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Abstrakt

Duke e pasur parasysh gé investimet luajné rol té réndésishém dhe gendror né ekonomi,
prandaj edhe studimi i vendimmarrjes investive bazuar né sjelljet paragjykuese, né ményré
empirike éshté paré nga kéndvéshtrime té ndryshme. Investimet né kuadrin financiar si né nivel
makroekonomik ashtu edhe né nivel mikroekonomik, jané studiuar si njé prej zérave mé

ndikues né ciklin biznesor, sigurimin e pérfitueshmeéris, zhvillimin ekonomik.

Me kété punim do té hulumtojmé faktorét ndikues né vendimmarrjen investive
personale té investitoréve té Maqgedonisé sé Veriut si né asete reale ashtu edhe né asete
financiare, do té verifikojmé se sa prej investitoréve té vendit toné jané prekur nga llojet e
ndryshme té paragjykimeve posagérisht né investimin e paré té tyre, si dhe né té njéjtén kohé
té u japim rekomandime se si do té mund t’iu shmangen kétyre paragjykimeve pasi qé t'i

identifikojmé té njéjtat.

Pér njé kohé té gjaté, gjithé mendonin qé teoria tradicionale e financave éshté teori e
sakté sepse thoté gé investitorét mendojné né ményré racionale dhe marrin vendime té
matura, té paramenduara duke u bazuar né vlersime té ndryshme ose duke pérdorur modele
ekonomike. Me ndihmén e fushés sé re ,,Sjellja financiare’”” né degén e ,,vendimmarrjes’” pér té
cilén u dekorua me ¢mimin Nobel ekonomisti amerikan Richard H. Thaler né vitin 2017, sipas tij,
pas njé numér té madhé hetimesh vérehen vendime njerézore qé shpesh varen nga natyra,
intuita, zakonet, paragjykimet njohése, paragjykimet emocionale qé e shpien investuesin né

vendime té gabuara.

Népérmjet késaj teze do té mundohemi té ndihmojmé proceset vendimmarrése
investive té ardhshme duke u njoftuar dhe duke i ménjanuar paragjykimet gé identifikohen
gjaté kétij hulumtimi si faktor ky¢ qé conin né vendimmarrje té gabueshme dhe déshtuese, jo

racionale investuese.

Fjalét kycge: investimet, investimet personale, vendimmarrja, vendimmarrja investive, sjelljet

paragjykuese, sjelljet financiare, paragjykimet emocionale, paragjykimet njohése



Abstract

Given that investments play an important and central role in the economy, therefore
the study of investment decision making based on prejudicial behavior has been empirically
viewed from different perspectives. Investments in the financial framework at both
macroeconomic and microeconomic levels have been studied as one of the most influential

items in the business cycle, profitability assurance and economic development.

With this research paper we will investigate the factors affecting the personal
investment decision-making of North Macedonian investors in both real and financial assets,
we will verify how many of our country's investors have been affected by the different types of
bias, especially in their first investment , as well as at the same timemake recommendations on

how we can avoid these biases after identifying them.

For a long time, everyone thought that traditional finance theory is the correct theory
because it says that investors think rationally, and make sober and deliberated decisions, based
on different evaluations or using economic models. With the help of the new field of "Financial
Behavior" in the field of "decision making" for which the American economist Richard H. Thaler
was awarded the Nobel Prize in 2017, according to him, after many investigations human
decisions are noticed that often depend on the nature, intuition, habits, cognitive biases,

emotional biases that lead the investor to wrong decisions.

Through this thesis we will try to assist future investment decision-making processes by
notifying and eliminating the biases identified during this research as key factors leading to

wrong and failing, non-rational investment decision making.

Keywords: investments, personal investments, decision making, investment decision making,

behavior biases, financial behaviors, emotional biases, cognitive biases



AncTpakTt

Co ornep Ha Toa WTO MHBECTULMUTE UrPaaT BarkHa U LLeHTPa/iHa ya0ra BO eKOHOMMU|aTa,
3aToa CTyaumjaTa Ha [OHecyBare OAJIYKM 33 MHBECTUUMW BP3 OCHOBA Ha npeapacygHo
OfHecyBatbe € eMMNUPUCKU TNefaHo of, Pas/IMYHKM  NepcrnekTMBu. WMHBecTUUMUTE  BO
dMHaAHCMCKaTa paMKa Ha MaKPOEKOHOMCKO M MUKPOEKOHOMCKO HMBO Ce M3y4yyBaaT KaKo eaHa
04, HajBAMjaTeNHUTE APTUKAM BO LE/0BHMOT UMKAYC, OCUrypyBake Ha npoduTabunHocT,

€KOHOMCKM pa3Boj.

Co 0BOj TPyA 3a UCTparKyBakbe Ke UCTparkyBame GaKTOpU Kou BMjaaT Ha AOHECYBAHETO
OANYKM 33 NNYHU MHBECTUUMM Ha CeBepHO MaKeAOHCKUTE WMHBECTUTOPU M BO PeanHu U BO
bUHAHCUCKN CpeacTBa, Ke NPOBEPMME KOKY 04, MHBECTUTOPMTE Ha HallaTa 3eMja Ce NOroAeHu
04, pa3nyHUTe npeapacyam Buaosu , ocobeHo BO HMBHaTa NpPBa MHBECTULMjA, KAKO U BO UCTO
Bpeme Ke Jageme MNpenopakyM 3a Toa Kako aa rm usberHeme oBue npeapacyam no

NOEHTUOUKYBAHETO Ha UCTUTE.

3a eAHO JONTO Bpeme, CUTe MUCAea AeKa TpaauuMOHanHaTa Teopuja 3a pUHAHCKUK e
TOYHa Teopwuja 3aToa LWTO Ce Benu feKa WHBeCTUTOpUTe pasMUCayBaaT pPauMOHaNHO WU
AOHecyBaaT pauMoOHaNHW OAJIYKWU, MPeaMUCIEHO 3aCHOBAHO BpP3 Pas/IMYHU MPOUEHKU UAn
KOPUCTEjKM eKOHOMCKM mogenu. Co nomow Ha HOBOTO none ,PUHAHCUCKO OAHecyBare” of
obnacrta Ha ,A0HecyBatbe 04J/1yKM“ 32 KOe Ha aMepPUKAHCKMOT eKOHOMUCT Puyapa X. Tanep my
bewe popeneHa Hobenosa Harpaga Bo 2017 roguHa, cnopeps Hero, Mo MHOMy MUCTparn ce
3abenexyBaaT YOBEYKMN peLleHMja KOW YeCcTo 3aBMCaT 04, NpuMpoaaTa, MHTyuLMjaTa, HaBUKKUTE,
KOFHUTUBHUTE nNpeapacyiu, emMouMoHanHuTe npeapacyau WTO ro BOAAT MHBECTUTOPOT KOH

NOrpeLwHn O4NYKN.

MpeKy oBaa Te3a Ke ce 0bnaeme Aa UM NOMOTHEME HA MAHWUTE MPOLLECU Ha AOHECYBaHe
OANIYKM 3@ MHBECTULMU MPEKY U3BECTYBatbe U €IMMUHUPAHbe HA MPUCTPACHOCT YTBPAEHM BO
TEKOT Ha OBa WCTPaKyBakbe KaKO KAy4yHM aKTOpu KoM BOAAT A0 MOTrPeLHO M HeycrnewHo,

HepaLUNOHaNHO AOHECYBaHEe OAJ/TYKMN 32 MHBECTULLUN.



KnyyHun 360poBU: MHBECTULMMU, IMYHM MHBECTULMM, AOHECYBatbe OA4JIYKM, OANy4vyBarbe 3a
WHBECTMpPAtbe, MNpeapacygHn oaHecyBakba, (GUHAHCUCKM OfHEecyBakba, EMOLMOHANHM

npeapacyam, KOrHUTUBHM Npeapacyau.
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[.Hyrje

1.1 Hyrje

Né teoriné e financave tradicionale, investitorét supozohen té jené maksimizues
racional té pasurisé té cilét gjithmoné marrin vendime ekonomike. Gjithsesi, supozimi se
investitorét jané racional né té dy nivelet mikro dhe makro éshté sfiduar réndé né fushén e
sjelljes financiare. Teoria mikro e sjelljes financiare fokusohet né sjelljen e investitoréve

individual, ndérsa teoria makro fokusohet né sjelljen e tregjeve.

Sjellja financiare nxjerr né pah mundésiné pér njé kuptim mé té miré té sjelljes sé tregut
financiar dhe fushéveprimin e investitoréve pér té marré vendime mé té mira investuese bazuar
né té kuptuarit e kurtheve té€ mundshme (Byrne dhe Utkus, 2013). Procesi i vendimmarrjes sé
investitoréve pérfshin njé aspekt sasior (objektiv) dhe cilésor (subjektiv) gé bazohet né
karakteristikat e produktit investues ose té shérbimit financiar. Sjellja e investitoréve shqyrton
proceset mendore dhe ¢éshtjet emocionale gé individét, ekspertét financiaré dhe tregtarét

zbulojné gjaté procesit té planifikimit financiar dhe menaxhimit té investimeve.

Sipas teorisé mikro, vendimet e investitoréve u nénshtrohen paragjykimeve emocionale
ose gabimeve njohése. Paragjykimet emocionale vijné nga ndjenjat, intuita apo mendimi
impulsiv, ndérsa gabimet njohése ndodhin pér shkak té kegkuptimit té té dhénave, arsyetimit
té gabuar, gabimeve statistikore apo harresa. Té dyja llojet e paragjykimeve mund té ¢ojné né

vendime té dobéta, té gabuara, irracionale pér investime. Té kuptuarit e paragjykimeve dhe
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tipareve té ndryshme té sjellies mund té ndihmojné njé individ pér té marré vendime té

shéndosha financiare, qé éshté celési pér investime té suksesshme (Ricciardi dhe Simon, 2002).

Si pjesé themelore e natyrés njerézore kéto paragjykime prekin té gjithé llojet e
investitoréve, si profesionist ashtu dhe privaté (Byrne dhe Utkus, 2013). Gjithashtu mund té
ndikojné né té gjitha llojet e vendimmarrjes, mirépo ato kané implikime té veganta né lidhje me
investimet dhe paraté. Disa njeréz mund té theksojné se nuk jané té njéanshém né aspektin
emocional, se ata jané né kontroll té biznesit, jetés, etj. mirépo shumé studime déshmojné té
kundértén, ne té gjithé jemi té ndjeshém ndaj paragjykimeve. Pra, megé éshté e natyrshme pér
ne, e vetmja gjé gé mund té béjmé éshté gé té jemi té vetédijshém pér ekzistencén e tyre dhe
té pérpigemi pér t'i menaxhuar dhe kontrolluar, pasigé, kur jeni né dijeni té ekzistencés sé njé

problemi, ju jeni né gjendje té merreni me té né ményrén mé efikase.

Nuk ka gjasa gé t’'l zhdukim paragjykimet, por nése jemi té vetédijshém pér ekzistencén

dhe efektin e tyre, do té mund gé t'l shmangim kurthet kryesore.

Prandaj, analiza e “ndérlidhjes sé paragjykimeve me vendimmarrjen investive” éshté
edhe géllimi kryesor me ané té té cilit do té€ mundohemi té japim sgarime mé té detajuara sa |
pérket llojeve té paragjykimeve té sjelljes dhe ndikimit té tyre gjaté procesit té vendimmarrjes

pér investime personale.

1.2 Qéllimi dhe objektivat e hulumtimit

Qéllimi kryesor | kétij punimi éshté: ,, té verifikohet ekzistenca e paragjykimeve té
sjelljes qé | ndikojné vendimet e investitorit”. Investitorét influencohen nga shumé faktoré,

ndér to jané edhe sjelljet paragjykuese, gé jané edhe objekt studimi.

Né kété punim, objektivat gé déshirojmé t’i arrijmé kané té béjné me identifikimin e
paragjykimeve qé ndikojné né vendimet e investitoréve pér investime personale. Duke u

bazuar né kompleksivitetin e karakterit té individit, éshté shumé e réndésishme pér investitorét
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té kené njohuri mbi paragjykimet gé ndikojné gjaté kohés kur ata marrin vendime pér

investime.

Poashtu me ané té kétij hulumtimi kérkimoré déshirojmé té zbulojmé se cili prej llojeve

té paragjykimeve éshté mé | theksuar né kontekstin e Magedonisé sé Veriut.

1.3 Hipotezat

Ky punim pérfshiné dy hipoteza (pyetje kérkimore):
H1: Vendimet pér investime personale ndikohen nga paragjykimet ,,emocionale”

H2: : Vendimet pér investime personale ndikohen nga paragjykimet ,,njohése”

Né hipotezén e paré kemi pér géllim té vértetojmé gé investitorét jané té ndikuar nga
paragjykimet emocionale, si dhe té identifikojmé se cili prej paragjykimeve emocional éshté mé
i theksuar. Prandaj edhe géllimi kryesor i kétij punimi éshté analiza e ndérlidhshmérisé gé mund
té ekzistojé mes sjelljeve paragjykuese dhe vendimmarrjes pér investime personale nga

investitorét individual té Magedonisé sé Veriut.

Né hipotezén e dyté kemi pér géllim té vértetojmé se investitorét jané té influencuar
edhe nga paragjykimet njohése, si dhe gjithashtu pretendojmé té pércaktojmé se cili lloj i

paragjykimit njohés éshté mé i theksuar tek investuesit.

Me ané té kétyre hipotezave do té mund té zhvillojmé mé tej punimin kérkimor, té cilat
do té na shérbejné si njé struktur ndihmése. Me elaborimin e hipotezave, nga pérfitimi i té
dhénave dhe analizave empirike té té njéjtave do té rezultojmé né njé rezultat pérfundimtar ku

do té konkludojmé se a pranohen kéta hipoteza apo do té refuzohen.
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1.4 Variablat e hulumtimit:

Nga pyetésorét e shpérndaré arritém té identifikojmé variabla té ndryshme té cilat né

vazhdim i kemi klasifikuar né varibla té varuar dhe té pavarura:

1.Variablat e varura jané:
- vendimmarrja

-vendimmarrja investuese

2. Variablat e pavarura jané:

- vetébesimi i larté

- shmangia ndaj humbjeve

- vetékontrolli

- mundésia apo disponueshméria
- gjinia

- mosha

-edukimi
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-statusi social et;.
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1.5 Struktura e hulumtimit

Realizimi i kétij punimi éshté konceptuar né gjashté kapituj si¢ vijojné né figurén mé

e Hyrje

e Rishikim i literaturés

e Metodologjia

¢ Rezultatet kérkimore

* Analiza dhe interpretimi i té dhénave

¢ Konkluzione dhe rekomandime

Figura 1 — Struktura e hulumtimit

Né kapitullin e paré (hyrje) né formé té shkurté éshté sgaruar qéllimi, objektivat e

hulumtimit, hipotezat e parashtruara té temés, fusha e kérkimit etj.

