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Rezime: Dobar deo tradicionalne ekonomske i finansijske teorije se bazira na 

pretpostavci da se pojedinci ponašaju racionalno i da u svom procesu odluĉivanja 
razmatraju sve raspoloţive informacije. Medjutim, istraţivaĉi su otkrili veliki broj dokaza 
da ovo ĉesto nije sluĉaj i da ljudi ĉesto prave sistematske greške u rasudjivanju, 
takozvane kognitivne pistrasnosti koje ih vode manje racionalnom ponašanju. 
Bihevioralne finansije su dinamiĉno i perspektivno polje istraţivanja koje spaja koncepte 
finansijske ekonomije i kognitivne psihologije u pokušaju da se bolje razumeju 
sistematske pristrasnosti u procesu odluĉivanja finansijskih agenata. Dobar deo 
istraţivanja bihevioralnih finansija je empirijske prirode, usmeren na to šta ljudi rade i 
zašto to rade. Istraţivanja su pokazala da ljudi nisu uvek racionalni niti, da u potpunosti 
koriste sve raspoloţive informacije.   

Kljuĉne reĉi: racionalnost, racionalno ponašanje, proces odluĉivanja, greške u 

rasudjivanju, kognitivna pristrasnosti, bihevioralne finansije 

Summary: Much of the traditional economic and financial theory is based on the 

assumption that individuals act rationally and consider all available information in the 
decision-making process. However, researchers have uncoverede a large amount of 
evidence that this is frequently not the case and that people often make systematic errors 
in judgement, the so- called cognitive biases, which lead them to less rational behavior. 
Behavioral finance is the dynamic and promising field of research that mergers concepts 
from financial economics and cognitive psychology in attempt to better understand 
systematic biases in decision-making process of financial agents. Most of the research 
behind behavioral finance has been  empirical in nature, concetrating on what people do 
and why. The research has shown that people do not always act rationally, nor they fully 
utilise all information available to tham.  

Keywords: rationality, rational behavior, decision-making process, errors in judgement, 

cognitive biases, behavioral finance 
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1. UVOD 

Velika tragedija nauke - ubistvo lepih hipoteza od strane ruţnih činjenica.  
T.H. Haksli 

 
roblem racionalnosti i iracionalnosti u finansijskom odluĉivanju nije nov ni  
nepoznat i njemu se u svetu poslednjih decenija posvećuje dosta paţnje, 
ali u domaćoj struĉnoj literaturi i radovima o tome ima vrlo malo. Stoga je 

namera ovog rada da ukaţe na osnovne elemente tzv. bihevioralnih 
(bihejvioralnih, bihevioristiĉkih) finansija koje dovode u pitanje neke od baziĉnih 
postulata ‘‘standardne‘‘ (ili tradicionalne)  finansijske teorije, pogotovo onog dela 
koji se odnosi na racionalnost investitora i efikasnost finansijskih trţišta. 

Mnoge teorije u ekonomiji, a pogotovo finansijama, se u dobroj meri zasnivaju 
na raznim ekonometrijskim modelima, sa više ili manje sloţenim matematiĉkim  
instrumentarijumom. Po definiciji, ekonometrijski model je  pojednostavljena 
teorija, ili prikaz najznaĉajnijih relacija koje postoje medju ekonomskim 
veliĉinama, ĉija je svrha da jednostavno, ali u matematiĉkoj formi i kvantitativnoj 
medjuzavisnosti  prikaţe naĉin na koji funkcioniše privreda na makro, ili mikro 
nivou (ĉesto i cilju predvidjanja ekonomskih procesa i ishoda), i predstavlja 
uprošćeni prikaz ekonomske stvarnosti koji doprinosi nauĉnom, odnosno  
univerzalnom tumaĉenju pojava i zakona [10] [vidi boks br.1, 10].    

       
                                                                                                   Boks br. 1 

Ekonomski modeli 
 

Ekonomisti nastoje da razumeju svet razvijajući teorije i modele koji 
objašnjavaju neke stvari koje su uoĉene i da predvide neke stvari koje će se 
uoĉiti. Teorije prave da bi se stvari objasnile. Osnovni elementi teorija su 
varijable. Varijabla je spektar koji moţe imati razliĉite moguće vrednosti. 
Teorijske pretpostavke se odnose na motive, fiziĉke relacije, uzroĉnu 
povezanost i uslovljenosti pod kojima se teorija primenjuje.  
            Modeli  kao pojam imaju nekoliko razliĉitih, ali povezanih znaĉenja. 
Neki put se model koristi kao sinonim za teoriju, neki put kao sinonim za 
podgrupu teorija, ali mnogo ĉešće model znaĉi specifiĉnu kvantitavinu 
formulaciju teorije. U tom sluĉaju, odredjeni brojevi se prirodaju matematiĉkim 
relacijama definisanima na bazi teorije, s tim što se ovi brojevi ĉesto dobijaju na 
bazi posmatranja ekonomije [30] . 

 
Dominacija ekonometrijskog i drugog modeliranja (na makroekonomskom i 
mikroekonomskom nivou), sa gomilom uredno izvedenih sloţenih formula, u 
ekonomiji kao, ipak, primarno  društevenoj nauci, već dugo potiskuje  
‘‘ljudski‘‘aspekt ekonomije. Ovo nije nikakvo ĉudo, jer je znaĉajan broj vodećih 
ekonomskih teoretiĉara, oliĉen u dobitnicima Nobelove nagrade (osim što su 
uglavnom rodjeni ili naturalizovani Amerikanci i/ili studirali i predaju na 5-6 
vodećih univerziteta u SAD) i njihovim istaknutim sledbenicima, po osnovnom 

P 
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obrazovanju povezan sa prirodnim naukama (uglavnom matematiika i fizika), ili 
su se tokom školovanja i rada razvijali u tom pravcu. 

 
                                                                                                            Boks br. 2 

                                                             Rizik 
 
Rizik (risk): mogućnost apsolutnog ili relativnog gubitka u odnosu na oĉekivanja 
[8].  

      
Treba podsetiti da je i sam Dţ.M. Kejnz bio mišljenja  da ekonomijom ne 
upravljaju samo racionalni akteri koji se ‘‘kao nevidljivom rukom‘‘ ukljuĉuju u 
transakcije od kojih imaju ekonomske koristi i da je smatrao da ekonomskim 
aktivnostima velikim delom upravlja ‘‘ţivotni duh‘‘ (lat. spiritus animalis, engl. 
animal spirits), odnosno da ljudi imaju i neekonomske motive i da nisu uvek 
racionalni u nastojanju da ostvare svoje ekonomske interese [1].  U modernoj 
ekonomiji izraz ‘‘ţivotni duh‘‘ je termin koji oznaĉava nestalan i nekonzistentan 
element u ekonomiji i odnosi se na našu specifiĉnu vezu s neodredjenošću i 
neizvesnošću, o ĉemu je u novije vreme dosta pisao Dţordţ Akerlof (Georg 
Arthur Akerlof), dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 2001. [vidi boks br. 3].    

                                                                                                            
Boks br. 3 

 Nikada nećemo istinski razumeti vaţne ekonomske dogadjaje ukoliko se ne 
suoĉimo s ĉinjenicom da su njihovi uzroci velikim delom mentalne prirode [1].    

 
S obzirom na navedeno, ovaj rad ne bi trebalo shvatiti kao neku kritiku primene 
matematike i drugih prirodnih nauka u ekonomiji, već, pre svega, kao zalaganje 
za nalaţenje ‘‘prave mere‘‘ u tome, koja neće zanemarivati primarnu društvenu 
dimenziju ekonomije (i finansija).        

  

2. RACIONALNOST I OGRANIĈENA RACIONALNOST U 

EKONOMSKOJ I FINANSIJSKOJ TEORIJI 

  
Da bi se uvelo u problem i njegovu pojmovnu aparaturu treba ukazati na neke 
osnovne elemente  u ‘‘standardnoj‘‘ (ili tradicionalnoj) ekonomskoj (finansijskoj) 
teoriji, onako kako su sublimirano dati u ‘‘Ekonomskom reĉniku‘‘ [10]: 

 1.Hipoteza o racionalnim oĉekivanjima (rational expactations 
hypothesis) je hipoteza po kojoj ekonomski subjekti formiraju oĉekivanja o 
budućem kretanju ekonomske varijable, efikasno koristeći sve dostupne 
informacije. Efikasnost podrazumeva da percepcija verovatnoće budućeg 
kretanja varijable od strane ekonomskog subjekta (subjektivna verovatnoća), 
uslovljena dostupnim informacijama, koincidira sa stvarnom verovatnoćom. 
Prema ‘‘slaboj‘‘ verziji hipoteze, ekonomski subjekti na najbolji naĉin koriste 
dostupne informacije. Prema ‘‘ĉvrstoj‘‘ verziji hipoteze, subjektivna oĉekivanja 
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ekonomskih varjabli od strane ekonomskih subjekata, konicidiraju sa taĉnim, 
objektivnim, matematiĉki uslovima oĉekivanja.. 

2. Racionalan donosilac odluke u normativnoj teoriji odluĉivanja je 
pojedinac koji uvek nastoji da maksimizira liĉnu dobrobit (korisnost). On je 
logiĉki konzistentan, poznaje pravila verovatnoće i koristi ih pri izboru u uslovima 
rizika. Sposoban je da svim akcijama (alternativama) izmedju kojih bira pripiše 
numeriĉku vrednost kojom precizno izraţava liĉnu korisnost koju mu donosi 
ishod akcije i na njima zasnovan izbor. Drugim reĉima, racionalni donosilac 
odluka bira primenom kriterijuma maksimalne korisnosti ili maksimalne 
oĉekivane korisnosti.. 

3. Ekonomski ĉovek (homo economicus) je postavka po kojoj se svaki 
potrošaĉ (ali šire shvaćeno i svaki ĉovek donosilac ekonomskih odluka)  ponaša 
racionalno u uslovima potpune konkurencije na trţištu. To znaĉi da je on 
upoznat sa svim alternativama, sposoban da procenjuje troškove i koristi i 
identifikuje za njega najbolju alternativu.    

