151
Milos Gruijic! DOI10.7251/2JF2514151G

ULOGA SOCIOEKONOMSKIH FAKTORA U OBLIKOVANJU INVESTICIONOG
PONASANJA INDIVIDUALNIH INVESTITORA U BOSNI | HERCEGOVINI

Apstrakt: Cilj istrazivanja je da ispita uticaj obrazovanja, iskustva i socioekonomskih
karakteristika na ponasanje individualnih investitora u Bosni i Hercegovini, sa po-
sebnim naglaskom na njihov odnos prema razlic¢itim klasama finansijske aktive. Ovo
istrazivanje pruza vrijedne uvide za obrazovne institucije, investicione savjetnike i
same investitore, te moze posluziti kao osnova za razvoj strategija koje ¢e unaprije-
diti investiciono ponasanje u Bosni i Hercegovini. Kroz anketno istrazivanje i analizu
literature, istrazivanje je pokazalo da nivo obrazovanja i iskustvo ulaganja igraju
znacajnu ulogu u percepciji rizika i povjerenju u vlastito znanje o finansijskim trzisti-
ma. Rezultati analize su pokazali znadajnu povezanost izmedu nivoa obrazovanja i
tolerancije na rizik, pri ¢emu su ispitanici sa visim obrazovanjem iskazali vecu spre-
mnost na preuzimanje rizika. Osim toga, iskustvo investitora je uticalo na percepciju
znanja o trzistu. Iz rezultata se moze zakljuciti da socioekonomske karakteristike,
poput starosti i pola i nivoa obrazovanja, igraju vaznu ulogu u oblikovanju investi-
cionih strategija. Rezultati ukazuju na potrebu za posebnim obrazovnim resursima
i programima usmjerenim na individualne investitore kako bi se poboljsale njihove
investicione odluke i smanijili rizici ulaganja. Osim toga, rezultati su ukazali na potre-
bu za daljnjim istrazivanjima koja bi se fokusirala na proSirenje uzorka, uklju¢ivanje
viSe Zena i analizu utjecaja razli¢itih makroekonomskih faktora.

Kljucne rijeci: ponasanje investitora, individualni investitori, tolerancija na rizik, investicione stra-
tegije, psihologija investiranja
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THE OF SOCIOECONOMIC FACTORS IN SHAPING THE INVESTMENT BEHAVIOR
OF INDIVIDUAL INVESTORS IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

Abstract: The aim of this research is to examine the impact of education, experi-
ence, and socioeconomic characteristics on the behavior of individual investors in
Bosnia and Herzegovina, with a particular focus on their attitudes towards different
asset classes. This research provides valuable insights for educational institutions,
investment advisors, and investors themselves, and can serve as a basis for develop-
ing strategies to improve investment behavior in Bosnia and Herzegovina. Through
a survey and literature review, the research found that the level of education and
investment experience play a significant role in risk perception and confidence in
one’s own knowledge of the financial markets. Results showed a significant cor-
relation between the level of education and risk tolerance, with higher educated
respondents demonstrating a greater willingness to take risks. Additionally, inves-
tor experience influenced the perception of market knowledge. The results suggest
that socioeconomic characteristics, such as age, gender, and education level, play
a significant role in shaping investment strategies. The findings indicate a need for
specialized educational resources and programs targeted at individual investors to
improve their investment decisions and reduce investment risks. Furthermore, the
results highlighted the need for further research to expand the sample size, include
more women, and analyze the impact of various macroeconomic factors.

Keywords: investor behavior, individual investors, risk tolerance, investment strategies, psychology
of investing
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1. UvoD

U savremenom ekonomskom okruZenju, ponasanje investitora postaje centralna
tema u okviru finansijskih istrazivanja, posebno u kontekstu sve veée dostupnosti
informacija i pristupa trzistima. lako su institucionalni investitori tradicionalno bili
glavni akteri na finansijskim trzistima, rast broja individualnih investitora i njiho-
vih portfelja izaziva potrebu za dubljim razumijevanjem njihovih odluka i strategija.
Predmet istrazivanja predstavlja individualne investitore u Bosni i Hercegovini i nji-
hove investicione navike, a fokusira se na to kako njihovo obrazovanje, iskustvo i
socioekonomske karakteristike uti¢u na odluke o ulaganjima. Problematika ovakvog
istrazivanja lezi u pokusaju da se razjasni uloga razlicitih faktora u donosenju inve-
sticionih odluka, posebno u kontekstu specificnog trzista koje se suocava sa nizom
izazova i neizvjesnosti.

Ciljevi istrazivanja su visestruki. Prvo, istrazivanje ima za cilj da analizira kako nivo
obrazovanja uti¢e na percepciju rizika medu individualnim investitorima. Osim toga,
istrazuju se uticaji licnog investicionog iskustva na samopouzdanje i toleranciju na
rizik pri donosenju odluka o ulaganjima. Konacno, rad se fokusira i na to kako socio-
ekonomske karakteristike investitora, kao Sto su starost, spol i zanimanje, oblikuju
njihove strategije ulaganja i pristup trzistu.

Prethodna istrazivanja su ukazala na znadaj obrazovanja i socijalne strukture u obli-
kovanju investicionog ponasanja. Na primjer, nalazima Kaura i Kaushika (2016) uka-
zuje se na to da veca svijest o aspektima investicionih fondova pozitivno uti¢e na
odluke o ulaganjima. S druge strane, socioekonomski faktori, poput starosti, spola,
zanimanja i visine prihoda, igraju vaznu ulogu u investicionim odlukama. Imajudi
u vidu sve navedene aspekte, nuzno je intenzivirati istraZivanje koje se fokusira na
ponasanje individualnih investitora, s obzirom na rast informacija i digitalnih resursa
koji su dostupni Siroj javnosti. Shodno tome, ovaj rad doprinosi shvatanju specifi¢nih
oblika investicionog ponasanja individualnih investitora u Bosni i Hercegovini. U
skladu sa tim, mozZe donijeti korisne uvide za obrazovne institucije, investicione me-
nadzere, finansijske savjetnike i same investitore, u cilju unapredenja investicionih
strategija i smanjivanja rizika.

2. PRETHODNO ISTRAZIVANJE

Percepcija i socioekonomske karakteristike investitora u velikoj mjeri objasnjavaju
njihovo ponasanje prema investicionim fondovima. Na primjer, poznato je da veca
svijest o razli¢itim aspektima investicionih fondova pozitivno utice na odluke o inve-
sticijama, ali i percepcija rizika ima znacajan uticaj na odluke (Adil et. al., 2022; Fanyi
Wang et al., 2022). Osim toga, socioekonomske karakteristike kao Sto su starost,
spol, zanimanje, dohodak i obrazovanje, igraju vaznu ulogu u odlukama o ulaganju
u investicione fondove (Kaur & Kaushik, 2016). Osim toga, razne studije pokazuju
da investicione strategije pomazu investitorima da odaberu optimalan portfelj koji
¢e im omogucditi postizanje finansijskih ciljeva u odredenom vremenskom periodu
(Murithi et al., 2012).