Né kapitullin e dyté ( rishikimi i literaturés ) pérfshihen dy pjesé me géllim té pasqyrimit
mé té detajuar té fenomeneve gé jané parashtruar gjaté késaj teme. Sa i pérket pjesés sé paré
géllimi éshté té sqarohet sjellja financiare sipas teorive paraprake té shtjelluara. Né pjesén e
dyté tentohet té sqarohet teoritikisht ndérlidhja e vendimeve investuse me sjelljet

paragjykuese, llojet e sjelljeve paragjykuese.

Né kapitullin e treté (metodologjia) do té ofrohen té dhéna mé té detajuara rreth

teknikés qé éshté pérdorur pér marrje té mostrave, rreth llojit,burimit té té dhénave etj.

Né kapitullin e katért (rezultatet kérkimore) do té prezentohen rezultatet e

grumbulluara nga pyetésorét.
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Né kapitullin e pesté (analiza dhe interpretimi i té dhénave) do té analizohen té dhénat

e grumbulluara dhe té njéjtat do té interpretohen.

Né kapitullin e gjashté ( konluzione, rekomandime dhe diskutime) nga punimi i realizuar
do té jepen konkludime, gjithashtu edhe rekomandime pér pérmirésimin e devijimeve gjaté

aktiviteteve té ardhshme.
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[l. Rishikimii literaturés

2.1 Financat personal

2.1.1 Hyrje né Financa Personale

Financat personale adresojné "véshtirésiné e madhe" pér té marré pak para. Ajo éshté
rreth té mésuarit pér té menaxhuar té ardhurat dhe pasuringé, pér té pérmbushur déshirat né
jeté ose pér té krijuar mé shumé té ardhura dhe mé shumé pasuri. Béhet fjalé pér krijimin e
aktiveve prodhuese. Né burimet gé mund té pérdoren krijoni pérfitim ekonomik né té
ardhmen, si¢ jané rritja e té ardhurave, zvogélimi i shpenzimeve, ose ruajtja e pasurisg, si njé
investim dhe né lidhje me mbrojtjen e vlerés ekzistuese dhe té pritshme né ato pasuri. Me fjalé
té tjera, financat personale kané té béjné me té mésuarit se si té merrni até gé ju déshironi dhe

si ta mbroni até gé keni (Adam Smith, 1776.) .

Sipas E. Thomas Garman dhe Raymond E. Forgue né edicionin e nénté sqarojné se
financat personale jané studimi i personalitetit dhe burimet familjare gé konsiderohen té
réndésishme pér arritjen e suksesit financiar; ajo pérfshin ményrén se si njerézit shpenzojng,

kursejné, mbrojné dhe investojné financat e tyre.

Financat personale pérfshijné sic vijojné né tabelén 1. mé poshté:

Planifikimi financiar dhe personal
Menaxhimi me para
Menaxhimi me rrezikun

Buxhetimi etj.

Tabela 1.

Burimi: E. Thomas Garman dhe Raymond E. Forgue (edicioni IX)
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Njé kuptim | thjeshté i temave té financave personale ju ofron njé shansé mé té miré
pér sukses né pérballjen me sfidat financiare, aftésité dhe mundésité e jetés. Suksese té tilla
mund té pérfshijné pagimi i kostove minimale té kredisé, duke mos paguar shumé té ardhura
taksat, blerja e automjeteve me ¢mime té uléta, financimi i banesave me kushte té shkélgyera,
blerja e sigurimit té duhur dhe me ¢mim té drejté, duke zgjedhur investime té suksesshme gé
pérputhen me nevojat tuaja, planifikimi pér njé pension té rehatshém (E. Thomas Garman dhe

Raymond E. Forgue né edicionin e nénté).

Nuk ka asnjé mashtrim pér té€ menaxhuar financat personale. Marrja e vendimeve té
mira financiare éshté kryesisht njé c¢éshtje e té kuptuarit se si funksionon ekonomia, si rrjedhin
paraté népér té, dhe si njerézit marrin vendime financiare. Sa mé | miré té jeté té kuptuarit, aq
mé e mire éshté aftésia juaj pér té planifikuar, pérfituar nga mundésité dhe pér té shmangur
zhgénjimet. Jeta kurré nuk mund té planifikohet plotésisht, natyrisht qé planet mé té mira té
béra mund té rrjedhin né ményré jo té duhur, por parashikimi i rrezigeve dhe mbrojtja ndaj tyre
mund té minimizojné ekspozimin ndaj té gabimeve té pashmangshme dhe "rreziget dhe

peripecité" té jetés (Franklin D. Roosevelt, 1935).

2.2 Sjellja financiare

2.2.1 Hyrje né Sjelljen Financiare

Qéllimi i kétij kapitulli éshté té rishikojé punén gé studiuesit dhe hulumtuesit e tjeré

kané béré pér sjelljen financiare.

Duke u nisur nga aspekti teorik, investitori éshté njé genie racionale gé gjithmoné do té
veprojé pér té maksimizuar fitimin e tij financiar. Megjithaté, ne nuk jemi genie racionale, ne
jemi genie njerézore, ku njé pjesé integrale e genies njerézore pérmban emocionin brenda
vetes. Né té vérteté, pjesa mé e madhe e vendimmarrjeve tona jané té bazuara thjesht nga

emocionet, intuita et;j.
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Sjellja financiare studion se si njerézit sillen né njé mjedis financiar. Né vecanti studion
se si psikologjia | ndikon vendimet financiare, korporatat dhe tregjet financiare (Nofsinger,

2001).

Sipas Sewell (2007), sjellja financiare éshté studimi | ndikimit té psikologjisé né sjelljen e
praktikuesve financiaré dhe efektin pasues. Shkenca merret me teorité dhe eksperimentet té
fokusuara né até se ¢far ndodhé kur investitorét marrin vendime té bazuara né paragjykime apo

emocione.

2.2.2 Nocioni i sjelljes financiare

Shefrini (2000) e definon sjelljen financiare si "njé zoné me rritje té shpejté, gé merret
me ndikimin e psikologjisé né sjelljen e praktikuesve financiaré"”. Belsky dhe Gilovich (1999)
preferojné té emértojné sjelljen financiare si 'sjellje ekonomike' dhe thoné se "sjellja ekonomike
i kombinon disiplinat binjake té psikologjisé dhe ekonomisé pér té shpjeguar pse dhe si njerézit
marrin vendime irracionale ose té palogjikshme kur shpenzojné, investojné, dhe kur huazojné

para “.

Ndérsa Fuller (2000) ,,sjellia financiare éshté e prezentuar pér té studiuar se si
investitorét sistematikisht béjné gabime né gjykim, ose "gabime mendore". Lintner G. (1998) ka
definuar sjelljen financiare si studim i interpretimeve njerézore dhe vepron né informata pér té

marré vendime té informuara pér investime.

Ngjashém Olsen R. (1998) pohon se financimi i sjelljes kérkon té kuptojé dhe parashikojé
implikimet sistematike té tregut financiar té procesit psikologjik té vendimeve. Sipas (Reuter,
2011), studiuesit kané vérejtur se individét ndjekin njé logjik té vecanté, logjikén e grupit sipas
sé cilés ata vazhdimisht béjné gabime, madje edhe menaxhuesit e korporatave, té gjithé né

meényré té pérséritur béjné té njéjtin gabim (Shefrin, 2007).

23



Sjellja financiare né studimin psikologjik té& vendimmarrjes sé njerézve, éshté njé subjekt
relativisht i re dhe né zhvillim né fushén e financave. Thjeshté, sjellja financiare nga definimet
pérmbledhése té autoréve té ndryshém éshté studimi | psikologjisé sé investitoréve gjaté
marrjes sé vendimeve pér investime. . Sipas sjelljes financiare, sjellja e tregut té investitoréve
rrjedh nga parimet psikologjike té vendimmarrjes pér té shpjeguar pse njerézit blejné ose
shesin stoget. Kjo fushé pérgendrohet né ményrén se si investitori interpretohet dhe vepron né

informacione, pér té marré vendime té ndryshme investuese.

Pérvec késaj, ajo vé theksin né sjelljen e investitorit gé con né anomali té ndryshme té
tregut. Investitorét bien pre e gabimeve té veta dhe nganjéheré pre e gabimeve té té tjeréve
pér shkak té pérdorimit té emocioneve gjaté vendimmarrjes financiare. Fokusohet né faktin gé
investitorét nuk jané gjithmoné té arsyeshém, kané kufizime né vetékontrollin e tyre dhe jané
té ndikuar nga paragjykimet e tyre. Pér shumé késhilltaré financiaré, sjellja financiare éshté
ende njé fushé e panjohur dhe e papérdorur. "Psikologjia ka njé histori pér té trequar pér
investimin, dhe éshté ndryshe nga ajo gé tregon ekonomia", thoté psikologu i Princeton Daniel

Kahneman.

Kuptimi i sjelljes financiare na ndihmon té shmangim spekulimet e nxitura nga
emocionet gé cojné né humbje dhe né kété meényré té krijojmé njé strategji té pérshtatshme

pér menaxhimin e pasurisé.

Kuptimi i sjelljes financiare mundéson gé menaxherét e pasurisé té shmangin
spekulimet e nxitura nga emocionet gé ¢ojné né humbje dhe né kété ményré té krijojné njé
strategji té pérshtatshme pér menaxhimin e pasurisé. Sjellja financiare éshté njé kontrast i
mprehté me teoriné e tregjeve efikase dhe pércakton se tregjet mund té jené gjithashtu
joefikase né realitet. Pér shkak té kétij mosefikasiteti, mund té keté ndryshime né ¢cmimin e
aseteve pér arsye té ndryshme nga faktorét themeloré. Roli | saj éshté té fugizojé analistét e
tregut dhe investitorét pér té kuptuar lévizjet e gmimeve pa rolin e ndonjé ndryshimi themelor

pér kompaniné ose sektorét.
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Investitorét dhe menaxherét e portofolit duhet té kuptojné sjelljen financiare, jo vetém
té kapitalizojné luhatjet e tregut té aksioneve dhe té obligacioneve, por edhe té pérmirésojné

procesin e tyre té vendimmarrjes.

Sjellja financiare mbéshtet dy qasje né vendimmarrje:

» Qusja refleksive - Pas ndjenjés tuaj té zorréve dhe besimeve té genésishme. Né fakt ky
éshté opsioni juaj i parazgjedhur.
» Quasja reflektive - Kjo qasje éshté logjike dhe metodike, dicka gé kérkon njé proces té

thellé té té menduarit.

Sa mé shumé investitoré té mbéshtetet né vendimmarrjen refleksive, ag mé shumé jané
té ekspozuar ndaj paragjykimeve té sjelljes si paragjykimet e veté-mashtrimit, thjeshtézimin
heuristik, emocionet e tepérta dhe turmén. Sjellja e Financave éshté njé studim i thelluar mbi
kéto modele dhe po krijon njé vend vendimtar pér veten midis investitoréve dhe menaxheréve

té investimeve (proschoolonline.com/blog/behavioral-finance)

Pér té zbutur kundérshtimin e vendimmarrjes refleksive, éshté e réndésishme qé té
krijohen procese. Konsiderimi | krijimit té proceseve gé ju drejtojné pérmes njé gasje logjike
vendimmarrése dhe pér kété arsye edhe ndihmojné né zbutjen e pérdorimit té vendimmarrjes

refleksive.

2.2.3 Shqyrtimi teorik

Bazuar nga autori Faulkner (2002), ai vé né dukje tre llojet e tipareve gé | paragesin
karakteristikat mé té spikatura té sjelljes financiare, té njéjtat né fjalé lidhen me teoriné e

perspektivés, teoriné e keqardhjes, kontabilitetin mendor apo disonancén kognitive.
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2.2.3.1 Teoria e keqgardhjes

Teoria e keqardhjes éshté njé teori qé tregon se shumé investitoré e posedojné
dyshimin se mund gé ata té pendohen pér vendimet e tyre pér investime. Spektri i kegardhjes
mund té keté efekte té ndryshme tek personat e ndryshém. Pér shembull, ai mund té motivojé
njé investitor pér té marré mé shumeé rrezige, sepse ai / ajo nuk do té pendohet duke mos béré
késhtu nése ¢mimi i letrave me vleré rritet shumé. Gjithashtu, ai mund té motivojé njé
investitor tjetér qé té jeté mé i rrezikshém pér shkak se ai / ajo do té ndjehet keq pér blerjen e
disa aksione nése ¢mimi bie né ményré té konsiderueshme. Studimi i keqardhje éshté njé

shembull i financimit té sjelljes.

Teoria e kegardhjes éshté njé model i zgjedhur nén pasiguri. Sipas Loomes & Sugden
(1982), kjo teori gjeneralizon qasjen e pakénagésisé sé pérdorur né teoriné e vendimeve pér
minimizimin e humbjes s& mundshme, duke maksimizuar pérfitimin potencial. Bell (1982) e
pérshkroi keqardhjen si emocion té shkaktuar nga krahasimi i njé rezultati té dhéné ose
gjendjen e ngjarjeve me gjendjen e njé zgjedhjeje té harruar. Pér shembull, gjaté zgjedhjes mes
njé ndérmarje té panjohur dhe njé ndérmarje té njohur, njé klient mund té konsiderojé
kegardhje kur identifikon gé& ndérmarrja e panjohur performon dobét dhe gjasat pér té

pérzgjedh ndérmarrjen e panjohur jané mé té vogla.

Shefrin dhe Statman (1985) né pérputshméri me teoriné e keqardhjes, theksojné se
shumé investitoré besojné gé ata kané mundési té pendohen pér vendimet e béra pér

investime.

Teoria e kegardhjes mund té ndihmojé né shpjegimin e faktit se investitorét prolongojné
shitjen e stogeve qé kané réné né vleré dhe pérshpejtojné shitjen e stogeve qé jané rritur né

vleré.

2.2.3.2 Teoria e perspektivés

Né vitin 1979, themeluesit e sjelljes financiare Kahneman dhe Tversky paraqitén njé

koncept té quajtur teoria e perspektivés. Teoria e perspektivés thoté se njerézit priren té
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vlerésojné fitimet dhe humbjet ndryshe nga njéri-tjetri dhe, si rezultat, do té bazojné vendimet
mbi fitimet e perceptuara sesa mbi humbjet e perceptuara. Pér kété arsye, njé person i cili
pérballet me dy zgjedhje té barabarta gé paragiten ndryshe (njé né aspektin e fitimeve té
mundshme dhe njé né lidhje me humbjet e mundshme) ka té ngjaré té zgjedhé até qé sugjeron

fitime, edhe nése dy zgjedhjet japin té njéjtin rezultat pérfundimtar.