4. Pretpostavka racionalnih oĉekivanja pretpostavka da ljudi predvidjaju 
budućnost na osnovu svih trenutno dostupnih informacija. Ovo ne podrazumeva 
perfektno predvidjanje, koje pretpostavlja nepostojanje bilo kakve nepredvidjene 
neizvesnosti. Racionalna oĉekivanja dopuštaju da se oĉekivanja ne podudare sa 
ostvarenom vrednošću varijable, ukoliko deluju neke nepredvidjene 
neizvesnosti.        

5. Hipoteza o efikasnom trţištu (market efficiency hypothesis) 
podrazumeva da se trţišta uskladjuju dovoljno brzo i tako se trenutno eliminišu 
profitne prednosti. Efikasno trţište obezbedjuje alokativnu efikasnost u privredi.  

6. Normativna teorija odluĉivanja  koja je nastala sredinom XX veka  u 
ekonomiji, bavi se idealima dobrog ili racionalnog odluĉivanja. Precizno definiše 
racionalnog donosioca odluke koji je logiĉki dosledan u svojim izborima, 
zaokupljen svojim liĉnim interesima i maksimizacijom svoje dobrobiti (korisnosti). 
Proklamuje skup pravila (procedura) odluĉivanja ĉijom primenom racionalan 
donosilac odluka treba da bira jednu iz konaĉnog skupa akcija (alternativa) kako 
bi izbori bili racionalni.. 

7. Rizik je opasnost, stavljanje na kocku, mogućnost neuspeha, 
mogućnost neizvesnih posledica u vidu štete ili koristi; opasnost koja preti 
nekom licu ili imovini od nastupanja ekonomski štetnog dogadjaja, verovatnoća 
nastupanja nekog ekonomski štetnog dogadjaja [vidi boks br.2]. 

                                                                                           Boks br. 4 

Trţišna cena hartija od vrednosti 
              
Kada se zna da na cenu hartije od vrednosti moţe da utiĉe ‘‘rulja‘‘ iz Vol Strita 
tako što na nivo cena utiĉe neki emotivna, pohlepna ili depresivna osoba, teško 
je prihvatiti tvrdnju da trţište uvek racionalno odredjuje cene. U stvari, trţišne 
cene su ĉesto besmislene. Voren Bafet - najveći svetski investitor i više od 10 
godina medju tri najbogatija ĉoveka na svetu [21]. 

     3 
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Za razliku od ‘‘strandardne‘‘ ekonomske teorije postoje i uĉenja koja  u dobroj 
meri dovode u pitanje njene osnovne postulate u vidu racionalnosti ekonomskih 
agenata i efikasnosti trţišta, ĉiji se osnovni pojmovi, takodje, navode prema 
‘‘Ekonomskom reĉniku‘‘ [10] 

1. Ograniĉena racionalnost (bounded rationality) je posledica 
nekompletnosti ljudskog znanja zbog: 1) nedostatka informacija, 2) 
neposobnosti da se prikupljenje informacije obrade. Nedostatak informacija 
posledica je neizvesnosti i sloţenosti okruţenja. Nesposobnost da se prikupljene 
informacije obrade, posledica je biološko-psiholoških, tj. mentalnih granica 
donosioca odluka, i nedostatka vremena, da se na bazi prikupljenih informacija, 
donesu odluke sa najboljim ishodom. 

2. Teorija ograniĉene racionalnosti je teorija Herberta Sajmona, nastala 
kao kritika normativne teorije odluĉivanja i nerealnih pretpostavki o 
sposobnostima racionalnog donosioca odluka. Sajmon smatra da se donosilac 
odluke, zbog brojnosti i sloţenosti alternativa medju kojima bira i svoje 
kognitivne nesavršenosti, u praksi ne rukovodi principom maksimizacije već 
principom statisfakcije, tako da će on izabrati prvu alternativu koju smatra 
zadovoljavajućom sa aspekta svojih preferencija.  

3. Kognitivna disonanca (cognitive disonance) je neslaganje ili 
nekonzistentnost dva ili više elemenata u interpretativnoj šemi pojedinica. 
Kognitivne greške u ocenjivanju su greške koje ocenjivaĉ pravi nesvesno, a koje 
proizilaze iz samog procesa ocenjivanja. 

 4. Heuristiĉki metod (heuristic method) se koriste za rešavanje problema 
ili modela za koje ne postoje taĉne ili precizne metode rešavanja. Ne garantuju 
nalaţenje traţenog rešenja postavljenog problema, ali u velikom broju sluĉajeva 
moţe se odrediti zadovoljavajuće pribliţno rešenje.   

5. Asimetriĉne informacija (asymmetric information) – razliĉiti obim 
informacija dostupan pojedincima u ekonomskom odnosu ili razmeni -  
informaciona asimetrija kao situacija u kojoj dve strane nejednako raspolaţu 
informacijom relevantnom za transakciju.  

S obzirom da ono o ĉemu se ţeli govoriti dobrim delom ulazi i u sferu psihologije 
navode se i neki osnovni pojmovi iz ove oblasti dati prema reprezentativnom 
‘‘Psihološkom reĉniku‘‘ [14] : 

 1. Bihejvior (am. engleski = behavior / brit. = behaviour = ponašanje): 1. 
neodredjeno ali ĉesto, sve što jedna ţivotinja ĉini; termin se upotrebljava bilo 
kao individualno ĉinjenje ili za kolekitvno ĉinjenje, 2. jedan akt ili akti kolektivno. 
3. odgovor ili odgovori zajedniĉki,  4. pokret (mišića ili ţlezdani), kompleks 
pokreta, ili pokreti kolektivno. 5 (popularno) vladanje. 

2. Bihevioralna nauka: svaka nauka koja izuĉava ponašanje ĉoveka i 
niţih ţivotinja u njihovoj fiziĉkoj i socijalnoj sredini pomoću eksperimentalnih 
metoda i metoda posmatranja sliĉnih onima u drugim prirodnim naukama;  
priznate ‘‘bihevioralne nauke‘‘ (nauke ponašanja)  ukljuĉuju psihlogiju, 
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sociologiju, socijalnu antropologiju i one delove socijalnih nauka sliĉnih po 
gledištu i metodi . 

3. Kognicija: 1. opšti termin za svaki proces pomoću koga jedan 
organizam postaje svestan nekog predmeta ili stiĉe znanje o nekom predmetu; 
on ukljuĉuje ‘‘opaţanje, prepoznavanje, shvatanje, rasudjivanje, zakljuĉivanje‘‘;  
2. proizvod saznanja; steĉeno znanje; 3. svesnost o predmetu;  4.  jedna 
hipotetiĉa draţ-draţ asocijacija ili percepceptualna organizacija posredno 
izvedena da bi objasnila oĉekivanje. 

4. Kognitivna struktura: naĉin na koji individua vidi fiziĉki i društveni svet, 
ukljuĉujući sve ĉinjenice, koncepte, verovanja i oĉekivanja, i sklop njihovih 
interakcija           

5. Kognitivna shema: 1. sloţeni obrazac zamišljen kao da je bio utisnut 
u organizmiĉku strukturu pomoću iskustva, koje se kombinuje sa  osobinama 
prisutnog predmeta kao draţi, ili prisutne ideje, da odredi kako taj predmet ili 
ideja treba da se opaţaju ili konceptualizuju;    2. pretpostavke i ekspektancije 
koje neko lice ĉini o spoljnom svetu.. 

6. Heuristiĉan (pridev): 1. koji vodi otkriću; specijalno o nekom 
argumentu za koji se priznaje da je nesavršen, ali ĉija je namena da podstiĉe 
dalje mišljenje ili istraţivanje 2. odnosi se na metodu obuke koja ohrabruje 
uĉenika da traţi rešenje problema, naroĉito induktivnim postupcima . 

Pitanje vrednosti i ljudskog ponašanja je vrlo kompleksno.i tome bi trebalo 
posevetiti dosta prostora. Zato se u ovom kontekstu samo ukazuje da  je  po 
Olportu (Allport) vrednost verovanje u skladu s kojim ĉovek deluje putem 
preferenci. [2], a po Rokiĉu (Rokeach) vrednost je trajno verovanje da je 
specifiĉan naĉin ponašanja ili egzistencije društveno ili liĉno poţeljniji u odnosu 
na suprotan ili obrnuti naĉin ponašanja ili egzistencije., te da vrednosti imaju dve 
vaţne funkcije: prvu predstavljaju standarde koji rukovode naše ponašanje i 
drugu (motivacionu) funkciju koja predstavlja naše stremljenje ka sticanju 
vrednosti [43]. Po Skineru (Skinner) ljudsko ponašanje je oblikovano i odrţava 
se svojim posledicama [45], [46]. 

Boks br. 5 

Finansijske odluke donose se u situacijama velike sloţenosti i velike 
neizvesnosti koje ne dopuštaju oslanjanje na fiksna pravila i prisiljavaju 
donosioca odluka da se pouzda u intuiciju. Intuicija igra kljuĉnu ulogu u 
najvećem broju odluka. Daniel Kahneman.  

       

3. BIHEVIORALNE FINANSIJE 

                                                                                                   
Boks br. 6 

Bihevioralne finansije (behavioural finance) – psihološki pogled na naĉin na koji 
ljudi donose finansijske odluke [8]. 
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Postoji sve više sumnji u neke od opšteprihvaćenih principa na kojima se bazira 
‘‘standardna‘‘ finansijska teorija, kao što je stav da se cene finansijske aktive 
odredjuju nepristrasno od strane investitora u pogledu fundamentalnih vrednosti 
(na ĉemu se, u osnovi, bazira koncept i teorija efikasnosti finansijskog trţišta), 
što rezultira precenjivanju i potcenjivanju vrednosti finansijske aktive. [47], [58].  
Ovo dovodi i do manjeg ili većeg pogrešnog odredjivanja cena finansijske aktive.  

‘‘Standardna‘‘ finansijska teorija bazirana je na pretpostavci da je 
‘‘reprezentativni agent‘‘ u ekonomiji racionalan na dva naĉina: Reprezentativni 
agent (1) donosi odluke u skladu sa aksiomom teorije oĉekivane korisnosti i (2) 
pravi nepristrasne prognoze o budućnosti [58]. On formira oĉekivanja koja su 
saglasna zakonima verovatnoće i permanentno ih ‘‘aţurira‘‘ kako nove 
informacije pritiĉu sa trţišta (tzv. Bajesovo pravilo). Ekstremna verzija ove teorije 
pretpostavlja da se svaki agent ponaša u skladu sa ovim pretpostavkama, ali 
ipak većina ekonomista smatra da je ova verzija nerealna. Oni ipak brane 
osnovni tradicionalni model, tvrdeći da nije problem ako neki agent u ekonomiji 
donese odluku koje nisu optimalne (suboptimalne odluke), dokle god  je 
‘‘marginalni investitor‘‘ tj. investior koji donosi odredjenu investicionu odluku 
racionalan [6]. Jedan od znaĉajnijih predstavika ove škole je poznati ekonomista 
E. Fama koji je imao više radova na tu temu [15]. 

