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RACIONALNI CENOVNI BALONI U TRADICIONALNIM I
BIHEVIORALNIM FINANSIJAMA: EKSPERIMENTALNA
STUDUJA

SAZETAK

U ovoj disertaciji analiziraju se razliciti aspekti racionalnih cenovnih balona u
tradicionalnim i bihevioralnim finansijama. Studije koje proucavaju cenovne balone u
tradicionalnim finansijama su veoma retke, jer se smatra da je cena jednaka
fundamentalnoj vrednosti. Kratkotrajna pogresna odredivanja cene sredstava se
objasnjavaju konceptima tradicionalnih finansija, ostaju¢i u domenu hipoteze o
racionalnim ocekivanjima i hipoteze o efikasnim trzistima. S druge strane, bihevioralne
finansije uvode kognitivno-psiholoske i socioloske koncepte kako bi objasnile uocene
anomalije i trZisne zagonetke.

Motivacija i inspiracija za istraZivanja sprovedena u ovoj disertaciji je uocen
obrazac koji je postojao kod vecine cenovnih balona u istoriji: cesto im je prethodila
ekspanzivna monetarna politika, kao i pojava novih tehnologija, koje su obecavale da
¢e biti veoma profitabilne, ali su bile i veoma rizicne. Da bi se proverile hipoteze
postavijene u radu, sproveden je ekonomski eksperiment, sa dva tretmana: jedan
simulira ekspanzivnu, a drugi restriktivnu monetarnu politiku. Eksperimentalna
struktura je osmisljena tako da obezbeduje visok nivo interne i eksterne validnosti
eksperimenta. Pri analizi podataka su primenjene ekonometrijske procedure za proveru
stacionarnosti vremenskih serija cena i dividendi po akciji, kao i procedure za proveru
postojanja kointegracije izmedu njih.

Rezultati istrazivanja pokazuju da su cenovni baloni najceséi u uslovima
ekspanzivne monetarne politike, pri trgovanju akcijama koje potencijalno mogu doneti
visok prinos. Na osnovu ovih rezultata moze se zakljuciti da je ekspanzivna monetarna
politika jedan od uzroka nastanka racionalnih cenovnih balona. Pored toga, uoceno je i
da su psiholoske karakteristike ucesnika u eksperimentu uticale na formiranje cenovnih
balona. Migracija traznje iz akcija koje donose stabilne prinose u akcije koje
potencijalno mogu da donesu visoke prinose se nije pokazala kao znacajan uzrok

formiranja racionalnih cenovnih balona. Zakljuceno je da se znacajni viskovi prinosa



javlaju nakon nastanka dividendnih Sokova. Uoceno je statisticki signifikantno
smanjenje vrednosti transakcija u uslovima restriktivne monetarne politike, odakle sledi
pouka kreatorima monetarne politike da monetarna politika ne sme biti previse
restriktivna, da se ne bi gusio obim trgovanja na berzi i smanjivala njena likvidnost.

Cilj istrazivanja sprovedenih u ovom radu bio je da se, sticanjem uvida u faktore
koji uticu na formiranje racionalnih cenovnih balona, pokusa uticati na iste, kako bi se
smanjila verovatnoca pojave cenovnih balona i ublazile njihove negativne posledice.
Zakljuceno je da, pored monetarne politike, kljucnu ulogu u upraviljanju cenovnim
balonima ima makroprudencijalna politika i da je posebno vazno obezbediti stabilnost
cena sredstava. Imperativ je povecati stepen nadzora nad celokupnim finansijskim
sistemom i upravljati sistematskim, cesto medusobno povezanim rizicima. Rezultat ovih
aktivnosti treba da bude ostvarivanje vrhunskog cilja u vidu postizanja visoke

finansijske stabilnosti.
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RATIONAL PRICE BUBBLES IN TRADITIONAL AND
BEHAVIORAL FINANCE: AN EXPERIMENTAL STUDY

ABSTRACT

Different aspects of rational price bubbles in traditional and behavioral finance are
analysed in this dissertation. Studies about rational price bubbles in traditional finance
are very rare, because it is assumed that price equals fundamental value. Short-term
asset mispricing is explained by traditional finance concepts, thereby staying in the
domain of rational expectation hypothesis and efficient market hypothesis. On the other
side, behavioral finance introduces cognitive psychological and social concepts in
order to explain observed anomalies and market puzzles.

The researches carried out in this doctoral thesis are motivated and inspired by a
conspicuous pattern that has emerged in most of the previous price bubbles during
history: they were often preceded by the expansionary monetary policy, as well as the
emergence of innovative technologies that promised to be very profitable, but were also
very risky. In order to test the hypotheses stated in the thesis, the economic experiment
is conducted. There are two treatments in the experiment: one simulates expansionary,
and the second one contractionary monetary policy. The experiment is designed with
the aim to ensure high level of its internal and external validity. Adequate econometric
procedures are implemented during data analysis in order to test stationarity and co-
integration between price and dividend per share time series.

Research results point out that price bubbles are most often to form in the
conditions of expansionary monetary policy in trading with stocks that potentially bear
high return. On the basis of these results, it can be concluded that expansionary
monetary policy is one of the causes of rational price bubbles. Additionally, it was
noticed that psychological characteristics of experimental participants had an effect on
price bubbles’ emergence. The migration of demand from stocks that bear stable
returns to those that can potentially bear high returns was not identified as an
important reason for rational price bubbles’ forming. It is concluded that there are
significant excess returns after dividend shocks occurrence. Statistically significant



decrease in the transaction value is noticed in the contractionary monetary policy
treatments. The lesson for the monetary authorities is that monetary policy must not be
overmuch contractionary in order not to reduce the stock market trading volume and its
liquidity.

The goal of the researches done in this thesis was to gain insight into the factors
which cause price bubbles’ forming with. The final intention was to try to influence on
these factors in order to decrease the probability of price bubbles occurrence and to
mitigate their negative consequences. It is concluded that, beside monetary policy,
macroprudential policy has the key role in price bubbles managing as well as that asset
price stability is very important to be ensured. It is the imperative to increase the level
of monitoring of the whole financial system and to manage systematic and
interconnected risks. The result of these activities should be the achievement of the

crucial goal - high level of financial stability.
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Uvod

UvVOD

Finansijska liberalizacija i ekspanzivna monetarna politika su, tokom istorije, ¢esto
prethodile obrascima kretanja cena poznatijim pod nazivom cenovni baloni, koji su se
uglavnom zavrSavali finansijskim krizama. Finansijske krize su, neretko, bile velikih
razmera, Sirile se sa finansijskog na realni sektor, a u uslovima globalizacije i integracije
finansijskih trziSta, sa jednog kraja sveta na drugi lako je ideja kreatora ekonomske
politike bila da se dodatni novac ulozi u proizvodnju, tj. rentabilne investicione
projekte, sa ciljem povecanja zaposlenosti, druStvenog proizvoda i Zivotnog standarda,
Cesto se deSavalo da investitori jeftin novac usmere u Spekulativne investicije ili
»inovativne tehnologije i proizvode®, koji su bili visoko rizi¢ni, ali i obecavali visok
prinos. Zbog atraktivnosti 1 opSte euforije za inovativnim proizvodima u privredama u
usponu, cene su rasle mnogo iznad fundamentalnih vrednosti, a kad se uvidelo da se
samoispunjavaju¢a ocekivanja o visokim prinosima ne ispunjavaju, dolazilo je do
masovne pani¢ne prodaje 1 pucanja cenovnog balona, tj. dramati¢nog pada cena. U
takvim situacijama, drzava najcesce intervenise, sa ciljem da spasi velike kompanije od
bankrotstva i da umanji posledice krize, tako $to unosi velike sume novca u privredni
sistem. To, ukrajnjoj liniji, rezultira povecanjem javnog duga, Sto upucuje na zakljucak
da posledice cenovnih balona, koji se zavrS8avaju slomom trziSta i finansijskim krizama,
snosi celokupna druStvena zajednica. Oporavak od kriza uglavnom traje godinama.
Ozbiljnost posledica pucanja cenovnih balona, kada su prac¢ene finansijskim i realnim
krizama, ¢ini ovutemu vaznom za istrazivanje.

Da bi se smanjila i/ili eliminisala mogu¢nost formiranja cenovnih balona,
neophodno je izucavati ih, kako bi se identifikovali uzroci nastanka istih. Tek nakon ove
faze, moze se i mora delovati na uzroke, sa kona¢nim ciljem umanjenja i eliminisanja
napred pomenutih posledica. Posmatranjem cenovnih balona u proslosti, pocev od
Tulipomanije' do poslednje svetske finansijske krize iz 2007. godine, moZe se uoditi da
je ve¢ini njih prethodila ekspanzivna monetarna politika uz pojavu inovacija. Ono §to se

u ovoj disertaciji testira je da li je ekspanzivnha monetarna politika samo prethodila

! Tulipomanija predstavlja prvi uoden cenovni balon u istoriji. Nastao je u 17. veku u Holandiji, a
karakteriSe ga enormni rast cena lukovica lala.
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cenovnim balonima ili je bila i uzrok njihovog nastanka, odnosno da li je imala
signifikantan uticaj na rast cena sredstava.

Predmet disertacije predstavlja utvrdivanje veze izmedu ekspanzivne monetarne
politike i1 formiranja i dalje evolucije racionalnih cenovnih balona. Konkretizaciju
predmeta istrazivanja predstavlja izvodenje eksperimentalne studije, gde se analizira
uticaj dva tipa monetarne politike, ekspanzivne i restriktivne, na pojavu racionalnih
cenovnih balona.

U dizajniranom eksperimentu u okviru ove disertacije, finansijski sistem je
predstavljen kroz dve znaCajne trZiSne institucije, berzu akcija 1 banku. Ucesnici u
eksperimentu donose odluke o ulaganju u tri raspolozive investicione alternative:
1) akcije kompanije 1; 2) akcije kompanije 2; 1 3) Stedne depozite. Akcije pomenute dve
kompanije se razlikuju samo sa aspekta stabilnosti iznosa dividendi, gde kompanija 1
isplacuje stabilne, a kompanija 2 volatilne dividende. Na eksperimentalnom trzistu
akcija investitori mogu da menjaju strukturu svog portfolija kroz kupoprodaje akcija,
kako bi maksimizirali svoje blagostanje. Oc¢ekivano je da ¢e odluke istog ucesnika biti
razli¢ite u zavisnosti od tipa monetarne politike i u zavisnosti od ¢injenice da li se radio
akciji kompanije 1 ili akciji kompanije 2. S obzirom da odluke u€esnika uticu na cenu
akcija na berzi, ocekivano je da ¢e vremenske serije cena imati razli¢ite karakteristike u
zavisnosti od toga da li je u pitanju rezim ekspanzivne ili restriktivne monetarne
politike, kao i da li je reC o akcijama sa stabilnim ili volatilnim isplatama dividendi.
Naime, postoje sledeca Cetiri scenarija, tj. vremenske serije, kad je re¢ o cenama: cena
akcija kompanije 1 u uslovima ekspanzivne monetarne politike, cena akcija kompanije 1
u uslovima restriktivne monetarne politike, cena akcija kompanije 2 u uslovima
ekspanzivne monetarne politikke 1 cena akcija kompanije 2 u uslovima restriktivne
monetarne politike.