Sli¢nosti i razlike u ponasanju i ulaganju institucionalnih i individualnih investitora
predstavljaju zanimljivo podrucje proucavanja. Prvo, oba tipa investitora teze mak-
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simizaciji prinosa, iako koriste razliCite strategije (Li et al., 2017). Drugo, kako institu-
cionalni tako i individualni investitori suocavaju se sa emocionalnim faktorima koji
mogu uticati na njihove odluke o investicijama (Chuang & Susmel, 2011). Medutim,
institucionalni investitori imaju pristup dodatnim resursima, analitickim alatima i
stru¢njacima koji im omogucavaju detaljnije analize trzista (Igbal et al., 2013).

Za razliku od institucionalnih investitora koji koriste fundamentalnu i tehnicku anali-
zu, individualni investitori se vise oslanjaju na medije (Maditinos, et al., 2007). Osim
toga, institucionalni investitori ¢eS¢e donose odluke zasnovane na nefundamental-
nim informacijama, posebno tokom rasta na trzistu (Senarathne & Jianguo, 2020).
Posredstvom finansijskih trzista obezbjeduje se rast i razvoj drustva u cjelini. Bez njih
je danas nemoguce zamisliti ne samo efektivnu trgovinu robom i uslugama ve¢ ni
izgradnju javne infrastrukture i finansiranje budzeta. Najkrace receno, ona su pre-
duslov za trzisnu trku, tehnicki napredak i inovacije. Danas svaki covjek ima moguc-
nost da jednostavno pristupi trgovini finansijskim instrumentima i da se informise o
njima. Berzanska desavanja su postala vrlo transparentna, ali time i znatno sklonija
kolebanju (Gruji¢ & Rajcevi¢, 2020).

Institucionalni investitori su u pravilu bolje informisani. Oni trguju opreznije i vise
rasprsuju ulaganja, a individualni investitori rasporeduju svoja ulaganja ravnomjer-
nije po akcijama (Li et al., 2017). Dalje, individualni investitori vise se oslanjaju na
javne informacije prilikom trgovine, odnosno na njih utice trzisni sentiment i doga-
daji koji privlace paznju Sire javnosti (Christie & Huang, 1995). Trece, institucionalni
investitori reaguju asimetricno na uspon i pad trzista, dok individualni investitori
ne pokazuju takvu razliku u reagovanju (Demirer i Kutan, 2006). Na kraju, oba tipa
investitora pazljivo prate jedni druge u formiranju konsenzusa o trgovanju (Tan et
al., 2008).

Jedna od najvaznijih razlika lezi u vremenskom horizontu ulaganja. Institucionalni
investitori ¢esto imaju duzi horizont, dok individualni investitori mogu donositi brze
odluke zasnovane na trenutnim informacijama ili emocijama. Osim toga, institucio-
nalni investitori, kao $to su investicioni fondovi ili penzioni fondovi, obavezni su da
se pridrzavaju strozih regulativa i pravila, $to im daje vecu stabilnost na trziStu (Baker
& Wurgler, 2006). Nasuprot tome, individualni investitori imaju vecu fleksibilnost u
donosenju odluka, ali ¢esto im nedostaje strucnost, a teze ka brzim profitima (Igbal,
2013).

Na kraju, razlike u socioekonomskoj pozadini i obrazovanju izmedu ovih grupa ta-
kode mogu uticati na njihove pristupe i percepcije rizika. Ove razlike ukazuju na po-
trebu za prilagodenim obrazovnim programima i resursima za oba tipa investitora
kako bi se unaprijedila njihova ulaganja i umanijili rizici (Tabela 1).

Uz sve navedeno, razlicita istrazivanja su pokazala da investitori, zbog svojih kogni-
tivnih pristrasnosti, sporo reaguju na nove informacije (Barberis et al., 1998). S druge
strane, kada se suoce s dugoro¢nim nizom pozitivnih ili negativnih vijesti, cijene
akcija mogu znacajno da prereaguju (Gervais & Odean, 2001; Chuang & Susmel,
2011; Igbal, 2013).

Istrazivanja su pokazala da i individualni i institucionalni investitori trguju agresiv-
nije nakon trzisnih dobitaka u uslovima rastuceg trzista, dok individualni investitori
trguju vise u rizi¢nijim hartijama nakon dobitaka (Chuang & Susmel, 2011). Osim
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toga, individualni investitori pokazuju vecu sklonost agresivnom trgovanju u uslo-
vima visokovolatilnog trzista u poredenju s institucionalnim investitorima. Nalazi
ukazuju na to da su individualni investitori skloniji prekomjernom samopouzdanju u
trgovanju nego institucionalni investitori (Gervais & Odean, 2001).

Strucna literatura pokazuje da prihodi institucionalnih investitora i stranih investitora
nadmasuju prihode individualnih investitora i lokalnih investitora zbog sofisticirano-
sti institucionalnih investitora (Igbal, 2013). Ponasanje individualnih investitora, kako
je identifikovano u velikom broju istrazivackih nalaza, je razlog postojanja anomalija
na berzi (Gruji¢ & Rajcevi¢, 2020). Najvazniji faktori koji uticu na anomalije na berzi
su prekomjerno samopouzdanje investitora, prekomjerna reakcija, precjenjivanje,
pristrasno ponasSanje investitora i nizi nivo sofisticiranosti investitora (Igbal, 2013),
ali i nerazvijenost trzista i mali broj likvidnih hartija od vrijednosti (Gruji¢, 2022). U
skladu sa tim, moze se zakljuciti da ponasanje investitora formira anomalije na berzi.

Tabela 1. Razlike indiivualnih i institucionalnih investitora

Razlika Institucionalni investitori Individualni investitori Izvor
Dugorocni, ¢esto povezani s vy - ’
I g s . Kratkorocni, ¢esto fokusirani na | Li et al.,
Ciljevi ge”ZUSkJ”? fondovima ili drugim ostvarivanje brzog profita. 2017
ugoro¢nim obavezama.
. Veliki resursi, sofisticirani alati za Ograr_n_cenl resursl, cesto se Igbal et al,,
Resursi : Lo - oslanjaju na javno dostupne
analizu, struc¢ni timovi. ; " 2013
informacije.
Pristup Sirokom spektru infor- U . - .
" - Pvlry n . glavnom se oslanjaju na javno | Maditinos
Informacije | macija, ukljucujuci privatne i . o !
e dostupne informacije i medije. | et al., 2007
povjerljive podatke.
Zasnovane na temeljnoj analizi, | Mogu biti pod uticajem emo- Maditinos
Odluke Cesto ukljucujuci fundamentalnu | cija, trziSnog sentimenta i et al. 2007
i tehnicku analizu. ogranicenih informacija. N
Chuang
Veca tolerancija na rizik zbog Mogu biti skloniji preuzimanju | & Susmel,
Rizik dugoro¢nog horizonta i diversi- | veceg rizika u potrazi za brzim | 2011;
fikacije portfelja. profitom. Nguyen et
al., 2020)
) Ly . ~ oo | Kratkorodni, Cesto mjereno u Baker &
Xg‘ig‘g;‘fk' ?aukgg;‘ggg;tsck‘?sm visegodisnji il mjesecima ili ¢ak sedmicama pa | Wurgler,
UKt ¢ak i danima. 2006
.| Podlozni strogim regulacijama i | Manje regulisani, veéa fleksibil- Baker &
Regulacija Sy o ' Wurgler,
ogranicenjima. nost u odlucivanju. 2006
Ponatani Cesto djeluju kao ,stabilna ruka” | Mogu pojacati trziéne fluktuaci- | Gervais
ng?;g?ﬂe na trzistu, a njihove aktivnosti je zbog emocionalnih reakcija i | & Odean,
mogu uticati na cijene. ogranicenih informacija. 2001
Koriste fundamentalnu i teh- Oslanjaju se na javne infor-
Trsiéna ni¢ku analizu, kao i kvantitativne | macije i ¢esto reaguju na trzisni | Igbal et al.,
analiza metode. sentiment. 2013
Manje skloni emocionalnim Vise pod uticajem emocija, Chuang
Emocional- | faktorima, analiziraju na osnovu | skloni prekomjernom samo- & Susmel,
ni faktori | podataka. pouzdanju. 2011

Izvor: Istrazivanje autora
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S obzirom na nedostatak istrazivanja na temu ponasanja individualnih investitora
u Bosni i Hercegovini, ovaj rad ima za cilj da doprinese razumijevanju specifi¢nih
oblika investicionog ponasanja individualnih investitora i mogudih.

