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FAKTORI INVESTICIONOG ODLUCIVANJA U USLOVIMA NEIZVESNOSTI

FACTORS AFFECTING INVESTMENT DECISION IN THE CONDITION OF
UNCERTAINTY

Boro Boski¢, Ranko Bojani¢ Fakultet tehnickih nauka, Novi Sad

Ob!ast — INDUSTRIJSKO INZENJERSTVO I
INZENJERSKI MENADZMENT

Kratak sadrzaj — Problem ovog istraZivanja je utvrditi
koji faktori uticu na donosSenje odluka investitora nase
zemlje, odnosno onih faktora koji potencijalno mogu da
naruse racionalnost u donosenju odluke, s druge strane,
utvrdivace se nivo i statisticki znacaj ovih faktora kroz
prizmu socio-demografskih obeleZja investitora.

Kljuéne reci: Faktori donosSenja odluka, Investitori,
Investicije, Socio-demografske karakteristike

Abstract — The problem of this research was to determine
which factors influence the investment decision of
investors of our country, i.e. those that can potentially
violate rationality in decision-making, on the other hand,
the level and statistical significance of these factors will
be determined through the prism of socio- demographic
characteristics of investors.

Keywords:  Decision-making  factors,
Investments, Socio-demographic characteristics

Investors,

1. UvOD

Investirati znac¢i uloziti novac u bilo koji poduhvat koji
ocekivano treba da doprinese dodatnom prihodu.
Pojedinci mogu da razvijaju vestine donoSenja odluka o
investiranju i na taj nacin investitori mogu proceniti svoju
sposobnost donoSenja  ispravnih  odluka analizom
razli¢itih varijabli. Tradicionalne finansijske teorije
pretpostavljaju da su investiciona trziSta i njeni ¢lanovi
razumni, realni i zainteresovani da maksimiziraju svoj
kapital.

Bihevioralne finansije se bave internim i eksternim
faktorima ponaSanja koji uticu na finansijske odluke
investitora. Ovo istrazivanje razmatra uticaj razlicitih
varijabli na investiciono ponaSanje iz perspektive
bihevioralnih finansija. Ovaj pojam govori u uticaju
razli¢itih faktora na odluku investitora da ulozi svoj
kapital.

Donosenje investicionih odluka od strane pojedinac¢nih
investitora je oblast koja je heuristicki delovala na mnoge
istrazivace. Investitori prilikom donoSenja investicionih
odluka insistiraju na obe vrste podataka, dakle na
kvantitativnim i kvalitativnim informacijama [1].

Na pojedinacne investicione odluke uti¢u ekonomski fak-
tori, faktori ponasanja [2], kao i demografski faktori [3].
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2. INVESTICIJE | INVESTICIONE ODLUKE

Investicione odluke donose investitori i investicioni
menadzeri. Investitori obi¢no investiraju oslanjajuéi se na
koris¢enje fundamentalne finansijske analize, tehnicke
analize i prosudivanja. Investicione odluke su cesto
podrzane alatima za odlucivanje. Pretpostavlja se da
struktura informacija i faktori na trziStu sistematski uticu
na investicione odluke pojedinaca, kao i1 na trziSne
rezultate.

