a zatim se prelazi na procenu
preostalih opcija na osnovu narednog atributa, ponovnim koris¢enjem raspona
vrednosti, sve do trenutka dok se ne iskristaliSe najbolja opcija. Uz pomo¢ ove
heuristike se dolazi do odluka koje se zasnivaju na najprihvatljivijoj vrednosti opcije po
ve¢em broju atributa, odnosno kriterijuma, ¢ime se izbegavaju situacije u kojima se
neka opcija namece zbog svoje vrednosti po najvaznijem atributu, dok na osnovu ostalih

atributa ne predstavlja ni priblizno najbolje reSenje.

Heuristika koja se zasniva na eliminaciji po aspektu polazi od pretpostavke da su
atributi koji predstavljaju kriterijume na osnovu kojih se donosi odluka poredani po
njihovom znacaju, pri ¢emu se za svaki od posmatranih atributa definiSe eliminaciona
granica koju alternativa mora da zadovolji. Eliminaciona granica predstavlja onu
vrednost atributa koju svaka od alternativa koje ¢e se uzeti u dalje razmatranje mora da

ispuni.

Prilikom primene eliminacije po aspektu, prvo se analizira atribut koji je procenjen kao
najznacajniji, pri ¢emu se eliminiSu sve one opcije koje ne prelaze eliminacionu granicu
na osnovu posmatranog atributa. Ukoliko je odredeni atribut zadovoljio veci broj opcija,
prelazi se na njihovu procenu na osnovu sledeceg atributa po prioritetu, sve do trenutka
dok ne ostane samo jedna raspoloziva opcija. Heuristika zasnovana na eliminaciji po

aspektu ima veoma veliku prakticnu primenu, pri ¢emu ona ima znacajne prednosti i
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nedostatke, koji se moraju uzeti u razmatranje prilikom donoSenja odluke o njenoj

primeni.

Kao najznacajnije prednosti eliminacije po aspektu istiCu se njena veoma jednostavna
prakticna primena, kao i koncentracija donosioca odluke na samo jedan aspekt na
osnovu kog se obavlja procena raspolozivih opcija. Ova jednostavnost je od velikeog
znacaja prilikom donoSenja odluka, pre svega zbog Cinjenice da se donosioci odluka
susrecu sa problemom ograni¢enih mogucnosti obrade velikog broja informacija koje

im se nalaze na raspolaganju.

Najvazniji nedostatak eliminacije po aspektu predstavlja ¢injenica da je u pitanju
heuristika koja ne pruza moguénosti kompenzovanja, tako da se nedostatci koje
odredena opcija ima na osnovu jednog atributa ne mogu ponistiti njenim prednostima u
okviru ostalih, manje znacajnih atributa. Na ovaj nacin donosilac odluke moze do¢i u
situaciju da zbog samo jednog atributa eliminise opciju koja bi se mozda prikazala i kao

najbolja u slu¢aju primene viseatributivnog odlucivanja.

Heuristika zasnovana na izboru zadovoljavaju¢e odluke se primenjuje u situacijama
odlucivanja u kojima nije poznat celokupan skup opcija, zbog ¢ega se donosioci odluke
ogranicavaju na izbor odluke koja ¢e zadovoljiti njihove kriterijume. Ovakve situacije
odlucivanja se odnose na izbor turistickog aranZzmana za letovanje, kupovinu stana, 1 sl.
Donosioci odluka se ¢esto odlucuju na izbor zadovoljavajuce odluke zato Sto smatraju
da nije svrsishodno ili ekonomski isplativo analizirati sve moguce opcije koje im stoje

na raspolaganju.

Detaljno objasnjenje ovog nacina odlucivanja je dao Simon, koji je upravo za heuristiku
koja je zasnovana na izboru zadovoljavaju¢e odluke i dobio Nobelovu nagradu za
ekonomiju.*” Prilikom donoSenja odluka koris¢enjem izbora zadovoljavajuce odluke,
kljuéni faktor predstavlja Cinjenica da za svaki atribut odlucivanja postoje nivoi
aspiracije. Pod nivoom aspiracije se podrazumeva ona vrednost odredenog kriterijuma
(atributa) sa kojom je donosilac odluke zadovoljan i on ne Zeli da ostvari vrednost koja

je veca od nje.

5 Simon, H. A. (1990), prema: Koontz, H. i Weihrich, H. (1990), Essentials of Management, 5™ edition,
McGraw-Hill, New York, str. 144.
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Prilikom kori$¢enja izbora zadovoljavaju¢e odluke, donosilac odluke ne pokusava da
pronade maksimalno dobru odluku, ve¢ se on zadovoljava pronalazenjem onog resenja
za koje smatra da je zadovoljavajuce u datoj situaciji. On pokusava da pronade opciju
koja ima zadovoljavaju¢e vrednosti po svim znacajnim kriterijuma koji se koriste
prilikom izbora. Pristup izbora zadovoljavajuée odluke predstavlja pristup koji je

izgraden na osnovu koncepta ogranicene racionalnosti.

Izbor zasnovan na razlozima zasniva se na ¢injenici da ¢e donosilac odluke u nekim
slucajevima doneti sasvim nerezonske odluke, ukoliko se problem odlucivanja drugacije
formulise. Na primer, prilikom izbora izmedu dve raspolozive destinacije za letovanje,
moguca je situacija da donosilac odluke odabere istu alternativu i u slucaju izbora
destinacije na koju Zeli da otputuje i na koju ne Zeli da otputuje. Ovo je posledica
¢injenice da donosioci odluke stavljaju akcenat na odredene dobre ili loSe osobine i da
na osnovu njih vrse svoj izbor, tako da je moguce da jedna ista alternativa bude izabrana
1 zbog njenih superiornih, ali i zbog njenih izuzetno lo$ih osobina. Ovaj psiholoski
fenomen se objasnjava cCinjenicom da okvir odluivanja uti¢e na nekonzistentno
ponasSanje donosilaca odluka zbog €ega se oni prilikom donosenja odluke fokusiraju na

one atribute koji su u vecoj meri povezani sa razlogom zbog kog vrse izbor.

5.13 Regresiona analiza
STUDIJA SLUCAJA - Performanse investicionih fondova

Za potrebe analize uzeta su tri otvorena investiciona fonda koja posluju u Crnoj Gori —

Atlas fond, Moneta fond i Trend fond.

Performanse svakog fonda su uporedjene sa vrednos¢u berzanskog indeksa, koji se
uzima kao referentna tacka, odnosno reper za merenje i ocenu performansi portfolio

menadzera koji upravljaju fondom.

Na osnovu sada$njih rezultata investitori ¢e donositi buduc¢e odluke o investiranju u te

fondove ili o istupanju iz fonda i odluku o prelasku u drugi fond.

Prikazana je portfolio struktura i veliina investicionog fonda, broj hartija od vrednosti

koji ih ¢ini, kao 1 vrednost ukupne imovine za svaki fond pojedinacno.
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Tokom fokus grupnog intervjua ucesnicu su bili portfolio menadzeri sva tri fonda, koji
su se kod pitanja o nacinu donoSenja odluka i znanjima o bihejvioristickim finansijama i

njihovoj primeni u svakodnevnom odluc¢ivanju.
Hipoteza od koje se polazi u studiji slucaja i koja je bila osnov ove studije slucaja glasi:

Primena bihejvioristiCkih finansija doprinosi unapredenju kvaliteta finansijskog
odlucivanja 1 ukazuje na neophodnost interdisciplinarnog pristupa pri oceni finansijskih

rezultata 1 odluka.

ATLAS FOND

MONETA FOND

TREND FOND

Portfolio se sastoji od
17 hartija od vrednosti.
Vrednost imovine
iznosi 7,584,853.84

Portfolio se sastoji od 46
hartija od vrednosti.
Vrednost imovine iznosl
3.782.439,16

Portfolio se sastoji od
40 hartija od vrednosti.
Vrednost imovine
iznosi 12.163.961,86

Vrednost investicione
jedinice na 31.12.2015.
iznosi 0,10122852 EUR

Vrednost investicione
jedinice na 31.12.2015.
iznosi 0.05201473 EUR

Vrednost investicione
jedinice na 31.12.2015.
iznosi 0,05783985 EUR

Broj investicionih
jedinica na 31.12.2015.
1znosio je 74.088.787

Broj investicionih
jedinica na 31.12.2015.
1znosio je 72.526.220

Broj investicionih
jedinica na 31.12.2015.
iznosio je 190.378.325

Prinos investicione

Prinos investicione

Prinos investicione

jedinice ATLAS :edinice MONETA jedinice TREND

FON];Q;?J ?015 : FONDA 72 2015, godinu FONz;ffuzol >
Jan.15 -0.0456 % | Jan.15 -3.3056 % | Jan.15 +1.99%
Feb.15 +2.3716% 1 Feb.15 +2.0361% Feb.15 +6.07%
Mar.15 -0.1769% | Mar.15 -3.0492% | Mar.15 -2.08% |
Apr.15 +2.5700% Apr.15 -3.7296% | Apr.15 -6.42% |
May.15 -2.2972% | May.15 -0.5999% | May.15 -2.10% |
Jun.15 -0.9535% | Jun.15 -3.0023% | Jun.15 -5.51% |
Jul.15 -0.4492% | Jul.15 -6.3390% | Jul.15 +2.46%
Aug.15 | +0.4887% Aug.15 -4.5789 % | Aug.15 -0.80% |
Sep.15 -1.1805% | Sep.15 +0.2648% Sep.15 -0.55% |
Oct.15 -0.1805% | Oct.15 -3.0564% | Oct.15 -1.96% |
Nov.15 | +0.0700% Nov.15 -1,1308% | Nov.15 -10.70% |
Dec.15 +2.6900% Dec.15 +5.2850% Dec.15 -10.42% |
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INDEKS MONTENEGROBERZE SA KOJIM TREBA UPOREDITI PRINOSE

OVA DAVA FONDA
Jan.15 -0.44% |
Feb.15 +3,10 %
Mar.15 +0,83%
Apr.15 +5.91%
May.15 -1.74% |
Jun.15 -0.94% |
Jul.15 -2.50% |
Aug.15 -1.04% |
Sep.15 +0.24%
Oct.15 -0.87% |
Nov.15 -4.72% |
Dec.15 +6.39%

Godisnji prinosi fondova za 2015
ATLAS FOND + 2,0000 %
TREND FOND + 10,46 %

MONETA FOND -19,7129%

MONTENEGROBERZA MONEX INDEKS JE ZA 2015

. IZNOSIO +8.,31%
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DESKRIPTIVNA STATISTIKA

Statistics

MONETA FOND | ATLAS FOND

MONTENEGROBERZA

TREND FOND

Mean
Median
Mode

Std.
Deviation
[Variance
Minimum
Maximum

-1.7722
-3.0258
-6.40"

3.16950

10.046
-6.40
5.29

2422
-1113
-2.30°

1.56242

2.441
-2.30
2.69

3517
-.6550
-4.72*

3.29054

10.828
-4.72
6.39

-.7650
-1.3800
-10.70*

5.62460

31.636
-10.70
10.42

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

PROCENAT

—e— MONETA FOND

—&- ATLAS FOND
—o— MONTENEGROBERZA
DEC —~— TREND FOND

PROCENAT
)

Nov —o— MONTENEGROBERZA

DEC —8- MONETA FOND

PROCENAT

PROCENAT

& & b S o v & o ® O

=l

N

—e— MONTENEGROBERZA
DEC —&- TREND FOND

NOV —e— ATLAS FOND

DEC —8- MONTENEGROBERZA
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TESTIRANJE HIPOTEZA

Paired Samples Test

Paired Differences
95% Confidence Sig.
Std. | Interval ofthe | t |df| (2-
Mean Std. Error i i
Deviation Difference tailed)|
Mean
Lower | Upper
Pair I MONETA FOND — ATLAS FOND 2014 2.964 855 -3.898]  -.130] -2.354[ 11| .038
Pair2  MONETA FOND - MONTENEGROBERZA | -2.123 3238 934 -4.181[ -.066| -2.272[ 11 044}
Pair3 MONETA FOND — TREND FOND -1.007 4.875| 1.407] -4.104 2.090| -.716] 11| .489
Pair4 ATLAS FOND - MONTENEGROBERZA -.109 2309 .666| -1.577] 1.358 -.164] 11 873
Pair 5 ATLAS FOND — TREND FOND 1.007 5225 1.508] -2.312[ 4.327] 668 11| 518
Pair 6 MONTENEGROBERZA — TREND FOND | 1.116 4.859 1.402[ -1.970] 4.204] .79¢] 11| 443

1. Kako je signifikantnost (zna¢ajnost) = 0,038 < 0,05 Ho se odbacuje uz rizik
greSke 5% te zaklju€ujemo da postoje statisticki znac¢ajne razlike u poslovanju
izmedu Moneta fonda 1 Atlas fonda.

2. Kako je signifikantnost (znacajnost) = 0,044 < 0,05 Ho se odbacuje uz rizik
greske 5% te zakljuCujemo da postoje statisticki znacajne razlike u poslovanju
izmedu Moneta fonda i Montenegroberze.

3. Kako je signifikantnost (znacajnost) = 0,489 > 0,05 Ho se prihvata uz
verovatnocu od 95% te zaklju¢ujemo da ne postoje statisticki znacajne razlike u
poslovanju izmedu Moneta fonda 1 Trend fonda

4. Kako je signifikantnost (znacajnost) = 0,489 > 0,05 Ho se prihvata uz
verovatnocu od 95% te zaklju¢ujemo da ne postoje statisticki znacajne razlike u
poslovanju izmedu Atlas fonda i Montenegroberze.

5. Kako je signifikantnost (znacajnost) = 0,489 > 0,05 Ho se prihvata uz
verovatnocu od 95% te zaklju¢ujemo da ne postoje statisticki znacajne razlike u
poslovanju izmedu Atlas fonda i Trend fonda

6. Kako je signifikantnost (znacajnost) = 0,489 > 0,05 Ho se prihvata uz
verovatnocu od 95% te zakljuCujemo da ne postoje statisticki znacajne razlike u
poslovanju izmedu Montenegroberze i Trend fonda

7.
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REGRESIONA ANALIZA

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
R R Square Square Estimate
.540 291 134 2.950

The independent variable is MONTENEGROBERZA.

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 32.197 2 16.098 1.850 212
Residual 78.306 9 8.701
Total 110.503 11
The independent variable is MONTENEGROBERZA.
Coefficients
Unstandardized Coefficients Standar@zed
Coefficients ¢ Si
g.
B Std. Error Beta
MONTENEGROBERZA .320 .345 333 928 378
MONTENEGROBERZA ** 2 .058 .078 266 742 AT77
(Constant) -2.469 1.113 -2.217 .054
MONETA FOND = -2.4687+0.3203*x+0.0581*x"2
6
o
4
2
o
x o °
Z
Z 2
s
@ ° o
4 o
o
-6
o
-8
K 4 2 0 2 4 6 8
MONTENEGROBERZA
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Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
R R Square Square Estimate
.840 705 .639 .938

The independent variable is MONTENEGROBERZA.

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 18.932 2 9.466 10.756 .004
Residual 7.921 9 .880
Total 26.853 11
The independent variable is MONTENEGROBERZA.
Coefficients
Unstandardized Coefficients Standarc.lized
Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
MONTENEGROBERZA 241 .110 .508 2.199 .055
MONTENEGROBERZA ** 2 .046 .025 423 1.830 .100
(Constant) -.301 354 -.849 418

ATLAS FOND

ATLAS FOND = -0.3005+0.2414*x+0.0456*x"2

0 2

MONTENEGROBERZA
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Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
R R Square Square Estimate
.564 318 .166 5.136

The independent variable is MONTENEGROBERZA.

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 110.628 2 55.314 2.097 179
Residual 237.370 9 26.374
Total 347.997 11

The independent variable is MONTENEGROBERZA.

Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
MONTENEGROBERZA 1.199 601 701 1.995 .077
MONTENEGROBERZA ** 2 -.120 136 -.309 -.879 402
(Constant) .017 1.939 .009 .993
TREND FOND = 0.0172+1.1989*x-0.1198*x"2
12
10 °
8
6 o

TREND FOND
o

-6 -4 -2 0 2 4 6 8
MONTENEGROBERZA

Za sve tri zavisne varijable “Moneta fond” , “Trend fond” i “Atlas fond” su
uradeni prosti linearni Krivolinijski regresioni modeli i utvrdeno je da je najmanja
standardna greSka utvrdena kod zavisne varijable “Moneta fond” i ona iznosi
0,938 procenata. To znadi da se varijabla “Moneta fond” najbolje prilagodava

kretanju berzanskog indeksa, jer je njena greska najniza.
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ATLAS FOND = -0.3005+0.2414*x+0.0456*x"2
MONETA FOND = -2.4687+0.3203*x+0.0581*x"2

ATLAS FOND
MONETA FOND

MONTENEGROBERZA = NONETA FONDI)
Dijagram rasturanja pokazuje kretanje zavisnih varijabli ,,Atlas fondaa“ i ,,Moneta
fonda* u zavisnosti od uticaja nezavisne varijable ,,Montenegroberze®. Prva se krec¢e po
kvadratnoj funkciji oblika hiperbole Y= -0,3005 + 0,2414x + 0,0456x>. Druga se kreée
takode po kvadratnoj funkciji Y= -2,4687 + 0,3203x + 0,0581x>. Varijabla ,,Atlas
fond*“ ¢e sa porastom nezavisne varijable dosti¢i brzo svoj minimum i onda ¢e sa
porastom nezavisne varijable imati svoj rast dok varijabla ,,Moneta fond* ¢e dostici
takode svoj minimum i dalje povecanje nezavisne varijable ¢e dovoditi 1 do njenog

rasta. Varijabla ,,Atlas fond* ¢e imati brzi rast od varijable ,, Moneta fond *

ATLAS FOND = 0.1134+0.3663*x
MONETA FOND = -1.9408+0.4797*x

ATLAS FOND
MONETA FOND

i < 2 v 2 < 3 & e ATLAS FOND(L)

MONTENEGROBERZA s MONETA FOND(R)
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MONETA FOND = -2.4687+0.3203*x+0.0581*x"2
TREND FOND =0.0172+1.1989*x-0.1198*x"2
6 12
]

10
8
6
4
2

0

-2

MONETA FOND
TREND FOND

-4
4

-6

=& = 2 g 2 & g 8 e MONETA FOND(L)

MONTENEGROBERZA “=_ TREND FOND(R)

Dijagram rasturanja pokazuje kretanje zavisnih varijabli ,,Moneta fond* i ,, Trend fond*
u zavisnosti od uticaja nezavisne varijable ,,Montenegroberza“. Prva se kre¢e po
kvadratnoj funkciji oblika hiperbole Y= -2,4687 + 0,3203x + 0,0581x". Druga se kreée
po kvadratnoj funkciji oblika parabole drugog stepena Y= 0,00172 + 1,1989x — 0,1198
x”.. Varijabla ,,Trend fond “ ¢e sa porastom nezavisne varijable dosti¢i svoj maksimum
1 onda Ce sa porastom nezavisne varijable poceti da opada dok varijabla ,,Moneta fond *
¢e dosti¢i svoj minimum i dalje povecanje nezavisne varijable ¢e dovoditi do njenog

rasta.

ATLAS FOND = -0.3005+0.2414*x+0.0456*x"2
TREND FOND = 0.0172+1.1989*x-0.1198*x"2
4 12

o 10

6
2
4
% 1 2 %
2 2
2 0 o
< Z
5
< E
4
-1
6
-2 -8
°© -10
o
3 -12
< < 2 ® 2 & & g & ATLAS FOND(L)
MONTENEGROBERZA = TREND FOND(R)
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Dijagram rasturanja pokazuje kretanje zavisnih varijabli ,,Atlas fond* i ,, Trend fond“ u
zavisnosti od uticaja nezavisne varijable ,,Montenegroberza®“. Prva se krece po
kvadratnoj funkciji oblika hiperbole Y= -0,3005 + 0,2414x + 0,0456x”. Druga se kreée
po kvadratnoj funkciji oblika parabole drugog stepena Y= 0,0172 + 1,1989x — 0,1198
x’.. Varijabla ,,Trend fond “ ée sa porastom nezavisne varijable dosti¢i svoj maksimum
1 onda ¢e sa porastom nezavisne varijable poceti da opada dok varijabla ,,Atlas fond *
¢e dosti¢i svoj minimum i dalje povecanje nezavisne varijable ¢e dovoditi do njenog

rasta.

DINAMICKA ANALIZA

MONETA FOND = 1.6504-1.9075"x+0.1657*x"2 ATLAS FOND = 2.4063-0.9241*x+0.0709*x/2

APR

MONETA FOND
ATLAS FOND

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AVG SEP OKT NOV DEC JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AVG SEP OKT NOV DEC

TREND FOND = 6.2086-2.8879*x+0.2178*x"2

MONTENEGROBERZA = 4.0491-1.3663*x+0.0957*x"2

MONTENEGROBERZA
TREND FOND
o

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AVG SEP OKT NOV DEC JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AVG SEP OKT NOV DEC
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MONTENEGROBERZA = 4.0491-1.3663"x+0.0957*x"2
MONETA FOND = 1.6504-1.9075*x+0.1657*x"2

MONTENEGROBERZA
MONETA FOND

" xigme

Ove dve vremenske serije pokazuju kretanje varijabli “Montenegroberza” i “Moneta
fond” a koje se krecu po funkcija kvadratnih trendova. Prva po funkciji Y= 4,0491 —
1,3663x + 0,0957x>. Druga po funkciji Y = 1,6504 — 1,9075x + 0,1657x". Obe varijable
¢e sredinom posmatrane godine dose¢i svoj minimum da bi krajem godine obe

pokazivale svoj oporavak,.

MONTENEGROBERZA = 4.0491-1.3663*x+0.0957*x"2
ATLAS FOND = 2.4063-0.9241*x+0.0709*x"2

MONTENEGROBERZA
o
ATLAS FOND

AN MART WA UL S NV ) : U e,
Ove dve vremenske serije pokazuju kretanje varijabli “Montenegroberza” i “Atlas fond”
a koje se kre¢u po funkcija kvadratnih trendova. Prva po funkciji Y= 4,0491 — 1,3663x
+ 0,0957x%. Druga po funkciji Y = 2,4063 — 0,924x + 0,0709x>. Obe varijable ¢e
sredinom posmatrane godine doseci svoj minimum da bi krajem godine obe pokazivale

svoj oporavak,.
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MONTENEGROBERZA = 4.0491-1.3663*x+0.0957*x"2
TREND FOND = 6.2086-2.8879*x+0.2178*x"2
8 12

MONTENEGROBERZA
o
TREND FOND

N

Ove dve vremenske serije pokazuju kretanje varijabli “Montenegroberza” 1 “Trend
fond” a koje se krecu po funkcija kvadratnih trendova. Prva po funkciji Y= 4,0491 —
1,3663x + 0,0957x>. Druga po funkciji Y = 6,2086 — 2,8879x + 0,2178x”. Obe varijable
¢e sredinom posmatrane godine dose¢i svoj minimum da bi krajem godine obe

pokazivale svoj oporavak,.

MONETA FOND = 1.6504-1.9075*x+0.1657*x"2
ATLAS FOND = 2.4063-0.9241*x+0.0709*x"2

DEC

MONETA FOND
o
ATLAS FOND

3
JAN Sec MONETA FOND(L)
“a_ ATLAS FOND(R)

Ove dve vremenske serije pokazuju kretanje varijabli “Atlas fond” 1 “Moneta fond” a
koje se krecu po funkcija kvadratnih trendova. Prva po funkciji Y= 1,6504 — 1,9075x +
0,1657x>. Druga po funkciji Y = 2,4063 — 0,9241x + 0,0709x. Obe varijable ¢e
sredinom posmatrane godine doseci svoj minimum da bi krajem godine obe pokazivale

svoj oporavak,.