Osnovni cilj disertacije je utvrdivanje uloge, znafaja 1 dometa monetarne,
makroprudencijalne i mikroprudencijalne politike* u uslovima nove disciplinarne
matrice-bihevioralnih finansija. Bihevioralne finansije predstavljaju interdisciplinarnu
nau¢nu oblast, gde se u finansije uvode psiholoski i1 socioloSki elementi Fokus

disertacije je na utvrdivanju faktora koji mogu da izazovu i podstaknu razvoj cenovnih

finansijskog sistema i upravljanje sistematskim rizikom. Mikroprudencijalna politika obuhvata mere koje
imaju za cilj regulativu, nadzor i upravljanje rizicima pojedinacne institucije.

2



Uvod

balona, sa ciljem da se na te faktore utie, kako bi se negativne posledice nastanka i
pucanja cenovnih balona smanjile. Da bi se sprecile krize ili smanjile njihove posledice,
kljucno je valjano vodenje makroprudencijalne politike, tj. adekvatan nadzor nad
celokupnim finansijskim sistemom i sveobuhvatno upravljanje sistematskim rizicima.
Za razliku od monetarne politike, makroprudencijalna politika moZe da intervenise
samo uonom privrednom segmentu u kom se javljaju problemi, u vidu rasta nekog vida
rizika, najceS¢e usled povecane informacione asimetrije.

Cilj disertacije je i da, nakon analize heuristika®, kognitivnih pristrasnosti® i
potencijalnih psiholoskih zamki, kojima smo svi podloZni, sa novog aspekta, tj. iz
drugacijeg ugla, sagledamo odluke investitora, kreatora ekonomske politike i regulatora.
Tek proucavanjem bihevioralnih finansija postajemo svesni u koje sve psiholoske
zamke mozemo ,upasti®, t¢ ¢emo se truditi da ih izbegnemo, kako ne bismo doneli
pogresne odluke, koje bi mogle da dovedu do smanjenja blagostanja. Heuristike nemaju
nuzno negativan kontekst i veoma je vazno da nauc¢imo da ih ispravno primenjujemo,
kako bismo brze dolazili do pravih odluka.

U skladu sa definisanim predmetom i ciljem istrazivanja disertacije, testirane su
slede¢e hipoteze:

Hipoteza 1: Bihevioralne finansije predstavljaju nadogradnju tradicionalnih
finansija, a ne njihovu apsolutnu suprotnost. Bihevioralne finansije predstavljaju
grani¢no podrucje izmedu finansija i psihologije.

Objasnjenje: Posto tradicionalne finansije nisu uspele da objasne odredene trziSne
zagonetke 1 anomalije, bihevioralne finansije su naSle prostor za svoj razvoj.
Bihevioristi su uneli kognitivno - psiholoske i socioloske elemente u finansije, zadrzali
neke kljuéne postulate tradicionalnih finansija, druge modifikovali, 1 dali odgovarajuca
objasnjenja pomenutih zagonetki i anomalija. Kuriozitet, koji govori u prilog
postavljene hipoteze, je da su 2013. godine Nobelovu nagradu za ekonomiju dobili 1
Fama, protagonista tradicionalnih finansija, 1 Shiller, protagonista bihevioralnih

finansija. Naime, Fama je zagovornik hipoteze o efikasnosti trziSta, 1 tvrdi da je

? Heuristike predstavljaju mentalne predice u odludivanju, gde donosioci odluka odluduju na bazi
prethodnog iskustva, uocenih pravilnosti, intuicije, bez ili koriste¢i u veoma maloj meri matematicke
roracune.
Kognitivne pristrasnosti su tendencije u procesu razmisljanja i odlu¢ivanja koje dovode do sistemskih
odstupanja od dobrog ili racionalnog prosudivanja.
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nemogucée predvideti cene. S druge strane, Shiller zagovara da trziSta nisu efikasna, jer
cene akcija mnogo vise fluktuiraju u odnosu na dividende.

Hipoteza 2: Ekspanzivna monetarna politika pospesuje formiranje obrazaca kretanja
cena sredstava, koji su poznatiji pod nazivom cenovni baloni.

Objasnjenje: U uslovima ekspanzivne monetarne politike, kamatne stope su niske.
Oportunitetni troskovi $pekulacije su niski, jer je novac jeftin. Stednja nije atraktivna
alternativa. Trzi$ni u€esnici su skloni uzimanju kredita. Dolazido povecanja traznje, $to
dovodi do rasta cena akcija, koji moZe poprimiti karakteristike abnormalnog rasta,
znacajno iznad fundamentalnih vrednosti sredstava. Epizodama koje karakteriSu
najkrupniji cenovni baloni kroz istoriju najéesce je prethodila ekspanzivna monetarna
politika. Cilj eksperimenta je da proveri da li je ekspanzivna monetarna politika bila
jedan od uzroka nastanka cenovnih balona.

Hipoteza 3: Ekspanzivna monetarna politika u ve¢oj meri utice na formiranje
cenovnih balona kod sredstava koja su rizi¢nija, u odnosu na ona koja su manje rizi¢na.
Uz ovu hipotezu se analiziraju i podhipoteze o:a) migraciji traznje kao uzroku nastanka
racionalnih cenovnih balona; b) spiritus animalis® ideji Keynes-a, odnosno Shiller-a i
Akerlof-a, kao faktoru formiranja cenovnih balona.

Objasnjenje: U uslovima ekspanzivne monetarne politike, kada je novac jeftin,
trziSni uCesnici su skloniji preuzimanju veceg nivoa rizika, te su zainteresovani za
ulaganje u rizi¢na sredstva, koja obeéavaju veci prinos. Otuda se javlja veca traznja za
riziénim sredstvima, raste njihova cena i vefa je verovatnoc¢a formiranja cenovnih
balona kod njih nego kod manje rizi¢nih sredstava. Dosadasnji cenovni baloni su bili
podstaktuti euforiénim ulaganjem u inovativne proizvode 1 tehnologije, poput
kompanija elektronske industrije, Internet kompanija, sve do kompleksnih strukturisanih
finansijskih proizvoda, tj. hipotekarnih zaloZznica, MBS (engl. mortgage-backed
security) 1CDO (engl. collateralized debt obligation).

Podhipoteza o migraciji traznje se testira kroz proveru povecanja traznje za
akcijama kompanije 2 uodnosu na traznju za akcijama kompanije 1, nakon dividendnog
Soka kod kompanije 2. Kompanija 2 placa volatilnijju dividendu, a u uputstvu za

eksperiment je uCesnicima opisana kao akcija iz novog brzorastu¢eg privrednog sektora.

5 .. . . v v s . ve « . .. .
Izraz spiritus animalis se najéesée prevodi kao Zivotinjski instikt.



Uvod

Za razliku od nje, kompanija 1 ispla¢uje manje volatilnu dividendu, a u uputstvu za
eksperiment je opisana kao akcija iz stabilnijeg privrednog sektora.

Nakon naglog dividendnog skoka u scenariju ekspanzivne monetarne politike,
investitori postaju previSe optimisti¢ni, preterano samopouzdani, imaju vecu iluziju
kontrole, podloZniji su kockarskoj zabludi, prokletstvu pobednika, manje su odbojni
prema riziku, te skloniji ulaganju u riziénije akcije, jer su oportunitetni troSkovi
uloZzenog novca, tj. kamatne stope, veoma niske. Na taj nac¢in se, kroz pomenute spiritus
animalis osobine investitora, delimi¢no objaSnjava nastanak cenovnih balona.

Hipoteza 4: Dividendni Sokovi, tj. nagle 1 neoCekivane promene dividendi, imaju
statisticki signifikantan uticaj na viSkove prinosa akcija.

Objasnjenje: Dividendni Sokovi, u vidu skokova dividendi, se mogu desiti kod
akcija kompanije 2. Zbog ograni¢ene paznje, mnogi ucesnici u eksperimentu cesto ne
uoce odmah dividendni Sok, pa reaguju sa zakasnjenjem. Oni, koji odmah primete nagli
skok dividende, najvise zaraduju. Otuda, ima logike da se ispita da li je prisutna
zakasnela 1 nedovoljna reakcija na dividendne Sokove. Zbog formiranja
samoispunjavajucih ocekivanja, nakon prvog dividendnog Soka, ucesnici ocekuju nove,
pa se moZe desiti da nastane viSak prinosa ikasnije, iako nije doSlo do skoka dividendi.

Hipoteza 5: Restriktivna monetarna politika smanjuje broj i vrednost transakcija na
berzi, kao 1 volatilnost prinosa.

Objasnjenje: U uslovima u kojima vlada restriktivna monetarna politika, manje je
novca u privredi, pa se o¢ekuje da se i obim trgovanja na berzi smanjuje, kao 1 vrednost
izvrSenih transakcija. Ocekivana je 1 manja volatilnost prinosa. Takode, zbog veéih
diskontnih stopa, manja je fundamentalna vrednost akcija, tj. sadaSnja vrednost buduc¢ih
dividendi. Stednja postaje primamljivija opcija, tako da ve¢i deo portfolija investitora
¢ine duznicke hartije od vrednosti ili oroceni Stedni depoziti, a znatno manji ponder ima
ulaganje u akcije. Zbog postojanje tri investicione alternative u eksperimentu, bitno se
umanjuje potencijalni negativni efekat hipoteze o aktivnom uéeséu.®

Doktorska disertacija se sastoji od Cetiri logicki povezane celine. U prvom delu rada
su razmatrane tradicionalne finansije, uz isticanje osnovnih koncepata, otvorenih pitanja

1 preispitivanja dometa tradicionalnih finansija. Kameni temeljci tradicionalnih finansija

% Hipoteza o aktivnom uges¢u (engl. active participation hypothesis) govori da uéesnici u eksperimentu
preterano trguju zato Sto se nalaze u veStackom eksperimentalno m okruzenju, te smatraju da se od njih
ocekuje da stalno treba da budu aktivni u trgovanju.
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su hipoteza o racionalnim ocekivanjima, hipoteza o efikasnosti trziSta, normativna
teorija odluCivanja i Von Neumann-Morgenstern-ova teorija oCekivane korisnosti, na
kojima se bazira CAPM (engl. Capital Asset Pricing Model), tj. Model odredivanja cene
kapitalnih sredstava, 1 teorija strukture kapitala Miller-a 1 Modigliani-a. U
tradicionalnim finansijama se analizira donoSenje odluka racionalnih investitora.
Racionalni investitori su trzi$ni ucesnici koji su savrSeno informisani, ispravno obraduju
informacije 1 nisu ograni¢eni kognitivnim sposobnostima. Hipoteza o efikasnosti trzista
podrazumeva da cene sredstava odraZzavaju sve raspoloZive relevantne informacije, te da
je cena jednaka fundamentalnoj vrednosti U skladu sa tim, tvrdi se da je na
informativno efikasnom trziStu nemoguée prognozirati promene cena u koje su
ugradene sve informacije 1 oekivanja svih investitora, §to znac¢i da vremenske serije
cena imaju karakteristike ,slu¢ajnog hoda“. Brojne zagonetke i trziSne anomalije su
pocele da se uocCavaju 1980-ih godina. Tradicionalne finansije nisu imale adekvatne
odgovore i objaSnjenja za njih. Ovo je stvorilo prostor za razvoj nove disciplinarne
matrice, bihevioralnih finansija, koje su uspele da nadu odgovarajuca resenja, kroz upliv
kognitivno-psiholoskih isocioloSkih aspekata donosenja odluka.