Trzisno ponasanje investitora proizilazi iz psiholoskog
principa donosenja odluka kako bi se objasnilo zasto ljudi
kupuju - investiraju. Ovi faktori se fokusiraju na na¢in na
koji investitori tumace i nacin na koji nove informacije na
njih deluju u procesu donosenja odluke o ulaganju.
Donosenje investicionih odluka predstavlja veliki izazov
za investitore, posebno u dinami¢nom okruzenju u kojem
je prisutan veliki broj alternativa. Investitori, prilikom
donosenja odluka moraju da budu oprezni i azurni kako bi
postigli Zeljene ciljeve — li¢ne, ali i organizacione.
Bihevioralne finansije su oblast u nastajanju koja moze
pomodi investitorima da odaberu bolje investicione alate
kako bi izbegli ponavljanje greSaka u buducnosti.
Bihevioralne finansije objasnjavaju uticaj psihologije
investitora na odluku o njihovim budu¢im investicijama.
Bihevioralne finansije se koncentriSu na iracionalno
ponasanje investitora koje uti¢e na odluku za ulaganje u
odnosu na cene trzista [4] i ilustruje kako se investitor
ponasa i kako ta ponaSanja utiu na finansijska trzista.
Prema tradicionalnim teorijama finansijskog trzista,
ucesnici na trziStu su racionalni. Ali brojne studije
otkrivaju da ponasanje investitora nije uvek racionalno, a
neretko se moze kategorisati i kao potpuno iracionalno.
Fama [5] isti¢e pretpostavku efikasnog trzista koja se
zasniva na informacijama i racionalnosti investitora.
Teorija efikasnog trziSta zasnovana je ha konceptu po
kome se investitori ponasSaju racionalno i na taj nain
povecéavaju nivo ocCekivane korisnosti i brzo obraduju sve
dostupne informacije.

Percepcija investitora o profitu i riziku njihovog ulaganja
varira ¢ak i kada je prisutna pretpostavka o efikasnom
trziStu. Prethodno radene studije [6] pokazuju da inves-
titori koriste ponovljene obrasce iracionalnog ponasanja,
dakle one koja odstupaju od racionalnosti. Ovo odstupa-
nja povecavaju rizik vezan za ulaganja i izaziva vola-
tilnost. U finansijama ove promene su determinisane kao
anomalije na finansijskom trzistu [7] i kao takve u okviru
teorije perspektive smatraju se faktorom u donoSenju
odluka u uslovima neizvesnosti.

Odluke u vezi sa investicijama postale su znacajne
aktivnosti u svakodnevnom zivotu. |z ovog razloga
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znacajno je determinisati i informisati se o razliCitim
faktorima koji utiu na ove odluke za blagovremeno i
ta¢no donosenje odluka investitora.

3. FAKTORI PONASANJA KOJI UTICU NA
DONOSENJE INVESTICIONIH ODLUKA

Brzi razvoj tehnologije trenutno utie na privredu i ima
uticaj na industrijski sektor. Danas, na trziStu postoji
veliki broj proizvoda koje kupac moze lako i brzo dobiti
bez potrebe da ode u prodavnicu. Ovo za rezultat moze
imati povecanje neograni¢enih potreba i zelja kod ljudi.
Investiranjem, investitor ulaze i kognitivni napore kako bi
zadovoljio potrebe i Zelje, pored finansijskog ulaganja.
Odluka o ulaganju je proces alokacije sredstava niskog
rizika kao $to su: Stednja ili visokog rizika kao $to je ula-
ganje sredstva kao $to su: nekretnine, zlato ili akcije [8].
U stvarnosti, ne€ija odluka o wulaganju nije uvek
zasnovana na racionalnim razmatranjima, iracionalni
aspekti mogu  biti povezani sa  psiholoSkim
determinantama ili ¢esto se definisati u kontekstu termina
bihevioralnih finansija [9].

U objasenjenju bihevioralnih finansija korisno je upoznati
se sa postulatima kognitivne psihologije. Kognitivna
psihologija se bavi na¢inom na koji pojedinac misli.
Postoji niz dokaza koji pokazuju da kognitivna
pristrasnost uzrokuje neodgovaraju¢e odluke [10].
Kognitivna pristrasnost moze dovesti do toga da osoba
preceni rizik [11], ali ga i potceni.