287



MONETA FOND = 1.6504-1.9075*x+0.1657*x"2
TREND FOND = 6.2086-2.8879*x+0.2178"x"2
6 12

MONETA FOND
TREND FOND

JAN MAR MAJ JUL  SEP  NOV Sec MONETA FOND(L)
FEB APR JUN AVG OKT DEC s TREND FOND(R)

Ove dve vremenske serije pokazuju kretanje varijabli “Trend fond” 1 “Moneta fond” a
koje se krecu po funkcija kvadratnih trendova. Prva po funkciji Y= 1,6504 — 1,9075x +
0,1657x>. Druga po funkciji Y = 6,2056 — 2,8879x + 0,2178x". Obe varijable ée
sredinom posmatrane godine doseci svoj minimum da bi krajem godine obe pokazivale
svoj oporavak,.

TREND FOND = 6 2066.2 857940 2178402

3 12
APR DC

ATLAS FOND
o
®
TREND FOND

JAN MAR  MAJ JUL SEP  NOV Sec ATLAS FOND(L)
FEB APR JUN  AVG  OKT DEC s TREND FOND(R)

Ove dve vremenske serije pokazuju kretanje varijabli “Trend fond” i “Atlas fond” a
koje se kre¢u po funkcija kvadratnih trendova. Prva po funkciji Y= 62086 — 2,8879x +
0,2178x>. Druga po funkciji Y = 2,4063 — 0,9241x + 0,0709x>. Obe varijable ée

sredinom posmatrane godine doseci svoj minimum da bi krajem godine obe pokazivale

svoj oporavak,.
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KORELACIONA ANALIZA

Correlations
MONETA MONTENEGRO TREND
FOND ATLAS FOND BERZA FOND
MONETA Pearson Correlation 1 373 498 .502
FOND
Sig. (2-tailed) 232 .099 .096
ATLAS FOND  Pearson Correlation 373 1 772" 385
Sig. (2-tailed) 232 .003 216
MONTENEGRO Pearson Correlation 498 an” 1 509
BERZA _ .
Sig. (2-tailed) .099 .003 .091
TREND FOND  Pearson Correlation 502 385 .509 1
Sig. (2-tailed) .096 216 .091

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

IzraCunati Pirsonovi koeficijenti korelacije ranga pokazuju da ne postoji statisticki

znacajna povezanost izmedu ove Cetiri posmatrane varijable
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6 ISTRAZIVANJE PRIMENE BIHEJVIORISTICKOG PRISTUPA
U POSLOVNOM ODLUCIVANJU NA FINANSIJSKOM
TRZISTU

Fokus grupa
6.1 Ciljevi fokus grupe

Fokus grupni intervju je sproveden sa ciljem da se konstruiSe skala vrednosnih
orijentacija menadzera zaposlenih u finansijama, na osnovu iskustva uspes$nih
menadZera iz razli€itih sfera. Drugi cilj sprovodenja fokus grupe bio je sticanje uvida u

to koliko su koncepti bihejvioristicke teorije finansija zastupljeni u praksi.
6.2 Nacin sprovodenja

U aprilu 2016. godine sprovedene su tri fokus grupe na teritoriji Crne Gore, sa
ucesnicima koji su zaposleni u finansijskim institucijama. U prvoj fokus grupi
ucestvovali su menadzeri zaposleni u banci. Ucesnici druge fokus grupe bili su
menadzeri investicionog fonda, berze 1 privatnog penzionog fonda, dok su tre¢u fokus
grupu ¢inili menadzeri iz brokerske kuce i ameri¢kog investiciong fonda. Fokus grupe
su trajale u proseku oko dva sata, tokom kojih su ispitanici diskutovali na ¢etiri unaped
definisane teme iz oblasti bihejvioristickih finansija. Iscrpnim proucavanjem literature
1z ove oblasti izvedeni su znacajni indikatori, koji imaju uticaj na donoSenje odluka

menadzera zaposlenih u finansijama, na osnovu kojih su definisane teme ovih fokus

grupa.

Ulogu moderatora fokus grupnog intervjua na sebe je preuzela autorka ovog rada, koja
je, zahvaljuju¢i detaljnoj pripremi, dugogodiSnjem novinarskom iskustvu 1
konsultacijama sa stru¢njacima iz ove oblasti, uspela da uspesno sprovede sve tri fokus

grupe 1 dobije vrlo znacajne informacije od ucesnika.
6.3 Uzorak

Kroz fokus grupni intervju proslo je 23 ispitanika, menadzera zaposlenih na

finansijskom trzistu. Ucesnike prvog i drugog fokus grupnog intervjua cinilo je po
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sedam ispitanika, dok je osmoro menadzera ucestvovalo u tre¢oj fokus grupi. U

tabelama koje slede u nastavku dat je pregled strukture uzorka.

Tabela 5: Fokus grupa 1 - Banka

Redl'n Pol Starost Rad?l Radni s.taz Ifa,,, Obrazovanje
broj staz trenutnoj poziciji
1 Zenski 34 godine 10 godina 9 godina VSS
2 Zenski 31 godina 3 godine 2 godine VSS
3 Muski 29 godina 7 godina 4 godine VSS
4 Zenski 33 godine 10 godina 8 godina MR
5 Zenski 38 godina 17 godina 9 godina VSS
6 Muski 26 godina 3 godine 2 godine VSS
7 Muski 33 godine 10 godina 2 godine VSS
Tabela 6: Fokus grupa 2 - Brokerska kuca
Redl.n Pol Starost Rad? ! Radni §taz I?a,,, Obrazovanje
broj staz trenutnoj poziciji
1 Muski 38 13 godina 2 godine VSS
2 Zenski 24 14 meseci 14 meseci VSS
3 Zenski 24 4 godine 18 meseci VSS
4 Zenski 23 1 godina 2,5 meseca VSS
5 Muski 33 11 godina 2 godine VSS
6 Zenski 24 14 meseci 14 meseci VSS
7 Muski 47 23 godine 2 godine VSS
Tabela 7: Fokus grupa 3 - Investicioni fond
Redl.n Pol Starost Radfl ! Radni ftaz I?a,,, Obrazovanje
broj staz trenutnoj poziciji
1 Zenski 32 10 godina 9 godina VSS
2 Zenski 43 18 godina 8 godina MR
3 Zenski 43 17 godina 4 godine MR
4 Zenski 38 14 godina 8 godina VSS
5 Zenski 24 3 meseca 3 meseca VSS
6 Zenski 24 3 godine 2 meseca VSS
7 Zenski 30 7 godina 4 godine VSS
8 Muski 24 VSS

6.4 Pregled tema fokus grupnog intervjua

Izuc¢avanjem strane i domace literature na temu bihejvioristickih finansija, izdvojeni su
kognitivni, emocionalni i druStveni faktori koji su znacajni za donoSenje poslovnih
odluka. Brojni radovi imaju za temu diskusiju o njthovom znaaju za poslovno
odlucivanje, ali su malobrojni radovi koji empirijski i1 prakti¢no dokazuju njihov znacaj.

Doprinos ovog rada ogleda se u empirijskoj 1 prakti¢noj proveri pojednih postavki
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bihejvioristicke teorije. Fokus grupni intervju omogucio je uvid u to na koji nacin
menadZeri u finansijama donose svoje poslovne odluke i kako se to manifestuje na

njihove rezultate.

Prva tema koja je otvorena u fokus grupama bile su performance menadZera. S
obzirom na to da dobre poslovne odluke prave razliku izmedu uspesnih i neuspe$nih
menadzera, cilj ispitivanja je bio odgovor na pitanje Sta to menadzeri vide kao klju¢no

za uspeh u svom poslu. U nastavku sledi prikaz pitanja koja su bila predmet diskusije:

o Sta mislite da je klju¢ uspeha menadzera u finansijama koji postizu natproseéne
rezultate?

e Sta je kljuéna razlika izmedu uspe$nih i neuspe$nih menadzera?

o Koje kompetencije smatrate da Vam najvise nedostaju da biste bili uspesniji u
svom poslu?

e Da li smatrate da su menadzerima potrebna znanja iz drugih oblasti i u kojoj
meri? Iz kojih oblasti?

e Kako je izgledala profesionalna selekcija kroz koju ste prosli kada ste konkurisali
za posao na kome trenutno radite? (Da li su radili testove inteligencije, osobina

li¢nosti...)

Druga tema koja je pokrenuta odnosila se na donoSenje odluka. Cilj pokretanja ove
teme bio je da se dode do saznanja o tome na koji naCin menadzeri donose odluke,
koliko se oslanjaju na dostupne informacije i iskustvo, a koliko na intuiciju; takode,
koliko u svom poslu imaju prostora za donoSenje odluka koje ne proisticu samo iz
pravila, procedura i zakona. Kako bi se otvorila ova tema, postavljena su sledeca

pitanja:

e Sta sve uzimate u obzir prilikom donogenja poslovnih odluka?

e Koliko visak izbora koji postoji u savremenim finansijama otezava odlucivanje i
¢ime se rukovodite u takvim situacijama?

e Da li bolje rezultate postizu menadzeri koji se pri donosenju odluka striktno drze
pravila i procedura, ili oni koji sluSaju svoju intuiciju? Zbog ¢ega to mislite?

e U kojim situacijama ste Vi postizali bolje rezulate - kada ste odluke donosili

.......
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e Da Vam se pozali kolega i kaze da ima poteSko¢a u donosenju neke poslovne

odluke, Sta biste mu posavetovali?

Vrednosti menadZera bila je treéa tema fokus grupa. Kroz ovu temu je ispitano koje
vrednosti menadzeri smatraju dobrim i pozeljnim za uspeh u svom poslu, a koje
vrednosti smatraju kontraindikacijom za postizanje rezultata. Prikaz pitanja o kojima se

diskutovalo:

e [Kakav sistem vrednosti treba da ima neko da bi bio uspeSan na Vasem poslu?
Koje su kljuéne vrednosti koje treba da poseduje? Rangirajte ih po vaznosti.
e Sta mislite, koje su vrednosti kontraidikacija za uspeh u Vasem poslu? (Npr.

altruizam, empatija, egalitarizam...)

Cetvrta tema bile su bihejvioristicke finansije, odnosno da li su i koliko menadzZeri
upoznati sa njima 1 koliko u svakodnevnom radu koriste saznanja koja nudi ova teorija.

Slede pitanja koja su postavljena:

e Kako biste procenili svoje znanje o bihejvioralnim finansijama?

e Na koji nacin ste sticali znanja o bihejvioralnim finsijama (fakultet, literatura,
iskustvo, seminari...)?

e Ako imate znanje iz bihejvioralnih finansija, da li ga 1 u kojim konkretnim

situacijama koristite?
6.5 Rezultati
6.5.1 Tema 1. Performanse menadzZera sa finansijskog trzista

I grupa: Vecina ucesnika u fokus grupama je kao klju¢ uspeha menadzera koji postizu
natprosecne rezultate navela pre svega adekvatno znanje, dobre komunikacione vestine,
informisanost i istrajnost; takode, isti¢u da je od izuzetne vaznosti i strucan kadar kojim
rukovode, spremnost na rizik 1 uzimanje u obzir potreba zaposlenih. Vazno je naglasiti
da je 1 delegiranje poslova kompetentnim ljudima izdvojeno kao znacajno za uspeh

menadzera.
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Ucesnici najces¢e navode srecu kao kljucne razlike izmedu uspe$nih i neuspesnih
menadZzera, ali i prepoznavanje i stvaranje prilika, kao i sposobnost da se te prilike

iskoriste.

Na pitanje koje kompetencije im najvisSe nedostaju da bi bili uspesniji u svom poslu,
ucesnici najcesée navode nedostatak volje 1 motivacije, isticu¢i da su ih izgubili zbog

nepodsticajnog ambijenta, koji im ne daje prilike za razvoj i napredak.

Svi ucesnici fokus grupe su se sloZili da su im neophodna i1 znanja iz drugih oblasti, pre
svega racunovodstva, ekonomije, psihologije, ali i neka opSta znanja, s tim da je bilo
onih koji su isticali da su menadzerima pre svega potrebna znanja vezana za
rukovodenje, kako bi se najbolje iskoristili potencijali zaposlenih. Mnogi su istakli da
licnost menadzera Cesto ima najvazniju ulogu i da znanja nisu dovoljna. Razli¢ita
misljenja pokrenula su diskusiju oko toga da li su znanja iz etike vazna menadzerima i
koliko treba da ih primenjuju u svom poslu. Pored navedenih znanja koja su prepoznali
kao potrebna, istakli su da bi im koristila i znanja vezana za pravo, sociologiju i

marketing.

Radi provere kriterijjuma koji su uzimani u obzir pri zapoS$ljavanju menadZera,
ucesnicima je postaviljeno pitanje o tome kako je izgledala selekcija za posao
menadZera koju su prosli kada su konkurisali za radno mesto na kome trenutno rade.
NajceS¢i odgovori su bili da nisu ni prosli proces profesionalne selekcije 1 da su do
posla dosli nakon prakse, probnog rada ili pripravnickog staza, dok su retki medu njima

pri zapoSljavanju imali intervju sa nadredenima.

II grupa: Ucesnici druge fokus grupe, kao klju¢ uspeha menadzera koji postizu
natprosecne rezultate, navode: poznanstva, da menadzer zna da odabere najbolje ljude
za adekvatne pozicije, dobru organizaciju, vesStine motivisanja zaposlenih, strucnost,
znanja iz oblasti finansija, veStine delegiranja, hrabrost, brzo donoSenje poslovnih
odluka, spremnost na rizik, vestine timskog rada, primenljivost znanja i spremnost da se
ono podeli sa kolegama; takode, navode da su vazne i slede¢e karakteristike: poStenje,

lojalnost, iskrenost i kontrola sujete.
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Kao kljuéne razlike izmedu uspeSnih 1 neuspesnih menadzera navode: dobru
organizaciju, delegiranje posla pravim ljudima, saradnju sa kolegama koji su stru¢ni u
svojim oblastima, autonomiju u donosenju odluka, odgovornost, fokusiranje na sustinu,
a ne na formu. Ucesnici su kao klju¢ne karakteristike neuspeSnih menadzera izdvojili

sujetu 1 strah od uspeha podredenih.

Kompetencije, za koje smatraju da im najviSe nedostaju kako bi bili uspes$niji su:
strpljenje 1 pedantnost, kreativnost, otvorenost da iznoSenje svog misljenja, iskustvo,
emocionalna inteligencija, istrajnost, disciplina i odgovornost, postovanje date reci i

poslovna inteligencija.

Ucesnici navode da su za njihov posao potrebna znanja iz viSe oblasti, pre svega iz
pravne regulative, marketinga, ljudskih resursa, psihologije, diplomatije i drugih opstih

znanja.

Polovina ucesnika navodi da su prosli kroz proces profesionalne selekcije, koji se
sastojao 1z testiranja sposobnosti, osobina li¢nosti 1 intervjua, dok druga polovina

navodi da su do posla dosli zahvalju¢i preporukama i poznanstvima.

III grupa: Ucesnici trec¢e fokus grupe, kao klju¢ uspeha menadzZera u finansijama koji
postizu natprosecne rezultate, navode: kreativnost, veStinu delegiranja obaveza,
upornost, vestine okupljanja tima, analiti¢nost, miks stroge discipline 1 razumevanja,

brzinu reagovanja i donosenja odluka.

Kao klju¢ne razlike izmedu uspesnih i1 neuspeSnih menadZera, ucesnici navode
upornost, odgovornost, snalaZljivost, znanje, perfekcionizam, verovanje u ljude,

poverenje 1 posvecenost radu.

Kao kompetencije koje im najviSe nedostaju, ucesnici isti€u iskustvo, znanje,

bezobrazluk, hrabrost za preuzimanje rizika i spremnost za preuzimanje inicijative.

Ucesnici tre¢e fokus grupe prepoznaju da su im za uspe$no obavljanje posla, pored
znanja iz oblasti kojom se bave, potrebna 1 znanja iz dodatnih oblasti, poput psihologije,
sociologije, znanja jezika, komunikologije, kao i Siroka lepeza znanja iz raznih drugih

oblasti.
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Na pitanje kako je izgledao proces profesionalne selekcije, ucesnici navode da niko od
njih nije proSao proces profesionalne selekcije, ve¢ da su do posla dosli preko

preporuke, ili da su dobili posao nakon pripravnickog staza.
6.5.2 Tema 2. DonoSenje odluka menadzZera sa finansijskog trzista

Grupa I: Na pitanje Sta najées¢e uzimaju u obzir prilikom donosenja odluka, ucesnici
ukazuju na to da bi pitanje trebalo da glasi: “Sta biste uzeli u obzir da Vi donosite
odluke?”, navodeé¢i da poslednju re¢ uglavnom ima vlasnik, a da oni ¢esto nemaju
prilike da samostalno donose odluke. Pored ovog komentara, navode da u obzir uzimaju

zadate rokove 1 da razmisljaju o uzrocima i posledicama.

Na pitanje koliko viSak izbora koji postoji u savremenim finansijama oteZava
odlucivanje 1 ¢ime se rukovode u takvim situacijama, ucesnici su dali komentar:
“Pitanje nije za naSe prilike”; “Problem je Sto ne postoji viSak izbora, ¢ak postoji

manjak izbora. Mozda na globalnom planu postoji visak izbora, ali lokalno ne.”

Do najZustrije diskusije je doslo kada su ucesnici upitani da li bolje rezultate postizu
menadzeri koji se oslanjaju na pravila i1 procedure, ili oni koji se oslanjaju na intuiciju.
Ucesnici su bili dosta podeljeni oko odgovora na ovo pitanje. lako niko nije porekao
vaznost pravila 1 procedura, deo njih je smatrao da je intuicija ono S§to pravi
najznacajnije razlike. Neki od odgovora bili su: “Na duzi rok bolje rezultate postizu
menadZeri koji se drZze pravila, ali to nije pravilo”; “Svaki menadZer se mora drzati
pravila 1 procedura, ali je bolji onaj koji ima pored toga i intuiciju”; “Ako se Cesto

koristi intuicija, ona ne¢e dovesti do pravih rezultata.”

Na pitanje u kojim situacijama su postizali bolje rezultate - kada su odluke donosili
analiticki ili intuitivno, ucesnici su podeljeno odgovorili, ukazujué¢i da sve zavisi od

same situacije.

Kada su ucesnici upitani Sta bi posavetovali kolegi koji im se pozali na to da ima
poteSkoc¢a u donoSenju neke poslovne odluke, najces¢i odgovori su bili: “da dobro

razmisli”; “da se posavetuje”; “da prvo iznese svoje misljenje”...
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Grupa II: Uclesnici druge fokus grupe navode da pri donosenju poslovnih odluka
najcesc¢e uzimaju u obzir raspolozive alternative, prioritete, instikte, informacije,
posledice odluka koje treba da donesu i navode da se upravo na te faktore oslanjaju
kada imaju mogucénost da samostalno donesu odluku koja nije potpuno ograni¢ena

propisanim pravilima i procedurama.

Ucesnici su podeljeni po pitanju toga da li smatraju da bolje rezultate postizu oni koji se
pridrzavaju pravila 1 propisa, ili oni koji se rukovode intuicijom u odlu¢ivanju. Jedan

ucesnik je naveo da je za uspeh klju¢na hrabrost da se postupi protiv pravila.

Na pitanje u kojim situacijama su oni licno postizali bolje rezultate, kada su se vodili
analizom ili intuicijom, polovina ucesnika navodi da su se dominatno vodili analizom
situacije, dok druga polovina ucesnika navodi da su uvek bolje prosli kad su slusali

intuiciju.

Kolegi koji bi imao poteskoca u donosenju odluka, ucesnici fokus grupe bi posavetovali
da “prespava”, da se adekvatno informiSe, da potrazi dodatna misljenja, kao i1 da sagleda

efekte 1 alternative odluke.

Grupa III: Na pitanje Sta uzimaju u obzir prilikom donoSenja odluka, ucesnici navode
da se naj¢ec¢e vode dostupnim informacijama, kao i time da odluka bude usmerena u
korist klijenta, savetima stru¢nih kolega, pravnim normama, potencijalnim posledicama
odluka, ali 1 mogu¢im alternativama, kao 1 efektima odluke. Jedan od ucesnika navodi
da pri odlucivanju uvek sagleda pravila 1 procedure, ali da na kraju uvek poslusa

intuiciju.

Ucesnici su se slozili da viSak izbora pri odlucivanju znacajno oteZzava donoSenje
odluke. Neki od njih navode da se najcece rukovode intuicijom, dok drugi u tim

situacijama prikupljaju dodatne informacije, konsultuju internet, kolege 1 prijatelje.

Na pitanje da li smatraju da bolje rezultate postizu oni koji se pridrzavaju pravila i

propisa, ili oni koji se rukovode intuicijom u odlu¢ivanju, ucesnici navode sledece: “bez

kreativnosti 1 smelosti nema napretka, potrebno je uvek iskociti iz norme da bi se
9. 99, ¢

postigao napredak”; “intuiciju posluSam”; “intuicijom, ali da prethodno imaju znanje”;

“rupama u zakonu se koriste da ostvare profit, ali da pritom normama mogu da pokriju
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svoju odluku i da ne krSe pravila i zakone i da su sasvim sigurni da nece trpeti

posledice”.

Svi ispitanici su naglasili da pri odlu¢ivanju koriste i intuiciju i analiticki pristup, “ne
mogu da se razdvoje, koristim oboje”, ali su takode naglasili i da se u velikoj meri

oslanjaju na iskustvo.

Ukoliko bi kolega koji ima poteSko¢a sa donoSenjem odluke zatrazio njihov savet,
ucesnici su naveli da bi posavetovali kolegu i potrudili se da mu navedu §to viSe

argumenata i predloga.
6.5.3 Tema 3. Sistem vrednosti menadZera sa finansijskog trzista

Grupa I: Ucesnici su, kao vrednosti koje bi trebalo da ima neko ko se uspesno bavi
ovim poslom, izdvojili: eti¢nost, altruzam, meduljudske odnose, kreativnost, rad, moral,

postovanje...

Vrednosti koje su ucCesnici prepoznali kao Stetne za ovaj posao su makijavelizam,

poltronstvo, neeti¢nost i nepoverenje.

Grupa II: Kada je pokrenuto pitanje o sistemu vrednosti koji bi trebalo menadzeri da
imaju kako bi bili uspe$ni u svom poslu, u€esnici su istakli da je sistem vrednosti u

kome Zivimo iskrivljen 1 da pogoduje viSe nestru¢nim nego stru¢nim ljudima.

Kao vrednosti koje su kontraindikacija za posao navode altruizam, preveliku otvorenost

1 empatiju.

Grupa I11: Kao vrednosti vazne za uspeh u poslu koji obavljaju, menadzeri su izdvojili:
moral, ugled, pouzdanost, napredovanje. Ucesnici nisu naveli vrednosti koje bi mogle

biti kontraindikacija za njihov posao.
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6.5.4 Tema 4. Poznavanje bihejvioristickih finansija menadZera sa

finansijskog trziSta

Grupa I: Vecina uCesnika fokus grupe je upoznata sa bihejvioristickim finansijama.
Znanja iz ove oblasti su uglavnom stekli tokom formalnog obrazovanja, dok je

nekolicina njih izjavila da je do tih znanja doSla samoedukacijom.

Ucesnici su prepoznali da se znanja iz bihejvioristickih finansija najbolje mogu

upotrebiti prilikom poslovanja na berzi.

Grupa II: Vecina ucesnika nije upoznata sa bihejvioristickim finansijama. Dva
ucesnika navode da su ucili o njima na fakultetu, dok je jedan ucesnik dao i tacnu
definiciju. Nakon $to su culi §ta se podrazumeva pod bihejvioristickim finansijama,
ucesnici su sa oduSevljenjem konstatovali da mnoge koncepte iz bihejvioristickih

finansija koriste u svakodnevnom poslovanju.