3. METODOLOGUJA

Istrazivanje se zasniva na kombinaciji analize literature i primarnog istrazivanja pu-
tem anketnog upitnika. U prvoj fazi istrazivanja, analizirani su podaci iz razli¢itih
naucnih radova koji su objavljeni u uglednim ¢asopisima indeksiranim u Web of
Science i Scopus. Kriterijumi za izbor literature ukljucivali su citiranost radova, kao i
to da su objavljeni tokom posljednje decenije na engleskom, srpskom ili hrvatskom
jeziku, s akcentom na clanke koji su kategorizovani kao naucni radovi. Ova analiza
omogucila je istrazivacima da identifikuju slicnosti i razlike u zaklju¢cima i rezulta-
tima do kojih su dosli razliciti autori, ¢ime je stvorena osnova za dalja istrazivanja.
Druga faza metodologije obuhvatila je primarnu studiju koja je realizovana putem
anketnog upitnika. Upitnik je dizajniran da prikupi informacije o demografskim ka-
rakteristikama ispitanika, njihovim investicionim iskustvima i znanju o finansijskim
trzistima, kao i stavovima i misljenjima o razlicitim investicionim strategijama. Anke-
ta je ukljucivala ukupno 20 pitanja, od kojih su neka vazna pitanja obuhvatala: spol,
starosnu grupu, nivo stru¢ne spreme, iskustvo sa institucionalnim investitorima u
proslosti, veli¢inu investicionog portfolija, ulaganje na domadim i stranim berzama,
kao i nivo znanja o finansijskim trzistima na skali od 1 do 5.

Osim toga, ispitanici su bili upitani o svojim ciljevima ulaganja, ocekivanoj stopi
povrata, toleranciji na rizik, i zabrinutostima prilikom ulaganja na berzi. Sve priku-
pliene informacije analizirane su kvantitativnim i kvalitativnim metodama s ciljem
da se dobiju relevantni zakljuéci o ponasanju individualnih investitora. Ova meto-
dologija, kombinovanjem analize literature i primarnog istrazivanja, omogudila je
sveobuhvatno razumijevanje fenomena ponasanja investitora kroz razlicite aspekte
i perspektive.

4. REZULTATI

Na osnovu analiziranih podataka, mozemo izvesti nekoliko klju¢nih interpretacija o
ponasanju individualnih investitora u Bosni i Hercegovini. Od ukupnog uzorka od
228 ispitanika, 78,95% cine muskarci (180 ispitanika), dok zene cine 21,05% (48 ispi-
tanica). Prosjecan ispitanik ima 48,02 godina, odnosno 48,54 godine kod muskaraca,
a 46,06 godina kod Zena. Muskarci su ocijenili svoje znanje o finansijskim trzistima
sa prosje¢nom ocjenom od 3,27, dok su Zene ocjenjivale nesto vise 3,31. lako su ra-
zlike minimalne, mala razlika ukazuje na to da Zene mozda imaju blago vise povjere-
nje u svoje znanje o ovim trzistima. Standardna devijacija za muske ispitanike iznosi
0,843, dok je za zene 0,854. Ova sli¢nost u standardnoj devijaciji ukazuje na to da su
oba spola podjednako varijabilna u vlastitim percepcijama znanja. Prosjecna ocjena
tolerancije na rizik za muskarce iznosi 2,86, dok Zene imaju nesto visu ocjenu (2,96).
Ova razlika moze ukazivati na to da zZene imaju sklonost vise tolerancije na rizik u
poredenju s muskarcima, sto je suprotno uobicajenim percepcijama o muskarcima
kao vise sklone rizikovanju. Standardna devijacija za muskarce je 0,715, a za Zene
0,713, Sto znaci da su uzorci oba spola sli¢ni u svojoj toleranciji na rizik (Tabela 2).
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Tabela 2. Analiza po spolu

Spol Broj | Procenat ;’r:gsgjzégaﬁqena forlct‘e?;rl:cija g?j;gi?ﬁikim tScI>DIera_ncUe
na rizik trzistima na rizik

M 180 78,95% 3,2667 2,8611 0,8430 0,7151

z 48 21,05% 3,3125 2,9583 0,8544 0,7133

Ukupno | 228 | 100,00% 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

Ukupna prosjecna ocjena znanja o finansijskim trzistima iznosi 3,2763, Sto ukazuje
na to da vecina ucesnika smatra da ima srednje znanje, ali sa znacajnim razlikama
U ocjenama unutar grupa $to je vidljivo u standardnoj devijaciji. Prosje¢na ocjena
tolerancije na rizik iznosi 2,8816, Sto ukazuje na to da ucesnici generalno nisu skloni
visokim rizicima, iako postoji manji dio koji rado preuzima vece rizike. Nivo standar-
dne devijacije ukazuju na razli¢it nivo znanja i tolerancije na rizik medu ispitanicima.
To znadi da dok neki ispitanici osecaju sigurnost u svoja znanja, drugi mogu biti u
potpunosti nesigurni ili manje informisani, ali spremniji na preuzimanje rizika. Re-
zultati pokazuju da postoji korelacija izmedu vremena posvecenog pracenju trzista i
nivoa znanja. Ispitanici koji vise vremena provode prateci trzista su, u prosjeku, bolje
informisani, dok su istovremeno nesto skloniji preuzimanju rizika. Pomaze u identifi-
kaciji da su potrebni napori u obrazovanju i svesti o finansijskim trzistima, posebno
za one koji provode manje vremena prateci iste.

Prosjek ocjene znanja o finansijskim trziStima 3,28 na skali od 1 do 5, Sto ukazuje na
umjereno znanje medu ispitanicima. Sto se tice tolerancije na rizik, prosje¢na ocjena
iznosi 2,88, sto ukazuje na to da vecina ispitanika nije sklona visokim rizicima pri in-
vestiranju. Standardne devijacije za obje ocjene ukazuju na odredenu varijabilnost u
percepciji znanja i tolerancije na rizik medu ucesnicima. Takode, starosne grupe se
kre¢u od 25 do 72 godine, ¢cime se obezbeduje raznolikost iskustava i pristupa finan-
sijskim trziStima.Uprkos tome Sto preovladavaju muskarci, Zene pokazuju nesto visu
ocjenu kako u znanju o finansijskim trzistima tako i u toleranciji na rizik. Ovo moze
biti indikativno za promjene u percepciji i pristupu Zena ka investiranju, Sto vrijedi
dalje istraziti. Dodatno, s obzirom na nisku zastupljenost Zena, postoje mogucnosti
za razvoj strategija usmjerenih ka podsticanju i obrazovanju Zena u oblasti investicija.