U cilju istraţivanja i objašnjavanja razliĉitih  psiholoških fenomena koji mogu da 
utiĉu na efikasno odredjivanje cene finansijske aktive (ali i uopšte u finansijskom 
odluĉivanju) vremenom se razvila specifiĉna nauĉna disciplina tzv. bihevioralne 
(bihejvioralne, bihevioristiĉke) finansije (behavioral finance), odnosno 
istraţivanje ljudskog ponašanja i postupaka (engl. behavior = ponašanje, 
vladanje) u oblasti finansija, na bazi veoma popularnog i poslednjih decenija 
široko prihvaćenog pravca u psihologiji- biheviorizma [9]. [20] , [48] , [vidi boks 
br. 4, 5 i 6]: 

Naime, psiholozi su utvrdili da donosioci odluka nisu sasvim racionalni u procesu 
interpretiranja informacija, odnosno da ljudi sistematski precenjuju neke vrste 
informacija i potcenjuju druge vrste informacija, tako da dolazi do odredjene 
pristrasnosti u procesu donošenja odluka. Tako moţe da dodje i do tzv. 
saznajne tj. kognitivne disonance gde donosioci odluka u konfrontaciji sa 
kompleksnim informacijama, vrše njihovo selektivno skupljanje i interpretaciju, 
odnosno da u datom trenutku precenjuju znaĉaj pojedinih informacija i 
potcenjuju znaĉaj drugih informacija (posebno ako su one u skladu ili nisu u 
skladu sa njihovim prethodno formiranim shvatanjima i stavovima). U tom smislu 
bilo je i pokušaja da se sagledaju ‘‘psihološki troškovi‘‘ povezani sa donošenjem 
odluka na bazi raspoloţivih informacija. 

Znaĉi, ekonomski agenti raspolaţu sa ograniĉenoma paţnjom dok su 
istovremeno suoĉeni sa konfuznim skupom ĉesto konforntiranih informacija, što 
ih ohrabruje da se fokusiraju samo na glavne (isturene) informacije, a 
istovremeno im treba vremena (usled smanjenje mogućnosti procesuiranja) da 
‘‘svare‘‘ nove informacije, ĉak i kada su aktuelno relevantne, što moţe dovesti 
do pristrasnosti u rasudjivanju i odluĉivanju [49]. 
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Anomalije u pogledu racionalnog investicionog odluĉivanja su kontradiktorne 
široko rasprostranjenoj hipotezi o efikasnom trţištu, pa se u okviru bihevioralnih 
finansija pretpostavlja i dokazuje da informaciona struktura i karakteristike 
uĉesnika na trţištu utiĉu na investiciono odluĉivanje isto toliko koliko i trţišni 
rezultati. U svakom sluĉaju, bihevioralne  finansije daju nove dimenzije u odnosu 
na klasiĉno shvatanje racionalnog ponašanja uĉesnika na finansijskom trţištu. 

One su deo šireg koncepta tzv. bihevioralne ekonomije (behevioral economics) 
koja se zasniva na tzv. ograniĉenoj racionalnosti. U neoklasicistiĉkoj 
ekonomskoj teoriji, pretpostavlja se da donosioci odluka, na bazi svog 
poznavanja koristi ( korisnosti), alternativa i rezultata, mogu da izraĉunaju koja 
će alternativa doneti najveći subjektivnu (oĉekivanu) korist. Termin ograniĉena 
racionalnost se koristi da oznaĉi modele racionalnog  izbora koji uzima u obzir 
saznajna ograniĉenja, kako samog znanja, tako i saznajnog kapaciteta. Dva 
osnovna pitanja koja se postavljaju u sklopu bihevioralne ekonomije su: 1) da li 
su pretpostavke o korisnosti i maksimizaciji profita dobre aproksimacije stvarnog 
ponašanja ? i 2) da li pojedinci maksimiraju subjektivne oĉekivane koristi ? [5]. 

                                                                                                                  
Boks br. 7 

Ekonomisti zagovaraju da su ljudi racionalni, da koriste sve raspoloţive 
informacije da bi doneli odluke i da su te odluke konzistente u prostoru i 
vremenu. Psihilozi smatraju da su ljudi nerealni. Ekonomisti razmišljaju o tome 
šta bi ljudi trebalo da urade. Pisholozi gledaju šta ljudi rade.   Daniel 
Kahneman. 

 
Sa aspekta bihevioralnih finansija uglavnom se smatraju kljuĉnim radovi D. 
Kanemana i E. Tverskog o tzv. teoriji izgleda, u osnovnoj i ‘‘kumulativnoj‘‘ verziji 
[22], [23], mada sve više autora piše na ovu temu [vidi boks br. 19]. U njima se u 
suštini osporava ekonomska teorija koja se tradicionalno zasniva na 
pretpostavci ‘‘homo economicus‘‘-a, koji se rukovodi sopstvenim interesima i 
donosi uvek racionalne odluke [12] U iscrpnom istraţivanju ljudskog ponašanja 
baziranog na brojnim eksperimentima D.Kaneman je doveo u pitanje 
pretpostavku o racionalnom odluĉivanju u odredjenim situacijama. Vrednovanje 
u stvarnom svetu ĉesto se ne odvija prema zakonu verovatnoće, niti se odluĉuje 
u skladu sa principom maksimizacije korisnosti. D.Kaneman, dobitnik Nobelove 
nagrade za ekonomiju 2002.g. (najĉešće u saradnji sa E. Tverskijem) je 
pokazao da ekonomski akteri ne mogu da obave sveobuhvatnu analizu sloţenih 
problema kada su buduće posledice neizvesne. Zahvaljujući ovim i drugim 
radovima bihevioralne finansije, zasnovane na uticaju psiholoških faktora, 
ubrzano se razvijaju i zauzimaju sve znaĉajnije mesto u finansijskoj teoriji  [50]. 

Ovde treba istaći da ne poĉinju bihevioralne finansije sa radovima Kanemana i 
Tverskog, jer o razliĉitih aspektima uticaja psihologije na finansije još ranije pisali 
Lebon (Gustav Le Bone),  Selden ( G.C. Selden)  Festinger ( Leon Festinger) 
[29] [vidi boks br. 8]: . Moţda je ipak presudan doprinos koji je prethodio proboju 
bihevioralnih finansija onaj koji je dao Herbert Sajmon (Herbert A. Simon), 
dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1978. za teoriju donošenja odluka, koji 
je uveo  koncept ograniĉene racionalnosti apostrofirajući ĉinjenicu da ljudi 
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(ekonomski subjekti) imaju ograniĉene kognitivne sposobnosti i ograniĉene 
mogućnosti da sagledaju i uporede sve alternative, informacije i znanja o 
budućnosti, kao i nesavršene veštine da dostupne informacije obrade (kao da u 
glavi rešavaju set matematiĉkih jednaĉina). [51], [17], 

  
Boks br. 8                                                          

Festingerova teorija kognitivne disonance 
 
Festingerova (L. Festinger ‟‟A Theory of Cognitive Disonance‟‟, Stanford, 
Stanford University Press, 1957) teoriju disonance zasnovana je na premisi da 
će pojedinac teţiti, unutar sebe samog, ka doslednosti. Ljudska bića nisu 
tolerantna prema nedoslednosti i kada do nje dodje- na primer, kada pojedinac 
veruje u jednu stvar, a ponaša se suprotno svom verovanju – motivisan je da 
smanji konflikt. Ovaj konflikt, ili nedoslednost, naziva se disonanca. Festinger 
ovo stanje disonance definiše na sledeći naĉin: ‘‘dva elementa su u 
disonantnom odnosu ako, posmatrajući samo ta dva elementa, suprotnost 
jednog proizilazi iz drugog‘‘. Pod kognitivnim elementom Festinger 
podrazumeva deo znanja, verovanja ili mišljenja o sredini ili o sebi samom. Ovi 
kognitivni elementi mogu da budu u jednom od tri odnosa- disonantnom, 
konsonantnom ili irelevantnom [41]. 

 
Boks br. 9 

Teorija izgleda 
  

Teorija izgleda (prospect theory) Kanemana i Tverskog sugerira da isti 
pojedinac moţe imati istovremeno averziju prema riziku, ali i sklonost prema 
riziku. Naime, ispitanicima su nudjena dva seta alternativa, jedan set 
alternativa je ukljuĉivao samo pozitivne rezultate (dobitak) za ispitanike, a drugi 
set alternativa, koji je bio svojevrsno ‘‘ogledalo‘‘ prvog seta alternativa, samo 
negativne rezultate (gubitke). Uglavnom je većina ispitanika inicijalno (kod seta 
alternativa sa dobicima) pokazala ponašanje odbojno prema riziku, a kada se 
suoĉila sa drugim setom alternativa (sa gubicima), većina se opredelila za 
ponašanje koje se manifestovalo u sklonosti prema riziku.  

Na primer, ispitanici moraju da biraju izmedju dve mogućnosti (izgleda): A -
100% šansa da se izgubi 3.000 USD i B -80% šanse da se izgubiti 4.000 USD i 
20% šanse da se ne izgubi ništa. Nakon toga moraju da se opredele za jednu 
od sledeće dve ponudjene mogućnosti: C – 100% šanse da dobiju 3.000 USD i 
D- 80% šanse da se dobije 4.000 USD i 20% šanse da se ne dobije ništa. U 
svom istraţivanju Kaneman i Tverski su našli da je samo 20% ispitanika 
izabralo alternativu D, dok je ĉak 92% izabralo alternativu B, i na osnovu toga, 
pojednostavljeno reĉeno, izveli zakljuĉak da su ispitanici imaju averziju prema 
riziku kada izgledi ukljuĉuju dobitike, a da isti ispitanici postaju ‘‘ljubitelji rizika‘‘, 
kada izgledi involviraju gubitke, odnosno da kada problemi u odluĉivanju ne 
ukljuĉuju samo moguće dobitke, nego i moguće gubitke, ljudske preferencije 
kod negativnih izgleda su mnogo ĉešće nego da je u pitanju samo ‘‘efekat 
ogledala‘‘ njihovih preferencija kod pozitivnih izgleda. Teorija izgleda iz 1979.g. 
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isti autori su dopunili ‘‘kumulativnom teorijom izgleda‘‘ (cumulative prospect 
theory) 1992.g. [22], [23].      