Sipas Kahneman (2003), teoria lejon té pérshkruajé se si njerézit béjné pérzgjedhje né
situata ku ata duhet té vendosin midis alternativave qé pérfshijné rrezik. Faulkner (2002)
konsideron se teoria e perspektivés miraton njé qasje konsekuente ndaj pérzgjedhjes, gé do té
thoté se né marrjen e vendimeve njerézit supozohen té jené té shqetésuar me rezultatet e
mundshme té veprimeve té tyre. Njé operacion ky¢ né vendimmarrjen sipas teorisé sé
perspektivés - kodimi i rezultateve né fitime dhe humbje - paraget njé nga karakteristikat mé té

réndésishme té vendimmarrésit.

Sipas Kahneman (1979), njé implikim i réndésishém i teorisé sé perspektivés éshté
ményra se si agjentét ekonomiké subjektivisht pércaktojné njé rezultat ose transaksion né

mendjen e tyre, do té ndikon né dobiné qé presin ose marrin.

Teoria e perspektivés sugjeron gé humbjet na godasin mé shumé. Ekziston njé ndikim

mé i madh emocional i lidhur me njé humbje sesa me njé fitim té barabarté.
Pér shembull: shqyrtoni se si mund té reagoni né dy skenarét e méposhtém:
1) gjeni $ 50 né toké dhe
2) humbni 50 S dhe pastaji gjeni 100 S né toke.

Nése reagimi juaj ndaj skenarit t&€ méparshém éshté mé pozitiv se sa tek ky i fundit, po

pérjetoni njéanshmériné e lidhur me teoriné e perspektivés

2.2.3.3 Kontabiliteti mendor
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Kontabiliteti mendor éshté njé koncept ekonomik i krijuar nga ekonomisti Richard H.
Thaler (1980), i cili pretendon se individét i klasifikojné fondet personale ndryshe dhe prandaj
jané té prirur pér vendimmarrje té paarsyeshme né sjellien e tyre té shpenzimeve dhe

investimeve. Kontabiliteti mental éshté |éndé né fushén e sjelljes ekonomike.

Richard Thaler paraqiti kontabilitetin mental né librin e tij té vitit 1999 "Céshtjet e
Kontabilitetit Mendor", i cili u shfag né Gazeta e Sjelljes vendimmarrése. Ai fillon me
pérkufizimin e tij: "kontabiliteti mendor éshté grupi i veprimeve njohése té pérdorura nga
individét dhe familjet pér té organizuar, vlerésuar dhe mbajtur gjurmét e aktiviteteve
financiare". Gazeta éshté e pasuruar me shembuj se si kontabiliteti mendor ¢con né sjellje
irracionale dhe sjellje investuese. Né themel té késaj teorie é&shté koncepti i
zévendésueshmeérisé sé parave. Individét duhet té trajtojné paraté si krejtésisht fungible kur
ata ndajné né mes té njé llogarie buxhetore (shpenzimet e pérditshme té jetesés), llogariné

diskrecionale té shpenzimeve dhe njé llogari té pasur (kursime dhe investime).

Thaler argumentoi se kontabiliteti mental pérfshin tre komponenté. Pjesa e paré
koncentrohet né até se si perceptohen dhe pérjetohen rezultatet dhe pastaj se si merren
vendimet dhe vlerésohen mé pas. Pjesa e dyté e kontabilitetit mendor i cakton aktivitetet né
llogarité specifike. Komponenti i treté ka té béjé me frekuencén me té cilén vlersohen
llogarité. Secili nga komponentét e kontabilitetit mendor shkel parimin ekonomik té

zévendésueshmérisé. Rrjedhimisht, zgjedhja e vendimit ndikohet.

Investitorét qé performojné kontabilitetin mendor mund té marrin vendime té
paarsyeshme. Huazuar nga Daniel Kahneman dhe teoriné novatore té Amos Tversky mbi
urrejtjen e humbjes, Thaler ofron kété shembull: njé investitor zotéron dy aksione — njé, me
njé fitim letre, tjetri me njé humbje letre. Investitori duhet té mbledhé para dhe duhet té
shesé njé nga rezervat. Kontabiliteti mendor éshté i njéanshém né drejtim té shitjes sé
fituesit, edhe pse shitja e humbésit éshté vendimi racional né shumicén e rasteve pér shkak
té pérfitimeve nga humbja e taksave, si dhe fakti qé aksionet humbése jané njé investim mé i

dobét. Kegardhja nga njé humbje éshté shumé e réndé pér investitorin, késhtu gé ai e shet
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fituesin pér té shmangur até dhimbje. Ky éshté efekt i urrejtjes sé humbjes gé mund té cojé

investitorét né humbje me vendimet e tyre.

2.2.3.4 Shmangia e kontabilitetit mendor

Pér investitorét qé kérkojné shmangien e paragjykimit té kontabilitetit mendor, éshté
thelbésore té kujtojmé se paraja éshté mjet substitut; pavarésisht prej origjinés ose pérdorimit
té saj, té gjitha paraté jané té njéjta. Duka pasur parasysh kété, kjo lejon gé investitorét té ulin
shpenzimet jo té frytshme té parave "té gjetura", pér té shmangur harxhimin e kohés gé ndan
llogarité dhe késhtu me radhé. Pér shumé investitoré, praktika e mbajtjes sé parave né njé
llogari té ulét ose jo me interes pérdejsa mban borxhin e papaguar mbetet njé praktiké e
zakonshme. Né shumé raste, interesi mbi kété borxh do té démtojé ¢do interes qé mund té
fitoni né njé llogari kursimi. Eshté e réndésishme té kesh kursime, por né shumé raste éshté mé
racionale té hegésh doré nga disa prej kétyre kursimeve pér té paguar

borxhin.(burimi:Investopedia/university/behavioral_finance/behavioral5.asp)

2.2.3.4 Gabimi | lojtarit

Sipas shembullit t& dhéné té Daniel Kahneman né ,,Thinking fast and slow’ sgarn se
pamundésia pér té kuptuar probabilitetin mund té ¢ojé né supozime dhe parashikime té rreme
né lidhje me shfagjen e ngjarjeve. Sipas kétij paragjykimi, njé individ beson gabimisht se
ndodhja e njé ngjarje té caktuar té rastit ka mé pak gjasa té ndodhé pasi té ndodhin njé seri
ngjarjesh. Kjo ményré e té menduarit nuk éshté ashtu si¢c duhet, sepse ngjarjet e kaluara nuk
ndryshojné mundésiné qé disa ngjarje té ndodhin né té ardhmen. Pér shembull, nése hedhim
njé monedhé 20 heré dhe rrokulliset "koka", ¢dokush mund té parashikojé gé herén tjetér ka
mé shumé gjasa té rrokulliset "numri". Kjo ményré e té menduarit pérfagéson njé kuptim té

pasakté té probabilitetit sepse mundésité jané gjithmoné %.
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Cdo hedhje éshté njé ngjarje e pavarur, qé do té thoté se e méparshmja nuk ndikon né
ngjarjet e ardhshme. Ne mund té gjejmé shembuj té tjeré si¢ jané njerézit dhe marrédhéniet e
tyre me makinat slot. Ka njeréz gé "bllokojné veten" e tyre né njé makiné té vetme pér oré té
téra. Shumica e kétyre njerézve besojné se ¢do humbje e vetme i afron ata té fitojné. Ata nuk e
kuptojné se pér shkak t& ményrés sé programimit té makinerive, shanset pér té fituar njé ¢mim
té paré nga njé automat éshté e barabarté me c¢do térheqje, késhtu gé nuk bén ndonjé
ndryshim nése luani me njé automat, né té cilin sapo keni fituar , ose me njé tjetér qé nuk ka

patur fitues kohét e fundit.

Né rrethana té caktuara, investitorét mund té bien lehtésisht pér kété paragjykim. Pér
shembull, disa investitoré besojné se duhet té& mbyllin njé pozicion (té shesin njé aksion), pasi
aksioni éshté mbivlerésuar dhe vlerésuar shumé pér njé periudhé té gjaté kohore, dhe ata nuk
mendojné se kjo pozité do té vazhdojé té pérmirésohet (¢mimi do té rritet ). Nga ana tjetér,
investitorét e tjeré mund té vazhdojné té mbajné aksione qé kané réné né vleré disa heré sepse
shohin rénien e métejshme té ¢mimit si "té pamundur". (“Thinking fast and slow”, Kahneman

2013)

2.2.3.5 Vetébesimi | larté

Vetbesimi | larté éshté njé paragjykim psikologjik né té cilin njerézit mbivlerésojné
saktésiné e tyre ose mundésiné e shfagjes sé njé rezultati té caktuar (Campbell, Goodie dhe
Foster 2004; Glaser dhe Weber 2010). Njerézit priren té kené vetévlerésim té tepruar pér
aftésité dhe njohurité e tyre pér té kryer me sukses njé detyré té vecanté. Ekziston njé
paragjykim i vérteté né té cilin besimi subjektiv i njé personi né gjykimet e tij éshté mé i madh

sesa saktésia objektive e atyre gjykimeve.

Vetbesimi | larté pércaktohet né tre forma sic jané paragitur né figurén 2. Sic vijon:
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1). mbivlerésimi i performancés
aktuale

2). Mbivendosja e performancés sé

personit né krahasim me té tjerét

3). Mbivleréson saktésiné e
informacionit gé ai disponon

Figura 2. Format e pércaktimit té vetbesimit té larté
Burimi: (Campbell, Goodie dhe Foster 2004; Glaser dhe Weber 2010).

Ményra mé e zakonshme né té cilén studiohet vetévlerésimi i larté éshté duke i pyetur
njerézit se sa té sigurt jané pér pérgjigiet e tyre. Té dhénat e mbledhura tregojné se
mbivendosja né ményré sistematike tejkalon saktésiné, duke nénkuptuar qé njerézit jané mé té
sigurt se té sakté. Nése vetébesimi njerézor do té kishte njé kalibrim té pérsosur, gjykimet 100%
té sigurt do té ishin 100% té sakta, me gjykime té sigurta 90% do té ishin 90% té sakta, dhe
késhtu me radhé pér nivele té tjera té besimit( Investor Behaviour, Baker and Ricciardi 2014).
Ekziston njé vijé e hollé midis besimit dhe vetébesimit té larté apo mbivlerésimit. Besimi
nénkupton besim realist né aftésité e veta, ndérsa mbivlerésim zakonisht nénkupton njé

besueshmeéri tepér optimiste té njohurive ose kontrollit té njé situate.

2.2.3.6 Shmangia ndaj humbjeve

Shmangia e humbjes éshté njé formé e ndjenjés sé keqardhjes. Kjo paragjykim mund té
inkurajojé njé investitor té mbivlerésojé humbjet e mundshme afatshkurtra dhe té nénvlerésojé

kthimet afatgjata dhe fitimet e diversifikimit (Thaler, 1985, 1999).

Shmangia e humbjeve miopike éshté njé situaté né té cilén investitorét duke u
shqetésuar jashtézakonisht nga ndikimi negativ i humbjeve né krahasim me ndikimin pozitiv té
S€ njéjtés sasi fitimesh, marrin njé pozicion shumé afatshkurtér drejt investimeve. Investitorét i

kushtojné mé shumé vémendje deri te luhatjet afatshkurtra né investimet e tyre. Megjithése

31



nuk éshté e pazakonté gé njé pjesé mesatare té luhatet disa pérqgindje brenda njé periudhe

shumé té shkurtér kohore, njé investitor miop (ose me shikim té shkurtér) mund té mos reagojé

né favor té ndryshimeve negative. Prandaj, besohet se investimet né asete reale dhe financiare

duhet té japin njé premium mjaftueshém té larté pér té shpérblyer humbjen e madhe té

investitorit (Thaler, 1985, 1999).

Pérmbledhje e literaturés pér gjetjet empirike rreth paragjykimeve psikologjike. Mé

poshté éshté njé pérmbledhje e literaturés sé studimeve mbi faktorét psikologjiké gé ndikojné

né sjelljen e investitorit:

Paragjykimet

Autorét

Pérmbledhjet

Disponueshméri

Tversky dhe Kahneman (1973,
1974)

Rastet e objektit mé vijné né
mendje. Kjo krijon njé paragjykim

selektiv né vendimmarrje.

Ankorimi

Campbell dhe Sharpe (2009)

Parashikimet e ekspertéve jané té
njéanshme (té ankoruara) me

rezultatet e muajve té méparshém

Vetébesimi | larté

Gervais dhe Odean (2001)

Sukseset e kaluara rritin
vetébesimin e investitorit dhe rrisin

véllimin e ardhshém té tregtimit

optimizém

Toshino dhe Suto (2004)

Investitorét optimisté zgjedhin
vetém lajmet e mira né procesin e

tyre té vendimmarrijes.

Shmangia e humbjes

Kahneman dhe Tversky (1979)

Humbja c¢on né keqardhje dhe
njerézit pérpigen té shmangin
humbjet né ményré qé ata té mos

ndjehen keq mé pas.

Pérfagésimi

Tversky dhe Kahneman (1974)

Paragjykimi i individéve pér té

vlerésuar mundésiné e njé ngjarje
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gé do té ndodhég, duke e krahasuar
até me njé ngjarje té méparshém
gé tashmé ekziston né mendjet e

tyre.

Kontabiliteti mendor Thaler (1999) Investitorét ruajné llogarité
mendore té pasurisé sé tyre, gjé gé
ndikon né vendimet pér zgjedhjen

e aksioneve.

Efekti i ndihmés Shefrin and Statman (1985) Natyra e investitoréve pér té shitur
fitimet shumé herét dhe pér t'i
mbajtur ata humbjet pér njé kohé

té gjaté.

2.3 Investitorét individual

"Investimi nuk éshté pér té rrézuar té tjerét né lojén e tyre. Investimi ka té béjé me kontrollin e

vetvetes né lojén tuaj ”(Baker & Ricciardi, 2015, f. 23).

"Problemi kryesor i investitorit - madje edhe armiku i tij mé | keq" éshté vetvetja ”(Benjamin

Graham).

Sipas Jing Chen (2011) investitorét individualé ka té ngjaré té pérballen me mé shumé ¢éshtje
duke u pérpjekur té marrin vendime racionale né lidhje me investimet e tyre sesa njésité mé té€ médha.
Investitorét e médhenj kané mé shumé burime pér té marré informacion thelbésor né lidhje me
objektivat e tyre té investimit. Pérpunimi i informacionit financiar éshté i véshtiré pér investitorét e
vegjél. Prandaj, investitorét individualé pérballen me mé shumé c¢éshtje né marrjen e vendimeve

racionale sesa organizatat e médha.