U nastavku prvog dela rada, detaljno su razmotreni racionalni cenovni baloni i
finansijske krize kroz istoriju, i uocene su zajednicke karakteristike ovih epizoda. Dato
je 1 videnje racionalnih cenovnih balona od strane tradicionalnih finansija. Posebno se
izdvaja hipoteza Minsky-og o finansijskoj nestabilnosti i porastu leveridza. Ova hipoteza
ponovo dobija na znac¢aju, u kontekstu poslednje finansijske krize.

Drugi deo rada je posvecen bihevioralnim finansijama. U osnovi bihevioralnih
finansija se nalazi deskriptivna teorija odluc¢ivanja, teorija izgleda i kumulativna teorija
izgleda Kahneman-a 1 Tversky-og. Koncept ocekivane korisnosti biva zamenjen
konceptom subjektivne vrednosti. Preispituje se hipoteza o efikasnosti trziSta, kao i
mogucnost racionalnih agenata da putem arbitraze vrate cene na fundamentalni nivo.
Arbitraza podrazumeva kupovinu potcenjenog sredstva, uz istovremeno zauzimanje
suprotne, tj. kratke pozicije, u precenjenom sredstvu, sa ciljem uspostavljanja
ravnoteznih cena. Detaljno su obrazloZeni razlozi i uzroci ograni¢enosti arbitraze.
Posebna paznja je posvecena heuristikama, preferencijama 1 pristrasnostima investitora,
jer se Cesto, jedino pozivanjem na njih, moze objasniti odredeno ponaSanje investitora.

Takode, bihevioralna objasnjenja trziSnih zagonetki, anomalija i racionalnih cenovnih
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balona moguéa su samo uz pozivanje na heuristike i pristrasnosti. U nastavku drugog
dela rada, u fokusu istrazivanja su mikroekonomske osnove formiranja cenovnih balona
1 asimetrina informisanost. Nakon toga su prikazani modeli koji pokazuju kako se
formira ravnoteZna cena 1ikako izgleda Linija trZiSta hartija od vrednosti (engl. Security
Market Line, SML) u uslovima malog 1 velikog nivoa agregatnog neslaganja u vezi sa
odredenom fundamentalnim pokazateliem’, kao i u uslovima kada jeste i kada nije
ograni¢ena prodaja na kratko. U okviru drugog dela rada je izloZzen i model odredivanja
ravnoteZne cene uz prisustvo iracionalnih investitora i pokazano je kako rizik i ,prostor*
koji stvaraju iracionalni investitori utice na odstupanje cene od fundamentalne
vrednosti. U nastavku disertacije, u fokus se stavljaju bihevioralne korporativne
finansije. Analizirano je kako biheviorizam utice na oblikovanje strukture kapitala,
interni rast preduze¢a kroz sprovodenje rentabinih investicionih projekta, eksterni rast
kroz merdZzere i akvizicije, kao 1 kako razli¢ite preferencije investitora uticu na vodenje
dividendne politike. Posebno je vazno utvrditi da li menadZeri mogu uvek da donose
optimalne korporativne odluke ili ne. Drugi deo disertacije se zavrSava predstavljenjem
veoma mladih nauc¢nih oblasti - neuroekonomije i neurofinansija, koje unose elemente
medicine ibiologije uekonomiju.

Ideja prvog i1 drugog dela rada je da se detaljno prikazu dve disciplinarne matrice u
finansijama, tradicionalne finansije i1 bihevioralne finansije, uz isticanje sli¢nosti 1
razlika, kao i1 prednosti i nedostataka svake od njih. Hronoloski posmatrano, prvo su
nastale tradicionalne finansije i dugo su bile dominantne. Medutim, uocene su trziSne
zagonetke i anomalije sa kojima tradicionalne finansije nisu uspele da se izbore, $to je
dalo osnov za razvoj bihevioralnih finansija. Bihevioralne finansije su unele nove bitne
koncepte iz oblasti kognitivne psihologije i sociologije 1 poCele da posmatraju trziSne
aktere kao ljudska bifa, koja imaju ograni¢enu paznju, ogranicenu mo¢ obrade
informacija, u donosenju odluka se vode emocijama i raspolozenjem, i1 sl. Ono $to je
vazno naglasiti je da odredeni bazi¢ni principi tradicionalnih finansija idalje vaze. Ideja
o znacaju diversifikacije, o tome da ¢emo biti spremni da preuzmemo veci rizik jedino
uz kompenzaciju u vidu veéeg prinosa, da ekonomski akteri nastoje da se ponasaju tako

Sto maksimizuju, sada, subjektivnu vrednost, i dalje vaze. Bihevioralne finansije su

7 Fundamentalni pokazatelji obuhvataju kvantitativne i kvalitativne informacije na baz kojih se
procenjuje finansijsko zdravlje, odnosno kvalitet kompanije, hartije od vrednosti ili valute. Najéesce
kori$¢eni fundamentalni pokazatelji su novc¢ani tok, dividenda, prihodi, neto dobitak po akciji, isl.
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donele mnogo novih koncepata, ali su, kroz razmisljanje i pogled ,,van kutije* osvetlile i
neke fenomene kojisu bili poznati, a na koje se ranije nije obracala dovoljna paznja.

U tre¢em delu disertacije predstavljena je eksperimentalna metodologija. Najpre je
izloZen istorijski razvoj eksperimenta kao nau¢nog metoda i istaknute njegove prednosti
1 ogranienja. IzvrSena je komparativna analiza izmedu nezavisnih, ali medusobno
povezanih nau¢nih oblasti, eksperimentalne psihologije, eksperimentalne ekonomije i
bihevioralnih finansija. Zatim je dat detaljan pregled do sada sprovedenih
eksperimentalnih studija, uz pravljenje kritickog osvrta na njih. Pri osmisljavanju
eksperimentalne studije, sprovedene u disertaciji, cilj je bio da se prednosti iskoriste, a
izbegnu nedostaci ranijih eksperimenata. U ovom delu rada razmotreno je kontroverzno
pitanje da li bi trebalo da u€esnici u eksperimentu budu studenti ili profesionalci, kao 1
pitanje na¢ina njihove motivacije za ucestvovanje u eksperimentu. Detaljno je prikazan
nacin strukturiranja eksperimenta, koji je sproveden u ovoj disertaciji, i objaSnjeno je
kako se obezbeduje visoka interna ieksterna validnost istog.

U cetvrtom delu rada je najpre teorijski objaSnjeno na koje sve nacCine se moze
testirati postojanje racionalnih cenovnih balona, uz posebno isticanje znacaja i prednosti
ekonometrijskih procedura. Zatim su, na konkretnim podacima dobijenim nakon
sprovedenog eksperimenta, izvrSene razli¢ite analize sa ciljem testiranja u radu
postavljenih hipoteza. Primenom testova stacionarnosti i kointegracije testirano je
prisustvo racionalnih cenovnih balona u eksperimentu. Analizirano je da li migracija
traznje uzrokuje nastanak cenovnih balona. Spiritus animalis karakteristike trziSnih
uCesnika su sagledane na osnovu dva izvora: 1) baze podataka o potezima koje su
uCesnici povlacili u eksperimentu; 1 2) odgovora na pitanja iz upitnika. Na
eksperimentalnim podacima je testirano da li dividendni Sokowvi, tj. nagli 1 neoc¢ekivani
skokovi u iznosu dividendi, uti€u na pojavu viska prinosa, kao i da li se tretmani
ekspanzivne 1 restriktivne monetarne politike razlikuju sa aspekta broja 1 vrednosti
transakcija 1 volatilnosti prinosa. Na bazi rezultata sprovedenih testiranja su dati
predlozi za adekvatno vodenje monetarne i makroprudencijalne ekonomske politike u

bihevioristi¢koj postavci ipredlozeni su buduéi pravei istraZivanja u ovoj oblasti.
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1. DOMETI TRADICIONALNIH FINANSIJA

Rodonacelnik moderne portfolio teorije, koji je uspeo da intuiciju prevede u nauku,
jeste Markowitz. Pojava njegovog Clanka ,Portfolio selection* (1952) oznacila je
pocetak nove faze u razvoju finansijske teorije 1 prakse. Usledilo je usavrSavanje
pocetnih ideja Markowitz-a. Sharpe, Mossin 1 Lintner razvijaju CAPM, kojim se
utvrduje meduzavisnost izmedu sistematskog rizika hartje od vrednosti 1 njenog
prinosa.® Miller i Modigliani postavljaju svoju teoriju strukture kapitala, koja govori da
vrednost preduze¢a ne zavisi od njegovih finansijskih odluka, tj. da je za vrednost
preduzeca irelevantna struktura kapitala icena kapitala preduzeca.

Moderna portfolio teorija je predstavljala revoluciju u domenu tadasnje finansijske
teorije, jer je na jednostavan nacin objasnila davno uocenu vezu izmedu rizika i prinosa.
U temelju moderne portfolio teorije se nalaze tradicionalne finansije, ¢ija centralna ideja
je da se pokaze kako na efikasnim trziStima racionalni trziSni akteri donose odluke
kojima maksimiziraju svoju korisnost. TrziSni akteri primenjuju postulate normativne
teorije odlucivanja. Koncepti tradicionalnih finansija, kao i moderne portfolio teorije, su
dugo, sve do uoCavanja trziSnih zagonetki i anomalija, bili vladajuéi u finansijama. S
obzirom da tradicionalne finansije nisu dale odgovarajuca objasnjenja brojnih zagonetki
1anomalija, pocele su da trpe sve jace kritike. Brojna empirijska istrazivanja su dovela u
pitanje validnost CAPM-a.