Tabela 3. Analiza po stru¢noj spremi

Prosjecna Prosjek SD znanja D
M ocjena . "
Stru¢na sprema Ukupno | Procenat znanja o Lc;lerirzairllcue finansijskim Lo;er;';rllcue
FT trzistima
srednja strucna 9 3,95 3,7333 3,1333 09612 0,9155
sprema — |V stepen
Visoka struc¢na
sprema - VSS 193 84,65 3,111 3,3333 0,9280 1,0000
Master / magistar 11 4,82 3,2435 2,8238 0,8214 0,6455
Doktor nauka 15 6,58 3,3636 3,1818 0,9244 1,0787
Ukupno 228 100,00 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora
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Najvedi dio ispitanika ima visoku stru¢nu spremu (VSS), koja Cini 84,65% (193 ispita-
nika), dok su prisutni i ispitanici sa srednjom stru¢nom spremom (IV stepen) 3,95%
(9 ispitanika), kao i sa master/magistarskom (4,82%, 11 ispitanika) i doktorskom
spremom (6,58%, 15 ispitanika). Ova dominacija visokoobrazovanih ispitanika moze
ukazivati na povezanost izmedu obrazovanja i aktivnog ulaganja. Ispitanici sa sred-
njom stru¢nom spremom (3,73) daju najvisu ocjenu svom znanju o finansijskim trzi-
Stima. Ispitanici sa visokom stru¢nom spremom (3,11) daju znatno nizu ocjenu, $to
moze indicirati da postoji moguénost prekomjernog samopouzdanja ili precjenjenja
vlastitog znanja medu visokoobrazovanim ispitanicima. Najveca prosjecna ocjena
tolerancije na rizik pripada ispitanicima sa visokom stru¢nom spremom (3,33), dok
su ispitanici sa diplomom mastera, magistar ili doktora nauka imali nize ocjene (2,82
i 3,18, respektivno). Ovi rezultati mogu ukazivati na to da visokoobrazovani ispitanici
mozda vise razmisljaju o riziku, Sto dovodi do njihove povecane opreznosti prilikom
investiranja. Standardna devijacija znanja o finansijskim trzistima varira medu gru-
pama, pri ¢emu ispitanici sa srednjom stru¢nom spremom imaju najvisu standar-
dnu devijaciju (0,9612), Sto ukazuje na vece razlike u percepcijama znanja unutar
ove grupe. S druge strane, ispitanici sa master i doktorskom spremom pokazuju
manje varijabilnosti u percepciji svog znanja (Tabela 3). Postoji zanimljiva razlika
izmedu nivoa obrazovanja i percepcije znanja o finansijskim trzistima i tolerancije na
rizik. Mnogi visokoobrazovani ispitanici ne ocjenjuju svoje znanje, ali pokazuju vecu
spremnost na rizik, dok ispitanici sa srednjom stru¢nom spremom pokazuju vece
povjerenje u svoje znanje. Ovo moze znaciti da je potrebno dodatno istraziti kako
obrazovanje utice na ponasanje individualnih investitora i razvoj strategija obrazo-
vanja koje e se prilagoditi potrebama razli¢itih obrazovnih nivoa.

Uocava se povezanost izmedu duzine ulaganja i percepcije znanja o finansijskim
trzistima, kao i tolerancije na rizik. Ispitanici koji su krace aktivni na trzistu imaju veéu
vjerovatnocu da e se smatrati bolje informisanim, dok ispitanici sa duzim iskustvom
postaju vise oprezni prilikom donosenja investicionih odluka. Od 228 ispitanika, 16
njih (7,02%) ulaze manje od Sest mjeseci, 16 ispitanika (7,02%) ulaze izmedu jedne
i tri godine, dok 196 ispitanika (85,96%) ulaze vise od tri godine. Ova prevalencija
ispitanika sa iskustvom duzim od tri godine ukazuje na to da vecina ispitanika ima
znacajnije iskustvo na finansijskim trzistima (Tabela 4).

Ispitanici koji ulazu manje od Sest mjeseci imaju prosjecnu ocjenu znanja od 3,25,
Sto ukazuje na to da su relativno samouvjereni u vezi sa svojim znanjem, uprkos
kratkom vremenskom periodu ulaganja. Ispitanici sa iskustvom izmedu jedne i tri
godine imaju nesto nizu prosjecnu ocjenu (3,06), dok ispitanici sa iskustvom duzim
od tri godine pokazuju najvisu prosje¢nu ocjenu znanja (3,30). Ovi rezultati mogu
znaciti da duze iskustvo na trziStu pozitivno utice na percepciju vlastitog znanja. Is-
pitanici koji ulazu izmedu jedne i tri godine imaju najveéu prosje¢nu ocjenu toleran-
cije na rizik (3,50), sto moze ukazivati na to da su postali sigurniji u svoje investicione
strategije nakon sticanja nekog iskustva. Nasuprot tome, ispitanici sa iskustvom du-
Zim od tri godine imaju najnizu prosjecnu ocjenu tolerancije na rizik (2,81), $to moze
znaciti da dugotrajno ulaganje donosi veéu opreznost prema investicijama. Stan-
dardna devijacija znanja o finansijskim trziStima pokazuje najnize varijacije medu
ispitanicima sa iskustvom duzim od tri godine (0,84), ukazujuéi na konzistentnost u
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percepciji znanja. Ispitanici koji ulazu manje od Sest mjeseci pokazuju znacajnu vari-
jaciju u vlastitoj percepciji znanja (0,75), dok su ispitanici sa iskustvom izmedu jedne
i tri godine takode pokazali odredenu varijabilnost (0,97). Kada je rijec o toleranciji
na rizik, ispitanici sa iskustvom izmedu jedne i tri godine takode pokazuju najvecu
varijabilnost (0,73), dok ostale grupe pokazuju manju varijabilnost.

Tabela 4. Analiza po iskustvu u ulaganju

' ‘ zzjc_:ngcna Prosjek _ SD znanja sD i

Period Broj Procenat znanja o t0|€f§ECU9 finansijskim tole!'a'rllcue
FT na rizi treiétima na rizi

manje od Sest

mjeseci 16 7,02 3,2500 3,1875 0,7500 0,9811

imedu jedne i tri

godine 16 7,02 3,0625 3,5000 0,9662 0,7303

vise od tri 196 85,96 3,2959 2,8061 0,8356 0,6588

godine

Ukupno 228 100,00 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

Preovladujuca klasa imovine medu ispitanicima su akcije, sto moze ukazivati na
sklonost prema ulaganju u rast i volatilna ulaganja. Medutim, postoji izrazena vari-
jabilnost u znanju i toleranciji na rizik unutar razlicitih klasnih investicija. Investitori u
kriptovalute se odlikuju najviSom tolerancijom na rizik, ali nizim percepcijama zna-
nja. To moze znaciti da su potrebni edukativni resursi kako bi se povecala informi-
ranost medu ovim investitorima. Akcije prerovladavaju portfeljima kod 183 ispita-
nika (80,26%). Ova statistika ukazuje na to da su akcije glavni fokus u investicionim
strategijama ispitanika, sto moze ukazivati na vecu sklonost prema ulaganju u rast i
potencijalnu dobit (Tabela 5). Ostale klase imovine su mnogo manje zastupljene. To
su: kriptovalute (16 ispitanika, 7,02%), obveznice (10 ispitanika, 4,39%), ETF-ovi (13
ispitanika, 5,70%) i nekretnine (3est ispitanika, 2,63%).