Investitorét e vegjél mund té mos i kené té gjitha té dhénat pérkatése pér vendimmarrje té
shpejté dhe logjike. Sasia e té dhénave né lidhje me instrumentet financiare éshté shumé e madhe (Lu,

2010: 485).
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Finkelstein & Greenwald (2009: 48) sugjerojné se nuk éshté vetém mungesa e té dhénave
thelbésore gé po ndikojné tek investitorét. Padurimi i investitoréve té paarsimuar éshté rritur jashté
mase. Sipas hulumtimit té tyre, periudha e mbajtjes sé fondit té qytetaréve amerikané ka réné nga 3.75
vjet né 2.4 vjet midis 1992 dhe 2000. Ky fenomen quhet "kthimi i ndjekjes". Né vend qgé té ndjekin planin
e tyre origjinal té investimeve, investitorét marrin vendime té nxituara dhe priren té investojné né zona

té modés sé tregut.

2.4 Sjelljet paragjykuese té investitoréve individual

Sjellja e investitorit shpesh devijon nga logjika dhe arsyeja, dhe investitorét shfagin

shumé sjellje paragjykuese qé ndikojné proceset e tyre té vendimmarrjes pér investime.

Ményra e té menduarit dhe ndjenja e investitoréve ndikon né sjelljen e tyre kur marrin
vendime pér investime. Kéto ndikime njihen si paragjykime psikologjike ose té sjelljes. Ato
prekin té gjithé investitorét dhe ndryshojné né varési té natyrés sé investitorit. Sipas Pompian
(2011), ato mund té jené njohése (konjitive) ose emocionale. Paragjykimet konjitive pérfshijné:
vetbesimin, pérfagésimin, ankorimin, inkuadrimin, konfliktin njohés, disponueshméring,
kontabilitetin mendor etj. Paragjykimet emocionale pérfshijné: shmangien e humbjes,

optimizém dhe paragjykim ndaj status quo-sé.

Sjellja e investitorit pércaktohet si ményra se si investitorét gjykojné, parashikojné,
analizojné dhe rishikojné procedurat e vendimmarrjes, e cila pérfshin psikologjiné e
investimeve, mbledhjen e informacionit, pércaktimin dhe mirékuptimin, hulumtimin dhe
analizén. Investitorét duhet té marrin vendime racionale pér té maksimizuar kthimin e tyre
bazuar né informacionin e disponueshém duke marré gjykime té lira nga emocionet (Brabazon,

2000).

Shefrin (2000) klasifikon paragjykimet psikologjike né paragjykime bazuar né teoriné
heuristike dhe paragjykimet bazuar né teoriné e inkuadrimit. Paragjykimet heuristike
pérfshijné: vetbesimin, optimizém té tepért, pérfagésim, ankorim dhe disponueshméri.
Paragjykimet né kornizé pérfshijné: shmangien e humbjes, kontabilitetin mendor, efektin e

disponimit, et;.
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Kahneman dhe Tversky ishin studiuesit e paré gé studiuan paragjykimet e pérfshira né
faktoré heuristiké si pérfagésueshméria, ankorimi dhe disponueshméria (Kahneman & Tversky,
1974). Waweru et al. (2008), shtuan edhe dy paragjykime té tjera pér kété faktor: falsitetin e
lojtarit dhe mbikéqyrja. Té njéjtét autoré klasifikojné né Teoriné e Perspektivés paragjykimet e
méposhtme: shmangien e humbjes, kegardhjen dhe kontabilitetin mendor. Ata studiojné

paragjykimin e turmés si njé faktor specifik té sjelljes financiare, pér shkak té réndésisé gé ka.

Investitorét duhet té jené té vetédijshém pér praniné e kétyre devijimeve. Shumica e
tyre duke gené njé pjesé e natyrshme e sjelljes njerézore, ato mund té ndikojné negativisht né

aftésiné pér té pérmirésuar pozicionin financiar.

Studiuesit kané dokumentuar njé numér paragjykimesh né ményrén né té cilén ne
filtrojmé dhe pérdorim informacionin kur marrim vendime. Né disa raste, ne i pérdorim
shkurtesat themelore mendore pér té thjeshtuar vendimmarrjen né situata komplekse.
Ndonjéheré kéto shkurtore jané té dobishme, né raste té tjera ata mund té mashtrojné (Shefrin

2000).

2.4.1 Paragjykimi i disponueshmeérisé

Disa prova sugjerojné gé kohét e fundit jané vérejtur ose ngjarjet me pérvojé ndikojné

fugimisht né vendime. Psikologét e quajné kété si "paragjykim i disponueshmérisé".

Studiuesit zbuluan se individét kishin mundési té mbivlerésonin shanset pér té gené né
njé aksident automobilistik nése ata kishin paré njé aksident me makiné né njé udhétim kohéve
té fundit pasigé memorja e fundit e bén perspektivén mé té gjallé - né dispozicion - dhe pér
kété arsye gjasat jané mé té médha. Pér té dhéné njé shembull financiar, investitorét kané mé
shumé gjasa té kené friké pér njé rrézim té mundshém né tregun e aksioneve nése ka pasur njé

luhatje té tillé kohén e fundit (Shefrin 2000).

2.4.2 Paragjykimi | pérfagésimit

Ky paragjykim mund té sqarohet pérmes njé shembulli ku supozohet se performanca e

kaluar e njé investimi éshté njé tregues i performancés sé tij né té ardhmen.
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Investitorét gjithashtu vuajné nga paragjykimi i pérfagésimit kur ata vlerésojné
menaxherét e fondeve. Investitorét shpesh térhigen tek njé menaxher me njé rekord té
shkurtér kohor ndérkohé ata tregojné mé pak interes pér njé menaxher me rekord mé té gjaté
gé ka tejkaluar mesataret vetém me njé diferencé té vogél. Statistikisht, menaxheri me
afatgjaté t ka rastin mé té forté pér té béré aftési. Por ne priremi té shohim menaxherin me
rekordin afatshkurtér, dhe besojné se rekordi i performancés superiore do té vazhdojé (Shefrin

2000).

2.5 Vendimmarrja

Natyan dhe Corcoran (1997) tek Lizarraga, Baquedano, Cardele (2007) procesin e
vendimmarrjes e konsiderojné si interaksion né mes té njé problem gé duhet té zgjidhet dhe

njé personi | cili éshté | gatshém té zgjidh kété probem.

Vendimmarrja mund té pércaktohet si procesi | zgjedhja e njé alternative té veganté nga
njé numeér alternativash. Eshté njé aktivitet gé pas vlerésimit té duhur té té gjitha alternativave.
Ata duhet té rinovojné veten e tyre brenda fushave shumédimensionale né ményré gé ata té

arrijné rezultatet / géllimet e déshiruara né mjedisin konkurrues (Jose Mathews 2005)

Procesi | vendimmarrjes éshté njé nga mekanizmat mé té ndérikuar té té menduarit
njerézor, si pasojé e intervenimit té shumé faktoréve gé kané ndikim direkt né rezultatet e

vendimmarrjes (Lizarraga, Baquedano dhe Cardele, 2007).

Themelet e para mbi procesin e vendimmarrjes jané té vendosura nga filozofi anglez
Condorect (1793) si pjesé e motivimit pér kushtetutén franceze té 1793. Ndarja e procesit té

vendimmarrjes mund té shihet né tabelén mé poshté:

- parimet té cilat shérbejné si bazé pér
Faza e paré vendimmarrje né njé ¢éshtje ku mendimet

jané individuale, nuk i shpalosen publikut
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- shprehet problemi né publik pér ¢éshjten e
Faza e dyté caktuar né ményr qé té shkémbehen

mendime mes antaréve

- faza finale e zgjedhjes sé njérés nga

Faza e treté alternativat

Burimi: Condorect (1793)

Vendimmarrja éshté njé nga proceset themelore njohése té sjelljes njerézore me té cilén
njé opsion i preferuar apo veprimesh gé zgjidhet nga grupi i bazuar né kritere té caktuara

(Wang, 2007).

Bazuar né Teoriné e Prospektit té Tversky & Kahneman (1979) vendimi i marré nga
vendimmarrési dallon nga parimet e ekonomistéve, té cilat ata provojné me ndihmén e

eksperimenteve té ndryshme.

2.5.1 Vendimmarrja investive

Teoria e pritshme e dobishmérive nga Neuman & Morgensten (1947) éshté analizuar
gjerésisht né financat tradicionale, e cila argumenton se vendimmarrési i pérballur me
alternativa preferon njé perspektivé qé i duket personalisht atij mé e dobishme. Sidoqofté
njerézit jané krijesa unike sipas sjelljes financiare dhe né situata té ndryshme marrin vendime
né ményrén e tyre, jo vetém duke ndjekur rregullat tradicionale financiare. Kjo u konfirmua nga
mbéshtetésit e sjelljes financiare Tversky & Kahneman (1979), té cilét prezantuan teoriné e
perspektivés, e cila thoté se njerézit né rrezik dhe pasiguri, do té sillen ndryshe né varési té

ményrés se si e perceptojné "fitimin" ose "humbjet".
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Berber & Odean (1999) theksuan se marrja e vendimeve pér investime varet edhe nga
gjinia: burrat zgjedhin mé shumé portofole té rrezikshme dhe tregtojné mé shumé sesa graté
né treg. Sidogofté, vetém kjo déshmi nuk mund té konkludojé se vetém gjinia éshté njé
pérbérés i réndésishém gjenetik pasi ekziston nevoja pér té vlerésuar faktorét e jashtém si:
pérvoja personale, pérvoja e pérgjithshme familjare ose shogérore, njohurité financiare.
Mungesa e njohurive financiare éshté njé nga problemet mé té médha qé& parandalon

investimet.

Sipas Tversky & Kahneman (1979), investitorét kané njé tendencé pér té shmangur
rreziget né rrethana té favorshme, dhe kané zgjedhur té marrin njé rrezik mé té madh né

gjendje humbjeje.

Sipas McFarlin dhe Waymond Rodhers né librin ,,Vendimmarrja né investimet personale”

sqaron procesin e vendimmarrjes né disa faza:

» Neé fazén e paré, meqgenése individét zakonisht pérpunojné informacionin né ményré
subjektive, ai éshté i ndérvarur nga perceptimi né modelin konceptual. Pér mé tepér, né
kété fazé té paré, perceptimi dhe informacioni ndikojné drejtpérdrejt né gjykim.
Normalisht, pérpara se individét té marrin njé zgjedhje té vendimit, ata kodojné
informacionin dhe krijojné njé pérfagésim pér problemin.

» Neé fazén e dyté, perceptimi dhe gjykimi mund té ndikojné né zgjedhjen e vendimeve.
Heuristika si perceptimi dhe strategjité mé té géllimshme (gjykimi) pérfshihen né
shumicén e zgjedhjeve té vendimeve.

» Katér konceptet e "perceptimit", "informacionit", "gjykimit" dhe "zgjedhjes sé vendimit"
kombinohen né ményra té ndryshme pér té véné né dispozicion pér investitorét
individualé me gjashté rrugé drejt vendimmarrjes sé suksesshme. Gjashté rrugét e

ndryshme qé investitorét pérpigen té zbatojné pér té marré njé vendim financiar jané

(Rodgers 2006):
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drejtuese e

5.Rruga e
drejtuar nga
vlera

sundimit

1.Rruga e duhur
3.Rruga
analitike

Figura 3. Gjashté rrugét gé investitorét pérpigen té zbatojné pér té marré njé vendim

4.Rruga
2.Rruga < revizioniste

6.Rruga e

perspektivés
globale

financiar

Burimi: Rodgers (2006)

Rruga e paré éshté P = D, rruga e duhur, e cila zakonisht ndodh né situata kur zgjedhja
e vendimit duhet té béhet me shpejtési. Rruga e dyté éshté P - J = D, shtegu udhézues né
pushtet, me ané té sé cilés presionet e kohés mund té jené té€ domosdoshme, por nuk jané aq
té drejtpérdrejta sa shtegu P - D. Pér rrugén P - J = D, njé investitor kornizén e problemit, e
analizon até, dhe mé pas merr njé zgjedhje té vendimit. Rruga e treté éshté | > J - D, e
pércaktuar si rruga analitike ku informacioni i réndésishém dhe i besueshém éshté sigurimi i

zgjedhjeve té mira té vendimeve.

Kur pérdorni kété rrugé, informacioni do té ndikojé drejtpérdrejt né fazén e gjykimit
pérpara se té merret njé vendim. Mundésisht, informacioni éshté i paracaktuar dhe peshohet
nga burime té tjera, pa paragjykime. Rruga e katért éshté | > P - D, shtegu revizionist me ané
té té cilit informacioni mund té ndikojé né ményrén né té cilén njé investitor individual e

kornizon me perceptim problemin ose situatén pérpara se té vijé né njé vendim pérfundimtar.

Informacioni ndikon shumé né kornizén perceptuese ndérsa njé synon zgjedhjen e
vendimit. Pér mé tepér, informacioni konsiderohet njé pjesé e réndésishme e kétij procesi té
vendimmarrjes. Rruga e pesté éshté P > | - J = D, ose rruga e drejtuar nga vlera ilustron
ndikimin e inkuadrimit perceptues né burimet e informacionit gé ndikojné né gjykim para se té

merret njé vendim.

Kuadri perceptues mund té ndryshojé burimet e informacionit té pérdorura pér t'u

analizuar né fazén e gjykimit. Pér mé tepér, edukimi, trainimi, perspektiva ekonomike dhe
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sociale e njé individi ka njé ndikim t&€ madh né ményrén e trajtimit té njé situate. Rruga e
gjashté éshté | > P - J - D, ose rruga e perspektivés globale sqaron se si informacioni i forcon
investitorét té rregullojné perceptimet e tyre para se té fillojé faza e gjykimit (analizés)

(McFarlin dhe Waymond Rodhers né librin ,,Vendimmarrja né investimet personale’).

2.5.1.1 Faktorét gé ndikojné né vendimin e investimit té individit

Njé investitor individual mund té pérkufizohet si individé qé nuk i shpérndajné té gjitha
té ardhurat e tyre né shpenzimet e konsumit dhe pjesérisht investojné né té ardhmen, dhe té
veprojné né emér té tyre dhe llogarit né treg (Temizel, Sarikaya, & Bayram, 2010, f. 1- 20).
Sipas njé pérkufizimi tjetér, njé investitor individual éshté njé investitor gé tregton né emér té
vet dhe llogarit njé sasi té vogél transaksionesh, dhe i cili pérpiget té menaxhojé fondet e veta
me pak ose aspak mbéshtetje profesionale (Karan, 2004, f. 699). Mund té tregohet se
investitorét individualé jané pérgjithésisht investitoré gé investojné né emrat dhe llogarité e
tyre, shumat e transaksioneve té té ciléve jané relativisht té vogla, dhe se ato preken nga njé
numér i faktoréve personal, financiar dhe mjedisor né vendimet e investimeve té investitoréve

individualé (Elmas , 2010).