Potreba za razmatranjem ponaSanja investitora kao homo sapiens-a, a ne samo kao
homo economicus-a, pokazala se kao neminovnost. Upliv psihologije 1 sociologije u
finansije je rezultovalo razvojem bihevioralnih finansija, koje su ponudile adekvatna

objasnjenja za uocene anomalije i zagonetke.

1.1. Normativna teorija odlucivanja

Teorija odlu¢ivanja je nau¢na oblast koja opisuje i objasSnjava kako pojedinci ili
grupe odlucuju. Sastavni elementi teorije odluivanja su neizvesnost, rizik, vrednosti i

informacije. U preduzecu se stalno donosi veliki broj operativnih, taktickih i strateskih

8 Uopsteno, CAPM definiSe vezu izmedu sistematskog rizika i prinosa kapitalnog sredstva.
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odluka, poput izbora izvora finansiranja i1 definisanja strukture kapitala, izbora
investicionog projekta koji ¢e biti realizovan, odluka o raspodeli neto dobitka
preduzeca, itd. Proces donoSenja odluka predstavlja centralni deo procesa reSavanja
problema.

Mogu se izdvojiti tri faze u istorijskom razvoju teorije odluivanja: anticka (stara),
pionirska i aksiomatska (Peterson, 2017). Koreni razvoja teorije odlucivanja se vezuju
za anticku Grcku, gde su Sokrat, Platon 1 Aristotel nastojali da uoce vezu izmedu
odlu¢ivanja 1 racionalnosti Medutim, u anti¢koj Grckoj se nije razvila teorija
odlucivanja. Pionirska faza razvoja teorije odluc¢ivanja se odnosi na sredinu 17. veka, tj.
1654. godinu, kada francuski matematicar i pravnik P. de Fermat 1 francuski filozof,
matematicar 1 fiziCar Pascal razvijaju teoriju verovatnoce. Znacajan doprinos razvoju
teorije verovatnoce u 18. veku dao je Bernoulli. Objavljivanjem clanka Ramsey-a
,»Iruth and Probability”, u kome je definisao osam aksioma kojih bi se racionalni
pojedinci trebalo pridrzavati kako bi maksimizirali o¢ekivanu korisnost, zapocinje
razvoj aksiomatske faze teorije odluCivanja. Matematicar Von Neumann i ekonomista
Morgenstern su 1944. godine postavili temelje ekonomske teorije korisnosti 1 teorije
igara, uknjizi Theory of Games and Economic Behavior.

Bell, Raiffa 1 Tversky (1988) su isviSili klasifikaciju teorija odlucivanja na
normativnu, deskriptivnu i preskriptivnu teoriju, odnosno pristupe odluc¢ivanju. U
okviru normativnog pristupa, razvile su se sledece teorije odlucivanja: teorija ocekivane
korisnosti, teorija racionalnog izbora, viSeatributivna teorija korisnosti i teorija igara.
Deskriptivni pristup se primenjuje u narednim teorfjama odlu¢ivanja: bihevioralna
teorija, teorija druStvenog izbora, teorija oCekivanog izbora, naturalisticka teorija 1
teorija slika. Analiza odluke, analiticki hijerarhijski proces 1 viSeatributivna teorija
korisnosti su teorije odluCivanja nastale u okviru preskriptivnog pristupa. U ovoj
disertaciji ¢e, u okviru normativnog pristupa, fokus biti na teoriji racionalnog izbora 1
teoriji ocekivane korisnosti, dok ¢e, u okviru deskriptivnog pristupa, akcenat biti
stavljen na bihevioralnu teoriju iteoriju ocekivanog izbora.

Normativna teorija odlucivanja (engl. normative decision theory) proucava prirodu
racionalnosti, logiku donoSenja odluka 1 tezi da prepozna optimalne odluke s aspekta
njihove korisnosti (7ank, 2006). Nastanak normativne teorije odlu¢ivanja, koja se bavi

idealima i principima dobrog ili racionalnog odlucivanja, vezuje se za sredinu 20. veka.
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Pitanje koje se postavlja je kako, tj. prema kojim standardima, treba razmatrati,
prosudivati i donositi odluke (Baron, 2008). Pretpostavlja se postojanje idealizovanog,
savrSeno racionalnog donosioca odluka, koji ima jedini cilj da maksimizira svoju
dobrobit. SavrSeno racionalni pojedinci su sposobni da precizno formuli§u problem i
postave jasne ciljeve, kao 1 da formiraju skup alternativa kojima mogu realizovati
ciljeve. Pretpostavlja se da donosilac odluka raspolaze svim relevantnim informacijama,
da su one dostupne bez vremenskog ograni¢enja ili dodatnih troskova i da ne postoji
problem asimetri¢ne informisanosti. Zanemaruje se postojanje kognitivnih i psiholoskih
ograni¢enja donosilaca odluke. Celokupna paznja je usmerena na procedure odlucivanja
1 matematicke algoritme cijom primenom se donose racionalne odluke i postize
konzistentnost odlu¢ivanja u razli¢itim situacijama (Pavlici¢, 2010).

Odlu¢ivanje primenom normativne teorije je cesto kompleksno, zahteva dosta
vremena 1 mentalnog napora. Ova teorija ima stroge polazne pretpostavke, koje Cesto
nisu ispunjene u praksi. Normativna teorija odlu¢ivanja podrazumeva i implementaciju
slozene matematiCko-statisticke aparature, te se moze pomisliti da je nekorisna za
svakodnevnu praksu odluc¢ivanja. Uprkos svemu tome, primena rezultata normativne
teorije odluc¢ivanja je neophodna za donoSenje dobrih odluka: veoma je vazno usvojiti

pravilne procedure odlucivanja.

1.1.1. Koncepcije verovatnoce u normativnoj teoriji odlucivanja

U normativnoj teoriji odlucivanja se primenjuje statisticka, tj. empirijska koncepcija
verovatnoce. U cilju njenog objasnjenja, neophodno je podsetiti se klasicne (Laplace-
ove) definicije verovatnoCe, kao najstarije 1 intuitivno najjasnije koncepcije
verovatnoce. Ona se odnosi na poseban slucaj kada je skup ishoda Q2 konacan i kada su
svi elementarni dogadaji jednako verovatni Verovatno¢a dogadaja 4 se izraCunava
primenom sledece formule:

n(4) (1.1)

P(4) = ")’

gde je n(Q) broj svih jednako moguc¢ih ishoda, a broj povoljnih ishoda za dogadaj 4 je
n(4).
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Statisticka ili empirijska koncepcija verovatnoc¢e definiSe verovatnocu kao grani¢nu

vrednost relativne frekvencije dogadaja kada broj opita neogranieno raste:

(1.2)

3

P(A) = liny—re % =p

gde je n(A4) broj povoljnih ishoda za dogadaj A, a n je broj svih ishoda, npr. ukupan broj

bacanja kocke. Kao §to i sam naziv kaze, ova koncepcija verovatnoée se bazira na

empirijskim podacima. Neophodno je stalno azurirati bazu prethodnih empirijskih

podataka 1azurirati svoja oCekivanja, kroz uklju¢ivanje novih informacija. Odredivanje

novih empirijskih a posteriori verovatnoca se vr$i uz upotrebu Bayes-ove formule:

PA)PI|4,) _ P4 )PI|4,)
MO S eapaia)

=

P(Ak|[): ,Zak:],Z,...,l’l, (13)

gde je P(Ay) verovatnota dogadaja Ay (a priori, tj. poCetna verovatnoca), P(l)
verovatnoca pribavljanja nove informacije I, P(I | Ax) verovatnoa pribavljanja nove
informacije / pod uslovom da je dogadaj Ay realizovan, P(Ay | I) verovatnoca nastanka
dogadaja Ay pod uslovom da je pribavljena nova informacija [ (a posteriori, t.
korigovana verovatnoca).

Subjektivna verovatnoca, kao koncept koji je uveo Savage (1954), ukazuje na stepen
uverenja koji razumna, logicki dosledna osoba, ima u ostvarenje odredenog dogadaja na
osnovu raspolozivih informacija. Ovaj koncept verovatno¢e se ne moze razmatrati
nezavisno od osobe koja ju je odredila i nema jedinstvenu vrednost, ve¢ varira od
pojedinca do pojedinca, s tim da se razlike smanjuju sa poveéanjem obima informacija i
znanja pojedinaca. Subjektivna verovatnoca predstavlja svojevrsni prelaz od koncepcija
verovatnoce koje se koriste u normativnoj teoriji odlucivanja ka funkciji tezinskih

koeficijenata odluke, kojise implementiraju kod deskriptivne teorije odlu€ivanja.
1.1.2. Maksimizacija ocekivane korisnosti kao funkcija cilja

U uslovima rizika, racionalni pojedinci primenjuju odredene metode kako bi doneli

najbolje odluke: metod maksimalne verodostojnosti, metod maksimalne ocekivane
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vrednosti i metod minimalnog o&ekivanog kajanja (oportunitetnog troska).’ Ovde se
pravi osvrt samo na metod maksimalne ocCekivane vrednosti Ocekivana vrednost
dogadaja A4;, i = 1, 2, ..., m, odreduje se kao ponderisan zbir njegovih ishoda, gde su

ponderi verovatnoce javljanja tih ishoda:

EVA) =D pyv,, i=12 ..m, (1.4)
j=1

gde je EV oznaka za ocekivanu vrednost dogadaja, v; su vrednosti mogucih ishoda
dogadaja, a p; verovatnoCe javljanja tih ishoda. Bira se aktivnost, tj. dogadaj sa najviSom

ocekivanom (nov¢anom) vrednoscu:

mlaprij., i=12 .. m. (1.5)
j=l

Bernoulli je smatrao da koncept oCekivane vrednosti treba zameniti konceptom
ocekivane korisnosti (od neke odredene vrednosti). Korisnost predstavlja subjektivnu
vrednost odredene alternative i upotrebljava se da bi se opisale preferencije. Racionalni
pojedinci, prema stanoviStu normativne teorije, donose odluke tako $to nastoje da
maksimiziraju oekivanu korisnost neke aktivnosti. Re€ je o kardinalnoj korisnosti, a ne
o ordinalnoj. Kod ordinalne korisnosti, alternative se mogu samo rangirati prema
preferencijama donosioca odluke, ali ne mozemo odrediti kolko puta vise jednu
alternativu preferiramo u odnosu na drugu. Koncept kardinalne korisnosti podrazumeva
da se korisnost, umesto na ordinalnoj, meri na preciznijoj intervalnoj skali, na kojoj,
iako ne mozemo da poredimo nivoe korisnosti, tj. ne mozemo precizno da izra¢unamo
dobrobit svake alternative, moZzemo da poredimo razlike, odnosno porast ili smanjenje
korisnosti pri zameni jedne opcie drugom (Pavlici¢, 2010). Ocekivana korisnost
dogadaja 4 je jednaka zbiru proizvoda korisnosti njenih ishoda i verovatno¢e njihovog
javljanja:

