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Casxcemax: Ilpoyec oonyyusarva y oKeupy @QUHAHCUCKOZ MEHAUMEHMAa 3axmesd
Henpexuono npoyuasarbe u awaiusy. Knacuuna meopuja sacuusa npoyec 001yuusarsa
Ha Xunomesu o ., epUKACHOCIU MPXHCUWMA " HA PAYUOHATHOM OOTYHUBARY )3
ouexusame egexme Koju ce 3akoHOM eeposamuohie Moy da npoyene. Payuonannocm y
npoyecy 00yuuarba ce Y8ex KIAcugukyje Kao oueKusano nouawarbe. Melymum, y
npakcu, mYOCKO NOHAWARe Huje Y6eK PAYyuoHaIHo U 3amo je u npeomem
KOHMUHyupanoe ucmpascusaroa. OHO noopasymesa YnosHasare c¢a BYOCKUM
NOHAWAsEeM, WMa OHU pade, 3aumo Heuwmo paoe u Kakee cy nocieduye wuxo8oe paod.
Y mom cmucny y 6e3u ca gpunancujckum mMeHaumMeHmom u npoyecom OOHouwersa 00nyKa
uzoseaja ce nocebna oucyuniuna, buxesuopanne uuancuje, Koja ce basu npoyuasaroem
0602 npoyeca, UpAYUOHATHOCMUMA Y O0JYYUBAILY UIU NPOYYABAILEM HEAOEK8AMHO2
Kopuwfieroa ceux penesanmuux nodamaxa Koju Ou moziu 0a ymuuy HA payuoHaIHO
oonyuusarve.

Kuyune peuu: oOuxesuopanne ¢punancuje, QuHaHcujcko 00ayuugarbe, OUHAHCUJCKO
mpoicume

Abstract: The decision-making process within financial management requires
continuous study and analysis. Classical theory is based on the decision-making process
on the hypothesis of market efficiency on rational decision-making that brings effects
that can be estimated by the law of probability. Rationality in the decision-making
process is always classified as expected behavior. However, in practice, human behavior
is not always rational and that is why it is the subject of continuous research. It means
getting acquainted with human behavior, what they do, why they do something and what
are the consequences of their work. In that sense, in relation to financial management
and the decision-making process, a special discipline stands out, behavioral finance,
which deals with the study of this process, irrationality in decision-making or the study
of inadequate use of all relevant data that could affect rational decision-making.
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1. YBOJAHA PASMATPAIbA

@®UHAHCHjCKM MEHAJMEHT OJHOCHO areHTM KOju ce Ha
¢uHaHCHjCKOM TpXKUIITY cpehy Kao akTepu TProBUHE ca (PUHAHCH)jCKOM
aKTHUBOM, 3aWHTEPECOBAaHUX CyOjekara, HYXHO JOHOCE OJIyKE KOje Cy
BE3aHE 3a UXOBY Kymomponajy. Kiacuuna Teopuja ce 3acHHMBa Ha
BPXOBHOj TE)KHbU CBAKOT MHBECTUTOPA JIa OCTBAPU MAKCUMYM KOPUCTH W3
onpehuBama u mpenBuhama IeHe (QUHAHCHjCKE akThBe. HaBeneHw
CTaBOBU MPOMUCTEKIIN Cy U3 panoBa ekoHomucte Fame (Kamop, 2014, ctp.
74) v weroBe XUnore3e 0 ePUKaCHOCTH (PUHAHCHJCKHUX TPIKUILTA.

Cana je jacHo ma ce ,,KJIacu4yHa“ WIH ,,cTaHAapaHa* (UHAHCH]CKA
TEOpHja 3aCHUBA HA TPETIOCTABIM Ja Ce IeHe (DUHAHCHJCKE aKTUBE
dbopmHpajy Ha TPXKHINTY Ha OCHOBY JEJIOBamba CaMUX aKTepa OJIHOCHO
uHBecTUTOpa. thuxoBo ommyunBame ca 0a3upa Ha HOPMHpPAKY OJHOCHO
Kopuiihemy MaTeMaTUYKUX M CTATUCTHYKUAX MOJIENIa Ha OCHOBY KOjHX je
Moryhe MpOIEeHUTH anTepHATHBHE MOTYNHOCTHM OYEKMBAHUX MPHUHOCA H
olabpaTu OHYy ajTepHATHUBY KOja 3aKOHOM BepoBaTHOhe Haje Haj0obe
pesyarare. Y OKBHPY CTaHIApIHE TEOpHje Ipama TOME HEMa HU TOBOpa O
OMJI0O KaKBOM YTHIIA]y JbYJICKOT IOHAIlamka Mpe CBera eMoldja aid |
APYyruX TICUXOJOMIKKX (pakTopa Ha [OHONIICHKE OJUTyKa OJ CTpaHe
(bMHAHCHU]CKOT MEHIMEHTA.