Ispitanici ¢ija preovladujuca klasa imovine Cini akcije imaju prosjecnu ocjenu znanja
o finansijskim trzistima od 3,37, Sto ukazuje na to da njihovo znanje o trzistu ima
srednji do visoki nivo. Ispitanici koji preteZno investiraju u kriptovalute imaju najnizu
prosjecnu ocjenu znanja (2,63), Sto moze ukazivati na to da su ovakvi investitori
relativno novi ili manje iskusni. Obje klase imovine, obveznice i ETF-ovi, pokazuju
prosjecne ocjene znanja od 3,30 i 3,15, $to takode ukazuje na srednji nivo znanja.
Za ispitanike koji ulazu u akcije, prosje¢na ocjena tolerancije na rizik iznosi 2,82, $to
ukazuje na to da, iako su skloni ulaganju u rizi¢niju imovinu, njihova predispozicija
za rizik ostaje umjerenija. U kategoriji kriptovaluta, ispitanici pokazuju najvisu to-
leranciju na rizik (4,00), Sto ukazuje na spremnost za preuzimanje znatnog rizika, a
Sto je Cesto slucaj medu investitorima u kriptovalute. Ispitanici koji pretezno ulazu u
nekretnine imaju prosjecnu ocjenu tolerancije na rizik od 3,00, dok obveznice i ETF-
ovi imaju nize tolerancije na rizik (2,70 i 2,46).

Standardna devijacija znanja o finansijskim trziStima za investitore u akcije iznosi
0,82, sto ukazuje na to da postoji odredena varijabilnost u percepciji znanja medu
ispitanicima koji se bave ovom klasom imovine. Kriptovalute pokazuju sli¢nu vari-
jabilnost znanja (0,78), ali sa vrlo razli¢citom prosjecnom ocjenom. S druge strane,
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investitori u ETF-ove imaju visoku standardnu devijaciju (0,95) u vezi sa znanjem. Sto
se tice tolerancije na rizik, investitori u kriptovalute imaju najvecu standardnu devi-
jaciju (0,71), dok ETF-ovi pokazuju najnizu (0,50), Sto moze znaciti da su investitori u
ETF-ove vise konzistentni u svojim investicionim stavovima (Tabela 5).

Tabela 5. Koja klasa imovine preovladava u Vasem portfelju?

Klasa imovine Broj | Procenat :;Zijjzk o FT tzll'ggegléije zSnE': nja o FT tf)llje'ra'ncije
na rizik na rizik
Akcije 183 | 80,26 3,3661 2,8197 0,8181 0,6231
Kriptovalute 16 7,02 2,6250 4,0000 0,7806 0,7071
Nekretnine 6 2,63 2,5000 3,0000 0,5000 0,5774
Obveznice 10 4,39 3,3000 2,7000 0,6403 0,9000
ETF-ovi 13 5,70 3,1538 2,4615 0,9484 0,4985
Ukupno 228 | 100,00 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

Prosjecne ocjene znanja o finansijskim trzistima obic¢no su u srednjem podrudju, ali
sasvim razli¢ito medu razli¢itim velicinama portfelja, Sto ukazuje na to da su veéa
znanja povezana s veéim investicijama. Tolerancija na rizik je u mnogim slucajevima
niska, $to moze ukazivati na oprezne investitore koji Zele zastititi svoj kapital. Ka-
tegorija sa portfeljem do 50.000 KM ¢ini 38,16% od ukupnog broja ispitanika (87).
Sljededa kategorija izmedu 50.000 KM i 100.000 KM obuhvata 33,33% (76 ispitani-
ka). Kategorija izmedu 100.000 KM i 500.000 KM predstavlja 21,93% (50 ispitani-
ka), a portfelji izmedu 500.000 KM i 1.000.000 KM imaju samo 3,95% (9 ispitanika).
Ispitanici sa portfeljem preko 1.000.000 KM ¢ine samo 2,63% (3est ispitanika). Ova
raspodjela ukazuje na to da su u vecini sluCajeva investitori oprezniji i mozda manje
skloni veéim ulaganjima (Tabela 6).

Ispitanici koji imaju portfelj do 50.000 KM imaju prosjecnu ocjenu znanja od 3,22,
Sto implicira da posjeduju srednje znanje o finansijskim trzistima. Kategorija izmedu
50.000 KM i 100.000 KM ima nesto visu prosjecnu ocjenu (3,32), $to moze ukazivati
na to da imaj vec¢u edukaciju ili iskustvo u investiranju. U grupi izmedu 100.000 KM
i 500.000 KM, prosjecna ocjena znanja iznosi 3,24, dok je kod onih sa portfeljem
izmedu 500.000 KM i 1.000.000 KM prosjecna ocjena 3,67, Sto ukazuje na visok nivo
znanja medu ovim investitorima. Ispitanici sa portfeljem preko 1.000.000 KM imaju
prosjecnu ocjenu znanja od 3,33. Investitori sa portfeljom do 50.000 KM imaju pro-
sjecnu ocjenu tolerancije na rizik od 2,91, $to moze ukazivati na to da su oprezniji i
manje skloni riziku, mozda zbog svojih manjih investicija. Kategorija izmedu 50.000
KM i 100.000 KM pokazuje jos nizi nivo tolerancije na rizik (2,83), Sto dodatno po-
tvrduje sklonost opreznijem ulaganju. Ispitanici sa portfeljom izmedu 100.000 KM
i 500.000 KM imaju prosjecnu ocjenu tolerancije na rizik od 2,94, dok su oni sa
portfeljem od 500.000 KM do 1.000.000 KM imali najnizu ocjenu (2,67), Sto implicira
konzervativnije ulaganje ove grupe. Grupa sa portfeljom ve¢im od 1.000.000 KM ima
prosjecnu ocjenu tolerancije na rizik od 3,00, $to predstavlja sklonost prema umje-
renijim rizicima. Standardna devijacija znanja o finansijskim trziStima varira izmedu
razlicitih kategorija, pri ¢emu oni sa portfeljem od 100.000 KM do 500.000 KM imaju
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najvecu (0,98), sto ukazuje na vece razlike u znanju medu ispitanicima. Kategorija
portfelja od 500.000 KM do 1.000.000 KM ima najnizu standardnu devijaciju zna-
nja (0,87), Sto znaci da su ispitanici u ovoj kategoriji homogeniji u svojoj percepciji
znanja. Sto se tice tolerancije na rizik, kategorija sa portfeliem do 50.000 KM ima
najvisu standardnu devijaciju (0,88), Sto ukazuje na to da su stavovi o riziku medu
ovim investitorima prilicno varijabilni. U suprotnosti, kategorija izmedu 50.000 KM
i 100.000 KM ima najnizu standardnu devijaciju (0,57), Sto ukazuje na jacu slicnost
medu ispitanicima u ocjeni njihove tolerancije na rizik (Tabela 6).