Fakti gé ndryshimet né profilin e investitorit, té cilat jané efektive né tregjet financiare,
po béhen njé faktor gé duhet té merret né konsideraté qé po rritet ¢do dité (Sara¢ & Kahyaoglu,
2011, f. 136). Ndérsa investitorét individualé marrin vendime pér investime, éshté e nevojshme
té analizohen dhe vlerésohen se cilét faktoré ndikohen prej tyre. Investitorét individualé jané
nén ndikimin e tre faktoréve kryesoré: personalé, financiaré dhe mjedisoré, ndérsa marrin

vendime pér investime (S.U. DIVANOGLU & BAGCI 290) .

E para nga kéta faktoré jané faktorét personalé, si¢ jané njohja dhe koha e duhur e
investitoréve, mosha, gjinia, gjendja shéndetésore, niveli i té ardhurave, stili i jetés, parashikimi
dhe statusi psikologjik. Faktorii dyté jané faktorét financiaré si mbrojtja e kapitalit ekzistues né
duart e investitoréve, rritja e vlerés sé kapitalit dhe déshira pér té marré té ardhura té

vazhdueshme. Faktorét mjedisoré, té cilét jané faktori i treté, konsiderohen situata sociale dhe
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kulturore né té cilén jané pérfshiré investitorét, grupi i referencés, marrédhéniet né grup dhe

familjare (Ersoy, & Bekgi, 2015, fg. 402-404).

2.5.1.2 Faktorét personal

Personaliteti éshté integrimi karakteristik i modeleve té sjelljes, interesave dhe
tendencave, talenteve dhe orientimeve. Meqgenése tiparet e personalitetit jané té réndésishme
nga piképamja e sjelljes, kéto tipare té personalitetit béhen gjithashtu té réndésishme pér sa i
pérket financave né rezultatin e parashikimit té veprimeve té ndérmarra né vendimet e
investimeve. Disa investitoré marrin mé shumé rrezik pér té marré mé shumé kthime ndérsa té
tjerét zgjedhin investime mé pak té rrezikshme sepse kané friké té humbasin (Armagan, 2007, f.

46; Tufan, 2008, fqg. 45).

Mosha e investitoréve individualé éshté njé faktor i réndésishém. Eshté e mundur pér
té vlerésuar preferencat e rrezikut dhe kthimit dhe kthimit duke paré moshén e personit.
Mosha éshté njé nga kriteret mé té pérdorura pér ndarjen dhe klasifikimin e investitoréve né

kategorité e rrezikut financiar.

Ndérsa investitorét e vjetér klasifikohen pérgjithésisht si grupe me rrezik té ulét
investimesh, investitorét e rinj klasifikohen si grupe me rrezik té larté investimesh (Anbar &
Eker, 2009, fq 136; Barak, 2008, f. 31). Investitorét me nivele té larta té ardhurash mund té
pranojné me lehtési investime té rrezikshme né raport me investitorét me té ardhura mé té
uléta. Me fjalé té tjera, me rritjen e moshés dhe té ardhurave, mund té themi se besimi i

investitoréve né veten e tyre dhe investimet e tyre po rritet gjithashtu.

Duke pasur parasysh supozimin se perceptimi i rrezikut té grave éshté mé i larté se ai i
burrave pérsa i pérket efektit té gjinisé né vendimet e investimeve, mendohet se mund té keté
disa dallime midis investitoréve meshkuj dhe femra né drejtim té nivelit té faktoréve

psikologjiké qé ndikojné né perceptimin e rrezikut ( Kahyaoglu, 2011, f. 33).

Dwyer, Gilkeson dhe Lista (2002) zbuluan se niveli i njohurive pér tregjet financiare dhe
investimet dobésoi efektin e gjinisé né marrjen e rrezikut, dhe se graté kishin tolerancé mé té

ulét ndaj rrezikut financiar se burrat, shpjegohet pjesérisht nga niveli i informacionit financiar.
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Ndérsa njé individ me njé arsim té larté kursen vendime pér investime duke analizuar
dhe analizuar mé shumé, njé individ me té ardhura té ulta mund té kursejé né ményré mé
konservatore sesa ata me té ardhura té larta. Statutet, fugité dhe besimet e njerézve né
shogeéri kryesisht pércaktohen nga niveli i tyre i arsimimit. Pér kété arsye, arsimi, ményra e

jetesés dhe niveli i té ardhurave do té ndikojné né sjelljen e investitorit (Aksulu, 1993, f. 16-18).

Pér mé tepér, studimet nése statusi martesor ka njé efekt né perceptimin e rrezikut
financiar kané rezultuar né rezultate té ndryshme. Disa studime kané zbuluar se té martuarit
kané mé shumé tolerancé ndaj rrezikut financiar (Anbar & Eker, 2009, f. 138), ndérsa disa té

tjera zbuluan se beqgarét kané mé shumé tolerancé ndaj rrezikut financiar sesa ata té martuar.

Faktorét financiaré gé jané efektivé né investimin e depozitave té individéve né duart e
tyre, mund té renditen si fluksi i parasé, rreziku, likuiditeti, raportet e kthimit dhe kohézgjatja e

investimit (Ayval, 2014) .

2.5.2 Vendimet investive personale dhe sjelljet paragjykuese

Brahmana et al. (2012) konceptualisht ndértoi njé kornizé gé lidhte paragjykimet
psikologjike si paragjykimi i vémendjes, paragjykimi heuristik, paragjykimi | kegardhjes dhe
paragjykimi njohés me vendimet e investitoréve individualé. Chandra & Sharma (2010)
ndérmori njé studim brenda zonés gjeografike té Delhi dhe Rajonit Kombétar té Kapitalit pér té
identifikuar paragjykimet kryesore psikologjike qé& ndikojné né sjellien e investitoréve

individualé dhe gé, si kthim, mund té sjellé njé efekt momenti né kthimet e aksioneve.

Shafran et al. (2009) ekzaminoi né ményré eksperimentale sjelljen e investitoréve gjaté
blerjes dhe shitjes sé aksioneve. Né njé seri eksperimentesh, subjekteve iu kérkua té ndanin njé
fond té caktuar midis gjashté pasurive. Rezultatet sugjeruan asnjé efekt té disponimit.
Sidoqofté, Fogel & Berry (2006) anketuan investitoré individualé dhe zbuluan se mé shumé té
anketuar raportuan pendim pér mbajtjen né njé gjendje té humbur shumé gjaté sesa pér

shitjen e njé aksioni fitues shumé shpejt, duke konfirmuar efektin e disponimit.
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Hoffmann, Post dhe Pennings (2013) ekzaminuan perceptimet dhe sjelljet e
investitoréve gjaté periudhés sé krizés financiare. Duke kombinuar té dhénat e sondazhit mujor
me té dhénat e pérputhshme té biznesit, matet se si ndryshojné perceptimet individuale té
investitorit dhe si ndikohen tregtia dhe sjelljet e marrjes sé rrezikut gjaté krizés financiare 2008-

20089.

Duket se perceptimi i investitoréve luhatet dukshém gjaté krizés, dhe ka mé pak devijim
nga toleranca ndaj rrezigeve dhe pritjet e kthimit sesa pritjet e rrezikut. Né periudhat mé té
kégija té krizés, pritjet e investitoréve pér kthim dhe perceptime té rrezikut u rritén me uljen e

tolerancés ndaj rrezikut Hoffmann, Post dhe Pennings (2013).

Drejt pérfundimit té krizés, perceptimi i investitoréve u pérmirésua. Luhatje té
konsiderueshme né blerjen dhe shitjen dhe sjelljen e rrezikut qé vijné nga ndryshimet né
perceptimin e investitoréve jané vérejtur. Si rezultat, u zbulua se investitorét individualé
vazhdojné té tregtojné né ményré aktive, por nuk rrezikojné portofolet e investimeve gjaté

krizés Hoffmann, Post dhe Pennings (2013).

2.5.3 Vendimmarrja dhe sjellja financiare

Financat e sjelljes kérkojné té gjejné se si emocionet dhe psikologjia e investitoréve
prekin vendimet e investimeve. Eshté studimi se si njerézit né pérgjithési dhe investitorét né
vecganti béjné gabime té zakonshme né vendimin e tyre financiar pér shkak té emocioneve té

tyre.

Fusha e sjelljes sé financave i sheh investitorét si agjenté ekonomiké irracionalé
vendimet e té cilave ndikohen nga ndjenja, emocionet, fantazité, disponimi dhe ndjenjat.
Jordan dhe Miller (cituar nga Kimeu, Anyango dhe Rotich 2016), parashtron argumentin se

investitorét kané njé marrédhénie emocionale dhe personale me pasurité e tyre. Kjo shpjegon
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pse disa investitoré mbajné aksione edhe kur gmimet e tyre dhe kthimet e lidhura jané né rénie.
Késhtu, sjellja financiare kérkon té shpjegojé se pse sjellja aktuale e investitoréve devijon nga
ajo gé pritet nga njé agjent ekonomik racional. Késhtu kombinon psikologjiné njohése dhe té

sjelljes me teoriné tradicionale té financave.

Vendimmarrja éshté njé proces i zgjedhjes mé té mire midis njé numri alternativash. Ky
vendim rrjedh pas njé vlerésimi té duhur té té gjitha alternativave. Vendimmarrja éshté
aktiviteti mé kompleks dhe sfidues i investitoréve. Cdo investitor ndryshon nga té tjerét né té
gjitha aspektet pér shkak té faktoréve té ndryshém si faktori demografik,socio-ekonomik, niveli

arsimor, gjinia, mosha dhe raca.

Investitori éshté njé genie racionale gé gjithmoné do té veprojé pér té maksimizuar
fitimin e tij financiar. Megjithaté, ne nuk jemi genie racionale; ne jemi genie njerézore; njé
pjesé integrale éshté emocioni brenda nesh. Né té vérteté, marrim shumicén e vendimeve tona
té jetés bazuar nga emocionet, intuita etj. Né botén financiare, investuesit ndonjéheré i bazojné
vendimet e tyre mbi shifrat dhe statistikat e paréndésishme, p.sh., disa investues mund té
investojné né stokun gé ka déshmuar rénie té konsiderueshme pas njé rritjeje té vazhdueshme
né té kaluarén e afért. Ata besojné se rénia e cmimit éshté vetém pér shkak té lévizjeve té

tregut afatshkurtér, duke krijuar njé mundési pér té bleré stokun e lire (Chandra, 2008)..

Vendimmarrja efektive né tregun e aksioneve kérkon njé kuptim té natyrés njerézore né
njé perspektivé globale né krye té aftésive financiare. Késhtu psikologjia kognitive duhet t'i
jepet réndési né procesin e vendimmarrjes (Chandra, 2008). Nga rezultatet e tregut nga viti
2004 deri né vitin 2007 dhe krizés pasuese financiare, ka pasur shumé fokus té freskét ndaj

investitorit irracional. Studimi i sjelljes irracionale té investitoréve éshté béré e réndésishme.

"Sjellja financiare éshté duke u béré pjesé integrale e procesit té vendimmarrjes, sepse

ai ndikon shumé né performancén e investitoréve". (Banerjee, 2011)

"Té kuptuarit se si ndjenjat tona rezultojné né sjellje irracionale éshté e domosdoshme

pér ¢do investitor". (Parikh, 2011)
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Mwangi (2011) zbuloi se midis dy iluzioneve njohése té teorisé sé perspektivés dhe
heuristéve, heuristika dukej se ndikonte mé shumé né vendimet e investimeve. Nga faktorét
kryesoré té heuristikés, pérfagésimi, disponueshméria dhe ankorimi ndikojné né vendimet
investuese né masé té madhe. Gjithashtu, u konstatuan ndikimi | kegardhjes dhe kontabilitetit

mendor né vendimet e investimeve.

Ndungu (2012) gjeti se nga faktorét e financimit té sjelljes, faktorét e tregut kané

ndikuar mé shumeé né vendimet e investimeve.

Gjaté viteve té fundit, sjellja financiare po béhet pjesé integrale e procesit té
vendimmarrjes, sepse ndikon shumé né performancén e investitorit. Kuptimi i sjelljes
financiare do té ndihmojé investitorin té zgjedhé njé instrument mé té miré investimi dhe ata
do té mund té shmangin pérséritien e gabimit té shtrenjté né té ardhmen. Ata mund té
pérmirésojné performancén e tyre duke njohur paragjykimet e tyre dhe gabimet e gjykimit pér
té cilat ne té gjithé jemi té prirur. Céshtja kryesore e studimit té sjelljes financiare éshté si té
minimizohet ose té eliminohet paragjykimet psikologjike né vendimet e investimeve té

investitoréve.

Pas njé studimi té gjeré té literaturés mbi sjelljen financiare besohet se zbatimi i tij i
pérsosur mund té béjé njé investitor té suksesshém késhtu duke béré mé pak gabime. Disa
faktoré psikologjiké dhe té sjelljes ndikojné né investimet né vendimmarrje. Nevojiten masa té
ndryshme mbrojtése pér té kontrolluar gabimet mendore dhe pengesat psikologjike, ndérkohé
gé investohet né aksione dhe fonde té pérbashkéta. Nevojitet njé strategji tregtare e disiplinuar

pér té kontrolluar kéto pengesa mendore pér té gjitha llojet e investitoréve.
2.5.4 Vendimmarrja dhe sjelljet paragjykuese

Sipas (Shefrin, 2007) paragjykimi nuk éshté asgjé tjetér por prirja drejt déshtimit. Paragjykimi
éshté tendenca pér té marré vendime ndérsa vendimmarrési tashmé i nénshtrohet njé besimi ose

besimi themelor. (Kahnemann dhe Tversky, 1979) shkroi njé letér né té cilén ata deklaruan mendime té

ndryshme gé mund té ndikojné né vendimin e investitorit
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Kérkimet né psikologji kané dokumentuar njé game té sjelljeve vendimmarrése té quajtura
paragjykime. Kéto paragjykimet mund té ndikojné né té gjitha llojet e vendimmarrjes, por kané
implikime té vecanta né lidhje me paraté dhe investimet. Paragjykimet lidhen me ményrén se si ne

pérpunojméinformacione pér té marré vendime dhe preferencat gé ne kemi (Shefrin, Hersh, 2000).

Paragjykimi éshté njé term qé ka pér géllim té shpjegojé sjelljen, gjykimin ose
zakonet gé preken nga lloje té ndryshme paragjykimi ose prezumimi. Pompian (2006) propozoi
50 lloje té ndryshme té paragjykimeve psikologjike té cilat jané té réndésishme pér vendimet
financiare. Né té cilat paragjykimet e réndésishme menaxheriale jané mbivendosja,
pérfagésimi, disponueshméria, vetékontrolli, kontabiliteti mendor, optimizmi dhe shmangia

ndaj humbjeve.