Behuna aytopa ce cnaxe aa je ,,kiacudHa‘” (PMHAHCHU]CKa TEOpHja
Be3aHa 3a Teopujy noprdesba U Teopujy eduracHor Tpxkuirra. Modern
Portfolio teoriy- MTP, Monepna noprdonno Teopuja HacTaje Kpo3
pangoBe Harry Markovitz koja mompasymeBa Ja ce Ha OCHOBY MpPHHOCA
noprdesba, CTaHAApIHE [IeBHjalldjeé W TIOBE3aHOCTU Ca OCTaJIuM
XapTHjamMa OJl BPEIHOCTH y MOpTdesby, MOXKE Ja CTBOPU ONTHUMAaJIaH
noprdesb 3a Omi0 KOjy rpyny oOBe3HMIAa wiu akuuja. OntuMmanan
noptdesb je OHAj KOjU TOHOCH MaKCHUMallHE MPHHOCE Y3 OUYEKHBAaHE
MUHHMaJHEe pu3uKke. Jpyrm OCHOB 3a TMo0jaBy W (YHKIIMOHHCAHE
»PUHAHCHjCKE Teopuje” KOjy Je(pUHHUIIEMO Kao KIAaCHUYHy WIH
CTaH/apaHy je ,.xurore3a o epukacHuMm Tpxumruma™ Efficient Market
Hypothesis EMH kojy u3noce Racciardi u Simon (Ricciardi &Simon,
2000, ctp.2), kOju cMaTpajy Ja ce IeHa akidja u o0Be3HuIa hopMHupa Ha
6a3u MHpOpMaLMja O HUMa U Ja HUXOBa JHEBHA II€HA HCTOBPEMEHO
NpeJCTaBba M HHHXOBY IpaBy BpeaHocT. llpema cBeMy HaBeIeHOM
Tpebasio 6M /1a ce Ha OCHOBY J00MjeHHX uHpopmanuja u reopujom EMH
dbopmupa AHEBHA I€Ha oOJApeheHMX XapTHja OJ BPETHOCTH a Ja Cce
MHBECTHUPaWkE y HBHUX COpoBOIM Ha ocHOBY MTP mTo moapasymeBa oHY
anTepHaTuBy Koja o00e30ehyje makcumanny kopuct. (Kamop, 2014,
cTp.75)
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W mopen uumeHHIEe Aa XUIOTe3a e(PHUKACHUX TPXKHIITA Kao U
Teopuja noprdespa Mory na objacHe BehuHy oanyka Koje ce JIOHOCE Yy
BE3U ca OJJIyKaMa WHBECTUTOpPA, MOCTOju oapeheHu Opoj omiyka Koje
HUCY BOleHE HUMa U TJI€ je PAlOHAIHOCT Y OJUIYy4YHMBamy W3 HEKHX
pasnora m3ocTayna. YmpaBo Taj Opoj omiyka Tpeba na Oynme mpeamer
MHTEpPECOBamba MCTpaXKMBaua Kako OW ce CTBOpMJIA aJeKBaTHA CIMKa O
¢daxTopuMa KOju MOTY /1a yTHUYy Ha IMPOIEC OJIy4YHBamka OJHOCHO OHAj
710 KOjH C€ HEe MOXe MOJIBECTH O] ,,cTaHAapAHO . VicTpaxkuBama Koja ce
CIIPOBOJIE YKa3yjy Ja Opoj cHTyalldja y KojuMma ce JACTEKTY]y aHOMalluje
UMK HUje TaKO HE3HaTaH M Ja je CBAKako NOTPEOHO aHAIM3HpATH
aHOMaJIije KOje Ce jaBJbajy Ha TPXKUUITY ajil U aHOMAJHje y OUTYyYHBambYy
O]l CTpaHe JIMIIa KOje IOHOCE MPe CBera MHBECTUIIMOHE OJUTYKE KaKo OU ce
OBaj TPOLIEC MOrao y IMOTIIYHOCTH Pa3yMeTH M Kako OM ce MOCIeAHIe
OBAKBOT' OJITy4YHBakba HAa HEKW HAYWH MOTJIE J1a HIICHTH(HUKY]Y.

Cse ce uvemhe MOTY YyTH KpUTHKE TPaJUIMOHAIHUX Teopuja U
XHUIIOTE3a jep je PeasHoCT ,,4ecTO* 3HauyajHO KOMIUIEKCHHja M HEIITO
Ipyraumja, ma pallioOHaIHOCT Ha KoMe ce 0a3upajy He Moxe J1a 00jacHU y
MOTITYHOCTH TIPOLIEC OJUTyYMBama. ,, Peakiyje NHBECTUTOpPA HE MOTY ce
YBEK TMpPEIBHICTH MW HE TMOCTajy YBEK pE3ylnTaT palOHATHUX
pasmunbama. [Iporec gqoHomema oaTyka Takohe ykJbydyje KOTHUTHBHE
npuctpacHocTd U adextuBHe cTpane momyt emouuja“ (Nuzula, et. al.,
2019, ctp.51)

2. IOJABA BUXEBUOPAJIHUX ®UHAHCHUJA

Ha ocHoBy uckazaHe moTpebe 3a NpOyYaBameM MCHXOJOUIKOT
MOHAIIaka JOHOCHOLIA OJUTYKa IIPe CBEra MHBECTULIMOHUX KOj€ C€ OJJHOCE
Ha opehuBame 1IeHe aKTUBE Il U CBUX OCTAJIMX (DMHAHCH]JCKUX OJUTyKa
BPEMEHOM Ce pa3BHja MoceOHa NUCUUIUIMHA Koja ce 0aBH MOHAIIameM
JbYJIM Y OKBHPY HaBEJCHUX aKTUBHOCTHU a KOja Ce JlaHacC MPerno3Haje Kao
ouxeBnopanHe (unancuje. OBy nmorpely cy mpe cBera youwsiM KpajeM
nBajeceror Beka Riccardo u Simon (Ricciardi & Simon, 2000, ctp. 7) a
CBe Ha OCHOBY HAyYHOT MpaBlia GuxeBHopu3ma.’

3 BuxejBuopnzam je rTpaHa mcuxonoryje. 3Hauewme IOjMa OMXejBHOPH3aM MOTHYE O
eHriiecke peun behavior (monamame) Koje ce neduHMIIE Kao ,,CBaKa aKiyja MojeanHIa
YKJbydyjyin ¥ OHE TOJUIOKHE IIOCMAaTpamy, MEpJPUBE IICHXOJIOIIKE IPOMEHE,
KOTHUTHBHE (CBecHe) ciuke, ¢aHTtaswje u emormje . I'pany cy ycaspumwiu MBan
[MaBnos, Ilon b. Borcon n npyru. Knacnuan 6nxeBropusaM y 003up y3uma camo J10Kase
KOjH Ce MOTY MEPUTH Kao peakiuja Ha CTUMYJIycCe .
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,,CIIpOBe/IcHa HCTpakMBama Cy TOKa3aja Ja JbYAH MPUINKOM
JIOHOIICHA OJUTYKa y YCIOBMMAa HECUT'YPHOCTH W PU3MKA JOXKHBJHABA]Y
eeKTe pasIMuuTUX WIy3Hja, EMOIIHja, JIJAXKHE Teplennje nHpopMaInja
U JIpyTHX ,,upannoHannux‘ pakropa™ (Guzavivius, 2014, ctp. 518).

Park u Sohan (2013) youaBajy aa nuua Koja ce aeUHHUIILY Kao
oco0e Koje JOHOCE MHBECTUIIMOHE OJUTyKEe HEMajy YBEK M Y MOTIIYHOCTH
palMoOHATHO TOHAIIAke A CaMUM THM HE JOHOCE HHU palOHAIIHE
OJUTYyKE. 3a OBAaKBE IMOCIICIUIIE Y3POK c€ OOMYHO TPakW Y KOTHUTHBHHUM
paamamMa U eMoIlijaMa 4uje JejCTBO Tpeda UCITUTATH.

Bpemenom OuxeBmopaiHe (hMHAHCH]je 3ay3uMajy CBE 3HAYajHU]jE
MECTO U YJIOTY jep jeé CacBHM jacHO Jia IOCTOjU MOMPUINYHO BEIUKU OpOj
(UHAHCHjCKUX OJUIyKa KOje HHCYy Yy TMOTIYHOCTH Yy CKIaay ca
TPaIUOLMOHATHUM (pUHAHCHjaMa. Y TOM MOMEHTY IOYHME-E IMPHUMEHA
OuxeBHOpaTHUX (PUHAHCH]A KOje Tpeba Ja 1ajy OJroBope Kako Mmpe cBera
UPALMOHAIIHO TIOHAIIAKke, KOTHUTHBHE paJie, €MOIHUje U CII. MOTY
YTULATH Ha TPOLIEC TOHOMICHA (PMHAHCH]CKUX OJUTYKA.