Grupa III: Svi ucesnici, sem pripravnice, izjavili su da nisu upoznati sa
bihejvioristickim finansijama. Medutim, nakon objasnjenja mlade pripravnice §ta se pod
tim pojmom podrazumeva, svi su prepoznali da primenjuju koncepte ove teorije u
svakodnevnom poslovanju. Pripravnica navodi da se sa ovom teorijom upoznala na

seminaru.
6.6 Diskusija i zakljuc¢ak

Nakon analize informacija do kojih se doSlo putem fokus grupa, zakljucak je da su
ispunjena oba postavljena cilja. Zahvaljuju¢i spremnosti u¢esnika da podele svoje
stavove 1 razmiSljanja vezana za koncepte iz teorije bihejvioristickih finansija, doslo se
do znacajnih podataka o tome koliko su ti koncepti zastupljeni u svakodnevnom

poslovnom zivotu menadZera.

Na osnovu izu€avanja literature, kao i podataka do kojih se doslo diskusijom na temu o
tome koje vrednosti treba da imaju menadZeri da bi bili uspe$ni u svom poslu, kreirana

je skala vrednosnih orijentacija, koja sledi u nastavku.
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V VM skala

Pred Vama se nalazi lista vrednosti. Molimo Vas da oznacite u kom stepenu je dole
navedena vrednost vazna za Vas li¢no, a potom da izdvojite tri vrednosti koje su za Vas

najvaznije i da ih rangirate po stepenu vaznosti.

Uopste mi nije vazno Izuzetno mi je vazno
1 7
% >
Redl'n Karakteristike 1 2 3 4 5 6 7
broj
1. Timski rad 1 2 3 4 5 6 7
e Autonomija u radu 1 2 3 4 5 6 7
3. Raznovrstnost posla 1 2 3 4 5 6 7
4. Dobri meduljudski odnosi 1 2 3 4 5 6 7
5. Moralna nacela 1 2 3 4 5 6 7
6. Poverenje 1 2 3 4 5 6 7
e Altruizam 1 2 3 4 5 6 7
8. Poslovna etika 1 2 3 4 5 6 7
9. Podrska licnom razvoju 1 2 3 4 5 6 7
10. Disciplinovanost 1 2 3 4 5 6 7
11. Autoritet 1 2 3 4 5 6 7
12. Finansijska sigurnost 1 2 3 4 5 6 7
13. Strucnost 1 2 3 4 5 6 7
14. Stalno ucenje 1 2 3 4 5 6 7
15. Orijentacija na rezultat 1 2 3 4 5 6 7

Molimo Vas da izdvojite tri vrednosti koje su vam najvaznije i da ih rangirate po

vaznosti:

1.
2.
3.

Integracijom podataka koje su ucesnici fokus grupa iznosili, doslo se do zanimljivih
zakljucaka. Menadzeri koji su zaposleni u finansijama percipiraju da u njihovom poslu
uglavnom nema viska izbora. Izuzetak su menadzeri koji su zaposleni u investicionom

fondu, ¢iji izbori su ograniceni unapred odredenim pravilima ulaganja, prospektom i
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investicionom politikom fonda, koja je propisana Zakonom, tako da su koordinate u
kojima se kre¢u izbori investicionih menadzera strogo definisane, a samim tim i
ogranicavajuce, iako oni sami navode da bi, ukoliko ne bi postojale pomenute vrste
ogranicenja, portfolio menadzeri imali dileme oko izbora odredenih poslovnih odluka u
obilju svih mogu¢nosti koje im se nude u smislu bogatstva investicionih alternativa u
finansijsku aktivu. Propisima je precizno odredeno u koje hartije od vrednosti se moze
ulagati 1 do kojeg procenta, ograniceno je 1 raspolaganje nekretnininama koje fondovi
poseduju, kretanja gotovine i novc€ani tokovi se kroz izvestaje javno obajavljuju i prate,
tako da je rezerva koju su u smislu viska izbora pokazali portfolio menadzeri uslovljena
propisima i nije rezultat neprepoznavanja i nekoriS¢enja prilika koje im se nude

prilikom odabira vrste ulaganja, ve¢ rezultata zakonskih ogranicenja.

S obzirom na odgovornost koju podrazumevaju poslovi u finansijama, poStovanje
pravila 1 procedura jedan je od osnovnih zahteva posla. Ove finansijske organizacije
imaju birokratsku strukturu i dominantno izrazenu kulturu uloga, te nije iznenadujuce
Sto su ucesnici fokus grupa naglaSavali znaaj pridrZzavanja propisanih pravila i
procedura u njithovom poslu. Medutim, ono §to je zanimljivo 1 znac¢ajno za temu ovog
rada je to da su menadzeri ¢esto navodili da je upravo intuicija ono $to razlikuje uspesne
od neuspeSnih menadzera, kao i1 hrabrost da se “iskoc¢i iz norme” 1 postupi protiv
pravila. Ovakvi nalazi potkrepljuju postulate bihejvioristiCke teorije finansija, koji

ukazuju da pored racionalnih ¢inilaca, na poslovno odluc¢ivanje uticu i iracionalni.

Na pitanje u kojim situacijama su oni li€no postizali bolje rezultate, kada su se vodili
analizom 1ili intuicijom, odgovori su podeljeni. Polovina ucesnika je izjavila da se vodila
analizom situacije, dok je polovina sluSala svoju intuiciju. Medutim, kada se ucesnici
stave u situaciju da treba da posavetuju kolegu koji ima potesko¢a u odlucivanju,
apsolutno svi ucesnici fokus grupa bi mu posavetovali da se osloni isklju¢ivo na

elemente koji spadaju u domen racionalnih ¢inilaca odlucivanja.

Kada se od ucesnika trazilo da prepoznaju S$ta je klju¢ uspeha onih koji u svom poslu
postiZzu natprosecne rezultate, ucesnici su, pored nekih karakteristicnih menadzerskih
vestina, navodili 1 karakteristike li¢nosti, poput istrajnosti, hrabrosti, spremnosti na

rizik, strpljenja, kreativnosti, kao i poStenja, lojalnosti, iskrenosti i kontrole sujete.
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Emocionalna inteligencija je takode navedena i prepoznata kao vazna karakteristika

uspesnih menadzera.

Radi utvrdivanja da li se pri profesionalnoj selekciji menadzera ispituje da li kandidati
poseduju ove karakteristike, prepoznate kao vazne za uspeh u poslu, uCesnici su
odgovarali na pitanje kako je izgledala selekcija pri njihovom zaposljavanju. Najveéi
deo ucesnika izjavio je da nije bilo nikakvog procesa selekcije 1 da su preporuke i
poznanstva bili presudni pri njihovom zaposljavanju. Ovi podaci ukazuju na to da je
znacaj koji bihejvioristicke teorije finansija pridaju karakteristikama licnosti veoma
prepoznat u praksi, ali da znanja o njihovoj vaznosti jo§ uvek nisu adekvatno

iskori§¢ena pri izboru onih koji ¢e donositi najbolje odluke.

MenadZeri zaposleni u finansijama su svesni da za uspeSno obavljanje posla
menadZerima nije dovoljno da imaju znanja samo iz oblasti kojima se bave, ve¢ da su
im neophodna i znanja iz drugih nau¢nih disciplina, pre svega iz prava, psihologije,
sociologije, komunikologije i marketinga, $to potvrduje tezu da klasicne ekonomske

teorije nisu dovoljne za razumevanje ponasanja ljudi na trzistu rada.

Opsti zaklju¢ak je da svest o vaznosti pojedinih postavki bihejvioristickih teorija

postoji, ali da se ta znanja jo$ uvek ne primenjuju adekvatno u praksi.
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7 ISTRAZIVANJE

Istrazivanje relacije izmedu emocionalne kompetentnosti, sistema vrednosti i

donoSenja odluka zasnovanih na bihejvioristickoj teoriji
7.1 Metodoloski deo rada
7.1.1 Problem istraZivanja

Teorija bihejvioralnih finansija uzdrmala je videnje koje su klasi¢ne ekonomske teorije
imale na donoSenje poslovnih odluka. Za razliku od standardnih teorija finansija koje
polaze od pretpostavke da ekonomski posrednici na osnovu dostupnih informacija
donose racionalne odluke, bihejvioralne teorije ukazuju na kompleksnost psiholoske
prirode ¢oveka kao donosioca odluka. Ove teorije akcenat stavljaju na uticaj koji
kognitivni, emocionalni 1 drustveni faktori imaju na donoSenje odluka, sugeriSu¢i da
¢ovek nije uvek racionalan u svojim izborima i da su oni uslovljeni karakteristikama
li¢nosti, sistemom vrednosti, prethodnim iskustvima donosioca odluka, kao 1
emocijama, stavovima, motivacijom 1 drugim psiholoskim faktorima koji determiniSu

c¢ovekovo ponasanje.

Vremenom se pokazalo i postalo je jasno da model racionalnog investitora, odnosno
homo ekonomikusa, koji je opisan u tradicionalnim finansijama predstavlja teorijsku
konstrukcija, koja se bitno razlikuje od ponaSanja i odlu¢ivanja obi¢nih, normalnih ljudi,
koji su homo sapiensi, odnosno, ,,iracionalni investitori,,, kako ih nazivaju, samo zato
Sto se njithovo ponaSanje razlikuje od teorijskog koncepta ,, racionalnih investitora,,.
PonaSanje investitora je heterogeno, oni imaju razliita ocekivanja u vezi prinosa na
aktivu 1 rizika koji im investiranje moZe doneti, a imaju i razli¢ite informacije. U
situacijama kada raspolazu sa istim informacijama, investitori ih potpuno razli¢ito
interpretiraju, pa se javljaju neslaganja u stavovima i percepciji investitora Sto akode

uti¢e na odlucivanje i odreduje buduce finansijske odluke.

Savremena istrazivanja, kombinujué¢i dve nauke ekonomiju i psihologiju, pokazuju da
su koncepti ograni¢ene racionalnosti, linog interesa i samokontrole bitni faktori
ekonomskih pojava. Korisnost primene eksperimenata u ekonomiji ima za posledicu to

da sve ve¢i broj ekonomista smatra ovakve metode nezamenljivim alatom u
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istrazivanjima. Nove generacije ekonomista povezuju oblasti eksperimentalne
ekonomije i ekonomske psihologije, oblasti koje su ranije bile suprotsravljene. Vernon

.....

ovakve uzbudljive promjene u ekonomskom istrazivanju.

Glavni problem u istrazivanjima menadzerskog ponaSanja bila je identifikacija

bihejvioristickih kategorija koje su relevantne i smislene za sve vode i menadzere.

Rezultati velikog empiriskog istrazivanja u kompanijama u Hrvatskoj, potvrduje kakao
je za, prema misljenju ispitanih menadZera, najvazniji faktor koji utice na odlucivanje ,,
vlastite karakteristike njih kao menadzera (39%), zatim situacija u kojoj se odlucuje
(34%), a najmanje vaznim smatraju , karakteristike svojih saradnika,, (27%). Sikavica,

Bahtijevic Siber, (2004).

Istrazivanje poznatog lanca americkih robnih kucéa Sears, Roebuck Co () na slu¢ajnom
uzorku od od 2000 menadZzera, primenom specijalnih baterija testova, istrazivanje je
imalo za cilj da utvdi ine osobine koje razlikuju uspesne od neuspe$nih menadzera i
doslo se do slede¢ih osobina uspesnih menadzera: viskok stepen inteligencije, visok
stepen socijalne stabilnosti, visok stepen samopouzdanja, objektivnost u
percipiranjusebe 1 drugih, visok stepen tolerancije za druge, interes za priznanje i
ekonomsku dobit, kao 1 jaka usmerenost na ciljeve. Od vrednosti koje su u navedenom
istrazivanju izdvojene su velika usmerenost na moguénost napredovanja, jako
poistovecivanje sa kompanijom, kao i zainteresovanost za platu, status i priznanje. U
istraZivanju se navode i klju¢ne razlike izmedu uspesnih i neuspeSnih menadZera, a to su
inteligencija, socijabilnost, optimizam, samouverenost, dominantnost, motivacija i

objektivnost

Hirshleifer (2001) smatra da samouverenost podrazumeva i preterani optimizam, tako u
svom istrazivanju navodi da su muskarci samouvereniji od Zena, kao i to da ljudi prave
greske prilikom donoSenja odluka, a tu preteranu samouverenost eliminiSu racionalna
razmi$ljanja. Po Hirshleiferu ljudi pripisuju dobre rezultate svojim vlastitim

sposobnostima, dok one loSe pripisuju spoljnim faktorima.
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Uzar i Akkaya (2013) tvrde da je najzanimljivija Cinjenica Prospektivne teorije, za
vecinu psihologa, ta da predvida kad i zasto ¢e ljudi doneti odluke koje ¢e biti razlicite
od savrSeno racionalnih ili normativnih odluka. Prospektivna teorija ima svoju najvecu

primenu na podrucju finansija.

Rezultati velikog empiriskog istrazivanja u kompanijama u Hrvatskoj, potvrduje kakao
je za, prema misljenju ispitanih menadzera, najvazniji faktor koji utice na odlucivanje
,,vlastite karakteristike njih kao menadzera (39%), zatim situacija u kojoj se odlucuje
(34%), a najmanje vaznim smatraju , karakteristike svojih saradnika,, (27%). Sikavica,

Bahtijevic Siber, (2004).

Prema istrazivanjima, muskarci su samouvereniji od Zena, §to se manifestuje na mnoge
nacine, uklju¢ujuéi ponaSanje prilikom trgovanja na finansijskom trziStu. Analizom
aktivnosti berzanskih posrednika dosSlo se do zakljucka da $to viSe klijenata brokera
trguje, Sto su njihove berzanske aktivnosti ucestalije, to su rezultati gori. U zakljucku,
muskarci su bili aktivniji u trgovini na finansijskom trzistu, obavili su veci broj

transakcija od Zenskih investitora, ali su imali i gore rezultate. (Ritter 2003.)

Kako bismo doprineli boljem razumevanju postavki koje poti¢u iz bihejvioristiCke
teorije finansija ovo istraZivanje ima dva osnovna problema. Prvi problem istraZivanja
jeste dati odgovor na pitanje koje stilove odlu¢ivanja menadZzeri zaposleni u finansijama
dominanto koriste, sa akcentom na racionalan 1 intuitivan stil kao stilove koje zastupaju
standardne teorije finansija i bihejvioristicke teorije? Drugi problem istraZivanja je
utvrditi da 1i se na osnovu emocionalne kompetentnosti i vrednosti menadZera moze

utvrditi koji stil donoSenja odluka ¢e formirati.
7.1.2 Predmet istraZivanja

Predmet ovog istraZivanja je ispitivanje relacija izmedu li¢nih karakteristika menadzera
zaposlenih u finansijama (emocionalne kompetentnosti i vrednosti) i stilova donoSenja

odluka, kao znacajnih elemenata bihejvioristi¢ke teorije.
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7.1.3 Ciljevi istrazivanja
7.1.3.1 Nauchni cilj istraZivanja

Naucni cilj ovoga istrazivanje jeste da se kroz proveru pojedinih postavki
bihejvioristicke teorije da doprinos razumevanju uloge koju imaju emocionalna
kompetentnost i vrednosti u nac¢inu donosenja poslovnih odluka menadzera zaposlenih u
finansijama. Takode, ovo istrazivanje pokazace da 1i menadzeri Srbije i Crne Gore
dominatno koriste racionalan stil odlu¢ivanja, kao $to nalazu klasi¢ne ekonomske teorije
ili pak dominantno koriste intuitivni pristup donoSenju odluka na koji sugeriSu
bihejvioristicke teorije. Pored ovoga, istrazivanje ¢e sagledati i ukazati na razlike u

stilovima donosenja odluka s obzirom na razlicite sociodemografske varijable.
7.1.3.2  Drustveni cilj istraZivnja

Pored teorijskog znacaja ovo istrazivanje ima i odredene drustvene, odnosno prakti¢ne
implikacije. Drustveni cilj ovog istrazivanja je da pokaze koji pristup donosenju odluka
imaju menadzeri koji rade na finansijskom trzistu, a koji sebe percipiraju kao uspesne u
svom poslu. Kada se utvdi dominantni stil donoSenja odluka uspeSnih menadzera sa
finansijskog trZista, ispitivanje povezanosti karakteristika li¢nosti 1 pristupa u donoSenju
odluka omoguci¢e informacije o tome koje karakteristike li¢nosti doprinose da
menadzeri koriste funkcionalniji pristup u donosenju odluka. Ova saznanja daju priliku
da se vec¢ pri profesionalnoj selekciji ispita da li menadzeri poseduju karakteristike
licnosti koje doprinose uspesnijim pristupima u donoSenju odluka, samim tim i vecoj
efikasnosti. Ipak treba uzeti u obzir da je re¢ o samoproceni menadzZera o tome koliko su
uspesni, te bi u nekim narednim istrazivanjima bilo poZeljno do¢i do objektivnih
podataka o performansama menadZera i ispitati povezanost rezultata njihovog rada i
nacina donoSenja odluka, §to nazalost, zbog ograni¢enih resursa, nije bilo moguce

ispitati ovim istrazivanjem.
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7.1.4 Hipoteze istraZivanja
7.1.4.1 Generalna hipoteza

H;: Li¢ne karakteristike menadZera (emocionalna kompetentost 1 vrednosti) su znac¢ajno

povezane sa stilovima donoSenja odluka.
7.1.4.2 Opsta hipoteza

H,. Emocionalna kompetentnost i vrednosti menadzera zaposlenih u finansijama u

razli¢itom stepenu doprinose objasnjenju njihovih stilova donoSenja odluka.
7.1.4.3 Posebne hipoteze

H; Kod menadzera zaposlenih u finansijama intuitivni stil donoSenja odluka

dominantnije je od racionalnog stila.

H4: Kod menadzera zaposlenih u finansijama dominiraju vrednosti usmerene na

postignuce

Hs: Postoje razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na percepciju uspesnosti

menadzera.

Hg: Postoje razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na to da i su menadzeri bili

materijalno nagradeni za natprosecne uspehe u poslednjih godinu dana.

H7: Postoje razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na stepen poznavanja

bihejvioristickih finansija.

Hg: Postoje razlike u stilovima donosenja odluka s obzirom na pol ispitanika, drzavu u
kojoj zive, poziciju na kojoj rade, vrstu organizacije, obrazovanje, radno iskustvo,

godine starosti i materijalni status ispitanika.
7.1.5 Varijable istrazivanja i njihova deskripcija

Zavisna, odnosno kriterijumska varijabla u ovom istrazivanju je stil donosenja odluka,
dok nezavisne, odnosno prediktorske varijable u istrazivanju ¢ine emocionalna

kompetentnost i vrednosti.
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Donosenje odluka predstavlja proces u kome se bira izmedu dve ili viSe moguénosti da
bi se resio problem koji je uzrokovalo odlu¢ivanje, odnosno da bi se ostvarili zeljeni
ciljevi. Odlucivanje je slozeni, dinamic¢ni i sekvencijalni proces, koji se ne moze svesti
samo na pitanje izbora raspolozivih opcija. (Simon, 1983.) U klasicnom modelu
odlucivanja svi problem su permanentno i simultano na popisu zadataka (dok se ne
rese), dok bihejvioristicka teorija naglasava da izbor problema za popis zadataka smatra
pitanjem od kljucne vaznosti, a tu 1 emocije mogu imati veliku ulogu. (Simon, 1983).
Bihejvioristicka teorija ne iskljucuje emocije iz ljudskog ponasanja, niti podcjenjuje
snazni uticaj emocija na postavljanje agende za odluc¢ivanje. (Tipuri¢, 2015) Dva
aktuelna prisupa donosenju odluka su tradicionalni, koji gleda na ovaj proces kao na
seriju analitickih postupaka i savremeni pristup, koji gleda na odlu¢ ivanje kao na
automatski, intuitivni proces (Greenberg i Baron, 1998). Tanhom (Thunholm, 2004)
definiSe stil donoSenja odluka kao obrazac odgovora pojedinca u situaciji odlucivanja.
Ovaj obrazac odgovora determinisan je situacijom u kojoj se odluka donosi, zadatkom
odlucivanja, kao i osobom koja donosi odluku. Individualne razlike izmedu donosioca
odluka podrazumevaju razlike u navikama, ali i razlike u osnovnim kognitivnim
sposobnostima kao §to su obrade informacija, samovrednovanje i1 samoregulacija koji
imaju konzistentan uticaj na obrazac odgovora u razli¢itima zadacima 1 situacijama

odlucivanja (prema Olcum and Titrek, 2015)

Salavi i Mejer (Salovey 1 Mayer, 1990) emocionalnu inteligenciju opisali su kao
sposobnost pracenja svojih i tudih oseanja i emocija, te upotreba tih informacija u
razmiSljanju 1 ponaSanju. Koncept emocionalne inteligencije ukljucuje: sposobnost
brzog zapazanja procene 1 izraZzavanja emocija; sposobnost uvidanja i generisanja
osecaja koji olakSavaju misljenje; sposobnost razumevanja emocija, znanje o emocijama
1 sposobnost regulisanja emocija u svrhu promocije emocionalnog i intelektualnog
razvoja (prema Taksi¢ 1 saradnici, 2006). Emocionalna kompetentnost ukazuje na to u

kojoj meri u svakodnevnom Zivotu koristimo potencijal emocionalne inteligencije.

Sverko (2007) vrednosti definiie kao standarde na osnovu kojih vrednujemo sebe i
svoju okolinu; specifican vid kriterijjuma prioriteta koji usmeravaju ponaSanje
pojedinca; relativno stabilne dispozicije koje se formiraju kroz proces socijalizacije 1

manifestuju se u razliCitim situacijama; kognitivne reprezentacije potreba u okviru
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drustvenih normi (prema Francesko, 2013). Sajfert, Lazi¢, Cvijanovic (2007) sistem
vrednosti definiSu kao skup stavova, koji reprezentuju osnovna cCovekova
preferencijalna ubedenja, modus ponasanja i rezultat aktivnosti. Stav je vrednosna
reakcija i ose¢anje o objektima, ljudima i dogadajima i ima tri dimenzije: emocionalnu,

kognitivnu (verovanja) i bihejvioristicku (ponasSanje).
Kategorijalne varijable u istrazivanju su:

e Pol (musko, zensko)

e Drzava (Srbiija, Crna Gora)

e Pozicija (tom menadZer, middle menadZer)

e Vrsta organizacije (banke, investicioni fondovi, berze, brokerske kuce)

e Radno iskustvo u struci (manje od godinu dana, od 1 do 5 godina, 6 do 15
godina, preko 15 godina)

e Obrazovanje (srednja skola, visa skola, fakultet, master, doktorat)

e Godine (20 — 25, 26 — 35, od 36 — 45, preko 46)

e Ocena materijalnog statusa (ispod prosecan, prosecan, natprosecan)

e Percepcija uspeSnosti (menadZer svoje rezultate rada ocenjuje ispod proseka,
prosecnim, natprosecnim)

e Bonusi za natproseCne uspehe menadZzera u poslednih godinu dana (bio je
nagraden za natprosecne uspehe, nije bio nagraden)

e Poznavanje bihejvioristickih finansija (uopSte nije upoznat, malo je upoznat,

dobro poznaje taj pristup)
7.2 Metodoloski deo rezultata
7.2.1 Uzrok

U istrazivanju je ucestvovalo 254 menadZera zaposlenih u finansijskim institucijama na
teritorijama Srbije i Crne Gore, od toga je 179 menadZera iz Srbije, a 79 ih je iz Crne
Gore. Ispitanici su relativno ujednaceni s obzirom na pol i na drzave iz kojih dolaze.
Najvise ispitanika zaposleno je na poziciji linijskog menadzera, njih 54%, dok je 39%
ispitanika zaposleno u bankama, 17% u investicionim fondovima, 3,8% na berzi, 6% u

brokerskim ku¢ama. Vecina ispitanika je fakultetski obrazovana. Najvise ispitanike je u

309



kategoriji od 26 do 35 godina, njih 50%. Vedina ispitanika svoj materijalni status i svoje
dosadasnje rezulate procenjuju kao prosecne. Veci deo ispitanika (62%) su delimi¢no
upoznati sa tim Sta se podrazumeva pod bihejvioristi€¢kim finansijama. U graficima koji

slede nalaze se detaljni podaci o uzorku.