Ekonomia financiare, dinamika e tregjeve té aksioneve dhe funksionimi i agjentéve si
vendimmarrés, jané tema té cilat pérfundimisht hetohen me perspektiva té ndryshme nga
studiues té shumté. Né rryma té ndryshme kérkimore, pérkrahés té fushave té sjelljes
financiare argumentojné se paragjykimet e sjelljes ndikojné né vendimet menaxheriale, dhe
gjithnjé e mé shumé njihet se shkenca e sjelljes éshté e réndésishme pér té kuptuarit toné né

vendimmarrje ekonomike (Kahneman & Tversky, 1979).

Sjellja financiare synon té kuptojé sjelljen e investitorét né marrjen e vendimeve pér
investime dhe té veprimet e tyre né tregjet e kapitalit gé do té ndikojné né performancén e
tregut (Qawi, 2010; Wendy, 2010; Shahzad et.al., 2013). Pérvec késaj, shkenca e sjelljes
financiare japin shpjegime pér domethénien e shfagjes sé disa anomalive té tregut. Pérveg
késaj, financimi i sjelljes gjithashtu ndihmon investitorét né pérzgjedhjen e vendimeve pér

investime dhe shmangni marrjen e vendimeve té njejta té gabueshme né té ardhmen.

Paragjykimet psikologjike pérfshiré heuristikén, paragjykimet konjitive dhe faktorét
emocional tregohen si arsyet kryesore pér kété. Me fjalé té tjera, vendimet pér investime

bazohen né intuitén dhe ndjenjat sesa té jené racional (D6m, 2003, f. 43)

Hulumtimet diskutuan se kontabilitet mendor, optimizmi dhe vetbesimi jané tre
dimensione té ndryshme té sjelljes njerézore gé ndryshojné me ideté e para-supozuara.

Studimet e méparshme né lidhje me identifikimin e marrédhénies midis vetbesimit, vendimeve
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té investimeve dhe performancés sé korporatave zbuluan se Kryeshefi Ekzekutiv i cili nuk
besonte né vendimet e investimeve paragiste njé efekt negativ né performancén e kompanisé

(Barber & Odean, 2001; Cheng, 2008).

2.5.5 Pérmirésimi | procesit té vendimmarrjes

Milakan, Chugh dhe Bazerman (2008) potencojné qé réndésia e pérmirésimit té

vendimeve géndron né até se:

e Gabimet jané té kushtueshme — ¢do gabim né vendimmarrje si personit fizik po edhe
personit juridik mund t’l kushtojé shumé financiarisht, si psh: investimet e gabuara
e Gabimet béhen edhe mé té kushtueshme — pérpos fazes sé pare, né kété faze gabimet

rriten dhe munt t’l kushtojé edhe mé shumé personave fizik dhe juridik.

Fischhoff (1982) ka vértetuar véshtirésiné e procesit té pérmirésimit té vendimeve né
strategjiné e tij pér pérmirésimin e vendimmarrjes. Strategjia e tij bazohet né katér hapat sig

vijojné né tabelén 3:

1. Paralajmérim pér mundésin e paragjykimit

2. Pérshkrimin e drejtimit té paragjykimit

3. Dhénia e feedback-ut

4. Ofrimin e programeve plotésuese pér trajnim dhe mjete tjera pér pérmirésim té

vendimmarrjes.

Turner, Torres dhe Walker (2009) paraqgitén disa aktivitete né bazé té té cilave mund té arrihet

deri né pérmirésimin e procesit té vendimmarrjes edhe até:

e Béhu mé objektiv — gjaté vendimmarrjes duhet té jesh objektiv. Pérpiquni t'iu
shmangeni vendimmarrjeve né rastet kur jeni né stres, té lodhur, té nervozuar,
té mérzitur apo né kushte tjera té ngjajshme.

e Béhu | vetédijshém — qé ka pér géllim té krijimin e ideve té garta pér

vendimmarrje, ¢faré pse dhe ku déshirojmé té arrijmé me kété vendim.
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2.5.6 Menaxhimi | sjelljeve paragjykuese

Sipas Michael M. Pompian (2009) né ,,Diagnostifikimi i llojeve té sjelljeve té investitoréve”,
Késhilltar Morningstar, sqaron se paragjykimet e sjelljes té diskutuara mendohet se jané aspekte
té thelluara té njeriut né proceset e vendimmarrjes. Shumé prej tyre na shérbejné miré kur
béjmé zgjedhje té pérditshme. Por ata mund té jené té padobishme né arritjen e suksesit kur
mendoni té béni vendime financiare afatgjata si¢ éshté investimi. Nuk ka gjasa té gjejmé njé
‘shérim té pérhershém’ pér paragjykimet, por nése jemi té vetédijshém pér to dhe efektin e

tyre, ne mund té shmangim grackat kryesore.

Né pérgjithési, investitorét mund té jené né gjendje té pérdorin reagime pér té zbutur
paragjykimet e sjelljes. Konsiderim i kujdesshém nga rezultatet e vendimeve té kaluara duhet té
ndihmojné individét té kontrollojné dhe té punojné pérreth paragjykimeve jo té dobishme té

vendimmarrijes.

Michael M. Pompian (2009) sugjeron listat kontrolluese. Ka pasur njé interes té
konsiderueshém vitet e fundit né pérdorimin e listave kontrolluese né vendimmarrje. Ne disa
rrethana komplekse, si¢c éshté aviacioni tregtar, listat e kontrollit pérdoren pér té ndihmuar né
vendimmarrjen né kushtesh presioni. Njé listé kontrolli merr njohuri té ekspertéve dhe e
distilon até né njé seri deklaratash té shkurtra pér veprimet udhézuese. Pérdorimi i listave té
kontrollit mund té ndihmojé né planifikimin financiar né pérpjekje pér té shmangur sjelljet
démtuese . Lista mund té kontrollojé pér sjellie té zakonshme paragjykimesh, si¢c jané
mbivendosja, disponueshméria dhe paragjykimet e pérfagésimit, si dhe ankorimi dhe
konservatorizmi. Michael M. Pompian (2009) gjithashtu sugjeron té ashtuquajturén ,,avokati i
djallit”. Individét priren té vendosin pér njé kurs veprimi dhe pastaj kérkojné prova pér té konfirmuar
até kurs. Kjo 1é pas dore ¢éshtjen e kundér veprimit. Mundet té jeté e dobishme pér té hyré né njé
proces té vendimmarrjes pér shqyrtimin e "pse nuk duhet ta béjmé kété" ose "¢faré mund té shkojé
keq". Kjo mund té jeté njé pjesé e ndonjé listeje té kontrollit, ose nése ka disa njeréz té pérfshiré né
procesin e investimit, mund té caktohet njé zyrtari me rol si 'avokat i djallit' ku sfidohet té

argumentojné kundér veprimin e propozuar.
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lll. Metodologjia

3.1. Metodologjia

Pérmes keétij kapitulli do té sqarohet forma dhe metodologjia gé éshté shfrytézuar pér
arritjen e géllimit té kétij disertacioni. Duke u bazuar nga autori Kothary (2004), ai elaboron
metodologjin e hulumtimit si njé gasje sistematike dhe té organizuar, apo si njé ményré pér té
zgjedhur problematikén e hulumtimit. Gjithashtu pérshkruan hapat gé ndigen pér té zgjidhur

shkencérisht njé problem kérkimor.

Konkretisht, metodologjia kérkimore gjaté kétij punimi ka pér géllim qé té vértetojé

arsyetimin deduktiv dhe induktiv qé jané ekspozuar né rishikimin e literaturés .

Kapitulli pérfshin diskutimin e té dhénave té grumbulluara, burimin e té dhénave,
madhésiné e popullimit, modelin ekonometrik etj, té cilét ndihmojné né arritjen e njé

konkluzioni konkret.
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3.2. Metodologjia e kérkimit dhe grumbullimi | té dhénave

Ky punim paraget njé hulumtim deskriptiv qé éshté | bazuar nga té dhénat e
grumbulluara primare. Metoda e shfrytézuar né kété punim kérkimor éshté metoda deductive,
né bazé té sé cilés jemi bazuar né teorité ekzistuese ku dhe kemi ngritur hipotezat késhtu duke

realizuar vézhgim me géllim té arritjes sé konfirmimit té té njejtave né fjalé.

Burim kryesor pér té dhénat e mbledhura né kété punim jané pyetésorét e pérgatitur né

ményr té vegant pér hulumtimin kérkimor.

3.3. Pérmbajtja e pyetésoréve

Né kété punim éshté shfrytézuar forma e pyetésoréve si njé ndér format pér grumbullim
té té dhénave, | cili éshté pérgatitur né kuadér té kérkesave té punimit. Shpérndarja e
pyetésoréve éshté realizuar né dy forma edhe até né formé fizike dhe elektronike, ku forma
elektronike u mundésua duke shfrytézuar pyetésorét elektronik té shpérndaré me ané té

internetit.

Pyetésori | pérpiluar me té vetmin qgéllim pér grumbullim té té dhénave pér té gjitha
hipotezat e parashtruara né kété punim éshté strukturuar prej gjithsej 7 kategorishé me gjithsej

39 pyetje.

Né pjesén fillestare pérfshihen pyetje té pérgjithshme mbi gjininé, moshén, edukimin,

statusin social. Kategoria e paré | pérfshin pyetjet pér ,,formén investuese” me té cilat pyetje
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tentohet té shfagen se cilat forma té investimit jané mé aktuale tek investitorét e vendit. Né
kategoriné e dyté pérfshihen ,vendimet investuese” me c¢ka tentojmé té nxjerrim né pah
njohurit bazé nga ku inkurajohen investuesit pér marrjen e vendimeve pér investime personale.
Né kategoriné e treté pérfshihen pyetjet me té cilat tentojmé té nxjerrim né pah ndikimin prej
faktoréve té jashtém qgé do té influenconin vendimmarrjen investuese. Né kategoriné e katért
pérfshihen pyetjet pér paragjykimin emocional ,,vetébesimi | larté’”, me té cilat tentojmé té
shpalosim ndikimin e kétij paragjykimi tek investitorét individual pér marrje té vendimeve
investuese personale. Né kategoriné e pesté pérfshihen pyetjet pér paragjykimin njohés
,,vetékontrolli” , me té cilat tentojmé té shpalosim ndikimin e kétij paragjykimi tek investitorét

gjaté marrjes sé vendimeve pér té realizuar investime personale.

Kategoria e gjashté pérfshiné pyetje pér paragjykimin emocional,,shmangia ndaj
humbjeve”, me té cilat tentojmé té shpalosim ndérlidhjen e kétij paragjykimi me vendimet qé
merr njé investitoré gjaté investimeve. Dhe sé fundmi, né kategoriné e shtaté jané pérfshiré
pyetjet pér paragjykimin konjitiv ,, disponueshméria’”’, me té cilat tentojmé té shpalosim
ndikimin e informatave té€ méparshme né momentin gé do té merr vendim investitori pér

investime personale.

3.4. Popullimi dhe madhésia e mostrés

Sic éshté pérmend dhe mé larté, burimi kryesor i té dhénave éshté siguruar me
shpérndarjen e pyetésoréve né metodén fizike dhe elektronike deri tek personat fizik.

Pyetésorét jané pérgatitur né dy gjuhé, edhe até né gjuhén shqipe dhe né gjuhén magedone.

Shpérndarja e pyetésoréve éshté béré tek personat fizik té titulluar si investitoré
individual gé konkretisht kané investuar né asete reale dhe financiare. Pér kété punim jané
shpérndaré 450 pyetésoré né té dy gjuhét, mirépo pérgjigie kemi marré vetém nga 110 té

anketuar.
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3.5. Mbledhja e té dhénave

Grumbullimi | té& dhénave né pyetésor éshté realizuar né até formé qé tek cdo pyetje
jané té parashtruara tre opcione pérshkruese: “¢cdoheré” , “ndonjéheré” dhe “asnjéheré”. Kéta
opcione pér pérgjigie jané vlerésuar me pikét 1, 2 dhe 3, pér té arritur deri tek rezultati

pérfundimtar.

3.6. Testimi paraprak | pyetésorit

Testimi paraprak apo prova pilot | njé pyetésori konsiston né verifikimin e tij né njé
numér mé té vogél individésh gé | pérkasin popullimit té references sé kérkimit pér arsyen e
vetme qé té identifikohen dhe pérmirésohen léshimet si dhe té eliminohen gabimet e béra

gjaté pérpilimit té pyetésorit.

Gabimet e mundshme qé paraqgiten né pyetésor jané té ndérlidhura me pyetjet
joadekuate, mungesén e udhézimeve, fjalorit té papérshtatshém , etj. Me ané té kétij testimi
paraprak shpresojmé té kemi arritur né njé formulim té njé pyetésori té qarté, me pyetje

adekuate késhtu duke i eliminiuar dhe paqgartésité pér té anketuarit.
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V. Rezultatet kérkimore

4.1 Rezultatet kérkimore

Qéllimi kryesoré né kété kapitull éshté prezentimi i rezultateve té grumbulluara nga
shpérndarja e gjithsej 450 pyetésoréve né formé elektronike dhe fizike, prej té cilave pérgjigje

morrém vetém nga 110 individé.

4.1.1 Gjinia e té anketuarve

Nga figura mé poshté mund té shihen rezultatet e pérfituara nga anketimi té kategorisé
,»,gjinia e té anketuarve” ku konkludojm gé prej gjithsej 110 té anketuarve pjesén mé té madhe
me gjithsej 65.6% apo 72 individ e pérfshijné gjinia mashkullore ndérsa 34.5% apo 38 té té

anketuarve pérfshijné gjininé femérore.
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Gijinia juaj?

110 responses

@ Nashkull
& Femér

Figura 4. Gjinia e té anketuarve

4.1.2 Mosha e té anketuarve

Nga gjithsej 110 té anketuar, né pyetésorin e parashtruar pér investitorét individual jané

kategorizuar gjithsej gjashté grup-mosha, duke filluar késhtu nga: mé pak se 20 vjet; 21-30 vjet;

31-40 vjet; 41-50 vjet; 51-60 vjet dhe mé shumé se 60 vjet.

Mosha juaj?