 

 
Teorija izgleda jeste bitna u bihevioralnim finansijama, ali nije i jedina. Na 
primer, postoji i ‘‘teorija ţaljenja‘‘ (regret theory) po kojoj ljudi kod donošenja 
tekućih odluka (izbora) imaju u vidu ţaljenje koje je nastalo kao rezultat 
prethodnih pogrešnih odluka i ovo ţaljenje anticipiraju prilikom donošenja 
tekućih odluka [18].  Na taj naĉin, strah od budućeg ţaljenja za pogrešnom 
odlukom moţe uĉiniti da investitori imaju averziju prema riziku, ili da budu 
motivisani da preuzmu veći rizik. Opšta teorija ţaljenja posluţila je kao osnova 
da se razviju specifiĉne teorije iz ove oblasti, kao što je teorija ţaljenja kod 
hedţinga deviznog kursa  [32].   
 

Boks br. 10 

Portfolio teorija 
 
U finansijama, kao i u bilo kojoj drugoj nauci o ljudskom ponašanju, teorija se 
moţe razvijati u normativnom i pozitivnom pravcu. Normativni obuhvata skup 
pravila kojih se treba pridrţavati da bi se maksimiziralo blagostanje ili ostvario 
ţeljeni cilj. Pozitivan obuhvata teorije i modele koji objašnjavaju kako se ljudi 
ponašaju. Normativna portfolio teorija je teţila da pruţi odgovor na pitanje kako 
bi trebalo da se ponaša racionalni investitor, a pozitivna se bavila ekonomskom 
ravnoteţom pod uslovima da se investitori ponašaju u skladu sa normativnom 
portfolio teorijom. Stoga bi se moglo reći da normativna i pozitivna portfolio 
teorija predstavljaju prvi i drugi deo ‘‘mikroekonomije trţišta kapitala‘‘. U tom 
kontekstu se jednostavno moţe zakljuĉiti da je fundmentalni nauĉni doprinos 
Markowitz-a u normativnoj a Sharpe-a u pozitivnoj savremenoj finansijskoj 
teoriji  [61]. 

 
‘‘Standardna‘‘ finansijska teorija se bazira na nekoliko kljuĉnih teorija, kao što je 
arbitraţni princip (Miler, Modljiani), portfolio teorija (Markovic), teorija 
odredjivanja cene kapitala (Šarpe, Lintner, Blek), teorija odredjivanja cene opcija 
(Blek, Šols, Merton) [48] [vidi boks br. 10].  Medjutim, malo ovih teorija je u 
potpunosti konzistentno sa svim izvršenim empirijskim istraţivanjima.  

Sa druge strane, pojedini autori, koji u većoj ili manjoj meri, uvaţavaju koncept 
bihevioralnih finansija su ponudli svoje teorije, kao što je bihevioralni model 
odredjivanja cene aktive (behavioral asset pricing model-BAPM) sa 
‘‘bihevioralnom betom‘‘ kao merom (sistematskog) rizika, nasuprot široko 
prihvaćenog modela odredjivanja cene kapitalne aktive (capital asset pricing 
model-CAPM)  [51] , [vidi boks br.16]. Takodje je ponudjena i bihevioralna 
portfolio torija (behavioral portfolio theory), nasuprot standradne portfolio teorije 
(Markovic i drugi) [53]. Medjutim, to ne znaĉi da pobornici ‘‘standardne‘‘ 
finansijske teorije i koncepta efikasnog trţišta, kao što je sluĉaj sa poznatim 
ekonomistom Eugen F. Fama-om, nemaju svoje odgovore na ove i druge 
izazove [16]. 
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Boks br. 11 

Standardni ekonomski modeli pretpostavljaju da će individue-pojedinci 
racionalno pokušati da maksimiziraju svoje koristi i minimiziraju svoje troškove. 
Ali bihevioralni ekonomisti pokazuju da ljudi ĉesto donose odluke zasnovane 
na pogadjanju, emocijama, intuiciji, i ‘‘pravilima placa‘‘, a ne na bazi cost-
benefit analize [7]. 

   
Nije mali broj ekonomista koji su se u svojim radovima bavili pojedinim 
aspektima racionalnosti ljudskog odluĉivanja. Jedan od njih je Daniel Mekfaden 
(Daniel McFaden)  koji je dobio Nobelova nagrada za ekonomiju 2000.g. za 
razvoj teorije i metodologije diskretnog izbora. U svom poznatom radu o 
‘‘racionalnosti za ekonomiste‘‘ , Mekfaden navodi da  racionalnost predstavlja 
kompleksnu bihevioralnu teoriju koja moţe da se razloţi na tvrdjenja o 
preferencijama, percepcijama i procesu, pri ĉemu on razmatra racionalnost na 
osnovu rezultata bihevioralnih eksperimenata i iznosi tvrdnje da se većina 
kognitivnih anomalija javlja usled grešaka u percepciji koje proistiĉu iz naĉina 
pohranjivanja, korišćenja i obrade informacija, ili usled grešaka u procesu koji 
dovodi do formulisanja problema izbora kao kognitivnih zadataka koji nisu 
konzistentni sa usko definisanim pojmom racionalnosti [31]. Još jedan dobitnik 
Nobelove nagrade za ekonomiju (1998.), Amartija Sen ukazuje da racionalnost u 
društvenim odlukama mora fundamentalno da zavisi od prirode individualne 
racionalnost, pri ĉemu postoje razliĉite koncepcije racionalnosti pojedinca [54].  

 
                                                                                                                              

Boks br. 12  

Većina investitora nema doktorat iz teorje verovatnoće i prave sistematske 
greške u procenjivanju verovatnoće neizvesnog ishoda [6a]. 

      
Nema sumnje da su matamatiĉki modeli dragoceni za ekonomiju i druge 
društvene nauke, kako  je to isticao Kenet Erou ( Kenneth Arrow) dobitnik 
Nobelove nagrade za ekonomiju 1972. , ali da u svemu tome ipak treba imati 
mere, pošto ljudska bića ipak ne podleţu zakonu matematike (ili bar ne uvek) 
[3]. Ipak, matematika je disciplina koja prouĉava nuţne posledice nekog skupa 
pretpostavki [28]. A ovako shvaćena, matematika se ne bavi istinitošću ili 
laţnošću premisa ĉije posledice istraţuje. U ovom pogledu logika i matematika 
su neodvojive. Odavde sledi da nijedna ĉisto matematiĉka teorija ne moţe da 
odredi stepen verovatnoće nekog stava koji se odnosi na ĉinjenice. 

Moţe se reći da se centralno pitanje ‘‘standardnih‘‘ i bihevioralnih finansija nalazi 
u domenu rizika i oĉekivanog prinosa, s tim što ga sagledavaju iz razliĉitih 
aspekata i sa razliĉitom aparaturom. Kako kaţe Robert Engle  (Robert F.Engle 
III) dobitnik Nobelova nagrada za ekonomiju 2003. (za razvoj metoda 
ekonometrijske analize finansijskih vremenskih serija sa vremenski promenljivim 
varijablama): Prednost toga što poznajemo rizike je u tome da moţemo da 
promenimo naše ponašanje da bi ih izbegli [11]... Postoje neki rizici koje biramo 
da preuzmemo zato što koristi od njihovog preuzimanja nadmašuju moguće 
troškove. Optimalno ponašanje prihvata rizike kada je to vredno preuzeti. To je 
centralna paradigma finansija; mi moramo da preuzimemo rizik da bismo 



 P . K a p o r                                         R a c i o n a l n o s t  i  i r a c i o n a l n o s t  u  f i n a n s i j a m a

 

26 

 

ostvarili nagrade, ali nisu svi rizici jednako nagradjeni. I rizici i nagrade su  u 
budućnosti, tako da je oĉekivanje gubitka izbalanisrano sa oĉekivanjem 
nagrade. Stoga mi optimiziramo naše ponašanje, a naroĉito naš portfolio, kako 
bi maksimizirali nagrade, a minimizirali rizike.  

Medjutim, u realnom svetu finansija mnogo je više onih koji raspolaţu samo 
elementarnim znanjem finansijske matematike, a vrlo malo je onih koji znaju i 
mogu da  primenjuju sofisticiranu analizi, kao što je Engleova autoregresiona 
uslovna heteroskedastiĉnost - ARCH (autoregressive conditional 
heteroskedasticity) ili uopštena autoregresiona heteroskedastiĉnost.- GARCH 
(generalized autoregressive heteroskedasticity) [13] [vidi boks br. 4, 10, 11, 13, 
18, 19 ]: . Pored toga, postoji i jednostavni test u vidu pitanja koliko je 
ekonometrijskih  teoretiĉara uspelo da valorizuje svoje modele na Volstritu i 
drugim finansijskim trţištima i nije li jedan od najvećih  finansaijskih kolapsa u 
SAD (1998.) bio upravo propast  hedţ fonda  Long-Term Capital Management 
(LTCM) sa menadţerima visoke klase od kojih je  dvadeset petoro  imalo 
doktorat, a dvojca su bili poznati ekonomisti dobitnici Nobelove nagrade (Myron 
Scholes i Robert Merton), upravo za radove iz oblasti modeliranja odredjivanja 
cene finansijskih derivata sa kojima je poslovao ovaj fond [33]. 