Heoxnacuuna teopuja npumemyje Capital Asset Pricing Model,
nomohy koje ce oOjammaBa TUpeKTHA Be3a u3Mel)y IieHe KamurTana |
pu3MKa Koje 3a coOOM HOCHM HMHBECTHpame Yy oapeheHe xaprtuje of
BpenHocTH. [IpuMemyje ce W CIIOKEHHjH MOJET KOjH IOpeI jeIHOT
napaMmeTrpa 3a U3padyyHaBame CUCTEMCKOr pusnka (Oera koedulnjeHTa)
caja yKJbydyje BHILE HBHX U Koja ce oOjammaBa Arbitrage based option
pricing theory (APT wmopmen). He cme ce nukako 3abopasutn EMH
Teoprja 0 epUKACHUM TpxUIITHMA. VcTpaxuBama cy Joka3aia Jja OBe
TEeOopHje HHCY JO0BOJbHE Ja oO0jacHE CBE CHUTyalldje Ha TPXHUIUTY M
noHamame (UHAHCH|CKOT MEHAUMEHTa Y TIOjeMHUM CHUTyaIlfjaMma.
Onroeop je mponHaheH y yBohewmy OHMXeBHOpaTHUX (HUHAHCHja KOje
Tparajy 3a INCUXOJIOUIKAM U COLIMOJIONIKUM (paKTOpUMa KOJU YTHYY Ha
MHBUCTULIMOHU TIPOLIEC OJHOCHO OJUTYKE KOje Cy Be3aHe 3a mhera.
HapaBHo oTnop OuxeBuopamHuM (UHaHCHjamMa J0Ja3d O]l MpHUCTaIuIa
HEOKJIACUYHE Teopuje, MOoceOHO OHUX KOjU Cy MPHUCTAIUIE TEOpHje O
e(UKaCHUM TPXKUIITUMA U CTaBa Jla c€ CBE (PMHAHCH]JCKE OJ[TYKE JIOHOCE
y CcKkiaxy ca oM. Teopwja o e(pUKACHUM TPXKHUIUTUMA U HAYUHY
dbopmupama IeHa XapTHja OJ BPEIHOCTH TIPEJICTaB/ba CBAKAKO OCHOB
MoJiepHe (PMHAHCH]CKE TEeOpHje, a BheH OCHMBAa4Y U pojoHauenHuk dama
cMmaTpa J1a Tako Tpeba u ga octaHe. Yak M ako ce MojeAMHE CUTYallHje Y
JOHOLIEHY (UHAHCH]CKUX OJUTYKa PYKOBOJE aHOMalldjama Koje Teopuja
epUKaCHUX TPXKUIITa HE MOXE Ja 00jacHM, TO HE 3HA4u Ja Ce OBa
Teopuja Tpeba HAIMyCTUTH U JAa ce Tpeda y MOTIYHOCTH OKpPEHYTH
OuxeBuopamHuM ¢uHaHcHjama. IberoBu cTaBOBM ce Be3yjy 3a
NPU3HABAKE aHOMAJIMja M HUXOBE I0jaBe ajlM Ja Cy TO KPaTKOTpajHU U
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cropaauyHu jaorahaju Koju HE MOTy Ja ypylie TeopHjy e(hHUKaCHOCTH
TPKHILTA.

dama W HEroBU CICAOCHUIIM CMaTpajy Ja Ccy OMXeBHOpaiHE
¢uHaHCHje mpe cKyn cabpaHHX aHOMalHja KOje Cy Ce JeCHiie Y HEKOM
BPEMEHCKOM OKBHPY TOKOM JIOHOIICHa (PMHAHCHUJCKUX OJUTYKa Ipe CBera
WHBECTUIIMOHUX, HET0 MITO CE TakaBa IojaBa Tpeda H3IBOJUTH Kao
noceOHa HayYHA JMCIUTUIAHA.

[TojenuHu ayTopu HarjaiiaBajy CTaB MO0 KOME € UPAIHOHAIHOCT
y OJUTyuMBamy IPEBHINE MCTAaKHYTa Ka0 OCHOBAa Ha KO0joj ce (dopmupa
HOBa Hay4YHa JAMCUUIUIMHA Yy BUIY OuxeBuopanHux ¢uHancuja. OBakBe
craBoBe npBH je u3neo Singh (2010), cmatpajyhu takohe aa y mporecy
WHBECTUPAkA TOjeIMHIIA Y€CTO OIMOHAIIAjy HHBECTUTOpE cMaTpajyhu na
OHM TOcenyjy 3HauajHe uH(popmammje Ha 0a3d KOJUX JOHOCE CBOje€
WHBECTULIMOHE OJIyKe. Y OBAaKBUM CHTYyallMjaMa OJJYKE CE YeCTO KOce
ca palMOHAJIHUM IOHAIIAKbEM M TEOPUjOM MaKCUMyMa KOPHUCTH. YTIPaBo
TO HABOJW MCTPAXKMBade KOju ce OaBe OMXEBHOpATHUM (UHAHCHjaMa Jia
ce OHE MOTYy MpoydyaBaTH Kao I0jaBa ajk HE Kao CUCTeM (pUHaHCUpama
KOju OM MHBECTUTOPHU jEAUHO KOPUCTHIIH.

[Ipema ToMe OuxeBuopanHux ¢uHAHCHja He OM OWJIO J1a ce Huje
mpe cBera pa3Buo OWXEBHOpH3aM KOjU TIOJpa3yMeBa IpOydaBambe
MOHAIIAlkha 4YOBEKA Yy OKBHPY HEIOBE MPHUPOJHE CPEIUHE IyTeM
eKCIIepUMEHTATHAX METO/Ia Kao M ImyTeM nocMaTpama. Hama Beh mo3nare
OMXeBHUOpaJHE HayKe Cy ICHUXOJIOTHja, COIMOJIOTHja, aHTPOMOJIOTHja U
ocTaje CIMYHEe Hayke. Y HOBHj€ BpeMe y OKBHUPY BHX YyOpajajy ce u
OouxeBuopanHe ¢uHaHcHje. Adupmanuja OuxeBHOpaNHUX (HUHAHCH)A
nounme ca pagosuma Mpana IlaBnoBa nooutHuka HoGenoBe Harpaze 3a
menuiay 1904. rogune, 3atum John Watson-a u moce6no Skinner-a 3a
kora BehumHa ayTopa cMmarpa Jia je CTaBOBHMa HCKa3aHHM Yy CBOM JeNy
o2Hayka ¥ JbyAcko TmoOHamame” naao Hajpehu pompuHOC pas3Bojy
OuxeBuopU3Ma.