U(A) :p1U(V]1) +p2U(V]2) + ... +an(V]n). (16)

Racionalni pojedinac, Cije preferencije zadovoljavaju wuslove asimetriCnosti,
potpunosti 1 tranzitivnosti, koje se analiziraju u nastavku rada, ¢e izabrati onu

alternativu koja ima najvecu oc¢ekivanu korisnost:

? Za vise informacija videti: Pavlicié, (2010), str. 89-99.
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maprjU(vij),za i=1, .. m. (1.7)
i J= *
Izraz (1.7), koji predstavlja maksimiziranje Von Neuman-Morgenstern-ove funkcije
kardinalne korisnosti, poznat je pod nazivom Bayes-ov kriterijum odlucivanja.
Rizi¢na opcija se naj¢eS¢e predstavlja u formi lutrije L sa dva moguca ishoda:
,wdobitak*“ D, koji se ostvaruje sa verovatnocom ¢, 1 ,,gubitak* G koji se ostvaruje sa

verovatnocom [-g:

Ocekivana korisnost lutrije je U(L) = qU(D) + (I1-q)U(G). Monetarni ekvivalent
sigurnosti (engl. certainty equivalent) lutrije predstavlja iznos novca za koji smo
indiferentni izmedu sigurnog dobijanja tog iznosa i1 uceS¢a u opisanoj lutriji. Na bazi
monetarnog ekvivalenta lutrije, tj. njegovim poredenjem sa ocekivanom korisnoséu
lutrije, moZemo procenjivati stav pojedinaca prema riziku. Dakle, monetarni ekvivalent
lutrije se razlikuje od pojedinca do pojedinca, a zavisi od viSe faktora, medu kojima su
sigurno psiholoSke karakteristike pojedinaca i iznos bogatstva kojim raspolaze.

Od stava prema riziku zavisioblik funkcije korisnosti novca. Pojedinac moze biti:

1. odbojan prema riziku (engl. risk averse);
2. neutralan (indiferentan) prema riziku (engl. risk neutral);
3. sklonriziku (engl. risk seeking).

Pojedinac koji je odbojan prema riziku preferira siguran nov€ani iznos x u odnosu
na lutriju koja ima ocekivanu vrednost x. Funkcija korisnosti novca, je konkavna, a
nagib funkcije opada kako se povecava iznos novca, kao §to se moze videti na grafikonu
1.2. To znaci da je prisutna opadaju¢a marginalna (grani¢na) korisnost novca.

Sklonost riziku postoji onda kada preferiramo lutriju sa ocekivanom vredno$éu x u
odnosu na siguran nov€ani iznos x. Funkcija korisnosti novca je konveksna. Grani¢na
korisnost novca je rastuca, tj. nagib funkcije se povecava kako raste iznos novca.

Neutralnost prema riziku postoji kada nam je ista korisnost sigurnog nov€anog
iznosa x 1 lutrije koja ima ocekivanu vrednost x. Funkcija korisnosti je linearna, nagib je

konstantan, Sto ukazuje na konstantnu grani¢nu korisnost novca.

14
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Na ilustraciji 1.1 dat je graficki prikaz funkcije korisnosti novca (Bernoulli-jeve

funkcije korisnosti) za sva tri moguca stava prema riziku.

U(x) U(x)

x(000 din.) x(000 din.) x(000 din.)
odbojnost prema riziku neutralnost prema riziku sklonost prema riziku

Grafikon 1.1 Bernoulli-jeva funkcija korisnosti novca u zavisnosti od stava
pojedinca prema riziku

Izvor: Wakker, (2011), p. 72

Za osobu B mozemo reci da je viSe odbojna prema riziku u odnosu na osobu 4, ako,
kad je osoba A4 indiferentna izmedu lutrije 1 sigurnog ishoda, osoba B preferira siguran
ishod u odnosu na lutrju. Funkcija korisnosti osobe B je vise konkavna u odnosu na
funkciju korisnosti osobe 4. U okviru teorije o€ekivane korisnosti, dobra mera
konkavnosti funkcije 1 odbojnosti prema riziku je Arrow-Pratt-ov koeficijent, koji
predstavlja apsolutnu meru odbojnosti prema riziku. Ukoliko je funkcija korisnosti
dvostruko kontinuelno diferencijabilna i1 ako dohodak obelezimo sa w, izraz
~U"w)"/U'(w) je Arrow-Pratt-ova mera apsolutne odbojnosti prema riziku (Wakker,
2011). Reciprocna vrednost Arrow-Pratt-ove mere se naziva tolerantnost na rizik.
Ukoliko je Up funkcija korisnosti osobe B, dok je Uy funkcija korisnosti osobe A, obe
funkcije dvostruko kontinuelno diferencijabilne i obe imaju pozitivan prvi izvod, onda
je —Up"/Up"' > -U4"/U,". Koeficijent relativne odbojnosti prema riziku je predstavljena
izrazom w-(=U"(w)/U'(w)). Veoma je vazno naglasiti da, u modelima u kojima ne vazi
teorija ocekivane korisnosti, 4rrow-Pratt-ova mera je samo mera konkavnosti funkcije

korisnosti, ali ne 1 mera odbojnosti prema riziku.
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1.1.3. Paradoksi i kritike metoda maksimalne ocekivane vrednosti i metoda

maksimalne ocekivane korisnosti

Metod maksimalne oc¢ekivane vrednosti ima sledece nedostatke:
1. potpuno zanemaruje varijabilitet ishoda akcije;
2. nedostatak u vidu paradoksa Sankt Petersburg;
3. nedostatak u vidu Ellsberg-ovog paradoksa.
Sledec¢iprimer ilustruje nedostatak u vidu zanemarivanja varijabiliteta ishoda akcije.
Pretpostavimo da se nude dve igre na sre¢u, L; iL;:
L;: Baca se nov¢i¢ i, ako padne ,pismo“, ne dobija se nista, a ako padne ,,glava“, dobija
se nov¢ani iznos od 4 hiljade dinara;
L;: Baca se nov¢i¢ i, ako padne ,pismo*, dobija se iznos od 1 hiljade dinara, a ako
padne ,,glava“, dobija se novc¢ani iznos od 3 hiljade dinara.

Postavlja se pitanje koju igru izabrati. Problem izbora je ilustrovan u tabeli 1.1.

Tabela 1.1 Ilustracija zane marivanja varijabiliteta ishoda akcije kod metoda

oCekivane vrednosti

Igra Pismo-Al | Glava-A2

L1 0 4

L2 1 3
Verovatnoca 0,5 0,5

Izvor: Hipoteticki primer autora

Ocekivana vrednost obe lutrije je ista 1 iznosi 2 hiljade dinara. Medutim, veéina
racionalnih pojedinaca ¢e preferirati lutriju L2, jer ¢e u njoj, bez obzira da li se pojavi
Lpismo“ ili ,,glava®, dobiti pozitivan novcani iznos od 1 ili 3 hiljade dinara. Kad je u
pitanju lutrija L/, postoji verovatno¢a od 50% da pojedinac ne dobije niSta. U lutriji L/
je vec¢i varijabitet ishoda, 1 otuda je ova lutrija manje pozeljna. Bitno je naglasiti i

¢injenicu da ljudi npyraumje dozivljavaju razliku izmedu 0 i 1 hiljade dinara u slucaju
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pada ,pisma“ od razlike izmedu 4 i1 3 hiljade dinara u sluaju pada ,,glave®. Ova
¢injenica predstavlja inklinaciju ka biheviorizmu ideskriptivnoj teoriji odlu¢ivanja.

Paradoks Sankt Petersburg je otkrio Bernouli 1738. godine. Baca se pravilan nov¢ic
(dukat) sve do momenta dok se ne pojavi ,,glava®, kada se igra zavrSava. Ako se ,,glava*
pojavi u prvom bacanju, dobijamo 1 dinar (dukat), ako se pojavi u drugom bacanju,
dobijamo 2 dinara, ako se pojavi u treéem bacanju, dobijamo 4 (2%) dinara, a ako se
,.glava“ prvi put javi u n-tom bacanju, dobijamo 2" dinara. Verovatnoc¢a da se ,,glava“
javiu prvom bacanju je 1/2, verovatnoc¢a da se ,,glava® javi u prva dva bacanja je 1/4
=1/2-1/2, verovatnoca da se ,,glava‘javi i1 u tre¢em bacanju je 1/8, dok je verovatnoca
da se ,,glava“ javi u prvih n uzastopnih bacanja je (1/2)". O¢ekivana vrednost igre je:

%-1+Lo2+i-22+...= Lo 1y

1.1
2? 2} i Dr 2 2

+E+...=OO. (18)

Iz ovoga bi trebalo da sledi da su ljudi spremni da uloZe sav novac da bi ucestvovali
u igri ¢ija je ocekivana vrednost beskonacna, Sto nije sluaj u praksi Ocekivana
nov€ana vrednost nije uvek dobra osnova za donoSenje odluka. Bernouli (1738)
objasnjava paradoks ¢injenicom da matematicari, u teoriji, odreduju vrednost novca
prema njegovoj koli€¢ini, dok, u praksi, zdravorazumski pojedinci procenjuju vrednost
novca prema korisnosti koju mogu da dobjju od njega, pri cemu korisnost novca opada
kako se njegov iznos povecava.

Ellsberg-ov paradoks se odnosi na odlu¢ivanje u uslovima neizvesnosti. Ljudi ne
vole kada nemaju informacije o verovatnoama ishoda itada pokazuju odbojnost prema
neizvesnosti, tj. dvosmislenosti (engl. ambiguity aversion). Primer koji je poznat i pod
nazivom ,problem dve boje*, sledi u nastavku (Fox i Tversky, 1995).

Postoje dve kutije, X 1Y, sa crvenim 1crnim lopticama. U obe kutije se nalazi po 100
loptica, s tim $to se za kutiju X ne zna kakav je odnos crvenih i crnih loptica, dok se za
kutiju Y zna da ima 50 crvenih 150 crnih loptica.

Ucesnici imaju zadatak da izaberu jednu od sledece dve igre, al ilia2:
al)  Loptica se izvlaci iz kutije X. Ukoliko se izvuce crvena loptica, dobijate 100$, a

ako se izvuce crna, ne dobijate niSta.
a2)  Loptica se izvlaci iz kutije Y. Ukoliko se izvuce crvena loptica, dobijate 100$, a

ako se izvuce crna, ne dobijate niSta.
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Istim ucesnicima je dat novi zadatak da naprave izbor izmedu igara bl i b2:

bl)  Loptica se izvlaci iz kutije X. Ukoliko se izvuce crna loptica, dobijate 100§, a
ako se izvuce crvena, ne dobijate nista.

b2)  Loptica se izvlaci iz kutije Y. Ukoliko se izvuce crna loptica, dobijate 100$, a
ako se izvuce crvena, ne dobijate nista.