 
Boks br. 13 

Podaci potrebni za model Markowitz-a 
                                    
Dostignuća normativne portfolio teorije mogu se koristiti u praksi uz uslov 
posedovanja dovoljnih kompjuterskih kapaciteta i neophodnih baza podataka. 
Tako je moguće iznaći, s aspekta srednje vrednosti i varijanse, efikasne 
portfolio kombinacije za veliki broj razliĉitih hartija od vrednosti. Za veći broj 
raspoloţive aktive, Markowitz-ev algoritam zahteva izuzetno bogatu bazu 
podataka. To znaĉi, na primer, da ako je broj raspoloţivih hartija od vrednosti 
10, potrebno je 65 podataka, ako je 100, potrebno je 5.150 podataka, a ako je 
1.000, potrebno je 501.500 podataka. Oĉigledno je da je Markowitz-ev model , 
sa aspekta baza podataka i obima izraĉunavanja, zahtevan [61]. 

 

4. ANOMALIJE ILI ODSTUPANJA OD  RACIONALNOG 

ODLUĈIVANJA U FINANSIJAMA 

 Teorija odluĉivanja se bavi prouĉavanjem procesa i problema odluĉivanja [34]. 
U njenim okviruma razlikuje se normativna teorija i deskriptivna (bihevioralna) 
teorija. Normativna teorija se bavi konceptom racionalnosti i logikom donošenja 
odluka, onakvim kakve bi trebalo da budu. Deskriptivna teorija se bavi 
otkrivanjem ovih koncepata u praksi, onakvim kakvi jesu. Osnovni koncept 
normativne teorije je koncept savršeno racionalnog donosioca odluka koji je 
sposoban da precizno formuliše problem i formira skup akternativa (akcija) 
kojima ga moţe rešiti u cilju maksimizacije svog blagostanja (dobrobiti). 
Nasuprot normativnoj, deskriptivna teorija odluĉivanja posmatra obiĉnog 
donosioca odluka i nastoji da opiše naĉin na koji se odluke stvarno donose. 
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Izmedju ove dve teorije postoje znaĉajne razlike koje su suviše suštinske i 
sistemske da bi bile smatrane sluĉajnim pojavama, što potvrdjuju i brojna  
 

Boks br.  14 

Normalan i psihiĉki zdrav ĉovek 
 
Veliki broj autora smatra da je verovatnoća pronalaţenja nekog srednjeg ili 
proseĉnog ĉoveka utoliko manja ukoliko se uzme više karakteristika kao 
njegovih pokazatelja. U realnoj stvarnosti se normalna odstupanja organizama i 
liĉnosti ispoljavaju u širokom kolebanju morfoloških, bioloških, biohemijskih i 
psiholoških indikatora koji se koncentrišu oko srednje veliĉine koja odraţava 
tzv. idealni optimum. Iz ovog proizilazi da predstavi o normalnosti najbolje 
odgovara ne neka srednja veliĉina nego odredjeni dijapazon odstupanja od 
srednje veliĉine, koja je uslovljena odredjenim osobenostima pojedinca ili 
odredjenim ĉiniocima njegove okolne sredine  

Prema definiciji Svetske zdravstvene ogranizacije, zdravlje je ‘‘stanje potpunog 
fiziĉkog, psihiĉkog i socijalnog blagostanja, a ne samo odsustvo bolesti i 
nemoći‘‘. Interpetacija reĉi ‘‘socijalno blagostanje‘‘ u definiciji zdravlja moţe biti 
raznovrsna i kontraverzna. Kao najvaţniji kriterijumi psihiĉkog zdravlja uzimaju 
se: 1) sposobnost odrţavanje emocionalne ravnoteţe; 2) sposobnost 
podnošenja uobiĉajenih stresova i kriza; 3) sposobnost realistiĉnog prihvatanja 
svoje okoline; 4) sposobnost odrţavanja harmoniĉnih medjuljudskih odnosa; 5) 
sposobnost odrţavanja na adekvatan naĉin harmoniĉnog ţivljena i ulogu ĉlana 
grupe; 6) sposobnost pridrţavanja socijalnih dogovora i odnosa sa punim 
poštovanjem tudjih prava i potreba [25]. 

   
Kroz istraţivanja i brojne eksperimente utvrdjeno je da postoji dosta anomalija, 
odnosno odstupanja od tzv. racionalnog finansijskog odluĉivanja.  U ovom 
kontekstu navode se samo osnovne od njih koji su ĉesto medjusobno povezani i 
uslovljeni [6], [20], [37], [62], [24] , [42],  [52].  

1. Spoznajne (kognitivne)  predrasude (cognitive bias) se ispoljavaju u 
tome da postoji veliki broj ‘‘obrazaca‘‘ ljudskog ponašanja na bazi ‘‘mentalnih 
preĉica‘‘ (jednostavna praktiĉnih pravila u odluĉivanju, ‘‘dovijanja‘‘, heuristika, 
engl. rules-of-tumb) koje sam proces odluĉivanja ĉini lakšim za pojedinca, ali 
mogu, pogotovo ako se uslovi menjaju,  i da dovedu do suboptimalnih, pa ĉak i 
vrlo pogrešnih odluka (na primer, kod investiranja). 

 2. Preterano (preveliko) samopouzdanje (samouverenost) je prisutno 
kod ljudi kada su u pitanju njihove sposobnosti, pošto ljudi uglavnom precenjuju 
svoje objektivne sposobnosti. To se manifestuje na više naĉina. Na primer,  
suviše se malo diversifikuje portfolio, zbog tendencije da se suviše mnogo 
investira u hartije od vrednosti (ili kompanije) koje relativno dobro poznaju. 
Sliĉno tome, ljudi suviše investiraju u lokalne kompanije, ili kompanije u kojima 
rade, a ne u druge domaće kompanije (ili kompanje u inostranstvu).  

Takodje, muškarci imaju tendenciju da su više samopouzdani u odnosu na ţene, 
što se manifestuje na mnogo naĉina, ukljuĉujući i trgovinu sa hartijama od 
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vrednosti. Na primer, jedna analiza je pokazala da što više ljudi trguju sa 
hartijama od vrednosti to, u proseku, imaju lošije rezultate. A muškarci su 
trgovali (i trguju) sa hartijama od vrednosti više nego ţene, i imali su gore 
rezultate nego ţene investitori.  

U vezi sa prevelikim samopouzdanjem i preteranim optimizmom za optimiste je 
karakteristiĉno da potecenjuju verovatnoću nepovoljnih ishoda i dogadjaja koje 
ne mogu da kontrolišu.  Preterani optimizam je najĉešće praćen efektom 
traţenja podrške (confirmatory bias), što znaĉi da se informacije prikupljaju da bi 
se podrţalo već formirano mišljenje, a ne da bi se steklo novo saznanje i 
eventualno korigovao stav. Informacije koje svedoĉe protiv stava se jednostavno 
previdjaju. 

3. Mentalno računovodstvo (mental accounting) ili mentalna 
kategorizacija raĉuna  jeste poseban vid formulacija koji podrazumeva da ljudi 
‘‘razdvajaju‘‘ odredjene finansijske odluke. Tako, investitor moţe preuzeti na 
sebe veliki rizik na jednom ‘‘investicionom raĉunu‘‘ (na primer, kod ulaganja u 
akcije na berzi), uz istovremeno drţanje ‘‘posebnog raĉuna‘‘ sa niskim rizikom 
(na primer, štedni raĉun koji je namenjen školovanju dece ili za penziju),  ili 
imaju odvojena sredstva (fondove) kućnog budţeta- za hranu, za zabavu i sl..  

S tim u vezi, ĉesto se navodi primer da u kući, gde je prisutan kućni budţet za 
hranu, ljudi neće jesti jastoga, zato što je on mnogo skuplji u odnosu na ribu, ali 
će, zato, u restoranu naruĉiti jastoga, iako je on skuplji od ribe. Da su jeli jastoga 
kod kuće i ribu u restoranu uštedeli bi novac, ali zato što ‘‘odvojeno‘‘ razmišljaju 
o jelu u restoranu i jelu kod kuće, oni su odabrali da ograniĉe svoju hranu kod 
kuće.  

Mentalno raĉunovodstvo predstavlja tendencija kod ljudi da kodiraju, kategorišu i 
procenjuju ekonomske ishode putem grupisanja njihove aktive na jedan broj 
medjusobno nerazmenljivih mentalnih raĉuna (dele pare na raĉune koji se ne 
mogu medjusobno puniti i prazniti), umesto da ih tretiraju kao jedinstveni 
portfolio.  Sa racionalnog stanovišta, bolje bi bilo da ove raĉune smatraju delom 
ukupnog portfolija (da ih posmatraju kao ukupnu ‘‘finansijsku sliku‘‘), pri ĉemu će 
karakteristike  raĉuna u pogledu rizika i prinosa biti integrisane u jedinstveni 
okvir.  

Mentalno raĉuinovodstvo je povezano i sa tzv. ‘‘efektom izolacije‘‘ koji 
predstavlja pojavu da pojedinac posmatra svaku situaciju odluĉivanja kao 
nezavistan i izlovani dogadjaj, gde odluku donosi na osnovu odnosa dobitaka i 
gubitaka prema nekoj ‘‘referentnoj taĉki‘‘, umesto da se fokusira na 
maksimiziranje ukupnog bogatstva.  

 4. Uokvirivanje (framing; engl. frame = formulisanje, uramljivanje, sklop, sastav, 
okvir) ili formulisanje je anomalija koja  se bazira na tome da je naĉin na koji je 
neki koncept (okvir za odluĉivanje)  prezentiran  pojedincu vrlo vaţan i bitan u 
opredeljivanju odluku. ‘‘Okvir‘‘ je kombinacija stavova, vrednosti, mentalnih 
modela i sliĉnog koje koristimo da procenimo situaciju. Mi efektivno gledamo 
kroz ove ‘‘okvire‘‘ kao kroz okvire za naoĉare, a ‘‘okviru‘‘ znaĉajno utiĉu na 
vladanje i razumevanje situacije.  
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Znaĉi, naĉin na koji su predstavljene razliĉite mogućnosti moţe uticati na 
donosioce odluka. Na primer, pojedinac moţe odbiti opkladu koja mu je 
ponudjena tako što mu je predoĉen (istaknut)  rizik vezan za moguću dobit 
(gubitak), ali moţe prihvatiti tu istu opkladu u izmenjenom kontekstu prezentacije 
(i isticanja gubitka ili dobitka) , tako da ispada da ljudi  imaju i averziju i 
toleranciju prema riziku u zavisnosti od toga u kom okviru (formulaciji) se 
mogućnosti prezentiraju. 