3. APAIIMOHAJIHO OAJYUYUBAKBE HA ®PUHAHCUJCKOM
TPKUIOTY

VY mnpouecy (MHAHCHJCKOT OJUTYy4YMBamka YECTO JOJIA3U U [0
OJICTynama KoOja H3a3uBajy aHOMaJMje VY palUdOHAJTIHOM IIpe CBera
WHBECTULIMOHOM OJUTYYHBamy. ,,IHBECTUTOPU Cc€ HE MOHAIAjy Kao /a Ccy
paloHaaHu, Beh HampoTHB, MOKa3yjy MHOTO INPHUCTPACHOCTH KOje Yy
cen(UYHUM KOHTEKCTHMA BOJE JO JIOUIMX OJUTyKa O HMHBECTHUpPamY
(Toma, 2015, ctp. 201).

Oge mojaBe M3yyaBajy ce y OKBUPY OMXEBHOpPaIHUX (PMHAHCH]aA
KOj€ Tpe CBera aHalu3upajy CTPYKTypy u obum wmHpopmaruja Ha 0a3u
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KOjUX C€ JOHOCH HEKa O/UlyKa Kao M Ipoy4yaBama KapaKTepPHCTHKA
y4eCHUKa OJJHOCHO JIMIIa KOja JOHOCE OJTyKe. buxeBnopanne ¢puHaHCH]e
J0Ka3yjy Aa KBaHTUTET U KBAJUTET MH(OpMaNHja Kao U KapaKTePUCTUKE
JOHOCHOIIA OJJTyKa yTUYYy Ha caMy OJIYKYy HMCTO OHOJIMKO KOJIUKO TO
YUHE W TPXKUIIHUA (HaKTOPH. ,,3Ha4yajaH je Opoj EeMITUPH]JCKUX J0Ka3a KOju
MoKasyjy za cy ,,TproBiu OykoM® (noise traders) akTHBHM y4eCHHMIIM Ha
TPXKHUIITY W Ja BHUXOBO ydemhe y3pokyje Tp)KUIIHE aHOManuje. 3a
pa3NMKy OJf HEOKJIACMYHUX (puHaHCHja, OuxeBHopaiHe (uHAHCH]jE
oMoryhaBajy Hee(UKaCHOCT TPXKHIITA HA OCHOBY TOT'a IITO CY YYECHHUIH
Ha TPXKUINTY W3JIOKEHH YyOOWYajeHHM JbYJACKMM Tpelikama Koje
NPOKCTHYY M3 XeypHcTHKe U mpuctpacHoctu (Ramiah, & Moosa, 2015,
ctp. 89).

[To3utnBHM pe3ydaTaTH mpoueca (HPUHAHCHJCKOT OJUTyYHBamba Y
BEJIMKO] MEpH 3aBHCE OJ1 HH(POPMUCAHOCTH O I0jaBH y BE3U Ca KOjOM CE
JIOHOCH aJeKBaTHa oOJulyKa. ,.bynyhm na cy Tpxkwumra y Hacrajamby
pelaTHBHO MIIaZla M 4YeCTO JOMHHHUPA]y HHIUBUAYATHH HHBECTHUTODPH,
JIOBOJM 1O TOra Ja OOMYHO TpIe HEJOCTaTaK BHCOKO KBAIUTETHHX
¢unancujckux wH(pOpMamuja M Kopumheme yciayra mpohecHOHATHUX
(UHAHCHjCKUX aHAIWTH4Yapa, pa3yMHO je TPETIIOCTaBUTH Ja Ha
nepdopMaHce OBHX TpPXKHILITAa MOTY YTHIIATH HHBECTUTOpPOBa ocehama‘
(Brzeszczynski, et.al., 2015, ctp. 425).

Krnacuuna teopuja o ympaBibamky (pUHAHCHjaMa TOJpa3yMeBa Jia
ce OTyKe Yy Be3u ca (PUHAHCHjCKMM TpXHIITUMa JOHOCE Ha 0a3u
onTUMaaHUX uHpopManuja 1wTO oMoryhaBa mojaBy ,,eUKACHOT
Tpkumra®“. buxeBumopanHe ¢QuHaHcHje Takohe cmaTpajy na cy
nH(popMallvje BeoMa BaKHE 32 KBAJIMTETHO OJUTyYHBAHE alld 1a aKTepH
mporeca JIOHOIIeHA OJJyKa HE HCKa3yjy YBEK palMOHAJIHOCT Yy
OJITy4HBamy, T€ C€ YecTo 300T TOra jaBjbajy pas3iudyuTe aHOMajuje.
CMameHa MM OrpaHHYEHa PALMOHAIHOCT Yy MPOLEC AOHOILICHA OATyKa
YEeCTO C€ Be3yje 3a HeaocTarak MHpopMalfja WId HEeCIOCOOHOCT Jia ce
uHpopmanuje obOpage u wuckopucre. Ilotpebno je y Tmporiecy
OJUTy4MBamka KOPUCTUTH HCKJbYYMBO MH(pOpMalKje KOje Cy peleBaHTHE
3a JIOHOIIEH-E OJUTYKe, MaJjia Ipakca IMoKasyje Aa 4ecTo TO HUje Cllydyaj Te
Cy aHOMaJHje, Yy OBOM TMpOIECYy W M3 OBUX pasjora HEU30exKHE.
,Jicropuja MHOTMX aHOMaldja Ha (MHAHCHJCKUM TPXKHUILTHUMA IOKa3aia
je a BpeMeHoM HecTajy. To je moaurio cyMmy Aa he TpKuImTuMa Moxaa
TpeGaTH BpeMeHa Jla MPero3Hajy TakBe aHOMalMje - KOje Y BEJINKOj Mepu
MOTHBHINY OHMXEBHOpajdHEe (UHAHCHjEe - W Ja HAKOH Tora pearyjy.*
(Menkhoff, & Nikiforow, 2009, ctp. 318).