110 responses

@ & pak se 20 vet

@ 21-30 vjet

@ 31-40 vjet

@ 41-50 viet

@ 51-60 vjet

@ mé shumé se B0 vijet

Figura 5. Mosha e té anketuarve
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Nga figura e paraqgitur mé larté konstatojmé gé grup-mosha nga 31-40 vjet pérfshin
pjesén mé té madhe té investitoréve né vend me gjithsej 40% apo 44 té anketuar. Mé pas
trendi ndiget nga grup-mosha 21-30 vjet me gjithsej 39.1% apo 39 té anketuar; késhtu duke
vazhduar me grup-moshén 41-50 vjet me gjithsej 15.5% apo 17 té anketuar; ndérsa investitorét
individual nga grup-mosha ,,mé pak se 20 vjet” dhe grup-mosha ,,mé shumé se 60 vjet”
pérfshijné pjesén mé té vogél té invetitoréve me gjithsej 0.9% apo 1 té anketuar dhe grup-

mosha prej 51-60 vjet pérfshijné gjithsej 3.6 % apo 4 té anketuar.

4.1.3 Vendbanimi i té anketuarve

Nga gjithsej 110 té anketuar, né pyetésorin e parashtruar pér investitorét individual jané
kategorizuar gjithsej nénté kategori vendbanimesh duke filluar késhtu nga qytetet: Shkup,
Tetov, Gostivar, Dibér, Strugé, Kumanové, Ohér, Kércové dhe kategoria ,, Tjetér” ku pérgjigjen

té anketuarit nga vendbanime gé nuk jané cekur né kété kategori.

Vendbanimi juaj?

110 responses

@ Shiup

@ Tetov

& Gostivar
@ Diber

@ Strugé

@ Kumanoveé
@ Ohér

@ Keércove
@ Tjetér

Figura 6. Vendbanimi i té anketuarve
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Né figurén 7 vérejmé rezultatet e pérfituara nga anketimi ku me pérqgindje mé té larté té
té anketuarve e pérbéjné gytetarét e gytetit té Shkupit me gjithsej 53.6% apo 59 té anketuar;
trendin e ndjek gyteti i Tetovés me gjithsej 22.7% apo 25 té anketuar; gyteti i Gostivarit me
gjithsej 13.6% apo 15 té anketuar. Qytetet tjera pérfshijné pérgindje mé té uléta ku mé sé paku
nga té anketuarit si¢ shihet né figurén e mésipérme éshté gyteti Ohér me gjithsej 0.9 % apo 1 té

anketuar.

4.1.4 Edukimiité anketuarve

Nga gjithsej 110 té anketuar, né pyetésorin e parashtruar pér investitorét individual jané
kategorizuar gjithsej katér kategori pér statutin edukativ duke filluar késhtu nga: Shkollimi

filloré; Shkollimi i Mesém; Shkollim Universitar dhe Studime Post-Universitar.

Edukimi juaj?

109 responses

@ Shkollim filloré
@ Shkollim i Mesem

) Shicollim Universitar
@ Studime Post-Universitar
@ Studime Post-Universitarg
@ Shkollim Universitaré

Figura 7. Edukimi i té anketuarve

Nga figura mé larté jané paragitur rezultatet e mbledhura nga anketimi ku mund té
shihet se pjesén dominante e té anketuarve e pérbéjné té anketuarit me Shkollim Universitar
me gjithsej 53.2% apo 58 té anketuar; trendi ndjeket nga té anketuarit me Shkollim t& Mesém

me gjithsej 24.8% apo 27 té anketuar dhe mé pas rradhiten té anketuarit me Studime Post-
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Universitare me gjithsej 14.7% apo 16 té anketuar. Pjesa me pérgindje mé té ulét pérfshihet

nga té anketuarit me Shkollim filloré me gjithsej 0.9% apo 1 té anketuar.

4.1.5 Statusi i té anketuarve

Nga gjithsej 110 té anketuar, né pyetésorin e parashtruar pér investitorét individual jané
kategorizuar gjithsej katér kategori pér statusin e té anketuarve: i/e matuar; beqgar/e; i/e ndaré

dhei/e ve.

Statusi juaj?

110 responses

@ i'e martuar
@ begar/e
@ ile ndaré

@ ileve

Figura 8. Statusi | té anketuarve
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Nga figura mé larté jané paragitur rezultatet e mbledhura nga anketimi ku mund té
shihet se pjesén dominante té té anketuarve e pérbéjné ata me status ,té martuar”’ qé
pérfshijné 72.7% apo 80 té anketuar ndérsa té anketuarit me status ,,beqar/e” pérfshijné 27.3%

apo 30 té anketuar; dy kategorité: i/e ndaré dhe i/e ve nuk jané pérfshiré aspak né anketim.

V. Analiza dhe interpretimi | té dhénave

5.1 Analiza e té dhénave

Qéllimi i studimit ishte té identifikohen sjelljet paragjykuese né vendimmarrjen investive
personale té investitoréve individualé né Magedoniné e Veriut. Né kété kapitull jané
prezentuar, interpretuar dhe analizuar té dhénat e mbledhura apo rezultatet e arritura nga ky

hulumtim.

Pér vértetimin e hipotezave jané shfrytézuar pyetjet e parashtruara né pyetésorét e
pérgatitur pér hulumtim konkretisht 110 pyetésorét, ndérsa pér analizén e té dhénave éshté

pérdorur Pivot table ku jané pérmbledhur rezultatet dhe jané paragitur né forma tabelore.

Pér analizén e té dhénave, kategorité ,,cdoheré”, ,,ndonjéheré” dhe ,,asnjéheré” jané

konvertuar me vleré nga 1 deri 3.
5.2 Testimi | hipotezave

Né kété pjesé té hulumtimit prezentojmé, interpretojmé dhe analizojmé rezultatet e

arritura nga testimi | hipotezave té parashtruara né kapitullin e pare té kétij punimi kérkimor.
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5.2.1 Hipoteza e paré

Né hipotezén e paré pohohet:
Ho : Vendimet investive personale ndikohen nga paragjykimet emocionale

Analiza pérmes pivot table pérfshin: vendimet investive duke u bazuar né gjininé dhe
moshén e investitoréve dhe paragjykimeve emocionale: ,,vetébesimi | larté” dhe ,,shmangia e

humbjeve”
Variablat e hipotezés sé shtruar jané:

e Variabla e varur — vendimet investive personale

e Variabla e pavarur — vetébesimi | larté, shmangia e humbjeve, gjinia dhe mosha

Me ndihmén e pivot table arriimé té identifikojmé marrédhénien né mes variables sé

varur dhe variables sé pavarur, ku jané arritur kéto rezultate né formé tabelare.

Sé pari, pyetja e parashtruar pér invetitorét pér identifikimin e paragjykimit emocional
,,vetébesimi’”’ éshté pérzgjedhur: ,,Edhe nése investimi mund té keté risk té lart uné sérish nuk

hamendem sepse besoj né vendimet e mia té pagabueshme”

Sé dyti, né tabelén 5. pér ndikimin e paragjykimit emocional né vendimmarrjen investive

personale jané analizuar pér nga gjinia dhe mosha e investitoréve.

Tabela 5. Vendimet investive personale dhe paragjykimi emocional ,,vetébesimi’
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Gjinia / Mosha
Femér

20-30 vjet

31-40 vjet
Mashkull

mé pak se 20 vjet

20-30 vjet

31-40 vjet

40-50 vjet

51-60 vjet

mé shumé se 60 vjet
Gjithsej

Paragjykimi emocional - vetbesimi
Edhe nése investimi mund té keté risk té lart uné sérish nuk hamendem sepse

besoj né vendimet e mia té pagabueshme
Ndonjéheré

Cdoheré
17.27%
10.00%
7.27%
36.36%
0.91%
9.09%
18.18%
6.36%
1.82%
0.00%
53.64%

Komentimi | rezultateve nga tabela 5 :

13.64%
9.09%
4.55%

26.36%
0.00%
6.36%

10.00%
9.09%
0.91%
0.00%

40.00%

Asnjéheré

3.64%
3.64%
0.00%
2.73%
0.00%
0.91%
0.00%
0.00%
0.91%
0.91%
6.36%

Gjithsej
34.55%
22.73%
11.82%
65.45%

0.91%
16.36%
28.18%
15.45%

3.64%

0.91%

100.00%

Investitorét gé identifikohen né kété hulumtim jané gjithsej 65.45% gjini mashkullore

dhe 34.55% té gjinis femérore.

Mosha e gjinis femérore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht nga 21-30 vjet apo

né total 22.73%, ndérsa mosha e gjinis mashkullore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht

nga 31-40 vjet apo né total 28.18%.

Kategoria me pérgindje mé té larté éshté kategoria ,,cdoheré” e cila pohon pyetjen e

parashtruar ku né total pérfshin 53.64% té investitoréve, mé konkretisht 17.27%

femérore , ndérsa 36.36% gjinia mashkullore.

Tabela 6. Vendimet investive personale dhe paragjykimi emocional ,,vetébesimi’

Edhe nése investimi mund té keté risk té lart uné sérish nuk hamendem sepse besoj né
vendimet e mia té pagabueshme

Gjinia/Edukimi

Femér
Shkollim i mesém
Shkollim Universitar
Studime Post-Universitar

Cdoheré
17.27%

1

0.91%
0.00%
6.36%

Ndonjéheré
13.64%

0.00%

12.73%

0.91%

Asnjéheré Gjithsej

3.64% 34.55%
0.00% 0.91%
2.73% 25.45%
0.91% 8.18%

gjinia
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Mashkull 36.36%
Shkollim filloré 0.00%
Shkollim i mesém 14.55%
Shkollim Universitar 18.18%
Studime Post-Universitar 3.64%

Gjithsej 53.64%

Komentimi | rezultateve nga tabela 6.

26.36% 2.73%

0.91% 0.00%
9.09% 0.91%
11.82% 0.00%
4.55% 1.82%
40.00% 6.36%

65.45%
0.91%
24.55%
30.00%
10.00%
100.00%

Sipas tabelés 6. Vendimmarrja investive personale dhe sjellja paragjykuese ,,vetébesimi |

lart” konkludojmé gé:

- Té pérgjigjur né anketim jané gjithsej femra 34.55% ndérsa gjithsej 65.45% meshkuj

- Pohimi | paragjykimit té vetébesimit né vendimmarrje investive pérfshin 17.27% femra ku mé

sé shumti inkuadrohen femrat me Shkollim Universitar konkretisht 10%

- Pohimi | paragjykimit té vetébesimit né vendimmarrje investive pérfshin gjithsej 36.36%

meshkuj ku mé sé shumti inkuadrohen meshkujt me Shkollim Universitar 18.18% e ndjekur nga

meshkujt me Shkollim té mesém me 14.55 %.

- Pohimi | tezés sé shtruar vértetohet nga rezultatet e arritura e té paraqgitura nga tabela mé

larté vértetohet se 53.64% gjithsej pohojné qé jané té ndikuar né vendimmarrjen investive

personale nga sjellja paragjykuese ,, vetébesimi”.

Tabela 7. Vendimet investive personale dhe paragjykimi emocional ,,shmangia e humbjeve”

Paragjykimi emocional — shmangia ndaj humbjeve

Kur éshté fjala pér investime, asnjé humbje e kapitalit (paraté e investuara) nuk éshté meé

me réndési se sa kthimi

Gjinia / Mosha Cdoheré Ndonjéheré
Femér 11.82% 20.91%
20-30 vjet 7.27% 13.64%
31-40 vjet 4.55% 7.27%
Mashkull 22.73% 38.18%

Asnjéheré Gjithsej

1.82%
1.82%
0.00%
4.55%

34.55%
22.73%
11.82%
65.45%
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mé pak se 20 vjet 0.00% 0.91% 0.00% 0.91%

20-30 vjet 6.36% 10.00% 0.00%  16.36%
31-40 vjet 12.73% 11.82% 3.64% 28.18%
40-50 vjet 3.64% 11.82% 0.00%  15.45%
51-60 vjet 0.00% 2.73% 0.91% 3.64%
mé shumé se 60 vjet 0.00% 0.91% 0.00% 0.91%
Gjithsej 34.55% 59.09% 6.36% 100.00%

Sé pari, pyetja e parashtruar pér invetitorét pér identifikimin e paragjykimit emocional

12

,,shmangia ndaj humbjeve " éshté pérzgjedhur: ,, Kur éshté fiala pér investime, asnjé

humbje e kapitalit (paraté e investuara) nuk éshté mé me réndési se sa kthimi.

Sé dyti, pér ndikimin e paragjykimit emocional né vendimmarrjen investive personale

jané analizuar pér nga gjinia dhe mosha e investitoréve.

Komentimi | rezultateve nga tabela 7 :

Investitorét gé identifikohen né kété hulumtim jané gjithsej 65.45% gjini mashkullore

dhe 34.55% té gjinis femérore.

Mosha e gjinis femérore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht nga 21-30 vjet apo
né total 22.73%, ndérsa mosha e gjinis mashkullore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht

nga 31-40 vjet apo né total 28.18%.

Kategoria me pérgindje mé té larté éshté kategoria ,,ndonjéheré&” e cila pohon pyetjen
e parashtruar ku né total pérfshin 59.09% té investitoréve, mé konkretisht 20.91% gjinia
femérore , ndérsa 38.18% gjinia mashkullore; nén pércjellien e kategorisé ,,cdoheré” qé
pérfshiné 34.55% té investitoréve e qé né total pér pohim té pyetjes sé parashtruar jané gjithsej

93.64% té investitoréve.

62



Figura 9. Vendbanimi | investitoréve me paragjykime emocionale ,,shmangie ndaj humbjeve”

25.00%
20.00%
15.00%
10.00% Cdohereé
Ndonjéheré
5.00% Asnjéheré
0.00%
o HOJ ] = Q) g o) o HOJ = e HOJ HOJ :L Ho)
A 1) @ (m) - H = A E @ [a) Jras H =
~ 8 e g ) — 8 v § v
N4 4
Femér Mashkull

Sqarim: nga rezultatet e pérfituara né figurén vérejmé qé nga gjinia femérore dhe mashkullore
gé pohojn ndikimin e paragjykimit né vendimmarrjen investive | pérkasin kryesisht gytetit té

Shkupit, té ndjekur nga qyteti | Tetovés dhe Gostivarit.

Nga analiza dhe interpretimi | dy tabelabe mé larté arrijmé té konkludojmé qé paragjykimi
emocional ,,vetbesimi”’ dhe ,,shmangia ndaj humbjeve” jané prezente tek investitorét e

anketuar. Sipas késaj, ne pranojmé Ho dhe refuzojmé H; e cila pohon té kundértén.

Ho: Paragjykimet emocionale I ndikojné vendimet investive personale

5.2.2 Hipoteza e dyté

Hipoteza e dyté pohon:

Ho : Vendimet investive personale ndikohen nga paragjykimet konjitive
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Analiza pérmes pivot table pérfshin: vendimet investive duke u bazuar né gjininé dhe
moshén e investitoréve dhe paragjykimeve konjitive: ,,vetékontrolli” dhe ,,mundésia -

disponueshméria”.
Variablat e hipotezés sé shtruar jané:

e Variabla e varur — vendimet investive personale

e Variabla e pavarur — vetékontrolli, diposnueshméria, gjinia dhe mosha

Me ndihmén e pivot table arrijmé té identifikojmé marrédhénien né mes variables sé varur dhe

variables sé pavarur, ku jané arritur kéto rezultate né formé tabelare.