5. Usidrenje (anchoring) i prilagodjavanje je fenomen da ljudi ĉesto 
rasudjuju u zavisnosti od nekog inicijalnog stava/saznanja (tzv. sidra) koji imaju 
(ili im se sugeriše) i koji vrlo teško koriguju, ĉak i ako imaju potvrdu da on nije 
ispravan kroz nove informacije koje pristiţu [vidi boks br. 15]. Taj inicijalni stav 
se moţe sugerisati samom formulacijom problema ili moţe proisteći iz 
sprovedene jednostavne raĉunice. U svakom sluĉaju, naknadna prilagodjavanja 
u procesu formulisanja krajnjeg odgovora najĉešće su mala, ili kako Kaneman i 
Tverski formulišu ‘‘ razliĉite polazne taĉke proizvode razliĉite ocene, koje naginju 
poĉetnim vrednostima‘‘.  

6. Reprezentativnost  je anomalija da ljudi potcenjuju dugoroĉne 
tendencije i pridaju mnogo više vaţnosti novijem iskustvu. Ĉini se da ljudi ĉesto 
ne obraćaju paţnju na veliĉinu uzorka, kao da smatraju da je mali uzorak 
jednako reprezentativan (‘‘zakon malih brojeva‘‘) kao i veliki. Na osnovu tog 
malog uzorka oni olako zakljuĉuju da postoji neki trend i zatim se previše 
oslanjaju na taj trend u predvidjanju budućih dogadjaja. U tom smislu ljudi ĉesto 
formiraju subjektivne verovatnoće o dogadjaju na osnovu karakteristike 
populacije (reprezenta) iz koje smatraju da dogadjaj potiĉe, tako da se prilikom 
odluĉivanja zanemarju objektivnu verovatnoću dogadjaja   

U ovom kontekstu se moţe javiti i svojevrsni konzervativizam u vidu slabog 
prilagodjavanja ljudi promenama situacije (okolnosti), gde oni imaju tendenciju 
da ostanu ‘‘ usidreni‘‘. 

. 7. Raspoloţivost je anomalija da ljudi ponekad ocenjuju verovatnoću 
odredjenog dogadjaja prema drugom dogadjaju koga se prilikom odluĉivanja 
sete, ĉesto po principu ‘‘ĉega se prvo setim‘‘ (na primer, ocena o uĉestalosti 
infarkta moţe biti opredeljena dešavanjem takvih dogadjaja u okruţenju 
ispitanika), pri ĉemu se previše veliki znaĉaj u rasudjivanju pridaje dogadjajima 
koji su ostali ‘‘uklesani‘‘  pamćenju a manje objektivnim statistiĉkim podacima. 
Ljudi su skloni da rasudjuju prema prepoznatljivosti ishoda u odredjenom skupu 
[vidi boks br. 15].   

 8. Dispozicioni efekat nastaje kada  ljudi izbegavaju da realizuju‘‘ 
papirne‘‘ gubitke i teţe da realizuju ‘‘papirne‘‘ zarade. Na primer, ako neko kupi 
akciju za 30 dolara koja zatim padne na 22 dolara, pre nego što se popne na 28 
dolara, mnogi ljudi ne ţele da je prodaju, pre nego što predje granicu od 30 
dolara. 
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                                                                                                             Boks br. 15 

Obrada informacija 
 
Od momenta ulaska u centralne strukture mozga, bez obzira na poreklo i put 
ulaska informacija biva obradjena na dva nivoa, sinhrono i paralelno. Na nivou 
hipotalamusa analizira se biološki znaĉaj informacije u kontekstu aktuelnih 
potreba organizama i time informacija stiĉe osnovni motivacioni kvalitet. 
Istovremeno se na nivou limbiĉkih struktura obavlja poredjenje aktuelnog 
stimulusa sa sliĉnim informacijama i procenjuje kvalitet sa stanovišta dobrih i 
loših iskustava. Ovaj nivo se nadovezuje na hipotalamiĉki nivo obrade. 
Istovremeno sa viših kortikalnih nivoa pritiĉe procena znaĉajnosti informacije. 
Ta kognitivna obrada odredjuje da li će informacija biti zanemarena, odbaĉena, 
ili će se uvesti u dalju obradu i pripremu odgovora. Najviši nivo kortikalne 
obrade predstavlja anticipaciju, predvidjanje ishoda pripremljenog odgovora 
[39]. 

 
 9. Izbegavanje kajanja se ispoljava u situacijma kada pojedinci koji 
donose odluke sa lošim posledicama  osećaju veće kajanje (više krive sebe) 
kada se radi o nekonvencionalnim odlukama. Na primer, kupovina portfolija 
prvoklasnih akcija koje potom imaju loše rezultate ne izaziva toliko kajanje kao i 
gubici ostvareni ulaganjem u neku nepoznatu mladu kompaniju. Gubici koji su 
posledica ulaganja u prvoklasne akcije lako se mogu pripisati nedostatku sreće, 
a ne lošem izboru, tako da uzrokuje manje kajanje.. 

 10. Kasno uvidjajnje i samopotvrdjivanje:  se javlja u situaciji kada se 
pod uticajem novoformiranog znanja menja i sećanje na ranije izreĉena 
predvidjanja o budućim dogadjajima. Tako, kada se dogadjaj već odigra, u 
svetlu novih informacija, njegova realizacija izgleda neminovna, oĉigledna i 
jedino moguća. Pri rekonstrukciji ranijih razmišljanja o dogadaju nesvesno se 
uvidaju informacije koje u trenutku predvidjanja nisu bile poznate, što predstavlja 
efekat kasnog uvidjanja (hindsight bias) [vidi boks br. 15]. Ilustrativan je primer 
analitiĉara koji sat nakon zatvaranja berze samouvereno objašnjava zašto se 
nešto na berzi desilo, a nije jasno, kada je to sve tako logiĉno, zašto se ranije 
nije prognozirao takav ishod. 

Na  sećanje o preciznosti nekadašnjih predvidjanja utiĉe i efekat 
samopotvrdjivanja (selfconfirmation bias, confirmation bias), pošto nakon 
realizacije dogadjaja ljudi ĉesto duboko veruju da su taĉno znali šta će se desiti i 
da je dogadjaj u praksi samo potvrdio njihove prognoze. Ne ţeleći da priznaju da 
su pogrešili, ljudi prvobitne ocene potkrepljuju novim argumentima. 

11. Averzija prema riziku i gubitku (loss aversion bias) se manifestuje u 
tome da ljudi generalno imaju veću averziju prema gubitku, nego ostvarivanju 
dobitka, odnosno da ljudi  ljudi imaju jaĉe impulse da izbegnu gubitak nego da 
ostvare dobitka. Na primer, prilikom ulaganja u finansijsku aktivu denominiranu u 
stranoj valuti prihvataju znaĉajnu negativnu riziko premiju, preferirajući sigurnost 
ulaganja [26].  S tim u vezi, prisutna je i averzija prema ţaljenju zbog  loših 
odluka, s obzirom da ljudi izbegavaju da donesu odredjene odluke zato što se 
plaše da će se, bilo šta da odluĉe, to pokazati suboptimalnim. 
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12. Efekat posedovanja i sklonost ka ‟‟statusu quo‟‟ se manifestuje u 
tome da se pojedinici kada poseduju neku stvar (ili finansijsku aktivu, na primer 
akcije) ‘‘teško‘‘ rastaju od nje ili precenjuju objektivnu vrednost stvari (aktive) 
koja je u njihovom posedu (efekat posedovanja), odnosno da preferiraju 
zadrţavanje postojećeg stanja stvari (status quo), iako bi usled promene 
okolnosti trebalo da promene svoju poziciju.  Efekat posedovanja i sklonost ka 
statusu quo se ĉesto objašnjava i averzijom prema gubitku, s obzirom da se 
nezavisno od poĉetne pozicije potencijalnim gubicima pridaje veća vaţnost nego 
potencijalnim dobicima. Generalno ljudi više vole odrţavanje postojećeg stanja 
(kao ‘‘referentne taĉke‘‘) nego promene koje nose sa sobom rizike i pored 
mogućnosti koje se ukazuju. Inaĉe, prema teoriji izgleda, ‘‘referentna taĉka‘‘ u 
datom kontekstu (kod ove i drugih anomalija) zavisi od brojnih faktora- ranije 
donetih odluka, oĉekivanja, ‘‘sidara‘‘ u raznim formama, itd. 

 

Boks br. 16 

Mišljenje, svest, pamćenje, uĉenje i mozak 
 
Svaki trenutak celokupnog psihiĉkog doţivljavanja moţe se definisati kao 
misao. Sveukupno psihiĉko doţivljavanje kao takvo moţe se definisati kao 
svest. Pamćenje je sposobnost da ponovo dozovemo u svest neku misao bar 
jednom, a obiĉno je dozivamo više puta. Uĉenje je sposobnost nervnog  
sistema da ĉuva upamćeno. Mišljenje, svest, pamćenje i uĉenje su gotovo 
nedeljivi što se tiĉe centralnog nervnog sistema..  
U intelektualni rad mozga spada : 1) analiza informacija (npr. bol, miris ) 
rašĉlanjavanjem kvaliteta informacija ( i njhovo prenošenje na razliĉite delove 
mozga, gde se opredeljuje reakcija- motoriĉka, somatiĉka); 2) analiza 
informacija uporedjivanjem sa pamćenjem (uporedjivanje sa prethodnim 
dogadjajima iste ili sliĉne vrste i prepoznavanje);  3) analiza obrazaca (uzrok, 
oblik podraţavanja) tj. rašĉlanjavanje obrazaca informacija na sastavne 
obrasce;  4) pretvaranje informacija u asocijacijskim delovima mozga, gde 
informacije iz mnogih i razliĉitih izvora (npr. vidne, slušne i taktilne) deluju jedna 
na drugu [19]. 

 
Ima još veliki broj derugih primera, kao što je tzv. ‘‘mentalitet stada‘‘ gde ljudi 
zanemaruju svoje informacije i ‘‘slepo‘‘ slede ponašanje drugih (‘‘gomile‘‘), na 
primer kod investiranja u neku aktivu, odnosno da se rukovode u svom izboru 
odlukama koje su doneli drugi ljudi u sliĉnim situacijama (oslanjanje na procene 
drugih, informacione kaskade), iluzija da se ‘‘kontrolišu dogadjaji‘‘, itd.  