1, 50%

2, 50%

1 - MUSKARCI 2 - ZENE

1, 46%

2,54%

1-DRZAVA SRBIJA 2 - DRZAVA CRNA GORA
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3, 54%

2,25%

POZICIJA U FINANSIJSKOJ INSTITUCIJI
1.TOP MENADZER 2.MENADZER SREDNJEG NIVOA 3. LINIJSKI MENADZER

1, 39%

2,17%

VRSTA ORGANIZACIJE
1.BANKA 2.INVESTICIONIFOND 3.BERZA 4.BROKERSKA KUCA 5. NESTO DRUGO
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4,15% 1, 15%

2,31%
3,39%

RADNO ISKUSTVO
1.MANJE OD GODINU DANA 2. OD 1-5 GODINA 3.6-15 GODINA PREKO 15 GODINA

5, 2% 1, 6%

3, 64%

OBRAZOVANJE
1.SREDNJA SKOLA 2. VISA SKOLA 3. FAKULTET 4. MASTER 5.DOKTORAT
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4,8%

3,25%

2,50%

GODINE STAROSTI
1.0D 20-25 2.0D 26-35 3. 0D 36-45 4.PREKO 46

3,8% 1, 7%

2,85%

MATERIJALNI STATUS
1.1SPOD PROSECAN 2. PROSECAN 3.NADPROSECAN
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1,4%

DOSADASNJI REZULTATI
1.ISPOD PROSECNI 2. PROSECNI 3. NADPROSECNE

3,8%

SA BIHEJVIORISTICKIM FINANSIJAMA
1. UOPSTE NISAM UPOZNAT-A
2. UPOZNAT-A SAM DELIMICNO

3. DOBRO POZNAJEM TAJ PRISTUP
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a)

b)

NAGRADIVANI
1.DA 2.NE

7.2.2 Instrumenti

Za ispitivanje emocionalne kompetenosti koristio se wupitnik emocionalne
kompetentnosti (UEK — 45), autora Taksi¢a. To je skracena verzija Upitnika
emocionalne inteligencije UEK-136 (Taksi¢, 1998.) konstruisanog po modelu
Mayera 1 Saloveya (1996; 1997.). Upitnik se sastoji od 45 stavki i petostepene
skale Likertovog tipa za odgovaranje. Upitnik sadrzi tri supskale koje procenjuju:
sposobnost uocavanja i razumevanja emocija (15 stavki), sposobnost izrazavanja
i imenovanja emocija (14 stavki) i sposobnost upravljanja emocijama (16 stavki).
UEK - 45 u svim dosadaSnjim istraZzivanjima pokazuje veoma dobre
psihometrijske karakteristike. Pouzdanost upitnika na razli¢itim uzorcima krece
se od 0.88 do 0.92. Takode, pojedinacne skale takode, pokazuju zadovoljavjuce
pouzdanosti (prema Taksi¢ 1 saradnici, 2006).

Vrednosti su operacionalizovane skalom koja je konstruisana na osnovu
dosadasnjih istrazivanja o vrednostima uspe$nih menadZera, kao i na osnovu
vrednosti koje su menadzeri tokom fokus grupe izdvojili kao klju¢ne vrednosti
koje treba da ima menadzer zaposlen u finansijama. Skalu ¢ini lista od 15
vrednosti za koje ispitanici ocenama od jedan do sedem treba da ocene koliko su
vazne za njih li¢no. Ocenu jedan treba da daju za vrednosti koje im uopSte nisu

vazne, dok ocenu sedam treba da daju vrednostima koje su im izuzetno vazne.
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Nakon §to popune skalu, ispitanici treba da izdvoje tri vrednosti koje su im
najvaznije i da ih rangiraju po vaznosti. Kako bi se utvrdila latentna struktura
upitnika vrednosnih orijentacija menadzera sprovedena je faktorska analiza uz
promaks rotaciju. Ekstrahovana su dva faktora koja objaSnjavaju 48,28%
varijanse. Prvi faktor nazvan je vrednosti orijentisane na rezultat, dok je drugi
faktor nazvan moralne vrednosti. Oba faktora pokazuju odli¢ne pouzdanosti.
Kronbahova alfa za prvi faktor iznosi o=.805, dok za drugi faktor iznosi 0=.820

c) Za ispitivanje stilova donoSenja odluka koristila se General Decision Making
Styles Questionnaire (GDMSQ), konstruisan od strane autora Skota i Brusa
(Scott and Bruce, 1995) (Olcum and Titrec, 2015). Re€ je o petostepenoj skali
Likertovog tipa koja se sastoji od 24 ajtema. Skalu ¢ini pet stilova odlucivanja:
racionalan stil, intuitivan stil, zavisan stil, izbegavaju¢i i spontani stil. Sve
subskale pokazuju zadovoljavajuée pouzdanosti.

d) Bateriji upitnika koji ¢e biti primenjeni u istrazivanju bi¢e pridodatak i kratak

upitnik koji ¢e sadrzati pitanja o demografskim karakteristikama ispitanika.
7.2.3 Postupak istraZivanja

Istrazivanje je sprovedeno u periodu od aprila do juna 2016. godine na teritoriji Srbije 1
na teritoriji Crne Gore. Ispitanicima su upitnici dostavljeni upitnici na dva nacina: a)
licnim kontaktom sa istrazivatem b) putem mail adrese. Nakon S§to su pristali da
ucestvuju u istraZivanju ispitanicima je saopSteno da je istraZivanje anonimo i da ¢e

podaci biti koriS¢eni iskljucivo u istraZivacke svrhe.
7.2.4 Obrada

Za obradu podataka su koriSteni statisticki softveri SPSS verzija 23, STATISTICA
verzija 13 1 Eviews verzija 8. Pomocu frekfentne analize dobijeni su podaci o strukturi

uzorka.

Za proveru opste 1 generalne hipoteze koriS¢eni su korelaciona i hijerarhijska regresiona
analiza. Provere posebnih hipoteza uradena je pomocu deskriptivne statistike 1 statistike
zakljucivanja. Deskriptivna statistika koristila se za prikazivanje izraZenosti stilova

donosenja odluka i vrednosti, dok su se razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom
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na kategorijalne varijable proveravale t — testom i Anovom. T — test se koristio za
ispitivanje razlika u stilovima donosenja odluka kod kategorijalnih varijabli koje imaju
dva nivoa, dok se kod varijabli sa tri i viSe nivoa koristio F test, odnosno ANOVA.

Pouzdanost instrumenata je ispitana Kronbahovim o koeficijentom.
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8 ANALIZA REZULTATA ISTRAZIVANJA

Rezultati istrazivanja ¢e biti prikazani kao odgovor na postavljene hipoteze.

H;: Li¢ne karakteristike menadZera (emocionalna kompetentost i vrednosti) su

znacajno povezane sa stilovima donoSenja odluka.

Kako bi ispitala ova hipoteza sprovedena je korelaciona analiza. U tabeli 1. prikazani su

rezultati korelacione analize.

Tabela 8: Korelacije izmedu stilova donosenja odluka, emocionalne kompetentnosti i

vrednosti
Correlations
. .. . .. .. . | Vrednosti
Izrazavanje i | Uocavanje i = Regulacija i o
; . . .~ | orijentisane Moralne
imenovanje |razumevanje | upravljanje .
<. . o na vrednosti
emocu a emocu a emocu ama
rezultat
Racionalan stil 237" 278" A11 360" 406"
Intuitivan stil 170" 183" 225" 292" 157
Zavisan stil .044 -.045 .049 .048 255"
Izbegavajuci stil -.027 -.022 -.025 193" 023
Spontani stil -.075 027 -.034 1347 -.038

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Rezultati istraZivanja pokazuju da H; moZemo delimi¢no da potvrdimo. Sve subskale
emocionalne kompetentnosti i vrednosti menadzZera su statisticki znac¢ajno povezane sa
intuitivnim stilom odlucivanja, dok sa racinalnim stilom odlu¢ivanja nije znacajno
povezana jedino subskala regulacija i upravljanje emocijama. Izbegavajuci 1 spontani
stilovi odlucivanja su u negativnoj korelaciji sa vrednostima orjentisanim na rezultat, Sto
je oekivano s obzirom na to da oni koji zele da postizu rezultate ne mogu izbegavati da
preuzmu odgovornost i donesu odluku, niti mogu odluke donositi ad hoc, bez prethodne
analize situacije. S obzirom na to da je korelaciona analiza pokazala da su karakteristike
menadzera znacajno povezane sa racionalnim i intuitivnim stilom odlucivanja, koji su i
najvazniji za ovaj rad, kako bi se dublje ispitala priroda te povezanosti pristupice se

testiranju druge hipoteze.

H,. Emocionalna kompetentnost i vrednosti menadZera zaposlenih u finansijama u

razli¢itom stepenu doprinose obja$njenju njihovih stilova donosenja odluka.
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Kako bi se ispitala ova hipoteza sprovedene su Cetiri hijerarhijske regresione analize

enter metodom. Kao kriterijumska varijabla uzeti su stilovi donoSenja odluka, dok su

prediktori bili subskale emocionalne kompetentnosti (prvi blok prediktora) i vrednosti

menadzera (drugi blok prediktora).

Tabela 9: Emocionalna kompetentnost i vrednosti menadZera kao prediktori racionalnog
stila odlucivanja

Model

Model Summary

R R Adjusted | Std. Error Change Statistics
Square | R Square of the R Square F dfl e
Estimate  Change = Change
272 | 074 .054 55714 .074 3.702 3 139
441° 194 .165 .52347 120 10.229 2 137
ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F
Regression 3.448 3 1.149 3.702
Residual 43.146 139 310
Total 46.594 142
Regression 9.053 5 1.811 6.608
Residual 37.540 137 274
Total 46.594 142
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 3.043 440 6.915
Uocavanje i razumevanje 244 120 227 2.040
emocija
Izrazavanje i imenovanje .066 .096 .073 .686
emocija
Regulacija i upravljanje -.029 .106 -.024 -.275
emocija
(Constant) 1.693 .547 3.094
Uocavanje i razumevanje .097 118 .091 .823
emocija
Izrazavanje i imenovanje -.017 .092 -.019 -.183
emocija
Regulacija i upravljanje -.078 .100 -.065 =774
emocija
Vrednosti - rezultat .039 011 .346 3.604
Moralne vrednosti .020 .013 135 1.633

Sig. F
Change
.013

.000

Sig.
.013°

.000°

Sig.
.000
.043
494
784

.002
412

.855
440

.000
.105
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Kako bismo utvrdili da 1i se na osnovu emocionalne kompetentnosti i vrednosnih
orijentacija menadzera moze predvideti da li ¢e oni koristiti racionalni stil odlu¢ivanja
sproveli smo hijerarhijsku regresionu analizu. U prvom koraku unete su subskale
emocionalne kompetentosti (uoCavanje 1 razumevanje emocija, izrazavanje 1
imenovanje emocija i regulacija i upravljenje emocijama), Sto je objasnilo oko 7%
varijanse racionalnog stila odluc¢ivanja. Nakon §to su u drugom koraku unete vrednosne
orijentacije menadZera (vrednosti orijentisane na rezultat i moralne vrednosti), modelom
u celini objasnili smo oko 19% racionalnog stila odlu¢ivanja. Rezultati pokazuju da
vrednosti objasnjavaju dodatnih 12% varijanse, ¢ak i kada se statisticki ukloni uticaj
emocionalne kompetentnosti, $to je statisticki znacajan doprinos. U kona¢nom modelu
jedini znacajan prediktor racionalnog stila odlu¢ivanja jesu vrednosti orijentisane na
rezultat. Ovakvi rezultati ukazuju da ¢e racionalni stil odlu¢ivanja koristiti pre svega
menadzeri kojima je vazno da budu uspesni u svom poslu. Menadzeri koji su usmereni
na postizanje objektivnih rezultata bice skloni da donose odluke sluze¢i se logikom,

prikupljenim informacijama i procenom alternativa.

Tabela 10: Emocionalna kompetentnost i vrednosti menadZera kao prediktori
intuitivnog stila odlucivanja

Model Summary

Model | R R Adjusted | Std. Error Change Statistics
Square = R Square = of the R Square F dfl = df2 = Sig. F Change
Estimate Change | Change
1 281% .079 .060 .68919 .079 4.254 3 149 .006
2 368" 135 .106 67228 .056 4.794 2 147 .010
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6.062 3 2.021 4.254 .006°
Residual 70.772 149 475
Total 76.833 152
2 Regression 10.395 5 2.079 4.600 .001°
Residual 66.438 147 452
Total 76.833 152
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Coefficients”

Model Unstandardized | Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error

1 (Constant) 1.989 525 3.787 .000

Uocavanje i razumevanje 275 .146 203 1.884 .062
emocija

Izrazavanje i imenovanje -.122 117 -.107 -1.036 302
emocija

Regulacija i upravljanje 283 127 .190 2.226 .028
emocija

2 (Constant) 1.370 .691 1.982 .049

Uocavanje i razumevanje 136 .149 101 912 .363
emocija

Izrazavanje i imenovanje -.180 117 -.158 -1.540 126
emocija

Regulacija i upravljanje 273 125 .183 2.178 .031
emocija

Vrednosti — rezultat .042 .014 292 3.083 .002

Moralne vrednosti -.010 .016 -.051 -.618 .538

Kako bismo utvrdili da 1i se na osnovu emocionalne kompetentnosti i vrednosnih
orijentacija menadZera moze predvideti da li ¢e oni koristiti intuitivni stil odluc¢ivanja
sproveli smo hijerarhijsku viSestruku regresionu analizu. U prvom koraku unete su
subskale emocionalne kompetentosti (uocavanje i1 razumevanje emocija, izrazavanje i
imenovanje emocija i regulacija i1 upravljenje emocijama), Sto je objasnilo oko 8%
varijanse intuitivnog stila odlu¢ivanja. Nakon §to su u drugom koraku unete vrednosne
orijentacije menadzera (vrednosti orijentisane na rezultat i moralne vrednosti), modelom
u celini objasnili smo oko 14% intuitivnog stila odlu¢ivanja. Rezultati pokazuju da
vrednosti objasnjavaju dodatnih 6% varijanse, ¢ak 1 kada se ukloni zajednicka varijansa
koju kriterijum deli sa emocionalnom kompetentnos¢u, Sto je statistiCki znacajan
doprinos. U konacnom modelu znacajani prediktori intuitivnog stila odlucivanja jesu
regulacija i upraviljanje emocijama 1 vrednosti orijentisane na rezultat. Rezultati
ukazuju da ¢e se prilikom donoSenja odluka na intuiciju oslanjati pre svega menadzeri
kojima je poslovni uspeh veoma vazan, a koji imaju sposobnosti regulacije i upravljanja
sopstvenim emocijama. Hrabrost da sasluSavaju svoj “unutrasnji glas” i donesu odluke
koje ponekad podrazumevaju i odreden nivo rizika imace samo oni menadzeri koji
imaju kontrolu nad sopstvenim emocijama ¢ak 1 u situacijama koje su za njih

nepovoljne. Oni ¢e se ¢eS¢e upustati u rizik jer znaju da mogu da izadu na kraj i sa
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posledicama neuspeha. Za razliku od njih, oni koji ne umeju da se se nose sa svojim
emocijama i zadrze profesionalnost u nekim stresnim situacijama odluke ¢e ceSce
donositi na osnovu pravila 1 procedura, kako bi izbegli odgovornost i sveli rizik na

najmanju mogucu meru.

Emocionalna kompetentnost i vrednosti menadZera kao prediktori zavisnog

stila odlucivanja

Rezultati pokazuju da ni emocionalna kompetentnost ni vrednosne orijentacije nisu
statisticki znacajni prediktori zavisnog stila odluc¢ivanja. Pretpostavljamo da to da li ¢e
osoba razviti zavisni stil odluCivanja pre svega zavisi od njene li¢nosti i obrazaca

afektivne vezanosti, $to bi bilo zanimljivo istraziti u nekim narednim istrazivanjima.

Tabela 11: Emocionalna kompetentnost i vrednosti menadzera kao prediktori
izbegavajuceg stila odluc¢ivanja

Model Summary

Model R R | Adjusted | Std. Error of Change Statistics
Square R Square the Estimate = p Square F dfl e Sig. F
Change Change Change
1 .067* | .004 -.016 .86379 .004 216 3 145 .885
2 291° 084 .052 .83414 .080 6.245 2 143 .003
ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 483 3 161 216 .885°
Residual 108.189 145 746
Total 108.671 148
2 Regression 9.173 5 1.835 2.637 .026°
Residual 99.498 143 .696
Total 108.671 148
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Coefficients”

Model Unstandardized | Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error

1 (Constant) 2.854 .662 4.308 .000

Uocavanje i razumevanje 124 .193 .077 .644 .520
emocija

Izrazavanje i imenovanje -.109 155 -.080 -.704 482
emocija

Regulacija i upravljanje -.062 161 -.034 -.382 .703
emocija

2 (Constant) 3.079 .861 3.577 .000

UoCavanje i razumevanje 347 197 214 1.762 .080
emocija

Izrazavanje i imenovanje -.077 152 -.056 -.503 .616
emocija

Regulacija i upravljanje -.087 158 -.048 -.549 .584
emocija

Vrednosti — rezultat -.058 .017 -.341 -3.433 .001

Moralne vrednosti .037 .020 162 1.850 .066

Rezultati viSestruke hijerarhijske regresione analize pokazuju da kada se kao prediktori
ubace subskale emocionalne kompetentnosti model nije statisticki znacajan, medutim,
kada se u drugom bloku ubace vrednosne orijentacije menadZera model postaje
znacajan 1 objasnjava oko 8% varijanse izbegavajuceg stila donoSenja odluka. Vrednosti
orijentisane na rezultat su jedini znacCajan negativan prediktor izbegavajuceg stila
donoSenja odluka. Rezultati ukazuju da menadZeri kojima su uspeh 1 poslovne
performanse dominante vrednosti nece izbegavati da donesu vazne odluke. MenadzZeri
kojima je vazno da ih drugi percipiraju kao uspesne ne¢e donoSenje odluka delegirati
drugim ljudima ve¢ ¢e biti spremni da rizikuju kako bi, ukoliko se odluka pokaze kao
dobra, sve zasluge za uspeh pripisali sebi. Mozemo re¢i da su ovakvi rezultati
ocekivani, s obzirom na to da zahtevi posla menadzera podrazumevaju donoSenje
odluka na dnevnom nivou. Neko ko dominantno koristi izbegavajuéi stil donoSenja
odluka ne bi odlucio da se bavi poslom u kome to svakodnevno mora da radi. Takode,
menadZeri imaju veoma visok motiv za ostvarenje natprosecnih profita koji ne bi mogao
da se aktualizuje da menadzeri nisu spremni da na sebe preuzmu odgovornost za

donosenje odluka.
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Emocionalna kompetentnost i vrednosti menadZera kao prediktori spontanog stila

odlucivanja

Emocionalna kompetentnost i vrednosne orijentacije menadZera nisu statisticki znacajni
prediktori spontanog stila odlucCivanja. S obzirom na to da ni emocionalna
kompetentnost ni vrednosne orijentacije ne doprinose formiranju ovog stila odlucivanja,
moguce je da na formiranje ovog stila odlu¢ivanja uti¢u neke osobine li¢nosti, socijalno

okruZzenje 1 drugi faktori koje bi bilo zanimljivo ispitani u narednim istrazivanjima.

Na osnovu rezultata Cetiri hijerarhijske regresione analize moZemo re¢i da je hipoteza
delimi¢no potvrdena. Rezultati pokazuju da su ove karakteristike menadzera znacajne
pre svega za objasnjavanje racionalnog, intuitivnog i izbegavajuéeg stila donoSenja
odluka. Medutim, mora se uzeti u obzir da pored ovih karakteristika li¢nosti, na
formiranje stilova odlucivanja uti€u jo§ neki faktori koje nismo obuhvatili ovim

istrazivanjem, kao $to su na primer osobine li¢nosti, inteligencija, uslovi rada i drugi.

Tabela 12: H;. Kod menadZera zaposlenih u finansijama intuitivni stil donoSenja odluka

dominantnije je od racionalnog stila.

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Racionalan stil 242 2.00 5.00 4.0992 57478
Intuitivan stil 251 1.00 5.00 3.5530 72808
Zavisan stil 249 1.00 5.00 3.4249 .85186
Izbegavajuci stil 242 1.00 4.00 2.6488 .83895
Spontani stil 253 1.00 5.00 2.4842 .85724
Valid N (listwise) 227

Rezultati istrazivanja pokazuju da menadzeri zaposleni u finansijama dominatno koriste
racionalan stil odlu¢ivanja. Ovakvi rezultati ne idu u prilog bihejvioristi¢koj teoriji
finansija, koja ukazuje da se ljudi ne vode samo racionalnim ¢iniocima pri odlucivanju,
ve¢ 1 iracionalnim, odnosno da na donoSenje odluka uticu i psiholoski faktori koji nisu
uvek pod naSom kontrolom. Kao §to smo mogli videti u prethodno prikazanim
rezultatima na koriS$¢enje racionalnog stila odlucivanja je pre svega motivisano teznjom
ka uspehu. Brojni su razlozi zbog kojih menadZzeri zaposleni u finansijama dominatno

koriste racionalan stil odlu¢ivanja. Jedan od najvaznijih je svakako cinjenica da
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menadZeri smatraju da je upravo racionalnost nesto $to je pozeljno u njihovom poslu i
da tu nema mesta za odluke koje nisu u skladu sa standardima, procedurama i pravilima.
Medutim, mora se uzeti u obzir da je istrazivanje radeno u dve zemlje koje se jos uvek
bore sa tranzicijom i koje nemaju jaka finansijska trzita. U ekonomski jakim zemljama
prometi, vrednost i broj transakcija na finansijskim trzistima je na mnogo ve¢em nivou i
tamo ne mogu da uspeju prosecni finansijski ucesnici, koji se isklju¢ivo drze pravila i
procedura. Intuicija je nesto Sto pravi razliku izmedu onih koji opstaju na trziStu i onih
koji ga diktiraju. Svakako da uslovi Zivota i rada, kao 1 kultura uticu na nacine
poslovanja. Dok u razvijenim zemljama samo menadZeri koji su spremni na velike
rizike postizu natprosecne rezultate, u zemljama poput Srbije i Crne Gore uspehom se
smatra samo zadrzavanje radog mesta 1 svaki preuzet finansijski rizik moze da znaci
gubitak radnog mesta ukoliko ishod ne bude povoljan. Ipak, odmah ispod racionalnog
stila odlu¢ivanja, nalazi se intuitivni, §to pokazuje da su i menadzeri u Srbiji i Crnoj
Gori svesni da racionalno prosudivanje nije uvek dovoljno za uspeh u sektoru finansija.
Zavisan stil odluc¢ivanja zauzeo je tree mesto, S$to je ocekivano s obzirom na
kompleksnost posla menadzera zaposlenog u finansijama. I sami menadzeri koji su
ucestvovali u fokus grupama su naveli da je za uspeh u ovom poslu neophodno da imaju
pored sebe stu¢ne ljude sa kojima se mogu konsultovati i kojima mogu delegirati
odredeni deo posla. Niko nije struc¢an za sve 1 timski rad je nesto $to je neophodno, a on
podrazumeva meduzavisnot izmedu ¢lanova tima. Rezultati pokazuju da su najmanje
izrazeni izbegavajuci i1 spontani stil odlucivanja Sto je ofekivano s obzirom na prirodu
posla. U ovom poslu ne mogu opstati menadzeri koji nisu spremni da donesu odluke 1
da stanu iza njih, ali ni oni koji odluke donose ad hoc bez prethodnih analiza 1

konsultacija.