Tabela 6. Velicina portfelja

Prosje¢na Prosjek SD znanja D
Veli¢ina . ocjena - o .
portfelja Broj | Procenat znanja o L(;li{:iﬂc”e finansijskim L(;Ii{;rllcue
FT trzistima
do 50.000 KM 87 38,16 3,2184 2,9080 0,7690 0,8844
izmedu 50.000 KM i
100.000 KM 76 33,33 3,3158 2,8289 0,8199 0,5748
izmedu 100.000 KM i
500.000 KM 50 21,93 3,2400 2,9400 0,9806 0,6197
izmedu 500.000 KM i
1.000.000 KM 9 3,95 3,6667 2,6667 0,8660 0,5000
preko 1.000.000 6 2,63 3,3333 3,0000 1,0328 0,6325
Ukupno 228 100,00 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

Analizirajuci rezultate o procjentu ulaganja u kriptovalute, primjeéuje se da najvedi
dio ucesnika (58,33%) ne ulaze nista u kriptovalute, $to moze ukazivati na oprez
ili nedovoljno povjerenje u ovu vrstu imovine. Oni koji ulazu manje od 1% imaju
prosjecnu ocjenu znanja o finansijskim trzistima od 3,19, $to znaci da su ipak svje-
sni trzisnih razlika, ali imaju nizu toleranciju na rizik (2,27). U grupi investitora koji
ulazu vise od 25% svog portfolija u kriptovalute, ocjena znanja iznosi 2,63, dok je
tolerancija na rizik visa (4,00), $to ukazuje na to da su ti investitori spremniji da pod-
nesu rizike povezane s visokim ulaganjima u kriptovalute. Generalno, ispitani uzorak
pokazuje uodljive razlike u znanju i toleranciji na rizik u odnosu na nivo ulaganja u
kriptovalute (Tabela 7).

Tabela 7. Postotak ukupnog investiciong portfelja

Postotak ukupnog Prqueéna Prosjek SD znanja sD
Lr]\égsét;;ogg portfelja Broj Procenat ;?aenr}: o tolerancije gnansijskim tolerancije
kriptovalute FT na rizik trzistima na rizik
0% 133 58,33 3,4586 2,9398 0,8119 0,5872
manje od 1% 48 21,05 3,1875 2,2708 0,6734 0,4491

od 5% do 10% 24 10,53 3,0000 3,0417 1,0632 0,6903
10-25% 7 3,07 2,8571 2,8571 0,6901 0,6901
vise od 25% 16 7,02 2,6250 4,0000 0,8062 0,7303
Ukupno 228 100,00 |3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora



162

Iz prikazanih podataka, mozemo primijetiti znacajnu razliku u ciljevima ulaganja
medu ispitanicima. Najveéi procenat ucesnika (77,63%) ulaze s ciliem obezbjedi-
vanja finansijske sigurnosti za starost, pri ¢emu ove osobe imaju prosjec¢nu ocjenu
znanja o finansijskim trzistima od 3,38, Sto ukazuje na razmjernu informisanost. U
poredenju s njima, ucesnici koji teze kratkoroc¢noj zaradi imaju znatno nizu prosjec-
nu ocjenu znanja (2,29) i toleranciju na rizik (2,00), Sto ukazuje na konzervativniji
pristup. Takode, investitori koji Zele da zarade viSe nego u banci su na sredini spektra
sa prosjecnom tolerancijom na rizik od 3,00, ali nizim prosje¢nim znanjem (2,64),
Sto moze ukazivati na to da se odlucuju za nesto rizi¢nije opcije bez odgovarajuce
edukacije. Ukupno gledano, rezultati pokazuju da vecina ispitanika razumije potrebe
dugorocnog investiranja, ali postoji potreba za dodatnim obrazovanjem o finan-
sijskim trziStima kako bi se poboljsala tolerancija na rizik medu onima koji imaju
kratkorocne ciljeve.

Tabela 8. Ciljevi ulaganja

Prosjecna Prosjek SD znanja D
Ciljevi ulaganja Broj Procenat | 29€Na tolerancije o - tolerancije
zZnanja o na rizik finansijskim na rizik
FT trzistima
kratkoroc¢na zarada 7 3,07 2,2857 2,0000 0,7559 -
ulaganje s namjerom
prodaje i kupovine 14 6,14 3,2143 3,0000 0,8926 -
nekretnine
ulaganje za starost 177 77,63 3,3842 2,8757 0,7829 0,8163
zabava 5 2,19 2,0000 3,0000 - -
Zelja da zaradim vise
nego u banci 25 10,96 2,6400 3,0000 1,1860 -
Ukupno 228 100,00 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

Najvedi dio ispitanika (49,12%) ocekuje stopu povrata izmedu 10% i 15% godisnje.
Ova grupa ima prosje¢nu ocjenu znanja o finansijskim trzistima od 1,76, a standar-
dna devijacija je niska (0,78), Sto pokazuje da su ovo pretezno pocetnici ili manje
iskusni investitori. Njihova tolerancija na rizik je takode niska (1,51), Sto odraza-
va oprezan pristup. Niska standardna devijacija ovdje moze znaciti da su ispitanici
uglavnom jedinstveni u svojim ocekivanjima povrata, ali sa niskim znanjem i spre-
mnos¢u na rizik.

Generalni prosjek znanja (3,28) i tolerancije na rizik (2,88) ukazuje na to da vedina
ispitanika vjeruje da posjeduju osnovno znanje o finansijskim trzistima, ali se njihova
spremnost na rizik kretanja prema veéim povratima ne poklapa sa visim nivoom
znanja. Ovo moze biti pokazatelj da postoji potreba za dodatnim obrazovanjem i
razumijevanjem o ulaganjima, posebno za one koji teze visSim povratima (Tabela 9).
Kombinovanjem prosjecnih vrijednosti sa standardnim devijacijama mozemo zapa-
ziti da veca varijabilnost (standardna devijacija) u grupama sa visim ocekivanjima
povrata moze signalizirati nesigurnost i divergentnost misljenja medu investitorima.
Ispitanici sa visim ocekivanjima nimalo ne izgledaju kao eksperti, zapravo, oni ¢esto
imaju nisko znanje o trzistima i nisku toleranciju na rizik. Smatramo da bi intenzivno
obrazovanje o investiranju i razumijevanju finansijskih trziSta moglo pomoc¢i boljem
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donosenju odluka medu ovom populacijom. U grupi koja ocekuje povrat izmedu
15% i 25% godisnje, prosjecna ocjena znanja o trzistima iznosi 1,64, a tolerancija na
rizik je jo$ niza (1,29). Ovaj trend se nastavlja kako se ocekivana stopa povrata po-
vecava jer manji dio ispitanika, onih koji ocekuju povrat izmedu 25% i 35% godisnje,
pokazuje nizu prosjecnu ocjenu znanja (1,44) i toleranciju na rizik (1,44). Ovo ukazuje
na to da vece ocekivane stope povrata ¢esto ne idu ruku pod ruku sa visSim nivoom
znanja i spremnosti na rizik (Tabela 9).