 

5. IZUĈAVANJE BIHEVIORALNIH FINANSIJA U SRBIJI 

Autoru ovih redova nije poznato da se bilo gde u Srbiji sistematiĉno i celovito 
izuĉavaju bihevioralne finansije, bilo samostalno ili u sklopu nauke o finansijama. 
Relativno je mali broj radova iz ove oblasti u domaćim struĉnim ĉasopisima. 
Domaća struĉna literatura iz oblasti investiranja i finansijskih trţišta dostignuća 
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bihevioralnih finansija uglavnom ne pominje [vidi boks br. 17]. Ako je suditi po 
stepenu razvoja finansijskog trţišta u Srbiji malo je verovatno da će u dogledno 
vreme biti potrebno da se traţe bihevioralna objašnjenja za investicione odluke 
[38] , [40]. 
 
                                                                                                      Boks br. 17  

Racionalnost u udţbenicima ekonomije 
 
Ljudi koji pišu ekonomske udţbenike ţele da prenesu studentima svoje usko 
struĉno znanje... Oni se usredsredjuju samo na racionalnu teoriju jer im to 
omogućava da ono o ĉemu pišu prikaţu jednostavno i sasvim jasno. Samo 
pominjanje mogućnosti da neki faktor izvan formalne ekonomije moţe da bude 
suštinski vaţan uzroĉnik neke  znaĉajne ekonomske pojave narušava formu 
udţbenika. [1].   

        
Medjutim, ovo nije spreĉilo autora ovog rada da sprovede u 3 navrata (2009.- 
2011)., jednu manju anketu na uzorku od ukupno 143 studenta svih godina 
(ukljuĉujući osnovne i master studije) Fakulteta za poslovne studije Megatrend 
univerziteta Beograd, koja se sastojala u anonimnom odgovoru na sledeća 
pitanja koncipirana po ugledu na sliĉne koje su svojevremeno sproveli Kaneman 
i Tverski (po modelu tzv. Aleovog paradoksa) [22]. Od ispitanika je traţeno 
sledeće: 

Da izaberu  jednu od sledeće dve mogućnosti (izbor br.1): A) Siguran dobitak od 
240 dinara i B) 25% šansi na dobitak 1.000 dinara i 75% šansi da se ne dobiju 
ništa. Zatim je traţeno da izaberu jednu od sledeće dve mogućnosti (izbor br. 2) 
: C) Siguran dobitak 750 dinara i D) 75% šansi da se izgubi 1.000 dinara i 25% 
šansi da se ne izgubi ništa. Pored toga, postavljeno je pitanje po ugledu na 
anketu koju je vršio Kaneman [55]: teniski reket i teniska loptica koštaju 10.100 
dinara; teniski reket košta 10.000 dinara više nego loptica; koliko košta loptica ?  
Od anketirana studenata njih 143 je odgovorilo na pitanja 1 i 2, a 127 na pitanje 
3. Dobijeni su sledeći rezultati: 1) za odgovor pod A izjasnilo se 70 ispitanih 
(49,0%), a za odgovor pod B bilo je 73 ispitana (51,0%); 2) za odgovor pod C 
izjasnilo se 118 ispitanih (82,5%), a za odgovor pod  D izjasnilo se  25 ispitanih 
(17,5%); 3) na pitanje koliko košta teniska loptica taĉno (50 dinara) je odgovorilo 
20 anketiranih studenata (15,8%), a netaĉni odgovor (100 dinara ili drugi) je dalo 
107 anketiranih studenata (84,2 %).  

Znaĉi, iako je šansa za ‘‘siguran dobitak‘‘ od 240 dinara (A) bila manje ‘‘vredna‘‘ 
od šanse (B) da se dobije 250 dinara, odnosno 25% šanse da se ne izgubi 
1.000 dinara, gotovo isti broj studenata (49%: 51%) se opredelio i za jednu i za 
drugu. Za ovaj dobijeni rezultat ne bi se moglo reći da korespondira za 
postulatom averzije prema riziku i rezultatima koji su dobijeni u anketama 
Kanemana, kada se uz korišćenje istih formulacija i numeriĉkih vrednosti  (uz 
korišćenje valute dinara umesto dolara) za odgovor pod A u prvom izboru 
izjasnilo 84% ispitanika, dok je kod drugog izbora dobijeni rezultat za odluku pod 
C viši, ali ipak srazmerno pribliţan onome koji je ostvaren u tom istraţivanju 
(73%).  
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Što se tiĉe odgovora u vezi cene teniskog reketa i teniske loptice (gde je u 
odnosu na istraţivanje u SAD umesto bezbol palice i loptice, stavljen teniski 
reket i loptica, što se smatralo primerenim s obzirom na stepen popularnosti i 
poznavanje ovih igara u sredinama ispitanika, uz korekcije valuta i dodavanje 
dve nule kada su u pitanju iznosi u dinarima, da bi to odgovaralo pribliţnom 
stanju trţišnih cena), pogrešan odgovor (84,25%) je dao  veći broj ispitanika 
nego u sluĉaju referentnog isptivanja (mada se navodi da je netaĉan odgovor 
dalo ‘‘više od polovine‘‘, bez navodjenja taĉnog procenta). Da li je ovo rezultat 
odsustva motivacije (anonimna anketa, bez neke nagrade u vidu ocene ili 
poena), nenaviknutost na ovakave ankete ili nesposobnost rešavanja 
‘‘praktiĉnih‘‘ problema (rezultati Piza testova ukazuju u tom pravcu)  autor nije u 
stanju da proceni [ vidi boks br.14]:   

Druga set anketa je sprovedena na uzorku od 63 studenta (III i IV godina 
osnovnih studija, master studija i doktorskih studija) istog fakulteta  decembra 
2010. i juna 2011 sa sledećim vrstama  izbora u cilju utvrdjivanja odnosa prema 
riziku (i tzv. efekata refleksije):  

Anketa 1  ( 22 anketirana) izbor 1: A) Siguran profit od 900 EUR, ili B) 95% šansi 
za profit od 1000 EUR i 5% šansi da nema nikakavog profita; izbor 2: C) Siguran 
gubitak 900 EUR, ili D) 95% šansi za gubitak od 1.000 EUR, i 5% šansi da nema 
nikakvog gubitka. Od anketiranih 17 (77,3%) se izjasnilo za A, a 5 (22,7%) za B, 
dok se za C izjasnilo 8 (36,4%), a za D (63,6%).  

Anketa 2 (21 anketirani) izbor 1: A): siguran dobitak 240 dolara i B) 25% šansi 
na dobitak 1.000 dolara i 75% šansi da se ne dobije ništa; izbor 2: C): siguran 
gubitak 750 dolara i  D) 75 šansi da se izgubi 1.000 dolara i 25% šansi da se ne 
izgubi ništa. Od anketiranih, 13 (61,9%) se izjasnilo za A, a 8 (38,1%) za B, dok 
se 16 (76,2%)  izjasnilo  za C, a 5 (23,8%) za D. Treba obratiti paţnju na 
odstupanje u odnosu na prvu anketu na uzorku od 143 studenta gde postoje 
znaĉajnije razlike (posebno na relaciji izbora A-B). 

Anketa 3 (20 anketiranih) izbor 1: A) 100% šansa da se izgubi 3000 USD i B) 
80% šansa da se izgubi 4000 USD i 20% šansa da se ne izgubi ništa; izbor 2 : 
C) 100% šansa da se dobije 3000 USD i D) 80% šansa da se dobije 4000 USD, 
i 20% da ne dobije ništa. Od anketiranih, 2 (10%) su se izjasnila za A, a 18 
(90%) za B, dok se 14 (70%) izjasnilo za C, a 6 (30%)  za D  . 

 
Boks br. 18 

Inteligencija 
 
Postoje razliĉite definicije inteligencije: 1) sposobnost sazanjavanja, 
razumevanja... , 2) (u uţem smislu) jedistvena mentalna funkcija koja obuhvata 
konceptualno i racionalno razumevanje (kao suprotnost osećanju i intuiciji), 3) 
(didaktiĉki) sposobnost ljudskog bića da se prilagodjava novonastalim 
situacijama, 4) sposobnost uma za lako razumevanje i prilagodjavanje. Sedam 
fundamentalnih faktora inteligencije (po Terstonu) su: 1) ‘‘prostorni‘‘ faktor 
(percepcija i uporedjivanje dvodimenzionalnih i trodimenzionalnih slika); 2) 
‘‘perceptivni‘‘ faktor (identifikacija zadate konfiguracije u okviru sloţene 
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konfiguracije);   3) faktor ‘‘memorije‘‘ (pamćenje i prisećanje nizova koji nisu 
logiĉki povezani); 4) ‘‘numeriĉki‘‘ faktor (manipulisanje brojevima); 5) ‘‘verbalni‘‘ 
faktor (razumevanje jezika); 6) ‘‘leksiĉki‘‘ faktor (mobilizacija vokabulara);7) 
faktor‘‘rezonovanja‘‘ (induktivno i deduktivno) zakljuĉivanje . 

Sisteme vrednovanja inteligencije ĉesto se podvode pod pojam koliĉnika 
inteligencije (IQ) pomoću razliĉitih tabela, zavisno od uzrasta ispitanika. 
Koliĉnik inteligencije koji se dobija je pre indikativan nego apsloutan [4].  

Tabela po Veksleru o intelektulanom novou i procentu populacije [4], 

     IQ  Intelektualni nivo  Procenat populacije 
 130 plus veoma visok    2,2% 
 120-129 visok     6,7% 
 110-119 natproseĉan    16,1% 
 90-109  proseĉan    50,0% 
 80-89  ispod proseka    16,1% 
 70-79  nizak     6,7% 
 manje od 69 zaostao     2,2% 

  

 
  

Dobijeni rezultati, generalno potvrdjuju (mada ne u svemu), da anketirani 
preferiraju izvestan dobitak, a kada se nalaze u situaciji izbora sa negativnim 
ishodom (gubitkom) uglavnom preferiraju kocku (sa mogućim vrećim gubitkom).  