Prilikom donoSenja odluke o ulaganju, svaki investitor se
suofava sa kompromisom izmedu ocekivanih dobiti i
rizika. Dakle, perspektiva investitora o riziku moze uticati
na njegove investicione odluke [12]. Jedna od
pristrasnosti  koja utie na investicione odluke je
percepcija o riziku. Pojedinac sa percepcijom visokog
rizika moze razmotriti alternativu ulaganja sa niskim
rizikom a da ona realno ima veéi rizik, dok neko sa
niskom percepcijom rizika moze smatrati da imovina
visokog rizika ima manji rizik. 1z tog razloga, investitor
sa percepcijom visokog rizika tezi da izabere alokaciju
sredstava u niskom riziku, dok neko sa niskom
percepcijom rizika ima tendenciju da bude spremniji da
dodeli sredstva visokorizi¢noj imovini [13].

Investicione odluke takode mogu biti pod uticajem nivoa
tolerancije na rizik. Tolerancija na rizik je stav koji
pokazuje kako investitori procenjuju rizik. Rizici se u
ovom sluéaju odnose na neizvesnost u pogledu povrata
ulaganja. Investitori koji su spremni da prihvate ili
tolerisu rizik imaju tendenciju da budu hrabri u izdvajanju
sredstava u situacijama visokog rizika, i obrnuto [14].
Preterano samopouzdanje je jo$ jedan faktor pristrasnosti
u ponasanju koji moze uticati na odlucivanje.

Preterano samopouzdanje je verovanje u rasudivanje,
kognitivnu sposobnost, racionalno rasudivanje i intelektu-
alnost u kojoj ¢ovek preuveli¢ava svoje sposobnost pred-
vidanja i ta¢nost informacija [15]. Investitori sa preve-
likim samopouzdanjem imaju tendenciju da potcene rizik
i to moze dovesti do neoptimalne alokacije imovine [16].
Averzija prema riziku je individualna Zelja da se izbegne
neizvesnost.

Kahnemann i Tverski [7] definiSu averziju prema riziku
kao prednost za siguran ishod u odnosu na verovatnocu sa
jednakom ili boljom ocekivanom vredno$éu. Averzija

prema riziku ima uticaj na investicione odluke pod
neizvesnoséu.

4. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE
4.1 Problem istraZivanja

Tradicionalna ekonomska teorija pretpostavlja da su
investitori racionalni akteri na finansijskom trzistu, koji
objektivno donose odluke kako bi iskoristili moguénosti
koje su im dostupne. Investitori sebe smatraju racionalnim
i logi¢nim, medutim kada je re¢ o donoSenju investicionih
odluka, njihove emocionalne sklonosti, ukorenjeni
misaoni obrasci i psiholoska pristrasnost prema sebi
svakako da boje nain na koji investitori percipiraju
finansijske aktere.

U ovom istrazivanju cilj je ispitati dominantne faktore
koji su u prethodnim istrazivanjima utvrdeni kao relevatni
u donoSenju odluka. Z

najuci da je ispitivanje obuhvatilo investitore koji su vrsili
ulaganja u periodu od 2020. do 2021. godine u uslovima
neizvesnosti izvazvanih tada aktuelnim koronavirusom,
pored determinisanja dominantnih faktora donoSenja
investicionih odluka, ispitace se i u kojoj su relaciji ovi
faktori sa percipiranim uslovima neizvesnosti.

Na kraju, utvrdivace se razlike u izraZenosti percepcije
faktora koji utiCu na donoSenje investicionih odluka i
percepcije neizvesnosti u odnosu na socio-demografske
varijable.

4.2 Varijable istraZivanja

Zavisne varijable
— TraZenje informacija
— Preterano samopouzdanje
— Smanjena averzija
— Ekonomska ocekivanja
— Percpecija neizvesnosti
Nezavisne varijable
— Pol
— Starost

4.3 Hipoteze istraZivanja

HO: Postoji povezanost faktora donoSenja odluka i
percepcije uslova neizvesnosti na uzorku investitora.

H1: Postoji znacajan prediktorski uticaj percepcije nivoa
neizvesnosti na faktore donoSenja investicionih odluka na
uzorku investitora.

H2: Postoji zna¢ajan uticaj socio-demografskih varijabli
na faktore donoSenja investicionih odluka i percepciju
nivoa neizvesnosti na uzorku investitora.