Hakon cBera wu3HETOr jacHO je Ja TOKOM (PUHAHCH]CKOT
OJUTyuMBama HacTajy M OJCTYyNama O] pPALUOHATIHOT (DUHAHCHU]CKOT
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omnyunBama. OBnme he OuTH mpe3eHTOBaHE camMo Heke Qopme
MPALMOHAIHOT OJUTYYHBaba ca KOjuMa c€ 0OMYHO MOXKEMO CPECTH.
Hspasiceno camonoyzoarbe TOApa3ymMeBa Ja IOjeAUHIN JOHOCHUOIN
OJUTyKa YeCTO TMperemyjy CBOje CHOCOOHOCTH. ,, Teopujcku Monenu
npeasuhajy na he camomoy3aHM WHBECTUTOPH, KOJH WIIM TPEUCHY]y
penu3HoCT nHpOpMaIHja Koje Moceyjy, Uil 3aT0 MTO MHCIE Ja UMajy
W3HAJ TPOCEYHE WHBECTUIIMOHE BEUITWHE, TProBaTH BHIIEC Of
panmonanHux uHBectutopa™ (Abreu, & Mendes, 2012, ctp. 870). Osa
nmojaBa Hajuemhe JOBOAM 1O TOTa Jla WHBECTUTOPH HE CIPOBOJC
nuBep3u(UKajy y 10BOJbHO] OAHOCHO MOTpeOHOj Mepu. Ha Taj Haumn
WHBECTUPA]Y y XapTHje OJ BPEAHOCTH ,O3HATUX" ¢GupMH OWIO Ha
JIOKAJTHOM HJIM T7100a7HOM HHBOY. OHO INTO je JOMHWHAHTHO IMPHCYTHO
jecTe M YHMIbCHUIIA JIa MPEBEIUKO CaMOIOY3/1alkbe MOXKE Jia JOBEIC JIO
MPEIUMEH3HOHUPAHOT aKTHBHOT MHBECTHUPAa y OJHOCY HA ITACHBHO
¢bunancupame. HaBenene ommuje oOuyHO 3a coOoM HOoce M Behu pHU3UK
HETo IITO je MpUXBaT/buBO. [IpoMamiaju cy Hem30eKHH a CaMUM THM U
HeraTUBHU  (UHAHCHjCKM  pe3yiaratd. ,,Kymynupame  yCHEmIHHX
TP)KUIIHUX MHBECTHUIIMja YMHU WHBECTHTOPE CBE BUILE CAMOIOY3IaHUM,
HITO UX Mociiequ4Ho ynyhyje Ha yBehanu Opoj TP KHUIIHUX WHBECTHIHja“
(Abreu, & Mendes, 2012, ctp. 870). HcrpakuBama Mokasyjy naa je
MIPEBEJIMKO CaMOIIOy3/Iake MPUCYTHUjE KO MYIIKOT roJyia. HBecTuTOopn
KEHCKOT TI0Jla HE TPHUXBaTajy WHBECTHpAamE M TpaHCakiuje ca Behum
PU3HUKOM, Mame TPryjy T€ MMajy Mamu Opoj mpomailaja, uMajy Mambe
TPOILIKOBE TpaHCaKIMja IITO Yy 3HA4YajHO] MEpU YTHYE Ha IOBOJbHUjE
pesyJirare.

LlIpeTepaHo camoroy3mame ¥ HEIOCTaTaK CaMOIoy3Jarmba
NOBE3aHU Cy C u30opuMa ynaramba KOjU He mnoBehaBajy BpemHOCT.
WHuBecTuTOpH Cca M3paKEHO BHUCOKMM HHBOOM CaMOIIOY3/ama, Oupajy
HEMPUMEPEHO BHUCOKE HMBOE Yylarama, a MCTO TaKo, MHBECTUTOPU ca
M3paKEHO HHCKMM HUBOOM CaMOIIOY3Jama OMpajy HEeMpHUKIaTHO HUCKE
HUBOE UHBECTHUIIH]A......CAMO YMEPEHO CaMOII0Yy3/JaHH HHBECTUTOPU UMa]jy
TEHICHIU]Y Ja Oupajy Taune HuBoe ynarama™ (Pikuling, et al., 2017, crp..
175). ,,KoHuenT nperepaHor caMoIioy3iama Ipou3ia3u U3 BETUKOT Opoja
KOTHUTHBHHUX TICHXOJIOIIKMX €KCIepUMeHaTa W aHKeTa y Kojuma
WCIIUTAHUIM (MHBECTUTOPH) TMPELEHY]Y CBOj€ CIOCOOHOCTH U MpELeHhYjy
npeuusHocT MHpopmanuja koje cy uMm aare. MHBectuTopu cy jomu y
mpolieHu BepoBaTHohe porahaja 3a koje mmcie ga O ce CHUTypHO
JOTOAMIIA. YKPaTKO, MHBECTUTOPH MHUCTE Ja uMajy 0oJbe mHpOpMaIrje
Hero mTo 3anpaso jecy. (Trejos, et al, 2019, ctp. 61).

Ilpemepanu onmumuzam MOXe Ja ce TIocMaTpa CaMOCTAITHO WA
MIOBE3aHO ca MPEBEIMKUM WM MIPETePaHuM caMmonoy3aameM. Yecto nuna
KOja JIOHOCE OJTYKE HMCIO0JhaBajy MPETepaHu ONTHUMH3aM cMmaTpajyhu na
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Cy IIaHCE 3a TIO3UTUBHE pe3yiTare HUXOBUX WHBECTHIIMOHUX
AKTUBHOCTH allCOJIYTHO M3BeCHE. MelyThM, peaHoCT je 4ecTo Apyraduja
ma ce MCIOCTaBWIIO JIa je MPEeBEeJIHKa /1032 HepeaTHOT ONTUMHU3Ma JTOBeJa
10 (UHAHCH]CKUX MpOMaIliaja y MpoIecy HHBECTHpama ca pe3yiTaTuMa
KOju cy HeraTuBHH. Y cBoM pany Buteska murupa Delonga xoju HaBoau
,;AKO HUBO ONTHMH3Ma DPACTE WIIM MIOCTaHE MIPETEPaH, TO MOXKE OJBOJUTH
WHBECTUTOpPA OJ] (YHIAMEHTAIHOT pPa3MHUILUbaa, INTO pE3yATHpA
mpUCTpacHOM TmepuenimjoM Oyayher yumnka kommnanuje. To Moxe
JOBECTH JIO TOTa J]a MHBECTUTOPH IPEIEHYjy CBOjy BEpOBaTHONY ycrexa
U MOTLECHY]y PU3NYHOCT BUXOBHX oiyKka (Bouteska, 2019, ctp. 24).