Tabela 9. Ocekivana stopa povrata

Prosjecna Prosjek SD znanja D
Ocekivana stopa . ocjena = |o "
prinosa Broj | Procenat znanja o ;Zlerir;r;cue finansijskim ;c;lerir;r;cue
FT trzistima
Izmedu 10% i 15%
e 112 |49,12 17634 15134 | 0,3549 0,3109
ggéfg;; 5%i25% |6z |2982 1,6397 12868  |0,3439 0,3894
izmedu 25%i35% |55 | 10,96 1,4400 14400  |0,5462 0,3905
godisnje
izmedu 35% i 50%
s 7 3,07 1,1429 14286 |03780 0,1890
izmedu 50% i 100%
e 7 3,07 1,4286 17143 |0,5345 0,2673
vide od 100% 9 3,95 1,5867 1,5000 | 0,5000 03536
godisnje
Ukupno 228 |10000 |3,2763 28816 | 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

Samo mali procenat ispitanika ocekuje izuzetno visoke stope povrata (izmedu 35%
i 100%), a njihova prosjecna ocjena znanja o trzistima je uvijek ispod 2. Investitori
sa viSim ocekivanjima pokazali su razli¢itu (generalno nisku) toleranciju na rizik, $to
moze ukazivati na to da su manje informisani o ozbiljnim rizicima koji prate visoke
povrate i mogu pratiti trenutne trendove bez dovoljno razumijevanja.

Grupa, koja ulaganju posveéuje manje od sata dnevno, predstavlja najvise ispitanika,
ali njihova prosjecna ocjena znanja je relativno srednja. Standardna devijacija u ovoj
grupi ukazuje na to da postoji znacajna raznolikost u percepciji znanja i toleranciji
na rizik medu ispitanicima (Tabela 10). Manji broj ispitanika u grupi koja dnevno
posvecuje sat ili dva pokazuje nesto visu prosjecnu toleranciju na rizik, kao i visu
ocjenu znanja. Standardna devijacija pokazuje blagu razliku u percepciji znanja, ali
vecu u toleranciji na rizik.

Grupa, koja ulaganju dnevno posvecuje izmedu dva i tri sata, sastoji se od najmanje
ispitanika i pokazuje najnizi nivo znanja i tolerancije na rizik. Niska standardna devi-
jacija ukazuje na to da su svi ucesnici sli¢ni u svojim odgovorima.

Grupa, koja dnevno posvecuje ulaganju izmedu tri i Cetiri sata, ¢ini najveci dio ispita-
nika i pokazuju najvise prosjec¢no znanje, kao i umjereno visoku toleranciju na rizik.
Standardna devijacija znanja je relativno visoka, pokazujuci razlike u iskustvu, dok je
tolerancija na rizik nesto ujednacenija.

lako sre¢emo manji broj ispitanika koji ulaganju posvecuju vise od Cetiri sata, njihova
prosjecna ocjena znanja je na dnu. Medutim, tolerancija na rizik je relativno visa,
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Sto moze ukazivati na to da, uprkos niskom znanju, neki ispitanici smatraju da su
spremni na rizik (Tabela 10).

Tabela 10. Koliko vremena dnevno posvecujete pracenju finansijskih trzista?

Prosjecna SD znanja
Koliko vremena dnevno ocjena Prosjek o SD
posvecujete pracenju znanja o tolerancije | finansijskim | tolerancije
finansijskih trzista? Broj | Procenat |FT na rizik trzistima na rizik
manje od sat 75 32,89 3,1733 2,7333 0,7420 0,8904
izmedu sat ili dva 16 7,02 3,2500 3,1875 0,7746 0,9811
izmedu dva i tri sata 7 3,07 2,8571 2,8571 0,6901 0,6901
izmedu tri i Cetiri sata 107 46,93 3,5514 2,8972 0,7799 0,5128
vise od cetiri sata 23 10,09 2,4783 3,0870 0,9472 0,5964
Ukupno 228 100,00 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

Najpopularniji izvor medu ispitanicima su analiticke platforme i newsletteri. Prosjec-
na ocjena znanja je iznad 3, $to ukazuje na solidno poznavanje finansijskih trzista,
a tolerancija na rizik blago iznad sredine, $to pokazuje da ispitanici imaju umjereni
pristup riziku. Velika standardna devijacija za znanje moze ukazivati na to da su
medu ispitanicima prisutni velike razlike u znanju. Nesto viSe od petine ispitanika
se informise iz dnevnih vijesti i od influensera. Ovaj izvor pokazuje visoku prosjecnu
ocjenu znanja (3,65), $to ukazuje na to da su ispitanici koji koriste ovaj izvor prilicno
dobro informisani. Medutim, niza tolerancija na rizik moze ukazivati na opreznije
investicione strategije. Ispitanici koji dobijaju informacije od prijatelja imaju najvisi
prosjecan nivo znanja od 3,72, dok je njihova tolerancija na rizik umjereno ispod sre-
dine. Ovo znadi da prijateljski izvori mogu pomodi boljem razumijevanju, ali i dalje
postoji oprez u pristupu riziku. lako zanimljiv izvor, procjene znanja i tolerancije na
rizik su relativno niske, $to moze ukazivati na problematicne ili nepouzdane infor-
macije. Ispitanici koji se informisu preko foruma posvecenih finansijskim trzistima
pokazuju solidno razumijevanje kroz prosjecno znanje. Medutim, tolerancija na rizik
je niska, sto ukazuje na oprez kod ispitanika. U ostalim kategorijama (drustvene
mreze, influenseri, itd.) prosjecne ocjene znanja i tolerancije na rizik su varirale, ali
generalno nisu bile visoke, sto ukazuje na potencijalno slabiji uticaj ovih informacija
na odluke o investiranju (Tabela 11).,
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Tabela 11. Odakle dobijate najvise informacija o prilikama za ulaganje?

Prosjecna . SD znanja
Odfalglve (_jobijate . Broj | Procenat ocjena fc;f;?aerl:ci‘e ' oy tsc?leranci'e
najvise informacija ) Znanja o na rizik Y finansijskim na rizik J
FT trzistima
od prijatelja 25 110,96 3,7200 2,8000 0,6137 0,8165
iz dnevnih vijesti, od analitickih
platformi i newslettera, od 12 |526 2,1667 2,7500 0,5774 0,4523
prijatelja
iz dnevnih vijesti, pratim
influensere 46 |20,18 3,6522 2,6304 0,6043 0,6095
iz dnevnih vijesti, sa drustene | g |3 g5 27778 37778 | 08333 0,8333
mreze, od prijatelja
od analitickih platformi i 66 |2895 |3.2424 30152 | 09617 0,5682
newslettera
sa drustene mreze 6 2,63 2,8333 2,8333 0,7528 0,7528
sa foruma posvecenih
finansijskim trziétima 23 | 10,09 3,2174 2,8696 0,7359 0,4577
pratim influensere 21 |9,21 3,2857 2,9048 0,6437 1,0443
iz dnevnih vijesti 20 | 8,77 3,0500 2,8000 0,8256 0,8335
Ukupno 228 | 100,00 3,2763 2,8816 0,8437 0,7142

Izvor: Obrada autora

5. DISKUSUJA

S obzirom na nedostatak istrazivanja u vezi sa individualnim investitorima u Bosni
i Hercegovini, ovo istrazivanje je od posebne vaznosti za razvoj lokalnog trzista i
obrazovnih resursa. Ovo istrazivanje doprinosi postoje¢em znanju o ponasanju indi-
vidualnih investitora, naglasavajuci ulogu obrazovanja, spola, i percepcije znanja o
finansijskim trzistima. Osim toga, pruza dalja uputstva za istrazivanje i razvoj obra-
zovnih programa usmjerenih prema razli¢itim grupama investitora, sa ciljem sma-
njenja rizika i povedanja informisanosti.