                                                                                                         
Boks br. 19 

Finansijsko obrazovanje 
 
Problem nedovoljnog finansijskog obrazovanja ili finansijske pismenosti 
(financial literacy) sve više pritiska savremenog ĉoveka kako se širi broj 
finansijskih proizvoda i njihova sofisticiranost. Ova ‘‘finansijska nepismenost‘‘ 
moţe da ima iste sudbonosne reprekusije po egzistenciju i budućnost ljudi kao 
i klalsiĉna nepismenost. A da tome nisu imuna ni društva, odnosno drţave se 
duţom tradicijom korišćenja raznih finansijski proizvoda i instrumenata 
potvrdjuju sledeći podaci. Jedna studija radjena u Japanu (2000.g.) utvrdila je 
da 71% odraslih ispitanika nema znanje o investiranju u akcije i obveznice, da 
57% nema ni uopšteno znanje o finansijskim proizvodima, da 29% nema 
nikakavo znanje o osiguranju, penzijama i porezima. Studija radjena u Australiji 
(2002.g.) uzvrdila je da samo 49% ispitanika moţe da odgovori taĉno na sva 4 
postavljana pitanja u vezi elemenata koje sadrţi izvod sa bankarskog raĉuna, 
pri tome je 67% ispitanika tvrdilo da razume princip sloţenog interesa, ali je 
samo 28% moglo da objasni suštinu koncepta.  Istraţivanje finansijske 
pismenosti u J.Koreiji (2003.g.) i SAD (2000.g.) koje je sprovedeno medju 
studentima viših škola, na bazi posebno sastavljenog upitnika, pokazalo je da 
su ispitanici odgovorili taĉno na manje od 60% pitanja (što se smatra 
nedeovoljnom ocenom) u vezi rukovanja kreditnim karticama, investiranjem za 
penziju i opštoj svesti o riziku i potrebi da se od toga osiguraju [36]. 
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Anketa 3 (20 anketiranih) izbor 1: A) 100% šansa da se izgubi 3000 USD i B) 
80% šansa da se izgubi 4000 USD i 20% šansa da se ne izgubi ništa; izbor 2 : 
C) 100% šansa da se dobije 3000 USD i D) 80% šansa da se dobije 4000 USD, 
i 20% da ne dobije ništa. Od anketiranih, 2 (10%) su se izjasnila za A, a 18 
(90%) za B, dok se 14 (70%) izjasnilo za C, a 6 (30%)  za D  .  

Dobijeni rezultati, generalno potvrdjuju (mada ne u svemu), da anketirani 
preferiraju izvestan dobitak, a kada se nalaze u situaciji izbora sa negativnim 
ishodom (gubitkom) uglavnom preferiraju kocku (sa mogućim vrećim gubitkom).  

 

6. ZAKLJUĈAK  

S obzirom na sve navedeno da li se bihevioralne finansije mogu smatrati novom 
nauĉnom disciplinom u oblasti finansija? Bihevioralne finansije obijektivno ne 
nude celoviti i sistemski zaokruţen odgovor na sva relevantna pitanja kojima se 
bavi standardna finansijska teorija. Njihov najznaĉajniji teorijski i praktiĉni 
doprinos je u domenu donošenja investicionih odluka i uloge finansijskih trţišta 
(ukazivanje na to da ljudi poseduju averziju prema gubicima, da se averzija 
prema gubicima smanjuje nakon ostvarenih dobitaka i da ljudi loše procenjuju 
verovarnoću ekstremnih dogadjaja...)., ali  mnogim oblastima, pre svega iz sfere 
korporativnih finansija, teoretiĉari bihevioralnih finansija su se vrlo malo bavili 
[59]. Ima vidjenja koja na bihevioralne finansije gledaju kao na kritiku 
‘‘standardne‘‘ finansijske teorije, ali ne više od toga [6]. Ĉak se ide dotle da se 
bihevioralne finansije kvalifikuju kao niz opservacija lišenih kompaktne teorije, i 
veoma ograniĉene upotrebne vrednosti [60].  

Po svemu sudeći, bihevioralne finansije su ipak mnogo više od obiĉne kritike 
‘‘standardne‘‘ finansijske teorije, sa nimalo zanemarljivom (praktiĉnom i 
teoretskom) upotrebnom vrednošću, ali i mnogo manje od neke samostalne 
nauĉne discipline koja nudi celovita i konzistentna objašnjenja iz oblasti 
finansija, što po svemu sudeći nije ni bila osnovna namera tvoraca i pobornika 
ove teorije. 

U svakom sluĉaju, bihevioralne finansije nisu više ni nepoznate ni kontraverzne 
kao što su nekad bile i njihov nesporan doprinos je u tome što su ukazale da se 
mora voditi raĉuna o raznim aspektima ljudskog ponašanja i uopšte psihološkim 
faktorima koji moraju da se inkorporirati u ekonomske teorije i modele. Medjutim, 
novi izazovi su već tu, a to su neuroekonomija i neurofinansije, koje 
multidisciplinarno pruĉavaju povezanost psihologije, neurologije i ekonomije, 
odnosno i finansija, pre svega u domenu donošenja ljudskih odluka [56]. Vredi 
pomenuti da je jedno istraţivanje sprovedeno u SAD pokazalo da ljudi sa 
odredjenim oštećenjima velikog mozga  (sa normalnim IQ i bez oštećenja centra 
za logiku i saznajne sposobnosti, ali sa oštećenim delom mozga koji kontroliše 
emocije i  utiĉe na sposobnost izraţavanja emocija, kao što su strah i 
uzbudjenje), mogu da donose bolje  investicione odluke od ‘‘normalnih‘‘ ljudi, pre 
svega, zato što strah utiĉe na ‘‘normalne‘‘ ljude da donose nelogiĉne odluke [57]  
[vidi boks br. 14, 16, 17, 20] . 
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Boks br. 20 

Mozak ne moţe da obavlja više zadataka istovremeno 
 
Istraţivanje koje je sprovela grupa francuskih nauĉnika pokazala je fiziĉku 
ograniĉenost ljudskog mozga da istovremeno realizuje više zadataka. Nauĉnici 
su takodje utvrdili da ako ĉovek i moţe da obavlja dva posla istovremeno, 
stvari se ozbiljno komplikuju kada treba da obavlja tri istovremeno. Oni su došli 
do tih zakljuĉaka obavivši ispitivanje na grupi ljudi koji su bili izloţeni raznim 
situacijama da bi se videlo magnetnom rezonancom kako njihov mozak 
funkcioniše kada treba da obavi jedan posao ili više poslova istovremeno. 
Magnetna rezonanca je pokazala da su kada treba obaviti jedan zadatak kod 
ĉoveka oba frontalna lobusa (reţnja- delovi mozga) aktivna, a da su prilikom 
izvršenja dva zadatka istovremeno oba ta dela mozga aktivna, ali za svaki 
zadatak posebno. Nauĉnici su, medjutim, primetili da kada se uvede i treća 
aktivnost dolazi do ‘‘eksplozije‘‘ broja grešaka i duţeg vremenskog perioda da 
bi se došlo do rešenja, osim ako ne postoji treći frontalni lobus (reţanj), što je 
veoma retka pojava [35]. 

 
‘‘Standardna‘‘ finansijska teorija ne moţe, i ne sme. više da ignoriše ove nove 
dimenzije i multidisciplinarne pristupe. Za ekonomiju i finansije, kao društvene 
nauke, je u krajnjoj liniji dobro da se usposatavi neophodan balans izmedju 
ekstenzivnog korišćenja  aparature prirodnih nauka (pre svega matematike, 
statistike i fizike)  poslednjih decenija, sa nekom više ‘‘ljudskom‘‘ dimenzijom 
(pre svega psihologije, logike i sociologije), ali i onima iz drugih prirodnih nauka 
(kao što je neurologija). 

 
Boks br.  21 

Pretpostavke modela odredjivanja cene kapitala 
 
Opšte pretpostavke na kojima se bazira poznati model  odredjivanje cene 
kapitala ili model vrednovanja kapitalne aktive (capital asset pricing model-
CAPM) , koji je jedan od kamena temeljaca ‘‘standardnih‘‘ finansija, su: 1) 
Investitori imaju averziju prema riziku i procenjuju hartije od vrednosti na bazi 
oĉekivanog prinosa i standardne devijacije ili varijanse prinosa- viši prinosi za 
datu standardnu devijaciju se preferiraju.; 2) Svi investitori imaju samo jedan 
jedini period planskog horizonta i on je isti za sve investitore;  3) Svi na trţištu 
imaju iste prognoze tj. svi se slaţu u pogledu verovatnoće rasporeda stopa 
prinosa (tj. postoji homogenost oĉekivanja);  4) Investicione mogućnosti na 
trţištu su iste za sve uĉesnike, iako se sume koje se investiraju razlikuju medju 
uĉesnicima.;  5) Pretpostavlja se perfektno trţište u smislu da nema poreza i 
transakcionih troškova tj. hartije od vrednosti su savršeno dostupne i trţište je 
perfektno konkurentno; 6) Investitori mogu da neograniĉeno da uzimaju na 
zajam i daju na zajam po kamatnoj stopi bez rizika;  7) Ukupan stok hartija od 
vrednosti na trţištu je dat i sve hartije od vrednosti koje treba da se emituju u 
narednom periodu su emitovane i sve odluke firmi u vezi toga su donete [44]. 
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Robovanje modelima, manje ili više kompleksnim i deterministiĉkim, je pogrešan 
pristup, pogotovo što su ti modeli bezirani na restriktivnim pretpostavkama i 
uglavnom razvijani i testirani u zemljama razvijene trţišne privrede, a njihova 
primena u manje razvijenim zemljama i društvima ugavnom nije davala iste 
rezultate, ili ih ĉak nije bilo uopšte moguće primeniti [vidi boks br. 13, 21]. 

         
                                                                                              Boks br. 22 

Alisa u zemlji ĉuda 
 
Alisa: ‘‘Nasmejana Maĉkice, molim te, da li mi moţeš pokazati kako da odem 
odavde‘‘. Maĉka: ‘‘To mnogo zavisi od toga kuda ţeliš da odeš‘‘.  Alisa: ‘‘ 
Svejedno je kuda ću otići...‘‘. Maĉka: ‘‘Onda je svejedno kojim ćeš putem 
krenuti‘‘.‘‘Samo da negde stignem...‘‘, dodade Alisa, kao neko objašnjenje. 
Maĉka: ‘‘ Oh, pa sigurno ćeš stići - samo ako budeš dugo išla‘‘ [27]. 
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