U prvom zadatku, vefina uCesnika bira igru a2, zato Sto se u kutiji Y znaju
verovatnoce izbora crvene, odnosno crne loptice. U drugom zadatku, ve¢ina uCesnika
bira igru b2, tj. kutuju u kojoj se zna odnos izmedu broja loptica crne odnosno crvene
boje. Primer je paradoks zato §to pokazuje da u€esnici, u prvom zadatku, dogadaju ,,ima
viSe crvenih loptica u kutiji ¥ dodeljuyju subjektivnu verovatno¢u veéu od 1/2, a, u
drugom zadatku, dogadaju ,,ima viSe crnih loptica u kutiji ¥** dodeljuju subjektivni
verovatnoc¢u takode vecu od 1/2, krSeci time pravilo verovatnoce da je P(4)+P(—A4) = 1.
Ucesnici izbegavaju kutiju X, u kojoj se ne znaju verovatnoce. Razlog je odbojnost
prema nepoznatom, u uslovima neizvesnosti.

Metodi maksimalne ocekivane korisnosti se upucuju kritike zbog Allais-ovog
paradoksa. Francuski ekonomista, kasnije i dobitnik Nobelove nagrade, Allais je na
konferenciji u Parizu 1952. godine predstavio primer izbora izmedu dva dogadaja, gde
je pokazano da se krse principi teorije oekivane korisnosti (Wakker, 2011). Primer je
postavljen kroz dve igre, na slede¢i nacin. Nude se dve opcije:

Opcija A. Siguran dobitak od 500.000$.

Opcija B. Uces¢e u lutriji ukojoj se moze dobiti:
2.500.0008% sa verovatno¢om 0,10;
500.000$ sa verovatno¢om 0,89;
0 $ sa verovatno¢om 0,01.

Treba napraviti izbor izmedu ove dve opcije.

Nakon prvog izbora, nudi se nov izbor izmedu sledece dve opcije:

Opcija C. Uces¢e u lutriji ukojoj se moze dobiti:
500.000% sa verovatno¢om 0,11;
0 $ sa verovatno¢om 0,89.

Opcija D: Ucesce u lutriji u kojoj se moze dobiti:
2.500.0008% sa verovatno¢om 0,10;

0 $ sa verovatno¢om 0,90.
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Od ispitanika se trazi da se napravi izbor i izmedu ove dve opcije.

Na grafikonu 1.2 je data ilustracija problema koris¢enjem stabla odlucivanja:

0,11)

500K
A (1,00)
500K
0
(0,10)
2.500K
B 2.500K
(0,89)

500K
N\ (00D
0

Grafikon 1.2 Allais-ov paradoks prikazan preko stabla odlu¢ivanja

Izvor: Ilustracija autora prema Savage, (2010), p. 101-102
Napomena: Oznaka K oznadava 1.0008$.

U skladu sa efektom sigurnosti (engl. certainty effect), koji ¢e biti detaljnije
objasnjen u nastavku disertacije, ve¢ina ljudi se u prvoj igri opredeljuyje za opciju 4. U
drugoj igri, veCina ljudi se opredeljuyje za opciju D, koja im sa neSto manjom
verovatno¢om nudi dobitak koji je pet puta viSi u odnosu na opciju C. Allais smatra da
ovakvi izbori nisu u skladu sa teorijjom oc¢ekivane korisnosti. Dakle, ako je 4>B, onda
mora biti da je C>D; ako je B>A, onda mora biti da je D>C. Svoje tvrdnje je dokazao
tako §to je izraCunao ocekivanu korisnost svake opcije, a onda i razlike korisnosti U(4)
-UMB)1UC)-U(D):

U(A) = U(500),
U(B) = 0,10 U(2.500) + 0,89 U(500) + 0,01 U(0),
U(C)=0,11 U(500) + 0,89 U(0),
U(D)=0,10 U(2.500) + 0,90 U(0),

U(0) =0,
U(A) — U(B) = U(500) - [0,10 U(2.500) + 0,89 U(500)] = 0,11 U(500) — 0,10 U(2.500),
U(C) — U(D) = 0,11 U(500) — 0,10 U(2.500). (1.9)

Sledi da je U(4) — U(B) = U(C) — U(D), §to zna¢i da mora biti A>B i C>D ili B>4 i
D>C. Allais je zakljucio da su prethodno opisani izbori ljudi u suprotnosti sa teorijom

korisnosti, $to je znacajno uzdrmalo temelje teorije o¢ekivane korisnosti uto vreme.
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Medutim, postoje osnove za tvrdnju da problem nije dobro postavljen, tj. da igre
nisu uporedive. Dok u prvoj igribiramo izmedu sigurnog ishoda i lutrije, gde je moguce
ostvariti 1 0 dolara, u drugoj igri se pravi izbor izmedu dve lutrije, gde kod obe postoji
moguénost da se ostvari 0 dolara. Normativna teorija odluc¢ivanja ne moze da objasni
Allais-ov paradoks. Bihevioralni koncept, efekat kajanja, kao 1 razliCite subjektivne
verovatnoce, koje ludi pripisyju razli¢itim ishodima, mogu da objasne Allais-ov
paradoks. No, bihevioralni koncepti i1 deskriptivna teorija odluc¢ivanja su predmet
detaljnog razmatranja drugog poglavlja.

Allais-ov paradoks statistiCar Savage (1954) objasnjava greSkama u zakljuCivanju
kojima su ljudi skloni. Prethodne opcije prikazuje na jasniji nacin, kao Sto je dato u
tabeli 1.2. Smatra da donosiocima odluka treba skrenuti paznju na greSku, koju bioni, u
narednom procesu odlucivanja, ispravili. Problem, postavljen u Allais-om paradoksu,

prikazyje kao lutriju koja ima 100 lozova, gde su njihove premije date na slede¢i nacin:

Tabela 1.2 Objasnjenje Allais-ovog paradoksa

. Broj loza
Opcija
1do10 | 11do11 | 12do 100
A 500 K 500 K 500 K
B 2.500 K 0K 500 K
Opciia Broj loza
1do10 | 1ldoll | 12do 100
C 500 K 500 K 0
D 2.500 K 0 0

Izvor: Savage, (1954), p. 103, (prilagodeno)
Napomena: Oznaka K oznacava 1.0008$.

Sivi deo obe tabele, pojedinatno posmatrano, je identiCan izmedu opcija 4 1 B,
odnosno izmedu opcija C 1 D, te se moZe zanemariti pri izboru. Posmatranjem samo
neobojenog dela tabele, moze se primetiti da je opcija 4 identicna opciji C, dok je opcija
B identi¢na opciji D. Odatle jasno sledida su preferencije opcije 4 uodnosu na opciju B
1, istovremeno, opcije D uodnosu na opciju C pogresne.

Treba naglasiti da, iako pojednostavljuje odluCivanje, zanemarivanje komponenti

koje su zajednicke za obe opcije moze uzrokovati greske, tj. dovesti do nekonzistentnih
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preferencija u odlu¢ivanju. Cesto iste opcije mogu biti rag¢lanjene na zajednicke i
razlicite komponente na viSe nac¢ina, gde drugacije dekompozicije mogu dovesti do
razlicitih preferencija. Ova pojava je poznata pod nazivom efekat izolacije (engl
isolation effect) (Kahneman 1 Tversky, 1979).

Do sada je analiziran Al/lais-ov paradoks u uslovima rizika. Medutim, on je prisutan
1 u uslovima neizvesnosti, koji su ¢eS¢i u realnom Zivotu. U tabeli 1.3 je ilustrovan
Allais-ov paradoks u uslovima neizvesnosti, u kojima ne znamo verovatnoce nastanka
pojedinih ishoda. Allais-ov paradoks u uslovima neizvesnosti su uoCili Tversky i
Kahneman (1992), sprovodenjem eksperimenta gde su sa d oznacili razliku u vrednosti
Dow Jones indeksa na zatvaranju dana u kom je sproveden eksperiment i vrednosti
indeksa narednog dana. Dogadaj se oznacava sa 4 ako je d <30, sa B ako je 30 <d <35
isa C ako je d > 35. U eksperimentu je ucestvovalo 156 menadZzera nov¢anih fondova,
gde je 77% preferiralo opciju F uodnosu na opciju £, dok je 68% menadzera preferiralo
opciju G u odnosu na opciju H. Kao i u primeru prikazanom u tabeli 1.2, mozemo
osencen deo smatrati irelevantnim za odlucivanje, i na analogni nafin prethodnim,
zakljuciti da se ni u uslovima neizvesnosti ne donose odluke u skladu sa teorijom

oc¢ekivane korisnosti.

Tabela 1.3 Allais-ov paradoks u uslovima neizvesnosti, gde su preferencije

eksperimentalno utvrdene

Igra Z
Opcija E Opcija F
Dogadaj C B A > Dogadaj C B | A
Ishod 25K 25K 0 Ishod 75K 0 |0
Igra 'V
Opcija G Opcija H
Dogadaj C B A > Dogadaj C B A
Ishod 25K | 25K | 25K Ishod 75K 0| 25K

Izvor: Tversky i Kahneman, (1992), p. 303
Napomena: Oznaka K u tabelama predstavlja 1.0008.
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U slede¢em primeru, uocava se Allais-ov paradoks i krSenje aksioma supstitucije

teorije ocekivane korisnosti.

Tabela 1.4 KrSenje aksioma supstitucije

Opcija A Opcija B
Verovatnoca 0,8 0,2 = Verovatnoca 1
Ishod 4000 0 Ishod 3000
Opcija C Opcija D
Verovatnoc¢a 0,2 0,8 > Verovatnoéa | 0,25 | 0,75
Ishod 4000 0 Ishod 3000 0

Izvor: Kahneman i Tversky, (1979), p. 266

Ukupan broj ispitanika je bio 95. Ispitanici su preferirali opciju B nad opcijom A, i
to je ¢inilo 80% ispitanika, §to je statisticki znaajno na nivou 0,01. S druge strane, isti
ispitanici su preferirali opciju C nad opcijom D, 1 to 65% ispitanika, Sto je takode
statisticki znac¢ajno na nivou 0,01.

Ako se zanemare ishodikoji daju 0, moze se uociti da se opcija C moze zapisati kao
(A, 0,25), a opcija D kao'? (B, 0,25). Otuda, ako ispitanici preferiraju B u odnosu na 4,
trebalo bi, prema aksiomu supstitucije, da preferiraju D u odnosu na C. Medutim, to nije
slu¢aj. Ocigledno je da je efekat sigurnosti mnogo jak, tako da se prelazak sa
verovatnoce 1 na verovatnocu 0,25 smatra mnogo vec¢im smanjenjem verovatnoce nego

smanjenje sa 0,8 na 0,2.