Za razliku od nekih ranijih istrazivanja, u ovom istrazivanju se pokazuje da postoji
zanimljiva razlika izmedu nivoa obrazovanja i percepcije znanja o finansijskim trzisti-
ma. Visokoobrazovani ispitanici pokazuju veéu spremnost na rizik, dok su ispitanici
sa srednjom stru¢nom spremom &esto samouvjereniji u svom znanju. Ova razlika
ukazuje na to da obrazovanje i percepcija znanja igraju znacajnu ulogu u oblikova-
nju stavova prema riziku, $to se ne odrazava u prethodnom istrazivanju.

U prethodnim istrazivanjima nije posebno naglasena razlika izmedu spolova u inve-
sticionom ponasanju. Nasuprot tome, novo istrazivanje pokazuje da, iako su mus-
karci preovladuju¢i medu investitorima, Zene pokazuju visi nivo znanja o finansij-
skim trziStima i toleranciju na rizik. Ova otkri¢a pokazuju promjene u percepciji Zena
prema investiranju, $to moZze otvoriti moguénosti za razvoj strategija usmjerenih na
Zene. Prethodna istrazivanja ukazuju na to da institucionalni investitori imaju bolji
pristup analitickim alatima i resursima, koriste fundamentalne analize i cesto donose
bolje informisane odluke o investicijama. U skladu s tim, postoje razlike u pristupu
izmedu ovih dvaju tipova investitora. Ovo istrazivanje se fokusira na ponasanje in-
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dividualnih investitora i zapazilo je da su njihovi izbori ¢esto pod uticajem medija
i trzisnih desavanja, sto moze dovesti do prekomjerne reakcije na informacije. Ova
specifi¢nost se slaze s prethodnim nalazima, ali dodatno naglasava potrebu za obra-
zovanjem koje ¢e pomodi individualnim investitorima da bolje poznaju trziste.

6. ZAKLJUCAK

Analiza podataka 228 ispitanika iz Bosne i Hercegovine otkriva zanimljive obrasce
u ponasanju ulagaca. Posebno smo se fokusirali na uticaj spola, nivoa obrazovanja
i iskustva ulaganja. Zene su pokazale ne$to vece povjerenje u svoje razumijevanje
finansijskog trzista u poredenju s muskarcima. Medutim, muskarci su bili skloniji
preuzimanju vedih rizika. lako su ove razlike male, one izazivaju pitanja o uticaju
drustvenih stereotipa na investicione odluke. Ulagaci sa srednjom stru¢nom spre-
mom pokazali su najvece samopouzdanje u svoje znanje sa prosjecnom ocjenom
od 3,73, dok su visokoobrazovani ispitanici, iako brojniji, imali nesto nizu ocjenu
3,11, Sto moze ukazivati na prekomjerno samopouzdanje ili precjenjivanje sopstve-
nih sposobnosti. Ovaj rezultat upucuje na potrebu za dodatnim istrazivanjima kako
bismo bolje razumjeli vezu izmedu formalnog obrazovanja i stvarnog razumijevanja
finansijskih trzista.

Vecina ispitanika (85,96%) ima vise od tri godine investicionog iskustva, sto moze
pozitivno uticati na njihovu percepciju znanja. Ispitanici sa iskustvom kraé¢im od Sest
meseci imaju prosjeénu ocjenu znanja od 3,25, dok oni sa iskustvom izmedu jedne
i tri godine biljeze najviSu prosjecnu ocjenu tolerancije na rizik (3,50). Medutim, oni
sa iskustvom duzim od tri godine imaju najnizu ocjenu tolerancije na rizik (2,81), Sto
moze ukazivati na to da dugotrajno ulaganje donosi oprezniji pristup. Standardne
devijacije u percepciji znanja su najnize medu ispitanicima sa duzim iskustvom, uka-
zujuci na vedi stepen pouzdanosti u vlastito znanje.

Ispitani podaci otkrivaju znacajne razlike izmedu iskustva, znanja, tolerancije na rizik
i spolnih razlika medu investitorima. Zene, iako manje zastupljene, pokazuju viu
toleranciju na rizik i percepciju znanja, sto moze ukazivati na promjene u percepciji
i pristupu Zena ka investiranju. Ovo je potencijalni prostor za dalja istrazivanja koja
bi mogla pomodi razvoju strategija usmjerenih na obrazovanje i podrsku Zzenama u
investicijama.

Uzorak od 228 investitora mozda nije dovoljno reprezentativan za cjelokupnu po-
pulaciju investitora u zemlji, sto moze uticati na generalizaciju nalaza. Osim toga,
pretezna zastupljenost muskaraca (78,95%) moze stvoriti pristrasnost u rezultatima,
s obzirom na to da se spolne razlike u pristupu investiranju i toleranciji na rizik mogu
drugacije manifestovati u Sirem uzorku, koji bi imao pravilan balans izmedu spo-
lova. Osim toga, ucesnici su se mozda oslanjali na samoocjenjivanje svojih znanja
i tolerancije na rizik, Sto moze dovesti do pristrasnosti u odgovorima jer su ispita-
nici skloniji da precijene sopstvene sposobnosti. Jo$ jedno ogranicenje je fokus na
samo odredene demografske varijable, kao $to su obrazovanje i spol, a ¢injenice da
postoje mnoge druge varijable poput ekonomskog statusa, interesovanja ili emoci-
onalnih stanja koja takode mogu znacajno uticati na investicione odluke. Konacno,
istrazivanje se oslanja na trenutne i prosle obrasce ponasanja, bez uzimanja u obzir
promjene u makroekonomskim faktorima ili regulativama, koje bi mogle uticati na
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ponasanje investitora. Ova ogranicenja naglasavaju potrebu za oprezom prilikom
interpretacije rezultata i podstic¢u na kriticko razmatranje kako bi se osigurala valid-
nost i pouzdanost zakljucaka.

S obzirom na ogranicenja identifikovana u ovogodisnjem istrazivanju, postoji ne-
koliko preporuka za dalja istrazivanja koja bi mogla pomo¢i dubljem razumijevanju
ponasanja individualnih investitora. Prvo, bududa istrazivanja treba da se fokusiraju
na prosirenje uzorka ispitanika kako bi se ukljucila veca i raznovrsnija grupa inve-
stitora, ukljucujudi vise Zena, koja bi pruzila bolje predstave o spolnim razlikama u
investicionim strategijama. Ova proSirenja bi omogudila prikupljanje relevantnijih
podataka i pomogla boljoj generalizaciji rezultata. Takode, korisno bi bilo istraziti
kako razli¢iti faktori, poput emocionalnih i psiholoskih stanja investitora, uticu na
njihovo donosenje odluka. Analiza uticaja ekonomske krize, promjena kamatnih sto-
pa ili drugih makroekonomskih faktora na investitore, moze pomodi u razumijevanju
dinamike na finansijskim trzistima. Osim toga, preporucuje se razvoj longitudinalnih
studija koje bi pratile promjene u ponasanju investitora tokom vremena, kako bi se
identifikovale dugoroc¢ne tendencije i obrasci. Na kraju, istrazivanje bi moglo ukljudi-
ti analizu edukativnih programa i njihovog uticaja na znanje i ponasanje investitora,
Sto bi pomoglo razvoju ciljanih strategija obrazovanja koje bi osnazile investitore u
donosenju informisanih odluka.
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