S obzirom na rezultate hipotezu da menadZeri u finansijama dominatno koriste
intuitivan stil odlu¢ivanja moZemo odbaciti, ali moramo biti veoma oprezni u
interpretaciji rezultata, jer stroga pravila 1 zakonska regulative 1 sistemi izveStavanja i
kontrole ne dozvoljvaju menadZerima iz banaka, investicionoh fondova, brokerskih
kuca, osiguravajuc¢ih kuéa i berze da se vode intuicijom i donose i sprovode odluke koje
¢e doneti visoke profite, jer ulaze u zonu koja je kaznjiva jer se ne poStuju propisana

pravila i ograniCenja investiranja.
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Tabela 13: H4: Kod menadzera zaposlenih u finansijama dominiraju vrednosti usmerene

na postignuce
Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std.
Deviation
Vrednosti rezultat 245 3.57 7.00 5.9720 76596
Moralne vrednosti 238 1.86 6.00 5.2695 .67492
Valid N (listwise) 229

Hipoteza je potvrdena. Rezultati pokazuju da kod menadzera zaposlenih u finansijama
dominiraju vrednosti usmerene na rezultat, $to je i pretpostavljeno s obzirom na prirodu
posla kojim se bave. Socijalizovan motiv postignuéa potkrepljen odgovaraju¢im
kompetencijama jedan je od najvaznijih preduslova za uspeh u obavljanju
menadzerskog posla. Dominantne altruisticke vrednosti predstavljale bi kontraindikaciju
jer bi menadzeri koji ih poseduju, potrebe drugih ljudi stavljali ispred pravila i
procedura koje su vrlo vazne u ovom poslu. Tako na primer, menadzZeri zaposleni u
bankama koji se bave odobravanjem kredita koji poseduju dominatno ove moralne i
altruisticke vrednosti odobravali bi kredite skoro svima, bez obzira da li mogu da

garantuju da ¢e ih oni vratiti u dogovorenom roku.
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Tabela 14: Hs: Postoje razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na percepciju
uspesnosti menadzera.

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

spontani stil

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

N
1.00 9
2.00 181
3.00 49
Total 239
1.00 9
2.00 190
3.00 49
Total 248
1.00 10
2.00 187
3.00 49
Total 246
1.00 7
2.00 183
3.00 49
Total 239
1.00 10
2.00 192
3.00 48
Total 250

Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total

Descriptives
Mean Std.
Deviation
3.7778 .56960
4.0619 .57940
4.2449 .50541
4.0887 .57056
3.8222 74461
3.5842 71681
3.3061 .68447
3.5379 71932
3.0800 41312
3.4770 .87403
3.2735 .83036
3.4203 .85604
2.7143 75593
2.5913 17625
2.7224 93257
2.6218 .80848
2.4500 .62138
2.4492 .82004
2.5052 92755
2.4600 .83227
ANOVA
Sum of df
Squares
2.196 2
75.284 236
77.479 238
3.767 2
124.036 245
127.804 247
2.816 2
176.723 243
179.538 245
127 2
154.840 236
155.567 238
121 2
172.354 247
172.475 249

Std. Error

.18987
.04307
.07220
.03691
24820
.05200
.09778
.04568
13064
.06392
.11862
.05458
28571
.05738
13322
.05230
.19650
.05918
.13388
.05264

Mean
Square

1.098
319

1.884
.506

1.408
727

363
.656

.061
.698

95% Confidence
Interval for Mean
Lower Upper
Bound Bound
3.3399 4.2156
3.9769 4.1469
4.0997 4.3901
4.0160 4.1614
3.2499 4.3946
3.4816 3.6868
3.1095 3.5027
3.4479 3.6279
2.7845 3.3755
3.3509 3.6031
3.0350 3.5120
3.3128 3.5278
2.0152 3.4134
2.4780 2.7045
2.4546 2.9903
2.5187 2.7248
2.0055 2.8945
2.3325 2.5660
2.2359 2.7745
2.3563 2.5637
F Sig.
3.442 034
3.721 .026
1.936 147
.554 575
.087 917
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Rezultati istrazivanja pokazuju da postoje statisticki znacajne razlike u racionalnom i
intuitivnom stilu donosenja odluka s obzirom na percepciju uspesnosti menadzera, te
mozemo re¢i da je hipoteza delimi¢no potvrdena. Racionalni stil donoSenja odluka
dominantno koriste oni koji svoje rezultate ocenjuju kao natprosecne, dok oni koji svoje
rezultate ocenjuju ispod prosecnim koriste dominantno intuitivni stil odlu¢ivanja. Kada
su drugi stilovi odlucivanja u pitanju, nisu dobijene statisticki znacajne razlike.
Ocekivano je da oni koji su uspesni imaju racionalan pristup situaciji vezano za koju
treba da donesu odluku. Svaki menadZer koji shvata odgovornost svog posla ¢e prikupiti
sve neophodne informacije, razmotriti alternative i sagledati potencijalne dobiti i
gubitke koje odluke mogu da donesu. Ovakav pristup donosenju odluka vazi kada je rec¢
o odlukama koje su karakteristicne za njihovu vrstu posla. Medutim, u poslovanju, a
pogotovo u poslovima vezanim za finansije, postoje odluke koje se ne mogu doneti
isklju¢ivo na osnovu ¢injenica, a najcesce su upravo te odluke one koje prave razliku

izmedu uspesnih i neuspesnih.

Hs: Postoje razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na to da li su
menadZeri bili materijalno nagradeni za natprosecne uspehe u poslednjih godinu

dana.

Nisu dobijene statisticki znacajne razlike u stilovima odluc¢ivanja s obzirom na to da li
su menadzeri bili nagradeni za svoje uspehe u poslednjih godinu dana, te ovu hipotezu

mozemo odbaciti.
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Tabela 15: H7: Postoje razlike u stilovima donosenja odluka s obzirom na stepen

poznavanja bihejvioristic¢kih finansija.

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

N

1.00 71
2.00 142
3.00 26
Total 239
1.00 73
2.00 146
3.00 29
Total 248
1.00 72
2.00 148
3.00 26
Total 246
1.00 68
2.00 142
3.00 29
Total 239
1.00 73
2.00 148
3.00 29
Total 250

Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total

Descriptives
Mean Std.
Deviation
4.2901 .54279
4.0423 58192
3.9000 .53442
4.1004 .57828
3.6110 17236
3.5233 .67108
3.4483 .84626
3.5403 712256
3.4528 92781
3.4216 .82779
3.3000 .81633
3.4179 .85467
2.6382 91831
2.5493 .82011
3.1448 58772
2.6469 .84405
2.3664 1.09297
2.4611 712710
2.8448 75123
2.4780 .86051
ANOVA
Sum of df
Squares
4.080 2
75.510 236
79.590 238
.652 2
128.304 245
128.957 247
451 2
178.510 243
178.961 245
8.548 2
161.007 236
169.555 238
4.853 2
179.526 247
184.379 249

Std. Error | 95% Confidence Interval

.06442
.04883
.10481
.03741
.09040
.05554
15715
.04588
.10934
.06804
.16010
.05449
11136
.06882
.10914
.05460
12792
.05977
.13950
.05442

Mean
Square

2.040
320

326
524

226
735

4.274
.682

2.426
727

for Mean

Lower Upper
Bound Bound
4.1617 4.4186
3.9457 4.1388
3.6841 4.1159
4.0267 4.1741
3.4308 3.7912
3.4135 3.6331
3.1264 3.7702
3.4500 3.6307
3.2348 3.6708
3.2872 3.5561
2.9703 3.6297
3.3106 3.5252
2.4160 2.8605
2.4132 2.6854
2.9213 3.3684
2.5393 2.7544
2.1114 2.6214
2.3430 2.5793
2.5591 3.1306
2.3708 2.5852

F Sig.

6.376 .002

.623 537

.307 736

6.265 .002

3.338 .037
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Postoje razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na stepen poznavanja
bihejvioristickih finansija. Statisticki znacajne razlike dobijene su na racionalnom,
izbegavaju¢em 1 spontanom stilu odlucivanja. Rezultati pokazuju da racionalan i
izbegavaju¢i stil odlu¢ivanja dominatno koriste oni koji nisu uopSte upoznati sa
bihejvioristickim finansijama, dok spontani stil odluc¢ivanja najcesc¢e koriste oni koji ih

dobro poznaju.

Kao $to je u prethodnim analizama ve¢ receno, kod nas vlada dominanto misljenje da je
jedino racionalno odlucivanje ispravno i pozeljno, te nije iznenadujuce S$to oni koji
uopsSte nisu upoznati sa bihejvioristickim finansijama dominatno koriste ovaj stil
odluc¢ivanja. Vodeci se ovim racionalnim pristupom, menadzeri koji ne prate trendove i
ne poznaju postulate bihejvioristicke teorije finansijama, u situacijama za koje procene
da nemaju dovoljno kompetencija izbegavac¢e da donesu odluku. Oni koji veoma dobro
poznaju bihejvioristicku teoriju finansija, a pri tome imaju dovoljno kompetencija da
odgovore na zahteve posla koji obavljaju, cesto ¢e odluke donositi spontano,

izbegavajuci iscrpnu procenu alternativa.

Hs: Postoje razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na pol ispitanika,
drZavu u kojoj Zive, poziciju na kojoj rade, vrstu organizacije, obrazovanje, radno

iskustvo, godine starosti i materijalni status ispitanika.
Polne razlike u stilovima donoSenja odluka

Nisu dobijene statisticki znacajne razlike u stilovima donoSenja odluka izmedu

muskaraca 1 Zena.
Razlike u stilovima donoSenja odluka izmedu Srbije i Crne Gore

Nema statisticki znacajnih razlike u stilovima odlu¢ivanja izmedu Srbije i Crne Gore.
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Tabela 16: Razlike u stilovima donoSenja odluka izmedu menadZera zaposlenih na
razli¢itim pozicijama

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

1.00
2.00
3.00
Total
1.00
2.00
3.00
Total
1.00
2.00
3.00
Total
1.00
2.00
3.00
Total
1.00
2.00
3.00
Total

47

133
235
47
60
137
244
47
60
135
242
47
58
130
235
47
60
139
246

Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total

Descriptives
Mean Std.
Deviation
4.1745 .55891
4.1673 .50591
4.0346 .61275
4.0936 .58038
3.4255 .66805
3.3733 70395
3.6467 74647
3.5369 72970
3.4723 .63851
3.6133 .81083
3.3230 92171
3.4240 .85219
2.6809 .99360
2.7069 .87957
2.5969 78236
2.6409 .84996
2.5426 .81814
2.6708 1.14471
2.4245 .69656
2.5071 .85159
ANOVA
Sum of df
Squares
1.069 2
77.751 232
78.820 234
3.840 2
125.548 241
129.388 243
3.639 2
171.382 239
175.021 241
.579 2
168.469 232
169.048 234
2.617 2
175.058 243
177.675 245

Std. Error

.08153
.06822
.05313
.03786
.09745
.09088
.06378
.04671
.09314
.10468
.07933
.05478
.14493
11549
.06862
.05545
11934
14778
.05908
.05430

Mean
Square

535
335

1.920
521

1.819
17

290
726

1.308
720

95% Confidence
Interval for Mean
Lower Upper
Bound Bound
4.0104 4.3386
4.0305 4.3040
3.9295 4.1397
4.0190 4.1682
3.2294 3.6217
3.1915 3.5552
3.5206 3.7728
3.4449 3.6289
3.2849 3.6598
3.4039 3.8228
3.1661 3.4799
3.3161 3.5319
2.3891 2.9726
2.4756 2.9382
2.4612 2.7327
2.5316 2.7501
2.3023 2.7828
2.3751 2.9665
2.3076 2.5413
2.4002 2.6141
F Sig.
1.595 205
3.686 .026
2.537 .081
.399 .672
1.816 165
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Dobijene su statisticki znacajne razlike u intuitivnom stilu donoSenja odluka izmedu
menadzera zaposlenih na razliitim pozicijama. Rezultati pokazuju da intuitivni stil
odlu¢ivanja najviSe koriste linijski menadZeri, a nakon njih top menadzeri.
Podrazumeva se 1 na prvi pogled izgleda da posao linijskog menadzera zahteva
isklju¢ivo postovanje pravila i procedura, u praksi se ipak pokazalo da direktan rad sa
klijentima nikada ne moze da se svede iskljucivo na primenu propisanih pravila. Svaki
klijent ima svoje specifi¢nosti 1 nije uvek moguce svaki slucaj svesti na ono Sto je
propisano zakonom ili pravilima finansijske institucije, te racionalan stil odlu¢ivanja ne
bi uvek mogao da donese rezultate. U individualnom radu sa klijentima upravo
intuitivni stil odlu¢ivanja pomaze menadzerima da pronadu nacine na koje ¢e klijentima
da izadu u susret, ¢ak 1 u situacijama koje na prvi pogled izgledaju bezizlazno. Upravo
nekonvencionalan nacin razmisljanja koji podrazumeva ovaj stil omogucava da se
problem sagleda iz drugacijeg ugla i da se pronade reSenje za njega. Nakon linijskih
menadzera kod kojih je intuitivni stil odlu¢ivanja dominantno izrazen, ovaj stil u velikoj
meri koriste i top menadZeri. Neko ko ima zadatak da obezbedi strateSki rast i razvoj
mora umeti da razmis$lja van granica okvira, a to podrazumeva dozu hrabrosti koja mu
omogucava da donese nekonvencionalne odluke. Upravo intuitivni stil odluc¢ivanja u
kombinaciji sa racionalnim stilom odluc¢ivanja, top menadZerima omogucava da nakon
Sto analiticki sagledaju situaciju 1 razmotre alternative, donesu odluku u skladu sa

unutra$njim ose¢ajem koji im nagovestava da je bas$ ta odluka ispravna.
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Tabela 17: Razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na vrstu finansijske

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
Total

90
42
21
15
71
239
96
42
21
16
73
248
93
42
21
16
74
246
92
39
21
16
71
239
97
42
21
16
74
250

institucije
Descriptives

Mean Std.

Deviation

4.1578 54422
4.0095 48580
3.8667 .29889
4.4533 .62549
4.1014 .66751
4.1079 57297
3.6313 74795
3.4571 61412
3.7333 44422
2.9750 .63613
3.5781 .80454
3.5524 73181
3.4538 81515
3.7857 72770
3.6857 38767
2.8000 1.16390
3.2703 .88855
3.4325 .85423
2.6304 7711
2.9897 .84598
2.8000 .88994
2.0250 .88204
2.6169 .81468
2.6594 .83876
2.3763 .66451
2.6667 .89318
2.5000 .89443
2.0625 .87797
2.5574 99274
2.4690 .85099

Std. Error

05737
.07496
.06522
.16150
.07922
.03706
.07634
.09476
.09694
.15903
.09416
.04647
.08453
11229
.08460
29098
.10329
.05446
.08102
13547
.19420
22051
.09669
.05425
.06747
13782
19518
.21949
.11540
.05382

95% Confidence
Interval for Mean
Lower Upper
Bound Bound
4.0438 42718
3.8581 4.1609
3.7306 | 4.0027
4.1069 | 4.7997
3.9434 | 4.2594
4.0349 @ 4.1810
3.4797 3.7828
3.2658 3.6485
3.5311 3.9355
2.6360 3.3140
3.3904 3.7658
3.4609 3.6439
3.2859 3.6216
3.5589 @ 4.0125
3.5093 3.8622
2.1798 3.4202
3.0644 3.4761
3.3252 3.5398
2.4695 2.7914
2.7155 3.2640
2.3949 3.2051
1.5550 = 2.4950
2.4241 2.8097
2.5525 2.7663
2.2424 | 2.5102
2.3883 2.9450
2.0929 | 2.9071
1.5947 = 2.5303
2.3274 | 2.7874
2.3630 = 2.5750
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ANOVA

Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Racionalan stil Between Groups 3.645 4 911 2.863 024
Within Groups 74.490 234 318
Total 78.135 238
Intuitivan stil Between Groups 7.048 4 1.762 3.419 010
Within Groups 125.231 243 515
Total 132.279 247
Zavisan stil Between Groups 14.977 4 3.744 5.509 000
Within Groups 163.803 241 .680
Total 178.780 245
Izbegavajuci stil | Between Groups 11.316 4 2.829 4.240 002
Within Groups 156.120 234 .667
Total 167.436 238
Spontani stil Between Groups 5.718 4 1.429 2.006 .094
Within Groups 174.605 245 713
Total 180.322 249

Dobijene su statisticki znacajne razlike u racionalnom, intuitivnom, zavisnom i
izbegavaju¢em stilu odlucivanja izmedu razliitith vrsta finansijskih institucija.
Racionalan stil najzastupljeniji je kod zaposlenth u brokerskim kucama, Sto je
ocekivano s obzirom na to da je zadatak brokera da klijente informiSe o stanju na trzistu,
cenama hartija od vrednosti 1 drugim relevantnim podacima koji su klijentu neophodni,
kako bi deneo odluku o potencijalnim investicijama. Broker treba da ima racionalan
pristup informacijama, kako bi ih klijentu prikazao na najobjektivniji mogu¢i nacin, ne
utiCu¢i na njegovu odluku. Broker je duzan da klijentu predstavi sve relevantne
informacije, ukljucujuci i prikaz kretanja klju¢nih finansijskih pokazatelje za kompanije
¢ije akcije savetuje klijentu da kupi ili je obavezan da mu predoci razloge zbog kojih
nije mudro imati neku hartiju u portfelju, te stoga racionalnost uz kvantitativnu analizu
finansijskih pokazatelja, koja klijenta navode na realna ocekivanja od investiranja, a
koja se uklapaju u njegova ocekivanja i visinu profita, su zaista odlika profesionalnih
brokera.

Intuitivni stil odluc¢ivanja dominantan je kod zaposlenih na berzi, Sta na prvi pogled
deluje iznenadujuce s obzirom na to da njihov posao podrazumeva nadzor, kontrolu 1
analizu trziSta, odnosno pracenje regularnosti izvrSenja berzanskih transakcija, za §ta je
neophodan racionalan pristup. Medutim, dugogodi$njim pracenjem, kontrolom i

analizom trziSta, menadzeri berze vremenom razvijaju jaku intuiciju na osnovu koje
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mogu da predvide buduce trendove na berzi. lako njihov posao ne podrazumeva
direktno donoSenje odluka, od menadZera zaposlenih na berzi zavisi kvalitet
publikovanih podataka, informacija i analiza, koje su glavna vodilja i putokaz za buduce
investitore, te upravo njihov intuitivni pristup informacijama, nacin na koji ih plasiraju
pomaze drugima da donesu odluke, uz napomenu da sve informacije moraju biti
proverene i tacne i imati relevantan izvor, odnosno pisani dokaz iz uprave kompanije
koja plasira informacije na berzi. Kvalitetno pripremljeni izvestaji o stanju na berzi su
svakako slika lokalnih trzista, na osnovu koje posebno strani investitori donose odluke o
budué¢im ulaganjima. Praksa pokazuje da inostrani investitori, kako institucionalni, tako
1 individualni, ukljucujuéi 1 profesionalne anlitiCare pre izbora lokalnih berzi pazljivo
prouce sajtove berzi, uporede broj, kvalitet, dostupnost i sveobuhvatnost podataka,
berzanske indekse, broj hartija na kotaciji, kvalitet izveStaja, hartije koje donose
dividendu u kontinuitetu, i prave izbore za plasiranje svog novca.

Zavisan 1 izbegavajuéi stil donoSenja odluka najdominantniji su kod zaposlenih u
investicionim fondovima. Posao portfolio menadzera podrazumeva vestinu upravljanja
aktivom svojih klijenata, dakle novcem, hartijama od vrednosti, nekretninama i
umetninama, tako da je neophodno je da se menadzeri sa svojim klijentima
pravovremno konsultuju i zajednicki donesu odluke, te je oCekivano da ¢e kod njih biti
zastupljen zavisan stil odlu¢ivanja. Osim veze sa klijentima, zavisan stil portfolio
menadzera je prisutan i sa druge strane, koju namece regulator kroz brojna ogranicenja
koja propisuje u vezi ulaganja. S obzirom na koli¢inu odgovornosti koji posao
portfolio menadzera nosi, nije iznenadujuce da kod njih ponekad prevlada i izbegavajuci
stil odlucivanja, jer odluke koje oni donesu mogu u velikoj meri da uti€u na Zivote
njihovih klijenata, kao i na opomene regulatornih tela, koja su propisala veoma stroga
pravila investiranja, izveStavanja i publikovanja svih izveStaja. Osim opomena koje
moze regulator da upititi fondu, predvidene su 1 personalne kazne za nesavesno
poslovanje 1 odgovornom licu i1 portfolio menadzerima, tako da je zavistan i

izbegavajuci stil donoSenja odluka sasvim opravdan i razumljiv.

335



Tabela 18: Razlike u stilovima donosenja odluka s obzirom na obrazovanje

Racionalan
stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci
stil

Spontani stil

1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
32.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
32.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
32.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
Total

15
17
156
48

242
15
20
157
52

250
15
20
159
48

248
15
20

155
45

241
15
20
160
51

252

Mean

4.1867
3.9647
4.0692
4.2250
4.3500
3.4000
4.0992
4.3600
3.5400
3.5312
3.4500
3.4500
2.8000
3.5576
3.0800
3.5400
3.3610
3.6917
3.9000
3.4000
3.4315
2.2533
2.9900
2.6013
2.6844
3.5500
2.6515
2.1167
2.7375
2.4234
2.5882
3.8750
2.4812

Descriptives
Std. Std.
Deviatio | Error
n
30675 | .07920
54422 | 13199
.60861 | .04873
52288 | .07547
.50000 | .25000
.00000 = .00000
57478 | .03695
45482 | 11743
.64596 | .14444
72949 | .05822
71056 | .09854
.10000 = .05000
.00000 | .00000
72586 | .04591
43293 | 11178
78163 | .17478
93361 | .07404
.62291 | .08991
.20000 | .10000
.00000 = .00000
.84727 | .05380
.67809 | .17508
.66325 | .14831
.86053 | .06912
79142 | 11798
94340 | 47170
.83965 | .05409
74322 | .19190
98500 | .22025
.87281 = .06900
69250 | .09697
14434 | 07217
.85758 | .05402

95% Confidence Interval for Mean

Lower
Bound

4.0168
3.6849
3.9730
4.0732
3.5544
3.4000
4.0264
4.1081
3.2377
3.4162
3.2522
3.2909
2.8000
3.4672
2.8403
3.1742
3.2148
3.5108
3.5818
3.4000
3.3255
1.8778
2.6796
2.4647
2.4467
2.0488
2.5449
1.7051
2.2765
2.2872
2.3935
3.6453
2.3748

Upper Bound

4.3565
4.2445
4.1655
4.3768
5.1456
3.4000
4.1720
4.6119
3.8423
3.6462
3.6478
3.6091
2.8000
3.6480
3.3197
3.9058
3.5072
3.8725
4.2182
3.4000
3.5374
2.6288
3.3004
2.7378
2.9222
5.0512
2.7580
2.5283
3.1985
2.5597
2.7830
4.1047
2.5875
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ANOVA

Sum of Squares df Mean F Sig.
Square
Racionalan = Between Groups 2.551 5 510 1.563 171
stil Within Groups 77.068 236 327
Total 79.620 241
Intuitivan stil Between Groups 11.569 5 2314 4.720 .000
Within Groups 119.621 244 490
Total 131.191 249
Zavisan stil = Between Groups 7.008 5 1.402 1.992 .081
Within Groups 170.307 242 104
Total 177.315 247
Izbegavajuci = Between Groups 10.138 5 2.028 2.996 012
stil Within Groups 159.064 235 677
Total 169.202 240
Spontani stil | Between Groups 13.265 5 2.653 3.809 .002
Within Groups 171.333 246 .696
Total 184.598 251

Dobijene su statisticki znacajne razlike u stilovim donoSenja odluka s obzirom na
obrazovanje ispitanika. Razlike su dobijene na intuitivnom, izbegavaju¢em i spontanom
stilu odluc¢ivanja. Intuitivni stil dominantno koriste ispitanici sa srednjom Skolom, dok

ispitanici sa doktoratom najvise koriste izbegavajuci i spontani stil odlu¢ivanja.