1.2. Osnovni koncepti tradicionalnih finansija

Hipoteza o efikasnosti trziSta i postavka o racionalnosti investitora su kljucne

pretpostavke na kojima se baziraju teorije i modeli tradicionalnih finansija. Najcesce

19 7apis C = (A, 0,25) znadi da je dogadaj C ekvivalentan lutriji koja kaze da ¢e se dogadaj A ostvariti sa
verovatno¢omod 25%. Analogno vazi za zapis D = (B, 0,25).
22



Dometi tradicionalnih finansija

koris¢en model za odredivanje cene sredstava je CAPM. 1z tog razloga, oni ¢e biti
predmet detaljnijeg razmatranja u nastavku rada. Na ovom mestu se analiziraju koncepti
koje je Markowitz uneo u finansije, zatim Gordon-ov model odredivanja cene sredstava,
kao 1 teorije strukture kapitala 1 teorije dividendne politike, nastale u okviru
tradicionalnih finansija.

Markowitz-ev (1952) optimalni portfolio je portfolio koji nudi dati prinos uz
najmanju varijansu od svih raspolozivih portfolia — minimum vargjansni portfolio (engl
minimum-variance portfolio-MVP). Cilj je izabrati diversifikovan portfolio, gde ce
visina koeficijenta korelacije izmedu pojedina¢nih hartija od vrednosti biti Sto je
moguce manja. Idealna situacija bibila da u portfoliju koeficijent korelacije bude -1, a
standardna devijacija 0, kao Sto je prikazano na grafikonu 1.3, na primeru portfolija od
dve hartije od vrednosti, koje su oznacene sa 1 i 2. Izborom hartija od vrednosti sa

koeficijentom korelacije -1 izvrSena je perfektna Markowitz-eva diversifikacija.

E (rp)

20%

10%

20% 30% o

Grafikon 1.3 Portfolio kog karakteriSe savrSena negativna korelacija prinosa
pojedinacnih hartija od vrednosti

Izvor: Emery et al., (2007), p. 152, prilagodeno

Ocekivana stopa prinosa portfolija je oznacena sa E(rp), dok je sa o, oznaCena
standardna devijacija portfolija.

Moguc¢i skup portfolija predstavlja skup svih portfolija u koja moze da ulozi
investitor, u skladu sa svojim budzetskim ograni¢enjem. Efikasan set portfolija (granica
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efikasnosti) je skup Pareto optimalnih kombinacija ocekivanog prinosa i standardne

devijacije i prikazan je na grafikonu 1.4.

E(R,)

'y

Granica

efikasnosti

Grafikon 1.4 Granica efikasnosti

Izvor: Bodie et al, (2003), p. 228, prilagodeno

Portfolija A4 1 B, koja se nalaze na graniciefikasnosti, su efikasna portfolija, pri cemu
portfolio B nudi visi prinos uz snoSenje viseg rizika. Za razliku od njih, portfolio C nije
efikasan. Da bi bio efikasan, morao bi, za dati rizik, da ima mnogo veéu ocekivanu
stopu prinosa, jednaku oc¢ekivanoj stopi prinosa portfolija B.

Svaki investitor, u skladu sa svojim preferencijama, prikazanih krivama
indiferentnosti, U;, U, i U3, odnosno U;, U, i Us-, bira svoj optimalni portfolio, u tacki
gde je najviSa kriva indiferencije tangenta na granicu efikasnosti, $to je prikazano na

grafikonu 1.5:

E(Ry)
U
3 UZ’UI’

granica efikasnosti

U,
U

Gp
Grafikon 1.5 Izbor optimalnog portfolija
Izvor: Bodie et al, (2003), p. 237, prilagodeno

24



Dometi tradicionalnih finansija

Tacke X 1 Y predstavljaju optimalna portfolija za dva investitora, koji imaju razlicitu
odbojnost prema riziku. Investitor, ¢iji je optimalni portfolio X, ima vecu odbojnost
prema riziku od investitora, ¢iji je optimalni portfolio Y.

Markowitz-ev doprinos finansijskoj teoriji je, nesumnjivo, ogroman. Medutim,
postojali su tehnicki problemi sa Markowitz-evom matricom kovarijansi prinosa izmedu
svakog od elementa u portfoliju. Ako imamo N elemenata u portfoliu, treba oceniti
vrednosti N o&ekivanih stopa prinosa, N varijansi, i matricu kovarijansi sa (N°—N)/2
podataka. Model je pojednostavljen, §to je, konacno, rezultiralo pojavom CAPM-a.
(Draganac, 2010).

U tradicionalnim finansijama, za utvrdivanje cene obi¢ne akcije se koristi Gordon-
ov model, prema kome je cena akcije jednaka sada$njoj vrednosti buduc¢ih dividendi, tj:

Py = Di/(k. - @), (1.10)
gde je k. minimalna zahtevana stopa prinosa na akciju, g je konstantna stopa rasta
dividende, Py cena akcije, a D; dividenda po akciji koja ¢e biti isplacena u prvoj godini.
Ako je dividenda konstantna, onda se cena akcije dobija skaliranjem dividendi
zahtevanom stopom prinosa. Model ima i varijantu sa dve stope rasta dividende, gde se
pretpostavlja da je stopa rasta dividende u prvim godinama viSa, a u svim ostalim
godinama niza. Ipak, u realnosti je prisutno stohasticko kretanje dividendi, tako da
Gordon-ov model ima ogranicenu upotrebnu vrednost pri vrednovanju akcija.

Kad je u pitanju teorija strukture kapitala, 1958. godine se pojavila teorija strukture
kapitala Modigliani-ja 1 Miller-a. Modigliani 1 Miller (1958) dokazuju da ne postoji
optimalna struktura kapitala, te da je, za cenu kapitala preduze¢a i njegovu vrednost,
irelevantan odnos izmedu duga i sopstvenog kapitala, tj. finansijski leveridz. Kasnije je
prvobitna teorija strukture kapitala dopunjena, najpre analizom poreza na dobitak, a
zatim ju je Miller dopunio i analizom licnih poreza investitora. Usledio je razvoj dve
nove teorije: teorije statickog kompromisa 1 teorije hijerarhijskog redosleda. Teorija
statickog kompromisa razmatra kako poreske usStede, tako i1 troSkove finansijskih
neprilika 1 agencijske troskove duga. Optimalna struktura kapitala se ostvaruje onda
kada je sadaSnja vrednost poreskih usteda jednaka zbiru sadasnje vrednosti troSkova
finansijskih neprilika 1 sadaSnje vrednosti agencijskih troskova duga. Prema teoriji

hijerarhijskog redosleda, kapital najpre treba pribavljati iz internih izvora finansiranja,
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tj. akumuliranog dobitka, a tek kad se interni kapital iscrpi, treba pre¢i na eksterne
izvore finansiranja. Kad je u pitanju eksterni kapital, prvo treba emitovati duzni¢ke pa
vlasnicke hartije od vrednosti.

Sto se ti¢e teorija dividendne politike, posebno su se izdvojile teorija relevantnosti
dividende 1 teorija 1welevantnosti dividende. Teoryja relevantnosti dividende
podrazumeva da vise vole isplatu gotovinske dividende u odnosu na kapitalne dobitke,
koji su manje izvesni Otuda, dividende pozitivno uti¢u na vrednost preduzeca, Sto je
stav koji zastupaju Gordon 1 Lintner. Teorija relevantnosti dividende dividendu
posmatra kao aktivnu promenljivu dividendne politike, odnosno ostatak, a akumulirani
dobitak kao rezidualnu vrednost.

Teorija irelevantnosti dividendi, tj. njeni tvorci Miller 1 Modigliani, smatraju da je
za vrednost preduzeéa irelevantna raspodela neto dobitka na dividendu i akumulirani
dobitak. Vrednost preduzeca zavisi od poslovnih i investicionih odluka, tj. ¢ime se
preduzece bavi i koliko uspeSno se time bavi, dok finansijske odluke ne utiu na
vrednost preduzeca. Visina dobitka i rizik ostvarenja dobitka jesu relevantni za vrednost
preduzeca, dok je dividendna politika, tj. politika raspodele dobitka, neutralna, tj.

irelevantna (Todorovic i1 Ivanisevic¢, 2017).

1.2.1. Hipoteza o racionalnim ocekivanjima

Hipoteza o racionalnim ocekivanjima podrazumeva da trziSni ufesnici donose
odluke koje predstavljaju najbolji moguci izbor za njih. Rec€ je o objektivnoj 1 potpunoj
racionalnosti. Koristi se koncept ,ekonomskog®“ Coveka, tj. homo economicus-a, gde
,ekonomski“ znaci ,racionalan“. U procesu odlucivanja, idealizovani donosioci odluka
imaju na raspolaganju sve informacije. Korii¢enjem sofisticiranih matematicko-
statistickih metoda, oni ispravno obraduju informacije, sposobni suda ih integriSuida u
potpunosti razumeju buduce posledice svojih odluka, tj. da predvide buduce ishode
odluka. Racionalni donosioci odluka nisu ograniceni kognitivnim moguénostima i
sposobnostima. Oni imaju jedan fiksan cilj, koji se moze jasno kvantifikovati, a to je da
maksimiziraju li€nu dobrobit u skladu sa individualnim preferencijama, na bazi kojih su

izgradili svoj stav prema alternativama, te biraju najbolju medu njima. Uticaj okoline na
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proces donosenja odluka je irelevantan. Najznacajniji protagonista ideje o racionalnosti
uodluc¢ivanju je Weber, nemacki filozof, sociolog i ekonomista.

Preferencije racionalnih investitora moraju da ispune sledeca tri uslova, koji se zovu
usloviracionalnosti, odnosno uslovi logicke konzistentnosti (MacCrimmon, 1966):

1. Asimetricnost, koja se formalno izrazava na slede¢i na¢in: ako x Py, onda
nije yPx, gde je sa P oznaCena relacija preferencije. Primer bi bio: ako
preferiramo crvenu boju u odnosu na plavu, ne mozemo istovremeno preferirati
plavu boju u odnosu na crvenu.

2. Potpunost, koja podrazumeva da, bez obzira kolko su alternative
medusobno sli¢ne ili razli¢ite, racionalni pojedinci uvek umeju da naprave izbor,
sposobni su da odrede svoje preferencije 1 spremni da snose posledice svoje
odluke.

3. Tranzitivnost, koja se formalno izrazava na slede¢i nacin:

a) Ako xPy i yPz, onda xPz. Primer: ako preferiramo crvenu boju u
odnosu na plavu, a plavu u odnosu na zelenu, onda preferiramo crvenu boju

u odnosu na zelenu.

b) Ako xIy 1ylz, onda x1Iz, gde je sa I oznacena relacija indiferencije.