Menmanno pauynosoocmeso (mental accounting) mpeacraBiba BUJ
MOCeOHOT PadyHOBOJCTBA KOj€ CHPOBOAM TOjeUHAIl M KOjU CBOje
(dbuHaHCHjCKE OJJIYKE JIeM Ha JIBE rpyne. Tako MOCTOju MHBECTHIIMOHH
,padyH KOjU ce KOPHCTH 3a KYIMOBHHY XapTHja OJf BPEIHOCTH KOje ca
cobom Hoce onpeheHy 03y pHu3MKa C jeqHe cTpaHe M (GopMHUpambe
0E3pHU3NYHUX ,,padyHa‘ KOjU Ce KOPUCTE 3a MTEhY, Ydja CPEeIICTBA OU ce
KOPUCTHJIA 32 TICH3H]Y WJIM IIKOJIOBAmkE WIaHOBA MOpoAuUIle. JacHO je na
Cy oanyke 3a Kopumheme OBHX padyHa AHjaMETPaIHO CyMpPOTHE.
Jlormuno Ou OWJIO 2 MOCTOjH jeaH padyyH Ha KOME Ce€ jaBjba M3BECHU
noptdoMo yinarama CpeAcTaBa M Ja CE CpPEIACTBa yIaxy Kako O
noHocuia onpehenu mpunHoc. Ko MeHTamHOT padyyHOBOJACTBa TO HHjE
ciydaj. M mopen jacHWX YMIbEHHWIIA HW3/Bajajy Ce padyyHHU 3a IITENIIbY,
MIEH3H1]Y, 00pa30Bame U aKO CPEJICTBA KOja ce Halla3e Ha lbUMa OOMYHO HE
JIOHOCE HHWKAaKBE WJIM HE3HaTHE MPUHOCE KOje JOHOCE Kao JETO3HUTH 10
Bubewy WM OPOUEHH.

Vpamwusawe WM yoOKBHpHBAWmE MojapazymMeBa (opMupame
M3BECHOT OKBHpA WJIM paMa Ha OCHOBY KOI' c€ IocMaTpa CTBAPHOCT M
JOHOCE OJyKe y Be3u ca moM. OKBHp WM paM YBEK Ipe/ICTaBJba
KOMOMHAIM]y CTaBOBa KOjU C€ IMPE3EHTY]y IOHOCHOILY OJUTyKa KOjH HX
MpUXBaTa U Ha OCHOBY OBUX OKBHpA JIOHOCH (DMHAHCHU]CKY OIIYKYy. Y
3aBHCHOCTH Kako ce€ Tpe3eHTyje M IpHuxBaTa JIePUHHCAHU OKBUD
3aBucMhe W KBAJIUTET M CaApKa] OJUTyKa KOJy JOHOCH HHBECTHTOP.
VYKOIMKO ce PU3MK IyTEeM OKBHUpa-pamMa MNpPE3eHTyjeé Kao MHUHUMAaJIHU
M0CTaje TMPUXBATIFMB y OJHOCY Ha TPUHOCE KOJH C€ KPO3 OKBHUP MOTY
MIPE3EHTOBATH Y BUAY INopuduKaiyje.

Ycuopere je mojaBa y OKBUPY Koje nojeauHall popmupa cTaB Koju
ce BeOMa TEIIKO MOK€ HW3MEHUTH. YCTaHOBJBEHO je OpojHuUM
eKCIIEpMMEHTHMa J1a CTaBOBU KOJH CY ,,yCUIPEHHU  TOTOBO J1a HE MOTY Jia
ce MPOMEHE YakK U y CUTyallljaMa KaJla oCcToje He0OOpUBHU JIOKa3M Ja ce
cTaB Tpeba MPOMEHUTH U3 00jeKTUBHUX pa3ziora. Yak W Kaja apryMeHTH
no0ejie U Kaja ce ,,yCUAPEHH * CTAaBOBU MEHajy HOBO(OPMUPAHU CTABOBU
YBEK BYKY Ka IIOYETHOM HYJITOM CTaBYy.
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Penpezenmamuenocm npunaza aHOMaNMju Koja yTU4e Ha
MPALMOHAIHOCT y OAJY4YHBamky M3 pasjora HITO CE JOHOIICHE OITyKe
CIpPOBOJIM Ha 0a3u mojaTtaka u nH(opMalrja Koje cy 100HjeHe U3 y30pKa.
VY30pak yecto OMBa HEpENPEe3EHTATHUBAH, jep j€ CacTaBJbeH OJi MaJor
Opoja cybOjekara cimabux KapakTepucTuka. MehyTum numa koja moHOCe
OIUTyKe He dYekajy ¢dopMmupame y30pka KojuM Ou ce neduHucana
perpe3eHTaTUBHOCT. TakBe O/uTyKe OOMYHO JOHOCE Pe3yaTare KOju HUCY
Ha OYEKMBAHOM MTO3UTHBHOM HUBOY.

Hucnosuyuonu egexam T1onpasymMeBa 3aHEMapHBaEmbE OIHOCHO
CUTYyalll]y Yy K0jOj CE€ HE JKeJIH Ja MPUMETH I'yOMTaK KOju Ce M0jaBHO Ha
npuMep KYMOBHHOM HEKE XapTHje O BPEAHOCTH 4Hja IIeHA je Tajia 3a
20%. MHBEeCTUTOpP HE JKeIH Ja MPUMETH Taj TyOMTaK M 4YeKa Ja ce [eHa
BpaTH Ha CTapd HUBO Kako OM TO4YeO Ja pa3MUIJba O HPONAJH U
peam3anuju q00UTKA.

Kajarmwe onHOCHO BHETOBO M30€TaBamkE je aHOMallja Koja ce jaBJba
KOJI MHBECTUTOpPA KOJU JTOHOCE OJJIYKY Ja KyIle PElHUMO aKIhje HeKe
MO3HAaTe M BEJHMKEe (GHUpPME. YKOJIMKO LEHAa HUXOBHX akIHja IajJHe
WHBECTUTOp M30eraBa Kajame jep €TO JECHIIO Ce€ TO U aKO c€ paiu o
MO3HATOM M jaKOM Mpeny3ehy OJHOCHO HHXOBUM akuujama. Kajame Ou
Oouno nameko Behe YKOIMKO HMHBECTUTOP KYNH aKIWje HEKOT Marbe
no3Hator npeayseha 3a koje je BepoBao 1a he 300r Heke HHOBalKje YOP30
outH ycriemHo Te ja he ce \werose akiuje 100po KOTHPATH.

Kacno ysuhare je anomanuja Koja ce 4eCTO MOKE IPUMETHTU KOJJ
nojequHuX nHBectutopa. Hakon onpehenor norahaja moHOCHOLIM OJITyKa
UCTUYY J1a Cy JOHENM NOTpEelIHy OJIYKY Ja Cy MM Heke MHdpopmaluje
yKa3uBaJie KakBy OJJTyKy TpeOa Ja TJOHeCy ajli /1a j€ OHa KaCHO yO4€eHa.

Aesep3uja npema 2ybumky je aHOMaldja Koja ykKasyje Jda
MHBECTUTOPH YECTO MCKa3y]y 3HauajHHU]y kKeJby Ja HE OCTBape ryouTak
Hero Ja octeape goburak. CaMUM THM OJUTYKE KOje JIOHOCE YBEK Cy Ipe
CBera ycMepeHe ka ToMe Ja ce M30erHe MoTeHIMjaJHu TyOUTaK IITo Ou
n3a3Bajo Behe 3a0BOJBCTBO HErO0 CHUTyaldja y KOjoj OM HHBECTUTOP
octBapuo nooutak. Omiyka Koja IpOUCTUYE U3 OBAKBE KEJhe CBAKaKo Ou
ce cBpcTaia Mel)y upanuoHaiHe.