Ispitanici koji imaju zavrSenu srednju Skolu nisu stekli dovoljno kompetencija tokom
svog obrazovanja koje bi im omogucile da na racionalan nacin procenjuju alternative,
pa se pri donoSenju odluka vise oslanjaju na osec¢aj da li je ta odluka dobra ili nije. Ipak
oni nisu u poziciji da donose odluke za koje nisu dovoljne samo dostupne informacije,
vec 1 osec¢aj da odluke koje izlaze iz uobicajnih okvira mogu biti dobre za organizaciju
ili njihove karijere. Mozemo re¢i da se intuicija niZze obrazovanih, razlikuje od
intuitivnog pristupa donosenju odluka kod onih koji imaju veliku mo¢ u svojim rukama
1 ¢ije odluke uti¢u na milione ljudi.

Ispitanici sa doktoratom dominantno koriste izbegavaju¢i i spontani stil odlucivanja.
Veoma visoko obrazovanje, kao i kompetencije koje su kroz njega i praksu stekli
omogucavaju visoko obrazovanim menadzerima da cesto odluke donose spontano.
Znanje, vestine 1 iskustvo koje imaju omogucava im da u kratkom vremenskom roku

donosu odluku. Njima nije potrebno dugotrajno analiziranje situacije 1 vaganje
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alternativa jer oni lakSe nego drugi mogu da predvide ishode odredenih odluka. Sa

druge strane, upravo Sirina znanja koju imaju omoguéava im da sagledaju i potencijalne

posledice koje drugi mozda ne bi uocili, te nije iznenadujuce da nisu uvek spremni da

prihvate odgovornost 1 da oni budu ti koji ¢e da donesu teske odluke, Sto se ogleda u

izrazenom izbegavajuc¢em stilu donoSenja odluka kod njih.

Tabela 19: Razlike u stilovima donosenja odluka s obzirom na radno iskustvo

Racionalan 1.00
stil 2.00

3.00

4.00

Total

Intuitivan stil 1.00
2.00

3.00

4.00

Total

Zavisan stil 1.00
2.00

3.00

4.00

Total

Izbegavajuci 1.00
stil 2.00

3.00

4.00

Total

Spontani stil 1.00
2.00

3.00

4.00

Total

41
71
90
35
239
40
75
96
35
248
41
71
96
36
246
38
70
92
37
239
41
75
95
37
250

Mean

3.9268
4.0141
4.1867
4.2286
4.0987
3.4350
3.5520
3.6104
3.5543
3.5500
2.9854
3.5352
3.4312
3.6167
3.4228
2.3053
2.8657
2.6109
2.7838
2.6644
2.3902
2.5300
2.4500
2.6554
2.4990

Descriptives

Std.
Deviation

59120
.63003
49246
61767
57828
65772
74314
79279
.59820
73198
.89598
.95724
.76466
.65792
.85684
.67019
.90263
78635
79495
.83235
74172
72242
.87868
1.10609
.85156

Std. Error

.09233
07477
.05191
.10440
.03741
.10399
.08581
.08091
.10112
.04648
.13993
.11360
.07804
.10965
.05463
.10872
.10789
.08198
13069
.05384
11584
.08342
.09015
18184
.05386

95% Confidence Interval

for Mean
Lower Upper
Bound Bound
3.7402 4.1134
3.8650 4.1632
4.0835 4.2898
4.0164 4.4407
4.0251 4.1724
3.2247 3.6453
3.3810 3.7230
3.4498 3.7711
3.3488 3.7598
3.4585 3.6415
2.7026 3.2682
3.3086 3.7618
3.2763 3.5862
3.3941 3.8393
3.3152 3.5304
2.0850 2.5256
2.6505 3.0809
2.4480 2.7737
2.5187 3.0488
2.5584 2.7705
2.1561 2.6244
2.3638 2.6962
2.2710 2.6290
2.2866 3.0242
2.3929 2.6051
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Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci

stil

Spontani stil

Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total

ANOVA

Sum of
Squares

3.188
76.402
79.590

2.005
130.335
132.340
12.423
167.449
179.873

8.532
156.356
164.888

2.192
178.370
180.562

df

234
238

243
247

241
245

234
238

245
249

Mean
Square

797
327

.501
.536

3.106
.695

2.133
.668

.548
728

2.441

.935

4.470

3.192

753

Sig.

048

444

.002

014

557

Dobijene su statisticki znacajne razlike u racionalnom, zavisnom i izbegavaju¢em stilu

odlucivanja s obzirom na radno iskustvo menadZera. Racionalni i zavisan stil najviSe

koriste menadZeri sa preko 15 godina radnog iskustva, dok izbegavajucéi stil najviSe

koriste oni sa 1 -5 godina radnog staza. Rezultati su u skladu sa o¢ekivanjima, oni koji

imaju dugogodiSnje radno iskustvo prilikom donoSenja odluka oslanjaju se na logiku,

analizu dostupnih informacija i procenu alternativa, ali su isto tako skloni da se

posavetuju sa kolegama vezano za neke odluke, §to se ogleda u izrazenom zavisnom

stilu odluc¢ivanja. Oni koji nemaju dovoljno radnog iskustva izbegavaju da donose vazne

poslovne odluke, jer se ne osecaju dovoljno kompetentnim da preuzmu odgovornost za

njih.
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Tabela 20: Razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na godine starosti

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

1.00
2.00
3.00
4.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
Total
1.00
2.00
3.00
4.00
Total

44
115
58
19
236
44
122
60
19
245
44
119
61
19
243
41
117
59
19
236
44
122
62
19
247

Descriptives
Mean Std.
Deviation

3.8500 .60097
4.1426 .57963
4.1172 .52319
4.3263 .57430
4.0966 .58097
3.4955 .67028
3.5951 79936
3.5100 .65295
3.5368 .58520
3.5518 72551
3.3818 .93393
3.3630 .92863
3.5508 .69249
3.6211 .64943
3.4337 .85726
2.7512 .89306
2.7060 .81477
2.4949 91979
2.6316 .67086
2.6551 .84623
2.4489 .64830
2.4529 .85421
2.7863 .90292
2.0921 .85070
2.5081 .85000

Std. Error

.09060
.05405
.06870
13175
.03782
.10105
.07237
.08430
13425
.04635
.14079
.08513
.08866
.14899
.05499
.13947
.07533
11975
15391
.05508
.09773
.07734
11467
.19516
.05408

95% Confidence

Interval for Mean
Lower Upper
Bound Bound
3.6673 4.0327
4.0355 4.2497
3.9797 4.2548
4.0495 4.6031
4.0221 4.1711
3.2917 3.6992
3.4518 3.7384
3.3413 3.6787
3.2548 3.8189
3.4605 3.6431
3.0979 3.6658
3.1945 3.5316
3.3735 3.7282
3.3080 3.9341
3.3254 3.5421
2.4693 3.0331
2.5568 2.8552
2.2552 2.7346
2.3082 2.9549
2.5466 2.7636
2.2518 2.6460
2.2998 2.6060
2.5570 3.0156
1.6821 2.5021
2.4016 2.6146
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ANOVA

Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Racionalan stil ~ Between Groups 3.946 3 1.315 4.049 .008
Within Groups 75.371 232 325
Total 79.317 235
Intuitivan stil Between Groups 477 3 .159 .300 .826
Within Groups 127.954 241 531
Total 128.432 244
Zavisan stil Between Groups 2.216 3 739 1.005 391
Within Groups 175.627 239 735
Total 177.843 242
Izbegavajuci stil Between Groups 2.206 3 735 1.027 381
Within Groups 166.078 232 716
Total 168.284 235
Spontani stil Between Groups 8.613 3 2.871 4.125 007
Within Groups 169.121 243 .696
Total 177.734 246

Rezultati pokazuju da postoje statisticki znacajne razlike u racionalnom i spontanom
stilu odlucivanja s obzirom na godine starosti. Racionalni stil odlucivanja najviSe koriste
oni koji imaju preko 46 godina, dok spontani najviSe koriste oni sa 36-45 godina

starosti.

Spontani stil odlu¢ivanja dominantno koriste oni koji su na vrhuncu svoje karijere, jer
oni imaju dovoljno kompetencija i dovoljno energicnosti da se lakSe suoce sa teSkim
poslovnim odlukama 1 donesu ih bez previse analiziranja 1 u kra¢im vremenskim
rokovima. Medutim, kako sa godinama energetski potencijal pada, dolaze nova pravila i
procedure, novi zakoni i nove tehnologije, stariji menadzeri se polako vracaju
racionalnom stilu odlucivanja, jer vise ne mogu sa lakoCom da donesu odluke bez

detaljne analize svih elemenata vaznih za odredenu odluku.
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Tabela 21: Razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na percepciju materijalnog

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

Racionalan stil

Intuitivan stil

Zavisan stil

Izbegavajuci stil

Spontani stil

N
1.00 17
2.00 206
3.00 19
Total 242
1.00 17
2.00 214
3.00 20
Total 251
1.00 17
2.00 212
3.00 20
Total 249
1.00 13
2.00 208
3.00 21
Total 242
1.00 17
2.00 215
3.00 21
Total 253

Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total

statusa
Descriptives
Mean Std.
Deviation
3.7412 .65102
4.1330 .54601
4.0526 71753
4.0992 57478
3.0118 .52664
3.6234 .69446
3.2600 96267
3.5530 72808
3.4706 .56983
3.4528 .86328
3.0900 .89083
3.4249 .85186
3.2308 .52183
2.6317 .83357
2.4571 .92982
2.6488 .83895
2.2059 .64490
2.5186 .86986
2.3571 .85722
2.4842 .85724
ANOVA
Sum of df
Squares
2.456 2
77.164 239
79.620 241
7.756 2
124.769 248
132.525 250
2.444 2
177.522 246
179.966 248
5.235 2
164.390 239
169.625 241
1.910 2
183.276 250
185.187 252

Std. Error  95% Confidence Interval

15789
.03804
16461
.03695
12773
.04747
21526
.04596
.13820
.05929
.19920
.05398
.14473
.05780
20290
.05393
15641
.05932
.18706
.05389

Mean
Square

1.228
323

3.878
.503

1.222
722

2.617
.688

.955
733

for Mean
Lower Upper
Bound Bound
3.4065 4.0759
4.0580 4.2080
3.7068 4.3985
4.0264 4.1720
2.7410 3.2825
3.5298 3.7169
2.8095 3.7105
3.4625 3.6435
3.1776 3.7636
3.3360 3.5697
2.6731 3.5069
3.3186 3.5312
2.9154 3.5461
2.5178 2.7457
2.0339 2.8804
2.5425 2.7550
1.8743 2.5375
2.4017 2.6355
1.9669 2.7473
2.3780 2.5903
F Sig.
3.803 .024
7.709 .001
1.693 .186
3.805 024
1.303 274
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Dobijene su razlike na racionalnom, intuitivnom i izbegavaju¢em stilu odlucivanja s
obzirom na percepciju materijalnog statusa. Racionalni i intuitivni stil donosenja odluka
najvise koriste oni koji svoj materijalni status percipiraju kao proseCan, dok

izbegavajuci stil koriste oni koji svoj materijalan status percipiraju kao ispodprosecan.

Menadzeri koji donose odluke kombinujuéi procenu dostupnih informacija i ose¢aj koji
imaju vezano za situaciju o kojoj treba da donosu odluku, percipiraju svoj materijalni
status prose¢nim, odnosno smtraju da mogu sebi da priuSte ono §to im je potrebno za
zivot. Medutim, treba uzeti u obzir da je ovde re€ o percepciji materijalnog statusa i da
podaci govore o subjektivnom ose¢aju menadzera o njihovom standardu zivota, a ne o
objektivnim podacima. To §to menadzeri zaposleni u finansijama svoj materijalni status
smatraju prose¢nim, ne znac¢i da ne njihova primanja nisu veca, nego prosecna zarada u
Srbiji 1 Crnoj Gori. Menadzeri koji rade u finansijama su situirani i njihova imovina se
meri sa nekoliko nekretnina i1 natproseénim primanjima, ali oni svoj prosecan
materijalni status uporeduju sa popisom nekretnina, stanjem na bankovnim ra¢unima i
brojem automobila, koje je politicka elita obavezna da prijavljuje i ono sto prikazu u
svom imovinskom kartonu je neuporedivo vrednije od vrednosti imovine menadZera

zaposlenih na finansijskom trZistu.

Oni koji izbegavaju da donesu odluke svoj materijalni status percipiraju kao
ispodprosean, Sto je potpuno u skladu sa ocekivanjima, jer neko ko ne preuzima
odgovornost i ne donesi odluke u okviru svog radnog mesta, pa i odluke vezane za

sopstvenu karijeru ne moze ni ostvariti ve¢u materijalnu dobit.
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9 DISKUSIJA I ZAKLJUCNA RAZMATRANJA ISTRAZIVANJA

Proces odlu¢ivanja vise karakteriSu emocionalnost, konfuzija i nesredenost, nego
racionalnost. Razli¢iti menadzeri, koji su ukljuceni u proces donoSenja odluka, ne slazu
se oko prave prirode problema, kao ni ishoda i reSenja istog. Navedena neslaganja
uzrokovana su pretpostavkama, perspektivama i vrednostima tipi¢nim za menadzere

razli¢itih specijalnosti, obrazovanja i iskustva.

Daniel Kahneman (1986) je u iscrpnom istrazivanju ljudskog ponaSanja baziranog na
eksperimentima, doveo u pitanje pretpostavku o racionalnom odlu¢ivanju u odredenim
situacijama. Vrednovanja se u stvarnom svetu cesto ne odvijaju prema zakonu

verovatnoce, niti se odlu¢ivanje odvija u skladu sa principom maksimizacije korisnosti.

Kahneman je, zajedno sa Tversky i Amosom (1996), pokazao da ekonomski akteri ne
mogu da obave sveobuhvatnu analizu slozenih problema kada su buduce posledice
neizvesne. Ispitanici su u jednom njegovom poznatom eksperimentu smatrali da cée
investitor, ukoliko uoci da je menadZer nekog investicionog fonda dve godine za redom
,pobedio” trziSni indeks, zakljuciti da je menadZer sistemski kompetentniji od
prose¢nog investitora, iako su objektivne statisticke implikacije znatno neubedljivije.
Ovako usko gledanje na informacije moZe da razjasni mnoge fenomene na finansijskom

trziStu koji su tesko objaSnjivi ostalim modelima.

Savremena istraZivanja, kombinuju¢i dve nauke - ekonomiju i psihologiju, pokazuju da
su koncepti ograni¢ene racionalnosti, licnog interesa 1 samokontrole bitni faktori
ekonomskih pojava. Korisnost primene eksperimenata u ekonomiji ima za posledicu to
da sve veéi broj ekonomista smatra ovakve metode nezamenljivim alatom u
istrazivanjima. Nove generacije ekonomista povezuju oblasti eksperimentalne
ekonomije i ekonomske psihologije, oblasti koje su ranije bile suprotstavljene. Vernon

.....

ovakve uzbudljive promene u ekonomskom istrazivanju.

Glavni problem u dosadasnjim istrazivanjima menadZerskog ponasanja predstavljala je
identifikacija bihejvioristickih kategorija koje su relevantne i smislene za sve vode i

menadzere.
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U istrazivanjima menadzerskih aktivnosti svako istrazivanje je dalo drugaciji skup

bihejvioristickih kategorija, Sto dodatno otezava uporedivanje i objedinjavanje rezultata.

Stanje je slicno i1 sa dosadaSnjim bihejvioristickim istrazivanjima, jer su sva ta
istrazivanja proizvela razliCite bihejvioristicke pojmove vezane za ponaSanje menadzera
(Bass 1990, Fleishman 1991). Koriste se razliciti nazivi za istu vrstu ponasanja, a ¢esto
se deSava da razli¢iti teoretiari razli¢ito definiSu isti pojam, tako ono §to jedan
teoretiCar smatra opStom bihejvioristiCkom kategorijom, neki drugi rastavlja na dve ili
tri odvojene kategorije. Razli¢ite taksonomije proizasle su iz razli¢itih istrazivackih

disciplina.

Analizom aktivnosti berzanskih posrednika doslo se do zakljucka da Sto vise klijenata
brokera trguje, $to su njihove berzanske aktivnosti ucestalije, to su rezultati gori i da su
muskarci bili aktivniji u trgovini na finansijskom trziStu, obavili su veci broj transakcija

od zZenskih investitora, ali su imali i gore rezultate. (Ritter 2003.)

Prema Hirshleiferu (2001), ljudi pripisuju dobre rezultate svojim vlastitim

sposobnostima, dok one loSe pripisuju spoljnim faktorima.

Veliki deo bihejvioristiC¢kih istraZivanja, koja su bila sprovedena u poslednjih trideset
godina, pati od ozbiljnih slabosti. Porast broja taksonomija i neslaganje oko toga koja bi
ponasanja trebalo prouciti dodatno su otezali integraciju istrazivanja koja su posvecena
menadzerskom ponasanju. Najveci broj istrazivaca 1 dalje koristi upitnik, bez
razmatranja relevantnosti njegovog sadrzaja za istrazivanja koja sprovode i uzorak sa

kojim rade.

Terenska ispitivanja, koja mere performanse menadZera isklju¢ivo na osnovu ponasanja,
obuhvacenih upitnikom, propustaju priliku da ispitaju Sirok raspon ponaSanja 1 prikupe
dovoljno opisnih podataka o ponaSanju menadZera. Prilikom analize dobijenih
podataka, Cesto je oteZzana interpretacija tih rezultata, pri ¢emu jo$ uvek nema prave
prilike da se naprave opSta otkrica o uspesnom rukovodenju. Slicno kao 1 kod
istrazivanja osobina menadZera, bihejvioristiCka istrazivanja pate od sklonosti trazenja

jednostavnih odgovora na slozena pitanja.
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Sva istrazivanja su se uglavnom bavila otkrivanjem i analizom individualnih ponaSanja
menadzera, ali ne i otkrivanjem kako uspesSni menadzeri koriste obrasce specifi¢nih

ponasanja za ostvarenje odredenih ciljeva.

Neophodno je ista¢i i zanemarivanje ¢injenice da su menadzerska ponasanja u slozenim
interakcjama, pa se ne mogu sagledati bez prouCavanja tih interakcija. U buduc¢im
istrazivanjima trebalo bi viSe paznje posvetiti opStem sklopu menadzerskog ponaSanja,
jer ucestalost ponavljanja nekih ponasanja nisu dovoljna, ve¢ je veoma vazno da se to

ponasnje vesto upotrebi na prikladnom mestu i1 u prikladno vreme.

Istrazivanje je sprovedeno tako Sto je prvo uradeno kvalitativno istrazivanje, kroz
sprovodenje fokus grupnih intervjua, a zatim i kvantitativno istrazivanje, dakle,

napravljen je spoj kvalitativnog i kvantitativnog istrazivanja.

Na osnovu rezultata do kojih se doslo istrazivanjem 1 kroz fokus grupe moze se
zakljuciti da menadzeri nisu dovoljno upoznati sa konceptom bihejvioristickih finansija
1 da se saznanja koja ove teorije nude ne koriste dovoljno u praksi ni u Srbiji, ni u Crnoj
Gori. lako postoji konsenzus oko znacaja koje karakteristike li€nosti su preduslov za
uspesnost u ovom poslu, profesionalna selekcija skoro da ne postoji pri zaposljavanju, a

1 kada postoji, ove karakteristike se ne proveravaju.

Menadzeri su tokom fokus grupnog intervjua isticali znacaj posStovanja regulative 1
propisanih pravila 1 da je ugled koji grade 1 ¢uvaju najjaca preporuka za njih. Poverenje
koje su zadobijali vremenom je drugi vaZan parametar koji ih preporucuje. Kroz
razgovor na zadate teme su istakli i brojna ogranicenja koja ih sputavaju da pokazu
svoje ideje 1 ostvare bolje performanse, isticuci pre svega svoje top menadzere koji
nemaju razumevanje i ne pruzaju im podrsku, a drugi razlog je ograni¢enost u licnom
razvoju i napretku, koji ih demotiviSe, uz isticanje dominacije poremecenog sistema
vrednosti u naSem drustvu, koji ubija napredne ideje i ne daje priliku onima koji ih
imaju da ih iskazu, jer se na pozicijama top menadzera nalaze viSe podobni nego stru¢ni
menadzeri, koji se plase svega novog i naprednog i kojima je krajni cilj slepo

sprovodjenje i izvrSavanje odluka koje dobijaju od vlasnika.
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Fokus grupni intervju sa menadzerima iz sektora finansija je pokazao da se nikada do
kraja ne moze znati koje su menadzerove sposobnosti, te da je za menadzera vazno da
ima ljudske 1 moralne vrednosti, dakle, licnost 1 strucnost su vrlo vazna obelezja

menadzera.

Interesantno je i to da su menadzeri istakli da se zapravo placa odgovornost za donete
odluke i kako su visoke plate menadzera time opravdane. Linijski menadzeri su istakli
da stranci koji dobiju poziciju direktora banke zaraduju mesec¢no po 15.000 evra, ali
zato oni visokoobrazovanim lokalnim menadzerima sa dugogodil$njim bankarskim
iskustvom nude platu od svega 600 evra i pokazali su nezadovoljstvo takvim

tretmanom.

U ovom istrazivanju se pokazalo da svaki proseCan menadzer koji poznaje pravila i
procedure moze da ih prati 1 posluje u skladu sa njima, medutim, samo oni koji imaju
smelosti da preuzmu rizik mogu svoje poslovanje da podignu na visi nivo. Ipak,
rezultati koji su dobijeni sugeriSu da menadZeri koji postizu natprosecne rezultate

dominantno koriste racionalni stil odlu¢ivanja.

Ovi rezultati na prvi pogled ne idu u prilog bihejvioristi¢koj teoriji finansija, medutim,
treba biti oprezan pri interpretaciji rezultata. Neophodno je uzeti u obzir jednu vrlo
vaznu ¢injenicu, a to je da ljudi najceS¢e nisu svesni iracionalnih faktora koji uti¢u na
njihove odluke, jer oni deluju na nesvesnom nivou, te 1 navode da odluke donose

iskljucivo racionalnim putem.

Rezultati takode ukazuju da je koriS¢enje intuitivnog stila odlucivanja karakteristika
onih koji sebe percipiraju kao neuspeSne. Razlozi za ovakve rezultate se nalaze u
¢injenici da sistem poslovanja kod nas u velikoj meri ograni¢ava pojedince koji su
spremni da posluSaju svoj osecaj i donesu odluke na nekonvencionalan nacin, te ideje
koje imaju menadZeri iz finansijskog sektora sa dominantno izraZenim intuitivnim
stilom odlucivanja ¢esto ostaju samo na nivou ideja, jer im strog birokratski sistem ne
dozvoljava da se razviju, a ljudi koji se dominantno vode ovim stilom ne mogu da se
uklope u nametnuta pravila i procedure, niti da donesu odluke na svoj nacin, te njihov

potencijal ostaje neostvaren, a rezultati koje pokazuju nezadovoljavajuci.
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S obzirom na to da je re¢ o subjektivnoj percepciji uspesnosti, mogucée je da menadzeri
sa izrazenim intuitivnim stilom donoSenja odluka objektivno i ne postizu tako lose
rezultate, ve¢ da vecinu svojih ideja ne mogu da sprovedu u praksi Sto ih frustrira 1

stvara osecaj da su manje dobri u svom poslu.

Gledano u celini, ovi rezulati ukazuju da kod nas svest o znacaju bihejvioristickih
finansija nije dovoljno razvijena. Dok u ekonomski jakim zemljama, sa trziSnom
ekonomijom, postoji svest o tome da najbolje rezultate postizu oni koji umeju da iskoce
iz Sablona 1 da budu drugaciji, kod nas menadZeri jo§ uvek smatraju da su dobre samo
odluke koje su donete na konvencionalan nacin, vodene isklju¢ivo racionalno$c¢u.
Ovakvi rezultati nisu ohrabrujuéi, ali odgovaraju¢e edukacije menadzera i drugacije

usmerena profesionalna selekcija mogu da naprave znacajne pomake.