4.4 Uzorak

Istrazivanje je sprovedeno na 54 ispitanika iz populacije
investitora u okviru razli¢itih delatnosti koji su wvrsSili
investiciju prethodnom periodu od 2 godine.

4.5 Instrumenti istraZivanja

Za potrebe istrazivanja konstruisan je instrument koji
meri potencijalne faktore koji utiCu na donoSenje
investicionih odluka. Upitnik se sastoji od 22 pitanja sa
petostepenim formatom odgovora, uredenih kategorija.



4.6 Postupak istraZivanja

IstraZivanje je sprovedeno u julu, 2022. godine na popula-
ciji investitora, koji su vrsili ulaganja u periodu od 2020.
do 2021. godine Anketa je distribuirana li¢no i onlajn. Pre
samog upitnika ispitanicima je dato uputstvo o nacinu
popunjavanja upitnika kao i obavestenje da je ucestvo-
vanje u istrazivanju potpuno anonimno i da ¢e se rezultati
koristiti isklju¢ivo u naucno-istrazivacke svrhe. Vreme
potrebno za popunjavanje ankete je 10 minuta.

4.7 Analiza podataka

Analiza podataka je vrSena u programu za statisticku
analizu podataka SPSS. Od tehnika su koris¢ene:
deskriptivna statistika, Pirsonova korelacija — bivarijantni
model, viSestruka linearna regresija, t-test na nezavisnim
uzorcima i jednofaktorska ANOVA.

5. REZULTATI

Na osnovu rezultata zakljucuje se da na donoSenje odluka
investitora o ulaganju, nezavisno od pola i starosti najvise
utice optimisti¢an stav ekonomskih oc¢ekivanja i preterano
samopouzdanje investitora.

Na osnovu rezultata Pirsonove korelacije utvrdeno je da
percepcija nivoa neizvesnosti od strane investitora
negativno korelira sa preteranim samopouzdanjem, dok
pozitivno korelira sa smanjenom averzijom prema riziku i
ekonomskim ocekivanjima.

Dakle, preterano samopouzdani investitori percipiraju
nizu neizvesnost §to ih prema prethodnim istraZivanjima
moze motivisati da ulazu viSe, ¢ak i tokom uslova
neizvesnosti, dok investitori na koje najviSe utice
smanjena averzija 1 visoka ekonomska ocekivanja
percipiraju neizvesnost viseg nivoa.

Na kraju moze se utvrditi da su pored momenta
informisanja, za donosenje odluka kod investitora bitni i
oni psiholoski kroz percepciju slike o sebi i svojim
kompetencijama. Takode, utvrdeno je da pol determinise
znaajno  percepciju  investitora 0  sostvenim
kompetencijama, §to potencijalno moze i uticati na nivo
ulaganja. Investitorke su, s druge strane imale snazniju
tendenciju da ,realnije” percipiraju uslove neizvesnosti,
onda kada su uslovi zapravo i bili takvi, dok su muski
investitori ipak percipirali manju opasnost.

6. ZAKLJUCAK

Tradicionalna analiza odluka procenjuje investicionu
odluku pod neizvesnoséu kroz poredenje izmedu
dostupnih moguénosti ulaganja. Pored toga, analiza
zahteva informacije o faktorima koji (de)motivisu
investiture da donesu odluku o ulaganju.

Prethodna literatura je pokazala da na pojedinacne
investicione odluke uti¢u ekonomske varijable, faktori
ponasanja [2], ali i demografske varijable [3].

Zakljucuje se da su sve tri hipoteze u radu potvrdene,
odnosno da su investicione odluke determinisane
psiholoskim i demografskim faktorima.

Studija daje smernice za poboljSanje investicionih
aktivnosti investitora sa naseg podruc¢ja kroz dalju
edukaciju o faktorima ponasanja koji uti¢u na njihovo
donosenje investicionih odluka.
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