HctpaxkuBama koja je ciposeo Singh (2010, ctp. 7) ykasyjy na
JbyIl PA3IMYUTO TMPHUXBATajy PUBMK T€ caMMM THUM M (opmupajy
Ipyrauvju ogHoc npema wemy. Tako BehuHa jpynu he Hacripam JOOUTKY
KOju Tpeba Ja OCTBapu MPUXBATUTU ojapeleHM HMBO pu3HMKa anu he Taj
HUBO pHU3MKa KOJU MpHUXBaTajy McTe ocobe OMTH Behu YKOIMKO je IUJb
HUXOBE OJJTyKE Jla HE OCTBape IyOuTaK.

Ilpemepana peaxyuja, jaBba ce y TpeHyIIUMa KaJla MHBECTUTOPH
IpeTepaHo pearyjy Ha HajHOBHje HH(pOpMaIMje O KpeTamy IeHa
MOjeIMHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH M JIOHECY OJJIYKY O HHBECTHpAY
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HMCKJbYYHMBO Ha 0a3m muX. Taga ce oOMYHO 3aHemMape HHGPOpMAIHje U3
Ty’KeT BPEMEHCKOI' Iepro/ia KOje MOTy Jla YKaky Ha TPEHJOBE Y BE3H ca
IIEHOM XapTuje ca kojoM ce Tpryje. IIperepana peaknuja Ha 06as3u
TPEeHYTHUX HH(]OpMaIja MOXe Ja JOBeJe A0 MO3UTUBHUX edekara y
BHy JOOWTKAa KOjU Hajuemhe Bpio Op30 omaaa jep je pacT yriaBHOM
KpaTKOTpajaH jep je 3acCHMBAaH HA WHBECTUpamy Ha 0a3W MmpeTepaHux
peakiuja a He Ha 3aKOHY BEpoBaTHONe.

, [lonaware kpoa* je cutyalyja Koja ce BeOMa 4eCTO jaBJba C
003UpOM J1a je YOBEK APYIITBEHO Ouhe Te /1a y CBAaKOM JPYIITBY MOCTOjE
OHHM KOjU BOJie¢ TO IpymTBO. Tako ce Ha 0a3u wHoOpMaIHja Koje
Moce/yjy, WHBECTUTOPH TPYIHIIY M OIOHAIIajy Bol)y. 3Ha4u HUXOBO
MoHamame ce nonapelyje MmoHamamy Tpyle W 4ecTo Ce y JIMTepaTypH
npuKasyje Kao ,loHamame Kpaa“. HepeTko ce MHBeCTHpame y OKBHPY
HEKe IpyIe CIPOBOIM Ha 0a3U CTaBOBa IpyIe a He Ha 0a3u uHpopMaIHja
KOje HWHBECTHTOpP IIOCEIyjeé ¥ HErOBHX CTaBOBAa O DPAlMOHATHOM
omryunBamy. [Ipema Tome, moHamame KpAa je y TOME Ja MHBECTUTOPH
UMHUTHUPAjy jeJHH Jpyre U Ja 3aHemapyjy cBoje uHpopmanuje (Redheead
2008). ,Ilonamame kpma“ Ha Oep3ama mocMaTpaMO Kao TCHACHIIH]Y
WHBECTUTOpA Jla UTHOPHUIIIE CBOjY IMPOLEHY M OIOHAINA OJJIYKE IPYTUX
Jeynu. OBa TeHICHIIMja UMa Ba)KHE MOCTenuIle 3a (PMHAHCH]CKA TPIKUIITA
jep OIBOIM TPXKUIIHE IICHE MMOBUHE O]l FbUXOBE OCHOBHE BPEIHOCTH.
(Filip, et. al., 2015, ctp. 354). [loHamame JbyAu MO MPUHIMIY KpJa
o0jamnmaBa ce KeJbOM IOjeIMHIA Ja Ce COHMjaIn3yjy Aa Oyny 4IaHOBH
rpyre, Ma W3 OBOI pasjiora jaBjba C€ TOHAIIAKE MOjeAMHIIA KOoje Ce
npukiama rpynu. ,VHBectuTopm he omoHamaTu HWHBECTUIMOHE
CTpaTeruje Apyrux MHBECTUTOpPA, OWUJIO 3aTO IITO HEMajy HH(opMmaluje
WIM Bepyjy Jla JAPYrHM YYECHUIM Ha TPXKUIITY IOCENyjy TauHUje H
noy3aanuje u3Bope uadopmaimja“ (Vo, & Phan, 2019, crp. 321).Takohe
CBaKkHd IOjeIMHAYHU WHBECTUTOpP OOMYHO cMaTpa Ja rpyna uMa Mambe
[IAHCH J1a TTOTPEIH MPUINKOM JOHOIIEeHha HHBECTUIIMOHE ouTyke. OTyna
U notpeda M oIpaBlame MOojeAMHala Ja MpaTe U J0HOCEe OJUTYKe Koje Cy
y CKJIaJy ca OHHMM KOje ce JJoHoce y rpymnu. [JJoHomeme oiyka Ha OBaj
HAuYMH 4eCTO HeMa JOJAMPHUX Tadaka ca pauuoHanHomthy. Vmutupame
WHBECTHTOpA W3 TPYIE OolpaB/iaBa ce oOoubeM MH(pOpMaIrja Koje rpymna
UMa WIM HEeIOCTaTKOM MH(opMaluja O MpeaAMeTy TproBama O]l CTpaHe
WH/IMBUYATHUX HMHBECTHUTOpAa Ma C€ CJIeOd Tpyna INTO MPEeICTaBiba
HaMepHO MMUTHpamkE MOHAlllama Ipymne. ,Jluteparypa o ¢puHaHCH]CKO]
€KOHOMHU]JU Cyrepulle Ja YYECHHMIIM Ha TPXKHILTY MMajy TEHIEHIHU)y Aa
MOTUCKY]Y COINCTBEHE MH(pOpMalMje W TOKYIIAjy Ja UMUTHUPAJy Apyre
(,IoHamame Kpaa™“) Ha TPXKUITY, 4YuMme ce orpal)yjy oa CBOjux
npuBaTHUX HHpopmanuja. OBa TEHIEHIMja c€ MPUIHCYje aBEp3UjH
MpeMa PU3HKY KapaKTepUCTUYHO] 32 €KOHOMCKE Cy0jeKTe KOJU CE BHIIIE
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OCJlIarbajy Ha MPEYHIle U XCYPUCTUKY KaKOo OW HW30eriv pu3HuK ryOuTKa
BpeMeHa MOTPeOHOr 3a YKJbYYHMBame IMPHBATHUX HHPOpManuja‘
(Chauhan, et al., 2019, ctp. 26).