Usmerenost menadzera na postignuée 1 uspeh ukljucuje niz medusobno povezanih
stavova, vrednosti i potreba, a najviSe se istie zelja za isticanjem, spremnost za

preuzimanje odgovornosti i zaokupljenost poslovnim ciljevima.

Svaki prose¢an menadzer koji poznaje pravila i procedure moze da ih prati i posluje u
skladu sa njima, medutim, samo oni koji imaju smelosti da preuzmu rizik mogu svoje
poslovanje da podignu na visi nivo. Ipak, dobijeni rezultati sugeriSu da menadzeri koji

postizu natprosecne rezultate dominantno koriste racionalni stil odlu¢ivanja.

Ovi rezultati na prvi pogled ne idu u prilog bihejvioristickoj teoriji finansija, medutim,
treba biti oprezan pri interpretaciji rezultata. Mora se uzeti u obzir jedna vrlo vazna
¢injenica, a to je da ljudi najcesSce nisu svesni iracionalnih faktora koji uti¢u na njihove
odluke, jer oni deluju na nesvesnom nivou, te i navode da odluke donose iskljucivo
racionanim putem. Rezultati takode ukazuju da je koriS¢enje intuitivnog stila

odlucivanja karakteristika onih koji sebe percipiraju kao neuspesne.

Ogranicenja tokom istrazivanja su bila brojna, a nastala su kada je trebalo definisati
varijable u istraZzivanju, zatim nemogucénost uklju¢ivanja veceg broja varijabli, kao §to
su osobine li¢nosti 1 testovi inteligencije (ta mogucénost po kodeksu dozvoljena je samo
psiholozima), merenje performansi, unapredenje odlucivanja, merenje uspeha

menadzera, definisanje natprosecne performanse. Nije bilo moguée ukljuciti u
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istrazivanje ni nacin na koji informacije uti¢u na osecenja finansijskih ucesnika, kao ni
greske u odlucivanju, odnosno heuristike, koje prate svaki proces odlu¢ivanja. Nije bilo
moguce stilove odluc¢ivanja dovesti u vezu sa IQ — om i testovima licnosti.

IstraZivacki doprinos se sastojao u nedovoljnoj istrazenosti samog fenomena
bihejvioristickih finansija na prostoru sa slabo razvijenim trziStem kapitala, kakvo je
trziSte Srbije 1 Crne Gore. Istrazivanje je imalo za cilj da snimi stanje i da se
popularizuje ova oblast i upozna strucna i finansijska javnost sa njenom ulogom u

odlu¢ivanju u savremenim finansijama.

U buduc¢im istrazivanjima trebalo bi posvetiti viSe paznje opstem sklopu menadzerskog
ponasanja, a ne usmeravanju na neku komponentu njegovog ponaSanja. Merenje
ucestalosti pojavljivanja odredenog ponasSanja nisu dovoljne, ve¢ je mnogo vaznije
razmotriti da li se ta ponaSanja koriste na prikladnom mestu i u prikladno vreme. Vazno
je ipak napomenuti da su svi upitnici o0 menadzerskom ponasanju subjektivni, te bi bilo
vazno imati veéu fleksibilnost u odabiru ponaSanja koja ¢e biti ispitana i izboru metode

za njihovo merenje koja bi olakSala interpretaciju rezultata.

Preporuka za dalja istraZivanja bi bila da se u budu¢im istraZivanjima navedena
ograni¢enja nadomeste 1 sprovedu, te da bi bilo vrlo korisno ostvariti saradnju sa
psiholozima zbog multidisciplinarnosti teme, Sto bi omogucilo da se ispitaju osobine
li¢nosti menadzera 1 razni drugi aspekti bihejvioristickog pristupa odluc¢ivanja, koji
ekonomistima 1 finansijskim struénjacima nisu dovoljno poznati i dostupni, ali uz
saradnju finansijskih menadZera i psihologa pruZila bi se moguénost da se dode do
interesantnih saznaja, koja bi mogla omoguciti da u savremene metode odlucivanja,
menadZeri sa finansijskog trziSta ukljuce 1 bihejvioristiCke elmente, sa ciljem da tako
Sirok 1 multidisciplinaran pristup odlu¢ivanju rezultira ostvarenjem natprosecnih

performansi u savremenim finansijama.
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10 ZAKLJUCAK

Ucesnici na trziStu su se dugo oslanjali na pojam efikasnog trziSta 1 racionalnost
investitorovog ponaSanja prilikom donoSenja finansijskih odluka. Ideja potpuno
racionalnog investitora postaje neadekvatna, dok se sve ¢eS¢e opazaju primeri trziSne
neefikasnosti u formi anomalija i iracionalnog ponaSanja tokom prethodnih decenija.
Zahvalju¢i radu kognitivnih psihologa, kao §to su Danijel Kaneman i Amos Tverski,
sada postoje empirijski dokazi, na osnovu kojih moze da se izvrsi klasifikacija nekih od

nacina na koji ljudi formiraju ocekivanja i donose odluke.

Iskustva u poslovanju na finansijskom trzistu pokazuju da institucionalni i individualni
investitori i finansijski menadZeri retko odlucuju na osnovu principa normantivne
teorije, ve¢ su podlozni razli¢itim psiholoSkim uticajima. Mnoge finansijske teorije,
zasnovane na principu racionalnog odlucivanja, u praksi ne vaze. Istrazivanja iz oblasti
bihejvioristickih finansija pokazuju da teorija o irelevantnosti finansijske strukture

kapitala nema svoje utemeljenje u praksi.

U poslednjih nekoliko godina doSlo je do prave eksplozije teorijskog rada na
modeliranju finansijskog trzista, sa agentima koji nisu uvek u potpunosti racionalni. Ovi
radovi se odvajaju od pretpostavke racionalnosti individue, ili kroz proces stvaranja

uverenja, ili kroz proces donosenja odluka.

Bihejvioristicke finansije su trn u oku mnogim finansijkim tradicionalistima. Neke od
ovih negativnih percepcija mogu da se povezu sa strahom da ¢e finansije nazadovati,
medutim, bihejvioristicke finansije nisu vise kontroverzno polje kao $to je to nekad bilo.
Finansijski ekonomisti se navikavaju na razmisljanje o ulozi ljudskog ponasanja u
pomeranju cena akcija. Ekonomisti ¢e vremenom u svoje modele ukljucivati sve vise
»ponasanja”, a nakon toga 1 analizirati njithovu ulogu 1 uticaj na finansijsko trZiSte i

njegove performanse, kako budu posmatrali 1 postajali svesni realnog sveta.

Jedno od najrelevantnijih pitanja koje se postavlja o finansijskim akterima u sferi
bihejvioristickih finansija jeste da li su ljudi dobri intuitivni statistiCari, §to brojna
istrazivanja negiraju. Emocije predstavljaju mnogo vazniji faktor za razumevanje

intuitivnih procena 1 izbora nego §to je to bio slucaj u proslosti. Menadzeri ¢esto donose
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odluke na osnovu svidanja ili nesvidanja, uz slab uticaj racionalnog vrednovanja, $to se
opisuje kao afektivne heuristike. Zakljucak i smernica je da u nekim sluc¢ajevima
spontano trazenje intuitivnog reSenja ne uspeva i tada se ne razmislja ni o stru¢nom

resenju, ni o odgovoru koji je zasnovan na heuristici.

Istrazivanja su pokazala da magijsko razmisljanje ima znacajnu ulogu u finansijskom
odlucivanju, §to se smatra socijalnim, a ne individualnim fenomenom. Kada je re¢ o
investicionim ili menadzerskim odlukama, ili ponasanju koje je prethodilo rastu prodaje
ili rasta profita, ono izrazava tendenciju da bude ponovljeno, $to moze dovesti do

precenjenosti sopstvene odluke kod narednih preuzimanja.

Kvazimagijsko razmisljanje se vise ispoljava kada je re¢ o ishodima buducih dogadaja,
a ne istorijskih dogadaja i pomaZe da se razumeju ekonomski fenomeni koji se ne bi
mogli striktno objasniti tezama racionalnog ekonomskog ponasanja. Efekat
posedovanja, o kome je bilo re¢i u ovom radu, moze se povezati sa kvazimagijskim
razmisljanjem. Tendencija da se drze gubitnicke akcije i da se prodaju pobednicke je

takode vid kvazimagijskog razmisljanja.

Interesantan faktor prilikom finansijskog odlucivanja je kulturalna i drustvena
kontaminiranost. Kulturalni faktori imaju znacajan uticaj, zbog rasprostranjene Zelje da
se odgovornost za odluke prenese na organizaciju, ali 1 zbog Zelje da se odrzava licna
veza sa organizacijom. Prisustvo ovog uticaja utiCe na to da odluke viSe nemaju
objektivni karakter i njihova valjanost je bazirana na konkretnoj situaciji. Ovaj uticaj
prozima veliki broj odluka i zasluzan je za odredene tipove odluka, i to u meri koja

prkosi racionalnom odlucivanju.

Pojedinci svoje odluke Cesto baziraju na irelevantnim 1 sporednim informacijama. Da bi
se zastitili od ove iracionalne tacke u ljudskoj percepciji, bihejvioristicke finansije daju
odredena upozorenja. DosadaSnja analiza je pokazala da mnogi ljudi donose odluke na

bazi informacija koje su neta¢ne, nepotpune, ili jednostavno prazne.

Trzista su, kao 1 investitori, suviSe komplikovana da bi se mogla svesti na nekoliko
odabranih predrasuda. Osecanja investitora itekako mogu uticati na oc¢ekivanja povrata

investicija. Ovo se zasniva na dve pretpostavke, osecanje i ograni¢enje arbitraze.
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Postoje direktni dokazi da verovanja i akcije investitora pokazuju da su bihejvioristicke

teorije jo$ viSe znacajne i tane za spoljasnje posmatrace.

Bihejvioristicke finansije imaju za cilj otkrivanje obrazaca ponaSanja koji nisu u skladu
sa standardnom ekonomskom teorijom, koja ne moze da pruzi odgovore na sve dileme u
savremenim finansijama, koje se svakodnevno javljaju kod svih ucesnika na
finansijskom trziStu, pa je za bolje razumevanje savremenih finansijskih tokova

neophodno koristiti 1 primenjivati znanja iz bihejvioristickih finansija.

pocev od poslovnog Zivota, preko privatnog zivota, pa sve do porodice i drzave. Samo
odlucivanje je staro onoliko koliko je stara i ljudska civilizacija, pri cemu treba imati na
umu ¢injenicu da je svaka ljudska aktivnost posledica odluke koja je doneta na svestan
ili nesvestan nacin. Proces odlucivanja je izuzetno kompleksan i interdisciplinaran, $to
za posledicu ima postojanje velikog broja pristupa i razli¢itih shvatanja ovog fenomena.
Uprkos tome S$to su menadzeri svakako kategorija koja najéeSée donosi odluke,
problemom odluc¢ivanja se bavi i veliki broj drugih profesija poput psihologa,

matematicCara, statisti¢ara, informaticara, ekonomista 1 sl.

Teorije odlu¢ivanja se mogu podeliti na osnovu velikog broja razlicitih kriterijuma, pri
¢emu je u praksi najcesce koriS¢ena njihova podela koji su dali Bel i1 saradnici. Oni
teorije odlucivanja dele na normativne, deskriptivne i preskriptivne. Normativne teorije
odlucivanja se bave proucavanjem priroda racionalnosti i logika koje se upotrebljavaju
prilikom donoSenja odluka i one imaju za cilj da dovedu do prepoznavanja optimalnih
odluka i1z ugla njihove korisnosti. Deskriptivne teorije odlu¢ivanja za predmet svog
interesovanja imaju deskripciju nacina na koje donosioci odluka razmisljaju, reSavanje
problema sa kojima se oni suoCavaju i razloga na osnovu kojih odabiru odredena
reSenja, odnosno zbog kojih donose odluke. Preskriptivne teorije odlu¢ivanja se bave
prakticnim koriS¢enjem normativnih 1 deskriptivnih teorija odlucivanja u okvirima

realnih poslovnih okruZenja.

Uprkos tome $to postoji veliki broj preporucenih teorijskih modela, donosioci odluka se

¢esto ne pridrzavaju nekog od njih, pri ¢emu na njihove odluke veoma znacajan uticaj
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ima 1 njihovo ponaSanje. PonaSanje donosilaca odluke i njihovi stavovi su ¢esto 1 od

presudnog znacaja za izbor odluke koju ¢e oni doneti.

Bihejvioristicke finansije predstavljaju oblast finansija koja se bavi proucavanjem
uticaja psiholoskih faktora na ponaSanje donosilaca odluka u oblasti finansija i analizom
posledica koje njihove odluke mogu imati. One su veoma znaCajne za finansije i
ekonomsku nauku zbog njihovog doprinosa u lak§em utvrdivanju razloga koji dovode

do pojave neefikasnosti na trzistima.

Donosioci odluka se tokom trajanja procesa odlucivanja susre¢u sa velikim brojem
faktoti se mogu podeliti na objektivne i subjektivne, pri ¢emu treba imati na umu
¢injenicu da subjektivni faktori u nekim slucajevima mogu u potpunosti ponistiti efekte

objektivnih faktora odlucivanja.

Na proces donosenja odluka u znac¢ajnoj meri uti¢u 1 osobine li¢nosti donosioca odluke,
koje u nekim slucajevima mogu u potpunosti staviti u drugi plan sve ostale elemente
koji su znacajni za proces odlucivanja, a najveci uticaj imaju tri vrste osobina: one koje
oslikavaju karakter njegovog temperamenta, one koje oznaCavaju karakteristike

njegovog karaktera 1 osobine uz pomo¢ kojih se iskazuje sposobnost neke osobe.

Na proces odluc¢ivanja u znacajnoj meri uti¢e 1 poslovna inteligencija koja predstavlja
skup osobina li¢nosti donosioca odluke koje se mogu primeniti u okviru nekog
poslovnog okruZenja. Poslovna inteligencija se nebrojeno mnogo puta pokazala kao
mnogo znacajnija od formalnog obrazovanja donosilaca odluke 1 upravo ona predstavlja
jedan od najvaznijih preduslova koji karakteriSu dobrog donosioca poslovnih odluka.
Raspolaganje poslovnom inteligencijom predstavlja veoma znaCajnu prednost za
donosioca odluke, zato §to mu ona omogucava da efikasnije idenfitikuje sustinu
problema, da bude efikasan u svom radu i da odabere onu opciju odluke koja ¢e
obezbediti dostizanje maksimalnih pozitivnih efekata, uz izlaganje najmanjim mogucéim

negativnim efektima.

Fokus grupni intervjui i empirijsko itraZivanje koje je uradeno za potrebe ove disertacije

pokazali su da menadZeri koji rade na finansijskom trzistu u Srbiji i Crnoj Gori nisu
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dovoljno upoznati sa postulatima bihejvioristickuh finansija, te da ih u svakodnevnom
odlu¢ivanju delimi¢no koriste kroz upotrebu intuicije, ali da prioritet prilikom
odlucivanja svakako daju ozbiljnim finansijskim analizama. Kao rezultanta fokus
frupnog intervjua sa finansijskim menadzerima u Crnoj Gori izdvojila su se dva klju¢na

faktora: vrednosti orjentisane na rezultat i moralne vrednosti.

Istrazivanje je pokazalo da su menadZerima iz sektora finansija ugled i poStovanje
zakonske regulative dva najznacajnija cilja u poslovanju, kao i da se pri poslovnom
odlucivanju sluze dosadaS$njim iskustvima 1 intuicijom, ali da se susreu i sa
nemoguc¢nos$éu da iskazu i sprovedu svoje ideje, jer top menadZeri uglavnom ne

pokazuju spremnost da ih cuju.

Finansijski menadZeri su kroz fokus grupni intervju istakli da top menadzeri ne
pokazuju spremnost da prihvate ideje linijskih menadZera, oni izvrSavaju i sprovode
ideje vlasnika kapitala, koji ih je angazovao, tako da se u istrazivanju izdvojio jo$ jedan
stil donoSenja odluka, poznat kao zavisan stil odlu¢ivanja - odluke koje donose
menadZeri direktno su uslovljene informacijama i instrukcijama koje dobijaju od

vecinskog vlasnika finansijske institucije.

Istrazivanje je pokazalo i1 to da menadZeri koji rade u finansijama najviSe koriste
racionalni stil odlu¢ivanja, ne iskljucuju ni znacaj intuicije, ali ona im je samo pomo¢no
sredstvo da nakon ozbiljnih finansijskih analiza odaberu najbolje reSenje 1 donesu

najbolju poslovnu odluku u datim okolnostima.

Brojne varijable za koje se smatralo da bi bilo dobro da se ukljuce u istrazivanje, poput
testova liCnosti 1 inteligenciji su izuzete zbog toga Sto je po kodeksu iskljucivo
psiholozima dozvoljeno da Kkoristiti testove licnosti 1 inteligencije. Bilo je dosta teSko
meriti 1 uporedivati performanse menadzera sa finansijskog trzista, Sto predstavlja jos§
jedno ogranicenje, tako da su svi ovi razlozi dali ideju za buduca istrazivanja, da se
zbog multidisciplinarnosti teme u naredna istraZivanja ukljuce psiholozi, ekonomisti,
statisticari 1 stru¢njaci za odlucivanje 1 da sa udruzenim znanjima iz vise oblasti daju

svoj zajednicki doprinos unapredenju poslovnog odlucivanja u savremenim finansijama.
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PRILOG A
Upitnik

Postovani/a, pred Vama se nalazi nekoliko anketnih upitnika namenjenih ispitivanju
znacajnih aspekata poslovanja. Veoma nam je dragoceno misljenje uspesnih i iskusnih
rukovodilaca, te Vas molimo za saradnju i uceS¢e u ovom istrazivaCkom projektu.
Istrazivanje je anonimno i sprovodi se u cilju izrade doktorske disertacije. Podaci ¢e biti
koriS¢eni iskljucivo u istrazivacke svrhe.

I OpSsti podaci
Pol
a) musko b) zensko
Drzava
a) Republika Srbiija b) Crna Gora
Pozicija u organizaciji
a) top menadzer b) menadzer srednjeg nivoa c) linijski menadzer
Vrsta finansijske institucije u kojoj ste zaposleni
a) banka b) investicioni fond c)berza d) brokerska ku¢a e) nesto drugo
Radno iskustvo u struci

a) manje od godinu dana b) od 1 do 5 godina c¢) 6 do 15 godina d)  preko 15
godina)

Obrazovanje

a) srednja Skola b) viSa Skola c) fakultet d) master e) doktorat
Godine starosti

a)20-25 b)26-35 <c¢)od36-45 d)preko 46

Svoj materijalni status ocenjujem kao:

a) ispod proseCan b) proseCan c) natprosecan

Svoje dosadasnje rezultate rada ocenjujem kao:

a) ispod prosecne b) prosecne c) natprosecne

U poslednjih godinu dana da li ste bili nagradeni za svoje rezultate rada u
organizaciji

a)da b)ne
Sa bihejvioristickim finansijama

a) uopste nisam upoznat/a b) upoznat/a sam delimicno c) dobro poznajem taj pristup
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1T UEK45

Ovo nije test kojim ispitujemo Vase znanje i zato ne mozete dati pogreSan odgovor.
Zanima nas kako se obi¢no oseate i kako razmi$ljate. Na postavljena pitanja

odgovarajte po prvom utisku i nemojte previse razmisljati o njima.

Odgovaracete koliko se ponudene tvrdnje odnose na Vas i to zaokruzivanjem jednog od
brojeva koji imaju sledece znacenje: 1 - uopste NE 2 - uglavhom NE 3 - kako kada
4 - uglavnom DA

5 - u potpunosti DA

Tvrdnje 2 3 4 5
Dobro raspolozenje mogu da zadrzim i ako mi se nesto
1 o : 2 3 4 5
lose dogodi.
) Gotovo uvek mogu re¢ima da opiSem svoje osecaje i ) 3 4 5
emocije.
I kada je moja okolina lose raspolozZena, mogu da
3 .. . . 2 3 4 5
zadrzim dobro raspolozenje.
1z neprijatnih iskustava uc¢im kako se ubuduce ne treba
4 L 2 3 4 5
ponasati.
5 | Kada me neko pohvali (nagradi), radim s vise elana. 2 3 4 5
6 | Kada mi nesto ne odgovara, to odmah i pokazem. 2 3 4 5
7 Kgdg mi se neka osoba svida, u¢ini¢u sve da joj se i ja ) 3 4 5
svidim.
2 Kada sam dﬁ)l?rO raspoloZen, teSko me je ) 3 4 5
oneraspoloziti.
Kada sam dobrog raspolozenja svaki mi se problem
9 | ... v 2 3 4 5
¢ini lako resiv.
10 Kadavsam s osobom koja me ceni, pazim kako se ) 3 4 5
ponasam.
Kada se osecam srec¢no i raspolozeno, tada najbolje
|0 B . 2 3 4 5
ucim 1 pamtim.
12 | Kada se zainatim, reSi¢u i naizgled neresiv problem. 2 3 4 5
13 Kada sr?tnem poznanika, odmah shvatim kako je ) 3 4 5
raspolozen.
14 Kada Vld}m kako se neko oseca, obi¢no znam $ta mu ) 3 4 5
se dogodilo.
Kod prijatelja mogu da razlikujem kada je tuzan, a
15 » 2 3 4 5
kada razocaran.
16 quo ¢u smisliti nacin da pridem osobi koja mi se ) 3 4 5
svida.
17 | Lako mogu nabrojati emocije koje trenutno dozivim. 2 3 4 5
18 | Lako primetim promenu raspolozenja svoga prijatelja. 2 3 4 5
Umem lako da smislim kako da obradujem prijatelja
19 . 2 3 4 5
kojem idem na rodendan.
20 | Lako uverim prijatelja da nema razloga za zabrinutost. 2 3 4 5
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21 | Mogu dobro da izrazim svoje emocije. 1 2 3 4 5

22 | Mogu da opisem kako se ose¢am. 1 2 3 4 5

23 [ Mogu da opisem svoje sadasnje stanje. 1 2 3 4 5

4 Mogu re¢i da znam puno o svom emocionalnom | ) 3 4 5
stanju.

75 Mogu ta¢no Odr691t1 emocije neke osobe ako je 1 ) 3 4 5
posmatram u drustvu.

26 | Mogu da zapazim kada se neko oseca bespomocno. 1 2 3 4 5

27 | Moje ponasanje odrazava moje unutrasnje osecaje. 1 2 3 4 5

28 | Na meni se uvek vidi kakvog sam raspolozenja. 1 2 3 4

29 Nas‘tc.)] im ublaziti neprijatne emocije, a pojacati 1 ) 3 4 5
pozitivne.

30 | Nema nista loSe u tome kako se obi¢no osec¢am. 1 2 3 4 5

31 Ql?avezg 11} zadatke radije odmah izvr§im, nego da o 1 ) 3 4 5
njima mislim.

32 | Obi¢no razumem zasto se loSe osecam. 1 2 3 4 5

33 | Pokusavam odrzati dobro raspolozenje. 1 2 3 4 5

34 | Prema izrazu lica mogu da prepoznam necija osecanja. 1 2 3 4 5

35 Pr?pozpaj em prikrivenu ljubomoru kod svojih 1 ) 3 4 5
prijatelja.

36 | Primetim kada neko nastoji prikriti loSe raspoloZenje. 1 2 3 4 5

37 | Primetim kada neko oseca krivicu. 1 2 3 4 5

38 | Primetim kada neko prikriva svoja prava osecanja. 1 2 3 4 5

39 | Primetim kada se neko oseca potisteno. 1 2 3 4 5

40 | Sto se mene ti¢e, potpuno je u redu ovako se osecati. 1 2 3 4 5

41 Uglavnom mi je bilo lako izraziti simpatije osobi 1 ) 3 4 5
suprotnog pola.

42 Uocim lfada se neko ponasa razlicito od onoga kako je 1 ) 3 4 5
raspoloZen.

43 | Vecinu svojih osecanja lako mogu da imenujem. 1 2 3 4 5

44 | Vecinu svojih ose¢anja mogu da prepoznam. 1 2 3 4 5

45 Znam kako mogu prijatno iznenaditi svakog svog 1 ) 3 4 5

prijatelja.
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III GDMSQ

U narednom upitniku nalaze se tvrdnje vezane za nacine donoSenja odluka. Molimo Vas

da ocenite od 1 do 5 u kojoj meri se slazete sa odredenim tvrdnjama.