Uslov 3b) je najces¢e osporavan, posebno kada postoji mnogo alternativa, gde se
susedne alternative veoma malo razlikuju po nekoj karakteristici (npr. jacini svetla,
intenzitetu boja, zvuka ili mirisa), te razliku ne moZemo prepoznati zbog limitiranosti
naSih cula, dok se prva iposlednja alternativa jasno razlikuju. Na takvim primerima se
uocava razlika izmedu idealnog savrSeno racionalnog pojedinca, koji je u centru paznje
normativne teorije odlu¢ivanja, i ,,0bicnog“ donosioca odluke, koji se posmatra u okviru

deskriptivne teorije odlucivanja.

1.2.2. Hipoteza o efikasnosti finansijskih trZista

Hipoteza o efikasnosti finansijskih trziSta (engl. Efficient Market Hypothesis —
EMH) podrazumeva da se sve relevantne informacije trenutno, adekvatno, u potpunosti
ugraduju u cenu sredstava gde, kao rezultat, cena sredstava prati model slu¢ajnog hoda
(engl. random walk). Fama (1970) pod izazom ,adekvatno* (engl. properly)
ugradivanje informacije u cenu podrazumeva ugradivanje informacije u cenu u skladu
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sa odredenim modelom odredivanja cene sredstava.'' Nema pogresnog odredivanja cene
sredstava. TrziSni uCesnici ne mogu predvideti cene i1 prinose; ne mogu ostvarivati
abnormalne prinose, tj. nije moguce pobediti trziste (engl. ,, beat the market®). Zakon
jedinstvene cene vazi, Sto znaCi da ne postoje klase hartija od vrednosti koje
kontinuirano beleze viSe stope prinosa, nakon prilagodavanja za razlike u riziku, od
drugih klasa hartija od vrednosti 1 od proseka trziSta. Ako se desi situacija da ne vazi
zakon jedinstvene cene, arbitrazeri ¢e brzo reagovati. Kupovace potcenjena, a prodavati
precenjena sredstva, sve dok se trZiSte ne vrati u stanje ravnoteZe, gde je cena jednaka
fundamentalnoj vrednosti.

U literaturi su prisutne razli¢ite definicije trziSne efikasnosti, od kojih su sledece dve
najznacajnije:

1) ,Nema besplatnogrucka“ (engl ,No Free Lunch*);

2) Cena je jednaka fundamentalnoj vrednosti (engl. ,,Price Equals Value *).

Prva definicija podrazumeva da ne postoje mogucnosti za arbitrazu, tj. da nije
moguce ostvariti siguran, tj. nerizican profit bez neto investicije. Druga definicija
podrazumeva da je cena hartije od vrednosti jednaka diskontovanim buduc¢im nov€anim
tokovima tog sredstva. Ove dve definicije nisu identi¢ne: ako je trziSte efikasno prema
prvoj definiciji, ne mora da znaci da je efikasno prema drugoj definiciji. U praksi su se
desavale situacije da, zbog ograniCenosti arbitraze, ne postoji mogucénost za nerizicni
profit, iako cena odstupa od fundamentalne vrednosti. Medutim, druga definicija
implicira prvu, tj. ako je cena jednaka fundamentalnoj vrednosti, onda je skoro izvesno
da ,,nema besplatnog rucka“.

Poznate su tri forme efikasnosti finansijskih trziSta, u zavisnosti od vrste i obima
dostupnih informacija:

a) slaba (weak) forma: U cene su ugradene samo istorijske informacije o cenama i
koli¢inama izvrSenih transakcija. Slaba forma efikasnosti podrazumeva da se na osnovu
ovih informacija ne moze pobediti trziSte, jer su u postoje¢e cene ve¢ ugradena sva
ocekivanja investitora formirana na bazikretanja cena u prethodnim periodima. Kaze se

da ,,trziSte nema pamcenje®, jer prosle cene ne uti¢u na tekuce.

"' Ovde se veé¢ vidi da je svaki test efikasnosti triSta istovremeno i test validnosti nekog modela
odredivanja cene sredstava, tj. javlja se problem slozene hipoteze (engl. joint hypothesis problem).
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b) srednje jaka (semi strong) forma: U cene su ugradene sve javno dostupne
informacije (izveStaji o rezultatima poslovanja, objavljeni i anticipirani iznosi prihoda,
profita 1 dividendi, razvojne strategije i1 planovi, informacije o merdzerima i
akvizicijama, 1 sl). Srednje jaka forma efikasanosti podrazumeva da nije moguce
ostvariti viSkove prinosa na bazi navedenih informacija. Kada se analizira da 1i je
odrziva hipoteza o efikasnosti trziSta, naj¢eS¢e se na umu ima srednje jaka forma
efikasnosti. 2

c) jaka (strong) forma: U cene akcija su ugradene sve moguce informacije, javne,
privatne 1 insajderske. Jaka forma efikasnosti finansijskih trZiSta govori da, ni uz
posedovanje svih ovih informacija, nije moguce pobediti trziSte, a cene akcija prate
model slu¢ajnog hoda.

Kao i1 svaka naucna teorija, tako je i teorija o efikasnosti trziSta bila predmet
preispitivanja. Bitno je proveriti da li je hipoteza odrziva u praksi, tj. da li je empirijski
podaci podrzavaju ili ne. Ovo je podelilo nau¢nu javnost na pristalice i protivnike

hipoteze o efikasnosti trziSta, o ¢emu ¢e biti vise reCi u nastavku disertacije.

1.2.3. CAPM

Kao §to je ve¢ pomenuto, jedan od najvaznijih modela koji je nastao u okviru
tradicionalnih finansija je Model odredivanja cene kapitalnih sredstava, CAPM.
Osnovne pretpostavke CAPM-a su sledece (Bodie et al, 2003):

1) Svi investitori imaju podudarna, tj. homogena ocekivanja o budu¢im stopama
prinosa, rizicima i korelaciji prinosa hartija od vrednosti i portfolija, tj. bilo koje
raspolozive investicione alternative u svetu. Sposobni su da predvide prinos 1 rizik
svake investicione alternative, ali ikorelaciju prinosa izmedu razli¢itih alternativa. Time
se investitori, pri izboru hartija od vrednosti za svoj portfolio, rukovode samo
objektivno razlicitim nivoima sistematskog rizika posmatranih hartija i sopstvenim

stavom prema riziku.

12 Veoma je bitno da, pri tvrdenju da li su trzi§ta efikasna ili ne, navesti o kojoj formi efikasnosti trzi§ta je

1ec.
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2) Trzista kapitala su u ravnotezi, Sto znaCi da su sve investicije korektno
vrednovane, tj. nema ni precenjenosti ni potcenjenosti.

3) Trzista kapitala su savrSena, Sto znaci da na njima nema transakcionih troskova,
nema razli¢itih poreskih optere¢enja, nema inflacije, ili se inflacija moze u potpunosti
predvideti, nema ni promena u kamatnim stopama, nerizicne kamatne stope uzimanja i
davanja kredita su iste, koli¢ine kreditiranja su neogranicene za sve investitore i1 sva
likvidna sredstava su savrSeno deljiva. Sva finansijska sredstva su utrziva.

4) Svi investitori se pozicioniraju na efikasnoj granici, $to znac¢i da svaki investitor
poseduje efikasan portfolio. Otuda je i trziSni portfolio efikasan. Efikasan portfolio je
onaj koji obezbeduje najvisi o¢ekivani prinos za dati nivo sistematskog rizika (ili za dati
prinos, ima najniZi rizik).

5) Trzista su efikasna: nije moguée predvidaticene i prinose hartija od vrednosti, jer
se u njih odmah ugraduju sve relevantne raspolozive informacije. Na efikasnim
finansijskim trziStima cene hartija od vrednosti odrazavaju njihovu fundamentalnu
vrednost (,,cene su tacne*), a racionalni investitori su sposobni da koriguju uticaje
eventualnih neracionalnih trziSnih agenata.

6) Svi investitori su racionalni, savrSeno i simetricno informisani. Informacije su
svima odmah dostupne, a ocekivanja investitora se redovno azuriraju kako nove
informacije pristizu na trziste.

7) Svi investitori imaju zajednicki investicioni horizont u donosenju investicionih
odluka, te su oekivanja investitora uporediva. '*

8) Postoji sawvrSena konkurencija. Kupoprodajne transakcije pojedinacnog
investitora ne uti¢u na cene hartija od vrednosti.

9) Prinosi hartija od vrednosti su normalno raspodeljeni.

U modelu odredivanja cene kapitalnih sredstava promena prinosa pojedinih
sredstava se objaSnjava promenama prinosa trziSnog portfolija. Dakle, figurira jedan
faktor, tj. prinos trziSnog portfolija. To je prvi model koji govori kako se uspostavlja
ravnoteza na trziStu kapitala i koje cene su ravnotezne, pod uslovom da se svaki

pojedinacni investitor ponasa u skladu sa Markowitz-evim idejama (Draganac, 2010).

13 Investicioni horizont se odnosi na vremenski period od trenutka investiranja do trenutka kad su
investitoru neophodna likvidna sredstva. CAPM je razvijen imajuc¢iu vidu jedinstveni hipoteticki period.
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Beta koeficijentom se meri sistematski rizik, tj. osetljivost promene prinosa
konkretnog sredstva ili portfolija na promenu prinosa trzi$nog portfolija. Sredstva sa
vi§im beta koeficijentom imaju visi stepen sistematskog rizika i, u skladu sa tim, visi
ocekivani prinos, §to zna¢i da je stopa prinosa na akciju rastua funkcija beta
koeficijenta akcije. Linjja trziSta hartija od vrednosti definiSe ravnoteZni odnos izmedu
sistematskog rizika i ocekivanog prinosa, kako individualnih hartija od vrednosti, tako i
portfolija. SML pokazuje kolikko ¢e iznositi ofekivana stopa prinosa za odgovarajuci

nivo sistematskog rizika.

E(r)

SML

TA

E(ra)

E(tm)

Iy

1 Ba B
Grafikon 1.6 Linija trZiSta hartija od vrednosti (SML)

Izvor: Ivanisevié, (2012), str. 316, prilagodeno

Jednacina SML funkcije glasi:

E(r) = ry+ fi - [ Ein) - 171, (L11)
gde je E(r;) oCekivana stopa prinosa konkretne hartije od vrednosti ili portfolija i, 7y je
nerizi¢na stopa prinosa, f3; beta koeficijent konkretne hartije od vrednosti ili portfolija i,
E(ry) ocekivana stopa prinosa na trziSni portfolio. Nagib SML linije dat je izrazom
[E(rwm) - 17 ], Sto je premija za sistematski rizik trZiSnog portfolija. Drugi sabirak u
jedna€ini (1.11), p; - [ E(rm) - rr], predstavlja premiju za sistematski rizik konkretne
hartije od vrednosti ili portfolija i. Sharpe (1964) je prvu komponentu ,,nagrade®, tj.

,Cistu kamatnu stopu, nazivao cenom vremena, u smislu kompenzacije za vremensku
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vrednost novca, dok je drugu komponentu nazvao cenom rizik