Yecto ce cIoMHIBe M YHICHUIA [a T[OHALIAme TpyIe,
npuxBaheHo o1 MeHayepa (OHIOBA, MITUTH UX OJ IMOCIEAWLA y BUIY
ryOUTKa 1OCJIa Yy CIIy4ajy MOTPEUIHUX WHBECTULMOHUX OJUTYKA. YKOIUKO
MEHalep JoHece OMIYKY O MHBECTHpamy MMHUTUPAjyhu MoHamame Kpaa,
mrere y BuAy TubuTKa mocia he m3ocTtaTH. YKOIMKO WHBECTUIOHE
O/UTyK€ JOHOCH CaMOCTaIHO M Jjgohe 10 ryOuTka Ha ongabpaHOM
nopT¢oinjy, U3BECHO je Aa he qohu 10 cMEHe TaKBOT MEHalepa.

Teopuja ,,L{[pnoe nabyoa “ nokymasa aa o0jacHu ojapeheHe mojase
U BHUXO0BE mocieauie. To cy mojaBe Koje aoja3e M3HEHaNa, IMOCICTUIe
OBakBHUX Jorah)aja 0OMYHO Cy eKCTPEMHO MMO3UTHUBHE MM HETaTUBHE U HA
Kpajy oBuX norahaja Jbyau MOKYIIABajy Ja y MPONLIOCTH Hal)y Ha3Hake
Koje OM yKa3uBalie Ha KEeTOBY I10jaBy.

OBa anoManmja JOOWIA je HA3UB IO IPHOM Jadyay jep je oH
BeoMa penak. PaHmje ce cMaTpaso Ja OHM M HE IOCTOje alM je ca
mpoHaTackoM AycCTpalvdje M TpoydaBameM IeHe ¢uiope u  dayHe
OTKPUBEHO HUXOBO IocTojame. C 003upoM jaa cy HojeuHu jorahaju y
eKOHOMHjH W (PMHAHCHjaMa BeOMa PETKH IbUXOBa II0jaBa C€ HAa3HMBa
,LpHuM nadynoMm™ koju je Takohe Beoma penak. Ilojam LlpHor nalyna
npBu 1yt ce cpehe y pagy Taneba y xwusu ,,Fool by randomness® kao
notpeba Aa ce neduHunry u odjacHe gorahaju KOju Cy BeoMma PETKH.
Cxopuju mpumepu 3a oBakBe gorahaje cy kpuza 2008. roa. , pylieme
Kyna Onusnakuma 2011., mojaBa u kopumiheme MaMETHUX MOOMIIHHX
tenedoHa , HHTEpHET U ci. [IpenBuhame OBakBUX T0jaBa CTATUCTUYKUAM
MeToAaMa je Hemoryhe kao mTo je Hemoryhe mpeaBuaeTd mocienuie
OBHX II0jaBa jep ce Kao TakBe HUKaJa Ipe HUCY MojaBbuBajie. OHO 1ITO
U3BECHO jeCTe YMILEHMIIA Jla OBAaKBMX Jorahaja MMa cBe BuUIIEe U Ja
HBUXOB yTUIIA] HA TIOHAIIAKE U )KUBOT JbY/IU TTOCTaje CBE 3HAUAJHU]H.

4. 3AK/JbYYAK

CBenon cMO Ja y CBETYy Trio0amHUX KpeTama youyaBaMO CBE
3Ha4YajHUjU HaNpeAaK TEeXHHKe, TEXHOJIOTHje, KOMyHHKalllja, EKOHOMHU]e
U CJI. LITO yKa3yje Ha ONIITH W APYIITBEHU Hanpenak. OBakBa JelIaBama
Cy TOJMKO TypOyJe€HTHa Ja MX je BeoMa TEHIKO MNpPaTHUTH IITO KOJ
MojeIMHaa M TMPUBPEIHUX CcyOjekara wn3a3uBa ocehaj H3JI0KEHOCTH
oapeheHOM CTerneHy HeCUTYPHOCTH U CITy4ajHOCTH.

Knacuuna ¢unancujcka Teopuja je y cBojoj Hajsehoj mepu
3aCHUBaHa Ha XUIOTE3U 0 €(PUKACHOCTU TPXKUIITa U MOAEPHO)] TEOpHjH
noptdesba Koje Y CBOjOj OCHOBH YBEK 3aXTE€Ba]y U3PA3UTY PAIlMOHATHOCT.
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JloHOCHOIIM OJUTYKA TIpe CBEera KOPHCTE HOPMATUBHY METOY KOja Ha 0a3u
npuxBaheHNX HOpMU Ae(UHUILIE ATTEPHATUBE O] KOjUX ce Oupa OoHa Koja
JOHOCH HajBUIIIC KOPHCTH, IITO jeé CBAKAKO Yy JOMEHY PalMOHAIHOT M
JOTUYHOT OJTyduBama. MelhyTuMm, Ha TPXKHINTY CE€ HEPETKO jaBIbajy
aHOMaJIMje KOj€ M3a3HMBajy JIOHOIICHE OJJIyKa KOje Cy HpAIMOHAIIHE U
BaH JOMEHA JIOTHKE. Y OBaKBHUM YCIIOBHMa JIeJIOBamka OWIIO je MOTPEeOHO
YKJBYYUTH U OMXxeBHOpaiHe (PMHAHCH]E KOje MOTY Ja Jajy OATrOBOpE Ha
NUTakba Be3aHa 3a MOHAIIake JbYIU U YCJIOBA KOJU JOBOJIE 10 JIOHOIICHA
WpalMoOHAHUX OjuTyKa. HaBeseHo ykasyje na je maHnac, ¢ 003MpoM Ha CBe
M3paKeHH]y KOMIUIEKCHOCT, HEONXOIHO MpoydyaBame BehnHe eKOHOMCKO
-(MHAHCH]CKHX TI0jaBa MYJITUAMCIUIUIMHAPHUM TPUCTYIIOM.
buxeBnopanne ¢puHaHCHje peMa TOME HEe HErHpajy MOCTOjamke U
MPUMEHY TPAAUIMOHATHUX WK KjlacuuHuX (uHaHcHja, Beh mokymiaBajy
na mponal)y oaroBope Ha THTama Ha KOja OHE HE MOTy Ja Jajy.
buxeBuopanne ¢unancuje anoctpodupajy 3HaAYaj HPALUOHAIHOCTH Y
MOHAIIAKY JbYIM Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHINTY Y3 TOKYINAj J1a c€ OHO
o0jacHu Kako Ou ce y HekuM Oyayhum cutyanujamMa TO Ca3Hambe
KOPHCTHIIO 'y TIPOIIECY JOHOIICHA OTyKa Ha a/IeKBaTaH HaYHH.
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