1 — UopsSte se ne slazem 2 — Donekle se ne slazem 3 — Neodlu¢an sam 4 — Donekle se

slazem 5 - U potpunosti se slazem

1 2 3 4 5
Red: Tvrdnje Uopste | Donekle | Neodlu¢an | Donekle U .
broj se ne se ne sam se potpunosti
slaZzem slazem slazem | se slaZzem
Dva puta proverim
1 |informacije koje imam kako 1 2 3 4 5
bih bio siguran/a
) Prilikom donoSenja odluke 1 ) 3 4 5

oslanjam se na svoje instikte

Cesto mi je potrebna pomoé
3 |drugih ljudi prilikom 1 2 3 4 5
donosenja vaznih odluka

Kada donosim odluke vaznije
mi je da osecam da je odluka
ispravna nego da imam
racionalan razlog

Retko donosim vazne odluke
5 [bez konsultacija sa drugim 1 2 3 4 5
ljudima

Imam sve potrebne
6 |informacije pre donosenja 1 2 3 4 5
odluke

Kada donosim odluke
7 |uglavnom se oslanjam na 1 2 3 4 5
svoju intuiciju

Izbegavam donoSenje vaznih
8 |odluka dok sam pod 1 2 3 4 5
pritiskom

Volim da imam nekoga da
me usmeri u pravom smeru
kada sam suocen sa vaznim
odlukama

Ako imam podrsku drugih
10 |ljudi lakse mi je da donesem 1 2 3 4 5
vazne odluke

Moje donosenje odluka

11 zahteva pazljivo razmisljanje

12 Cestp dqn051m odluke bez 1 ) 3 4 5
planiranja unapred
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13

Odlazem donosenje odluka
kad god je to moguce

14

Koristim savete drugih ljudi u
donosenju svojih vaznih
odluka

15

Obic¢no ishitreno donosim
odluke

16

Cesto odugovlagim kada je u
pitanju donosenje vaznih
odluka

17

Donosim odluke na logican i
sistematican nacin

18

Generalno donosim odluke
koje se meni cine kao
ispravne

19

OdlaZzem donosenje mnogih
odluka jer mi postaje
nelagodno kada razmisljam o
njima

20

Brzo donosim odluke

21

Prilikom donosenja odluke
razmatram razlicite opcije u
odnosu na cilj koji zelim da
ostvarim

22

Cesto donosim impulsivne
odluke

23

Obicno vazne odluke
donosim u poslednjem
trenutku

24

Kada donosim odluku,
verujem svojim unutra$njim
osecanjima i reakcijama
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IV VM skala

Pred Vama se nalazi lista vrednosti. Molimo Vas da osnacite u kom stepenu je dole
navedena vrednost vazna za Vas li¢no. A potom da izdvojite tri vrednosti koje su za Vas
najvaznije 1 da ih rangirate po stepenu vaznosti.

Uopste mi nije vazno [zuzetno mi je vazno
1 7

% >
I;f;' Karakteristike 123 |als|e |7
1 | Timski rad 1 2 3 4 5 6 7
2 | Autonomija u radu 1 2 3 4 5 6 7
3 | Raznovrstnost posla 1 2 3 4 5 6 7
4 | Dobri meduljudski odnosi 1 2 3 4 5 6 7
5 | Moralna nacela 1 2 3 4 5 6 7
6 | Poverenje 1 2 3 4 5 6 7
7 | Altruizam 1 2 3 4 5 6 7
8 | Poslovna etika 1 2 3 4 5 6 7
9 | Podrska licnom razvoju 1 2 3 4 5 6 7
10 | Disciplinovanost 1 2 3 4 5 6 7
11 | Autoritet 1 2 3 4 5 6 7
12 | Finansijska sigurnost 1 2 3 4 5 6 7
13 | Stru¢nost 1 2 3 4 5 6 7
14 | Stalno ucenje 1 2 3 4 5 6 7
15 | Orijentacija na rezultat 1 2 3 4 5 6 7

Molimo Vas da izdvojite tri vrednosti koje su vam najvaznije i da ih rangirate po

vaznosti:

Hyvala na saradnji!
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PRILOG B

Emocionalna kompetentnost i vrednosne orijentacije menadZera kao prediktori

zavisnog stila odluc¢ivanja

Model Summary
h tatisti
R Adjusted R Std. Error Change Statistics
Model Square Square of the R Square b . o . b
q q Bsimmie g F Change d d Sig. F Change
.081* | .007 -.014 .81788 .007 325 3 146 .808
2 256° | .065 .033 79878 .059 4.534 2 144 .012
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression .651 3 217 325 808"
Residual 97.664 146 .669
Total 98.315 149
2 Regression 6.437 5 1.287 2.018 .080°
Residual 91.878 144 .638
Total 98.315 149
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 | (Constant) 3.504 .625 5.611 .000
uocavanje i razumevanje 171 175 111 978 330
emocija ’ ’ ’ ’ ’
izrazavanje i imenovanje 085 140 066 609 543
emocija ’ ’ ’ ’ ’
regulacija i upravljanje 061 152 036 405 686
emocija ’ ’ ’ ’ ’

2 | (Constant) 1.842 .826 2.230 .027
uocavanje i razumevanje 226 179 147 1261 209
emocija ’ ’ ’ ’ ’
izrazavanje i imenovanje 029 139 023 11 833
emocija ’ ’ ’ ’ ’
regulacija i upravljanje 004 149 002 028 978
emocija ’ ’ ‘ ’ ’
vrednosti rezultat .010 .016 .063 .634 527
moralne vrednosti .050 .019 229 2.631 .009
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Emocionalna kompetentnost i vrednosne orijentacije menadZera kao prediktori

spontanog stila odlucivanja

Model Summary

: Std. Error Change Statistics
Model R s s of the RS F Sie. F
Square | R Square ] quare dfl df2 &
Estimate =~ Change = Change Change
1 .059* | .003 -.017 .88322 .003 173 3 148 915
2 177° 0 .031 -.002 87675 .028 2.096 2 146 127
ANOVA?
Model i df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 405 3 135 173 915"
Residual 115.450 148 .780
Total 115.855 151
2 Regression 3.627 5 725 .944 455°
Residual 112.228 146 769
Total 115.855 151
Coefficients”
Unstandardized Standardized t Sig.
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 2.959 .674 4.388 .000
uocavanje 1 fazumevanje 066 187 040 353 724
emocija
lzrazavane 1 menovane -090 151 -.065 -.598 551
emocija
e R -.056 163 -.031 -345 731
emocija
2 (Constant) 3.113 .906 3.435 .001
uocavane 1 fazumevanje 180 195 108 923 357
emocija
izrazavagye 1 imenovanje -.051 152 -.037 -336 738
emocija
T | T -.060 164 -033 -366 715
emocija
vrednosti rezultat -.035 .018 -.202 -2.002 .047
moralne vrednosti .021 .021 .089 1.004 317
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Razlike u stilovima donoSenja odluka s obzirom na to da li su bili materijalno

nagradeni u poslednjih godinu dana

Group Statistics

vl N Mean Std. Deviation
. . 1.00 65 4.0892 .59690
racionalan stil
2.00 175 4.1063 .56884
. . 1.00 71 3.4169 .80338
intuitivan stil
2.00 178 3.6112 .69240
. . 1.00 69 3.4464 98228
zavisan stil
2.00 178 3.4191 .80301
. L 1.00 72 2.6639 .90434
izbegavajuci stil
2.00 168 2.6417 81125
L 1.00 72 2.6285 .90479
spontani stil
2.00 179 2.4344 .83478

Independent Samples Test

Levene's Test t-test for Equality of Means

Std. Error Mean

.07404
.04300
.09534
.05190
11825
.06019
.10658
.06259
.10663
.06239

95% Confidence
Interval of the

for Equality of
Variances
F Sig. t df Sig. (2- Mean @ Std. Error
tailed) ' Differen Differenc
ce ®
racionalan | Equal
stil variances 009 927 -204 238 839 -.01705 .08374
assumed
Equal
variances not -.199 | 109.863 8421 -.01705 .08562
assumed
intuitivan | Equal
stil variances 3.558 .060 -1.908 247 .058  -.19433 .10185
assumed
Equal
variances not -1.790 | 113.678 .076 1 -.19433 .10855
assumed
zavisan stil | Equal
variances 8.355 .004 225 245 823 .02728 12147
assumed
Equal
variances not .206 | 105.087 838 .02728 .13269
assumed
izbegavajuc Equal
i stil variances 874 351 188 238 851 .02222 11834
assumed
Equal
variances not 180 122.237 858 .02222 .12360
assumed
spontani Equal
stil variances 247 619 1.626 249 1050 119411 .11937
assumed
Equal
variances not 1.571| 122.228 119 (19411 12354
assumed

Difference

Lower

-.18203

-.18673

-.39493

-.40938

-.21198

-.23582

-.21090

-.22245

-.04098

-.05045

Upper

.14792

15262

.00626

.02072

.26653

.29037

.25534

.26689

42921

43868
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pol 1 N Mean Std. Deviation
. : 1.00 118 4.0356 .57505
racionalan stil
2.00 124 4.1597 .57025
. ; 1.00 124 3.4774 78842
intuitivan stil
2.00 127 3.6268 .65870
: ; 1.00 121 3.3388 .87439
zavisan stil
2.00 128 3.5063 .82517
: .. 1.00 122 2.7230 .84870
izbegavajuci stil
2.00 120 2.5733 .82561
. 1.00 125 2.5200 .89668
spontani stil
2.00 128 2.4492 .81892

racionalan A Equal
stil variances
assumed

Equal
variances not
assumed

intuitivan | Equal
stil variances
assumed

Equal
variances not
assumed

zavisan Equal
stil variances
assumed

Equal
variances not
assumed
izbegavaj Equal
uci stil variances
assumed

Equal
variances not
assumed

spontani | Equal
stil variances
assumed

Equal
variances not
assumed

Polne razlike u stilovima donoSenja odluka

Group Statistics

Independent Samples Test

Levene's Test t-test for Equality of Means

for Equality
of Variances

F Sig. t df Sig. | Mean Std.

(2- | Differe = Error

tailed)  nce Differe

nce

.027 | .870 @ -1.685 240 .093 | -.12408 | .07364

-1.685 1239.190 1 .093 @ -.12408 | .07365

7.782  .006 @ -1.630 249 .104 | -.14935 | .09162

-1.627 1239.288  .105 ' -.14935  .09181

1.617 | .205 @ -1.554 247 21 | -.16741  .10770

-1.552 1 243.818 | .122 | -.16741 | .10788

984 | 322 1.390 240 166 | .14962 | .10766

1.390 |239.971| .166 | .14962 | .10763

3.947 @ .048 .656 251 513 1 .07078 | .10792

.655 1 247.770 | .513 | .07078 | .10803

Std. Error Mean
.05294
.05121
.07080
.05845
.07949
.07294
.07684
.07537
.08020
.07238

95% Confidence
Interval of the
Difference

Lower

-.26915

-.26918

-.32979

-.33021

-.37954

-.37990

-.06245

-.06240

-.14176

-.14200

Upper

.02098

.02101

.03109

.03151

.04473

.04509

.36169

36164

28332

28357
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Razlike u stilovima donoSenja odluka izmedu srbije i Crne Gore

drzava
. . 1.00
racionalan stil
2.00
. . 1.00
intuitivan stil
2.00
. . 1.00
zavisan stil
2.00
. L 1.00
izbegavajuci stil
2.00
o 1.00
spontani stil
2.00

Group Statistics

racionala
n stil

intuitivan
stil

zavisan
stil

izbegavaj
uci stil

spontani
stil

Equal variances
assumed

Equal variances
not assumed

Equal variances
assumed

Equal variances
not assumed

Equal variances
assumed

Equal variances
not assumed

Equal variances
assumed

Equal variances
not assumed

Equal variances
assumed

Equal variances
not assumed

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
111 4.0955 .59748 .05671
131 4.1023 55712 .04868
114 3.5544 73595 .06893
137 3.5518 12417 .06187
114 3.4842 .83630 .07833
135 3.3748 .86471 .07442
112 2.6179 77183 .07293
130 2.6754 .89487 .07848
116 2.5259 .84209 .07819
137 2.4489 .87139 .07445
Independent Samples Test
Levene's t-test for Equality of Means
Test for
Equality
of
Variances
F t df Sig. (2- = Mean Std. 95% Confidence
tailed) | Differe | Error Interval of the
nce Differe Difference
e Lower Upper
.822 -.091 240 927 | -.00679 .07430 @ -.15316 .13958
-.091 1227.363 | .928 |-.00679 .07474 @ -.15406 .14047
.186 .028 249 978 | .00256 @ .09249 @ -.17959 .18471
.028 1239.347| 978 | .00256 | .09262 | -.17990 .18502
381 1.010 | 247 314 | 10940 @ .10835 @ -.10401 32281
1.013 | 242.475 312 | .10940 | .10804 | -.10343 32222
2477  -531 240 596 | -.05753  .10832 @ -.27091 .15585
-.537 1239999 | .592 |-.05753  .10714 | -.26858 15353
.022 11 251 478 | .07696 @ .10827 | -.13627 29019
713 1246.632| 477 | .07696 @ .10796 | -.13569 .28960

387



BIOGRAFIJA AUTORA

Milena Vucini¢ je zavrsila osnovnu Skolu 1 prvi i drugi razred gimnazije u Podgorici, a
treci 1 Cetrvti razred gimnazije je zavrSila na Cetinju sa odli¢nim uspehom. Diplomirala
je na Ekonomskom fakultetu u Podgorici, Univerzitet Crne Gore, (smer Preduzetnistvo)
sa prose¢nom ocenom 8,17 tokom studija i ocenom 10 na diplomskom radu na temu

,»Analiza rizika kod dugoro¢nih hartija od vrednosti”.

Postdiplomske studije na Fakultetu organizacionih nauka, smer MenadZment
finansijskog rizika, zavrsila je sa prosenom ocenom 10. Magistarsku tezu ,,Merenje i
analiza performansi portfolija investicionih fondova” odbranila je 2014. godine i time
stekla akademsko zvanje magistra tehni¢kih nauka — podrucje organizacionih nauka za

menadZzment finansijskog rizika.
Poseduje licencu brokera, dilera i portfolio menadzera, kao i licencu za Public relations.

Ima petnaest godina radnog iskustva na trzistu kapitala, radila je kao ovlas¢eni broker 1
diler u Monte Adria Broker Diler - Podgorica, a u prethodnih devet godina obavlja

posao portfolio menadzera u investicionom fondu Atlas Mont - Podgorica.

U njena stalna zaduzenja spadaju obracun neto vrednosti imovine otvorenog fonda Atlas
Mont, izrada mesecnog izvestaja o kretanju novC€anih sredstava otvorenog i zatvorenog
investicionog fonda Atlas Mont, trgovina hartijama od vrednosti u ime i za racun
investicionog fonda, procena izloZenosti riziku portfolija investicionog fonda, kao 1
priprema mesecnog izvesStaja druStva koje upravlja fondovima. Pored navedenih,

obavlja 1 posao zamenika ovlas¢enog lica za spreavanje pranja novca.

U periodu od 2006. do 2009. godine je bila urednik ekonomskog programa na Atlas
Televiziji, gde je bila autor i voditelj emisije ,,Biznis, novac i profit” i svakodnevno
pripremala izveStaje 1 prezentovala deSavanja sa crnogorske berze. Njenu autorsku
emisiju 1 izvestaje sa berze je preuzimala i emitovala poslovna televizija - Kapital TV iz
Zagreba. Tokom rada se profesionalno i struno usavrSavala kroz posete regionalnim
finansijskim trziStima i institucijama, a pored toga imala je priliku da poseti i da se
upozna sa poslovanjem poznatih korporacija i banaka u Evropi, gde je pratila brojne

strucne seminare, predavanja i prezentacije.
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IIpuor 1.

N3jaBa o0 ayTopcTBY

ITornucanu-a

Opoj uHIeKCa

U3jaBibyjem

Jla je TOKTOpCKa JqrcepTalja Mo HaCJIOBOM

® DPE3YyJTAT COIICTBCHOI UCTPAKMBAYKOI' paaa,

e Ja MpeanoKeHa JucepTaluja y HeIUHA HU Y JIeTOBUMa HUje Ouiia mpeaioxkeHa
3a noOujame OWIIO0 KOje AWUIIOME TpeMa CTYIUJCKUM MporpaMuMa ApYTUX
BHCOKOIIIKOJICKMX YCTaHOBA,

® J1a Cy pe3ylTaTh KOPEKTHO HABEJCHU U
® Jla HHMCaM KpIIMO/JIa ayTOpcKa NpaBa U KOPUCTHO HHTENEKTYalHY CBOJHHY
JPYTUX JIALA.

MMoTrnuc noKkTOpanga

VY beorpany,
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IIpuuor 2.

N3jaBa 0 MCTOBETHOCTH IITAMIIAHE U eJIEKTPOHCKE Bep3uje
JTOKTOPCKOT paja

Hme u npe3ume ayropa

bpoj nanekca

Cryaujcku nporpam

Hacnos pana

MenTop

IMTornucanwn/a

U3jaBbyjeM n1a je mraMiaHa Bep3uja MOT JIOKTOPCKOI PajJia MCTOBETHA €JIEKTPOHCKO]
BEp3WjU KOJy caM Tpenao/ma 3a oOjaBjbuBamke Ha mnoprany Jururannor
peno3utopujyma YHuBep3utera y beorpany.

Jo3BosbaBam Ja ce 00jaBe MOjH JIMYHH TIOJIAlM BE3aHH 3a 100M]jamhe aKaJeMCKOT 3Bamba
JIOKTOpa HayKa, Kao IITO Cy UME U Mpe3uMe, TOAMHA U MECTO poljera U JaTyMm oflOpaHe
pana.

OBM JWYHK TOJAIM MOTY Ce€ O0jaBUTH Ha MPEXKHUM CTpaHHUIAMa JTUTHTAIHE
Oubnuoreke, y ENEKTPOHCKOM Karajiory W y myOnukanujama YHHBEpP3HTETa Y
beorpany.

IMoTnuce noxkTOpanaa

VY beorpany,
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IIpuor 3.

N3jaBa o0 kopuinhewy

Osnamhyjem YHuBep3utercky Ombmmoreky ,,CBerozap Mapkosuh™ na y Jlururamau
perno3uTopujyM YHuUBep3uTeTa y beorpaay yHece MoOjy AOKTOPCKY IHCEPTAIjy TOJ
HaCJIOBOM:

KOja je MOje ayTOpCKO JeIIO.

JlucepTanujy ca CBUM MPHIO3MMa TPeIao/ja caM y eeKTPOHCKOM (hopMary morogHom
3a TpajHO apXUBUPAHE.

Mojy TOKTOpCKY qHcepTaltjy MOXpambeny y JIUrUTaiHu pero3uTopujyM Y HUBEp3UTETa
y beorpany mMory na Kopucte CBH KOjU IOIITY]Y oJpeade caapKaHe Y 0la0paHOM THITY
muuenne Kpeatusne 3ajequuie (Creative Commons) 3a K0Ojy cam ce oJU1y4no/Ja.

1. AyropctBO

2. AyTOpCTBO - HEKOMEPIIH]aTHO

3. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaTHO — O€3 mpepajie

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIM]aJTHO — JETUTH MOJT UICTUM YCIIOBUMA

5. AytopcTBO — 0€3 npepaje

6. AyTOpCTBO — JI€IUTH MO/ UCTHM yCIOBHMA

(Monumo n1a 3a0KpyXHT€ caMoO jeIHY O]l IIEeCT MOHYh)eHMX JMIIEHLH, KpaTak OIUC
JUICHIIN JaT je Ha ToJiehuHu 1cTa).

Hornuc 1okTopanga

VY Bbeorpany,
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AytopctBo - Jl0o3BOJbaBaTe YMHOXaBame, NUCTPHOYIM]Y W jaBHO CAONIITABAKE
7ena, U Ipepaje, ako ce HaBele MMe ayTopa Ha HauuH oapeheH ox cTpaHe ayropa
WM J1aBaolla JIMIEHIE, Yak U y KoMmepuujanHe cBpxe. OBO je Hajciao0oIHUja O]l
CBUX JIUICHIIH.

AyTOpcTBO — HEKOMepIHjaitHO. Jl03BOJbaBaTe YMHOXaBambe, JUCTPHOYIIN]Y U jaBHO
caomIuTaBame JieNa, U Ipepaje, ako ce HaBele MME ayTopa Ha HauyuH ofpeleH of
CTpaHe ayTopa WM jJaBaoua juieHre. OBa JUIEHIa HE T03BOJbaBA KOMEPIIH]jaTHY
ynotpeOy nena.

AyTtopcTBO - HEKoMepuujaaHo — 0e3 mpepane. Jlo3BoJjpaBaTe YMHOKaBambe,
IUCTPUOYIM]y U JaBHO CaolllITaBame Jeia, 0e3 MpoMeHa, MpeoOIuKOoBama WU
yrorpebe 1ena y CBOM JIelly, aKko Ce HaBele MMe ayTopa Ha HauuH oxapeheH ox
CTpaHe ayTopa I JaBaoma juieHre. OBa JUIEHIa HE T03BOJbaBA KOMEPIIH]jaTHY
yrnotpeOy aena. Y 0JHOCY Ha CBE OCTaJle JHUIICHIIE, OBOM JIMIIEHIIOM C€ OTpaHuYaBa
HajBehu 00MM mpaBa Kopuirhema aena.

AyTOpCTBO - HEKOMEpLHjalHO — JIEIUTH IOJ HCTUM YyciaoBuMa. [lo3BoJbaBaTe
YMHO’KaBame, JUCTPUOYIIM]Y U JaBHO CAOIIITABAKE J€ja, U Ipepajie, ako ce HaBeie
UMe ayTopa Ha HauyuH ofpeheH oJ cTpaHe ayTopa WIIM JaBaolla JHIEHIE U aKo Ce
npepana QUCTpuOyHpa TOJ MCTOM WM CIUYHOM JinieHnmoMm. OBa JHIeHIa He
J103BOJbaBa KOMEpLMjaIHy yIoTpeOy /Aena u npepaja.

AytopctBo — 6e3 mpepazne. Jlo3BosbaBaTe yMHOXKaBame, MUCTPUOYLHU]y U jaBHO
caoniuTaBame Jaena, 0e3 MpoMeHa, MPeoOJNMKOBamka WM yINoTpede Jena y CBOM
Jieny, aKo ce HaBeJle MMe ayTopa Ha HauuH oJjpeleH o]l CTpaHe ayTopa Wi JaBaola
munenne. OBa JIMIEHIa J03B0JbaBa KOMEPLHUjaIHy yIoTpeOy ena.

AyTOpPCTBO - JAENUTH TOA UCTHUM yciloBuMa. Jlo3BoJbaBaTe yMHOXKaBambe,
TUCTPUOYIM]Y U JaBHO CaOIIITaBame Jiela, U Mpepaje, ako ce HaBele MMe ayTopa
Ha HayuH ojpeheH oA cTpaHe ayTopa WM JaBaolla JIMIIEHIIE U aKo ce Mpepaja
IUCTpUOYUpa TMOJ HUCTOM WM CIWYHOM JulleHnoM. OBa JHIIEHIA J103BOJhaBa
KOMEpIIMjaliHy yrnoTpeOy aena u mpepana. CiauvHa je coQTBEpCKUM JIMIICHIIAMa,
OJTHOCHO JIMIIEHIIaMa OTBOPEHOT KOJa.
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