Sé pari, pyetja e parashtruar pér invetitorét pér identifikimin e paragjykimit
konjitiv,,mundésia-disponueshméria” éshté pérzgjedhur: ,, Nése do té investoja né ndonjé aset

real/aset financiar né njé kompani konkrete, do té mbéshtetesha né informatat nga internet.”

Sé dyti, pér vendimmarrjen investive personale jané analizuar gjinia dhe mosha e

investitoréve.

Tabela 8. Vendimet investive personale dhe paragjykimi konjitiv,,mundésia-disponueshméria”

Paragjykimi konjitiv — mundésia apo disponueshméria
Nése do té investoja né ndonjé aset real/aset financiar né njé kompani konkrete, do té
mbéshtetesha né informatat nga interneti

Gjinia / Mosha Cdoheré Ndonjéheré Asnjéheré Gijithsej
Femér 9.09% 18.18% 7.27% 34.55%
20-30 vjet 4.55% 12.73% 5.45% 22.73%
31-40 vjet 4.55% 5.45% 1.82% 11.82%
Mashkull 21.82% 30.91% 12.73% 65.45%
mé pak se 20 vjet 0.00% 0.00% 0.91% 0.91%
20-30 vjet 5.45% 8.18% 2.73% 16.36%
31-40 vjet 10.00% 11.82% 6.36% 28.18%
40-50 vjet 5.45% 7.27% 2.73% 15.45%
51-60 vjet 0.91% 2.73% 0.00% 3.64%
mé shumé se 60 vjet 0.00% 0.91% 0.00% 0.91%
Gjithsej 30.91% 49.09% 20.00%  100.00%
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Komentimi i rezultateve nga tabela 8 :

Investitorét qé identifikohen né kété hulumtim jané gjithsej 65.45% gjini mashkullore

dhe 34.55% té gjinis femérore.

Mosha e gjinis femérore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht nga 21-30 vjet apo
né total 22.73%, ndérsa mosha e gjinis mashkullore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht

nga 31-40 vjet apo né total 28.18%.

Kategoria me pérgindje mé té larté éshté kategoria ,,ndonjéheré&” e cila pohon pyetjen
e parashtruar ku né total pérfshin 49.09% té investitoréve, mé konkretisht 18.18% gjinia
femérore , ndérsa 30.91% gjinia mashkullore; nén pércjelljen e kategorisé ,,cdoheré” e cila
pérfshin 30.91% té investitoréve gé gjithsej 80% e investitoréve e pohojné pyetjen e

parashtruar.

Tabela 9. Vendimet investive personale dhe paragjykimi konijitiv ,,vetékontrolli

Paragjykimi konjitiv - vetékontrolli
Uné i ndaj paraté e mia né kapital pér investime dhe pér shpenzime ditore

Gjinia / Mosha Cdoheré Ndonjéheré Asnjéheré Gijithsej

Femér 18.18% 15.45% 0.91% 34.55%
20-30 vjet 10.00% 12.73% 0.00% 22.73%
31-40 vjet 8.18% 2.73% 0.91% 11.82%

Mashkull 36.36% 26.36% 2.73% 65.45%
mé pak se 20 vjet 0.91% 0.00% 0.00% 0.91%
20-30 vjet 10.00% 6.36% 0.00% 16.36%
31-40 vjet 18.18% 9.09% 0.91% 28.18%
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40-50 vjet 6.36% 8.18% 0.91% 15.45%

51-60 vjet 0.91% 1.82% 0.91% 3.64%
mé shumé se 60 vjet 0.00% 0.91% 0.00% 0.91%
Gjithsej 54.55% 41.82% 3.64% 100.00%

Me ndihmén e pivot table arrijmé té identifikojmé marrédhénien né mes variables sé varur dhe

variables sé pavarur, ku jané arritur kéto rezultate né formé tabelare.

Sé pari, pyetja e parashtruar pér invetitorét pér identifikimin e paragjykimit
konjitiv,,vetékontrolli” éshté pérzgjedhur: ,, Uné | ndaj paraté e mia né kapital pér

investime dhe pér shpenzime ditore”

Sé dyti, pér vendimmarrjen investive personale jané analizuar gjinia dhe mosha e

investitoréve.
Komentimi i rezultateve nga tabela 9 :

Investitorét qé identifikohen né kété hulumtim jané gjithsej 65.45% gjini mashkullore

dhe 34.55% té gjinis femérore.

Mosha e gjinis femérore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht nga 21-30 vjet apo
né total 22.73%, ndérsa mosha e gjinis mashkullore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht

nga 31-40 vjet apo né total 28.18%.

Kategoria me pérgindje mé té larté éshté kategoria ,,cdoheré” e cila pohon pyetjen e

parashtruar ku né total pérfshin 54.55% té investitoréve, mé konkretisht 18.18% gjinia

femérore , ndérsa 36.36% gjinia mashkullore; nén pércjelljen e kategorisé ,,ndonjéheré” e cila

né total pérfshin 41.82% té investitoréve, mé konkretisht 15.45% gjinia femérore , ndérsa

26.36% gjinia mashkullore gé gjithsej 96.37% e investitoréve e pohojné pyetjen e parashtruar.

Tabela 10. Vendimet investive personale dhe paragjykimi konjitiv ,,vetékontrolli

Uné kujdesem mé shumé né shpenzimet ditore se sa né kursimet pér té
ardhmen

Gjinia/[Edukimi Cdoheré Ndonjéheré Asnjéheré Gjithsej
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Femér 12.73% 19.09% 2.73% 34.55%

Shkollim i mesém 0.00% 0.00% 0.91% 0.91%
Shkollim Universitar 9.09% 14.55% 1.82% 25.45%
Studime Post-Universitare 3.64% 4.55% 0.00% 8.18%
Mashkull 37.27% 28.18% 0.00% 65.45%
Shkollim filloré 0.00% 0.91% 0.00% 0.91%
Shkollim i mesém 14.55% 10.00% 0.00% 24.55%
Shkollim Universitar 16.36% 13.64% 0.00% 30.00%
Studime Post-Universitare 6.36% 3.64% 0.00% 10.00%
Gjithsej 50.00% 47.27% 2.73% 100.00%

Komentimi | rezultateve nga tabela 10:

Sipas tabelés 10. Vendimmarrja investive personale dhe sjellja paragjykuese

,,vetékontrolli” konkludojmé gé:
- Té pérgjigjur né anketim jané gjithsej femra 34.55% ndérsa gjithsej 65.45% meshkuj

- Pohimi | paragjykimit té vetébesimit né vendimmarrje investive pérfshin 12.73% femra ku mé

sé shumti inkuadrohen femrat me Shkollim Universitar konkretisht 9.09%

- Pohimi | paragjykimit té vetébesimit né vendimmarrje investive pérfshin gjithsej 37.27%
meshkuj ku mé sé shumti inkuadrohen meshkujt me Shkollim Universitar 16.36% e ndjekur nga

meshkujt me Shkollim té mesém me 14.55 %.

- Pohimi | tezés sé shtruar vértetohet nga rezultatet e arritura e té paraqgitura nga tabela mé
larté ku vértetohet se 50% gjithsej pohojné gé jané té ndikuar, 47.27% jané té ndikuar

ndonjéheré ndérsa ata gé mohojné jané 2.73% e investitoréve té anketuar.

Figura 10. Vendbanimi | investitoréve me paragjykime konijitive ,,vetékontrolli’”’
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Sqarim:

Nga figura mé larté arrijmé té identifikojmé vendbanimet me investitorét mé té ndikuar nga

paragjykimi konjitiv ,,vetékontrolli”.

Qyteti mé sé shumti | influencuar nga ky paragjykim gjaté vendimmarrjeve investive jané

investitorét e qytetit té Shkupit pér té dy gjinité, mé pas Tetova dhe Gostivari.

Nga analiza dhe interpretimi | dy tabelabe mé larté arrijmé té konkludojmé qé paragjykimi
emocional ,,vetékontrolli” dhe ,,mundésia apo disponueshméria” jané prezente tek

investitorét e anketuar. Sipas késaj, ne pranojmé H, dhe refuzojmé H; e cila pohon té

kundérteén.

Ho: Paragjykimet konjitive I ndikojné vendimet investive personale
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5.3 Analiza e ndikimit té faktorit té jashtém- familja dhe mjedisi shogéror né

vendimmarrjen investive personale

Analiza pérmes pivot table pérfshin: ndikimin e familjes dhe mijedisit shogéror né

vendimmarrjen investive né bazé té gjinisé dhe moshés sé investitoréve.
Variablat e nxjerrura nga kjo analizé:

e Variabla e varur — vendimet investive personale

e Variabla e pavarur — familja dhe mjedisi shogéror, gjinia dhe mosha

Tabela 11. Ndikimi | vendimeve investive personale nga familja dhe mjedisi shogéror

Vendimet investive dhe faktorét e jashtém
Struktura familjare dhe mjedisi shoqgéror ndikojné né vendimmarrjen investive

Gjinia / Mosha Cdoheré Ndonjéheré Asnjéheré Gjithsej
Femér 21.82% 10.00% 2.73% 34.55%
20-30 vjet 15.45% 6.36% 0.91% 22.73%
31-40 vjet 6.36% 3.64% 1.82% 11.82%
Mashkull 37.27% 24.55% 3.64% 65.45%
mé pak se 20 vjet 0.91% 0.00% 0.00% 0.91%
20-30 vjet 9.09% 6.36% 0.91% 16.36%
31-40 vjet 17.27% 10.00% 0.91% 28.18%
41-50 vjet 7.27% 7.27% 0.91% 15.45%
51-60 vjet 1.82% 0.91% 0.91% 3.64%
mé shumé se 60 vjet 0.91% 0.00% 0.00% 0.91%
Gjithsej 59.09% 34.55% 6.36% 100.00%

Me ndihmén e pivot table arrijmé té identifikojmé marrédhénien né mes variables sé varur dhe

variables sé pavarur, ku jané arritur kéto rezultate né formé tabelare.

Sé pari, pyetja e parashtruar pér vendimmarrjen investive presonale nén ndikmin e
faktorit té jashtém éshté pérzgjedhur: ,, Struktura familjare dhe mjedisi shogéror ndikojné né

vendimmarrjen investive

Sé dyti, pér vendimmarrjen investive personale nén ndikimin e faktoréve té jashtém-

shogéria dhe familja, jané analizuar pér nga gjinia dhe mosha e investitoréve.
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Komentimi i rezultateve nga tabela 11 :

Investitorét qé identifikohen né kété hulumtim jané gjithsej 65.45% gjini mashkullore

dhe 34.55% té gjinis femérore.

Mosha e gjinis femérore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht nga 21-30 vjet apo
né total 22.73%, ndérsa mosha e gjinis mashkullore me pjesémarrje mé té madhe jané kryesisht

nga 31-40 vjet apo né total 28.18%.

Kategoria me pérgindje mé té larté éshté kategoria ,,cdoheré” e cila pohon pyetjen e

parashtruar ku né total pérfshin 59.09% té investitoréve, mé konkretisht 21.82% e gjinis

femérore ndikohen nga familja dhe shogéria gjaté vendimeve investive, ndérsa 37.27% gjinia

mashkullore; nén pércjelljen e kategorisé ,,ndonjéheré” e cila né total pérfshin 34.55% té

investitoréve, mé konkretisht 10% gjinia femérore , ndérsa 24.55% gjinia mashkullore gé

gjithsej 93.64% e investitoréve e pohojné pyetjen e parashtruar.

Nga analiza dhe interpretimit té tabelés mé larté arrijmé té konkludojmé qé faktori | jashtém-
familja dhe shoqéria dukshém ndikojné tek investitorét gjaté vendimmarrjeve investive

personale.
Sipas késaj, ne pranojmé H, dhe refuzojmé H, e cila pohon té kundértén.

Ho: Vendimet investive personale ndikohen nga faktori | jashtém-familja dhe shoqéria

70



VI. Konkluzione dhe rekomandime

6.1 Konkluzione

Né kété kapitull prezantohet njé pérmbledhje e hulumtimit dhe konkluzioneve té
bazuara nga hulumtimet dhe analizat né kapitujt e kaluar. Gjithashtu pérmbyll té gjitha té
dhénat e mbledhura té hulumtimit té cilat kané té béjné me sjelljes paragjykuese gé |

influencojné vendimmarrjet investive personale té investitoréve té€ Magedonisé sé Veriut.

Punimi hulumtues pérmblidhet duke iu dhéné té gjitha pérgjigjet pér pyetjet kérkimore
té ngritura nga kapitulli pare, kjo do té thoté gé objektivat e hulumtimit jané realizuar dhe

hipotezat jané testuar.

Nga ky hulumtim | realizuar arrijmé té konkludojmé gé vendimet investive personale té
investitoréve u ndikuan nga disa sjellje paragjykuese. Investitorét né kété ményré treguan se
vendimet e tyre ndikohen nga sjelljet paragjykuese kundrejt té genurit racional. Teza u pérpoq
té identifikojé paragjykimet emocioniale dhe paragjykimet konjitive gjaté vendimmarrjes

investive personale.

Pjesa vijuese jep konkluzione pér studimin duke | paraqitur pikat kryesore té arritura nga

analizat statistikore té kapitullit té pesté:

e Paragjykimi emocional ,,vetébesimi”’ éshté prezente tek investitorét. Kjo nénkupton qé
gjaté vendimmarrjes investive ata ndikohen dukshém nga vetébesimi | larté gjé gé |
devijon investitorét nga vendimmarrja investive e duhur dhe racionale;

e Paragjykimi emocional ,,shmangia ndaj humbjes” éshté prezente tek investitorét. Kjo
nénkupton gé gjaté vendimmarrjes investive ata ndikohen dukshém nga ky paragjykim
gjé qé | devijon investitorét né vendimmarrjen e duhur dhe racionale;

e Gjithashtu, paragjykimi konjitiv ,,vetékontrolli”’ né bazé té analizave té realizuara mund
té konkludojm gé dukshém éshté paragjykim ndikues tek investitorét né vendimmarrje

investive té sakta, té duhura dhe racionale;
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e Gjaté vendimmarrjes investive gjithashtu u nxorr né pah edhe paragjykimi njohés
,mundésia apo disponueshméria”, paragjykim ky qé dukshém éshté ndikues |
investitoréve kur ata marrin vendime investive personale

e Neé bazé té analizave té realizuara nga kapitulli | pesté gjithashtu mund té konkludojmé
gé edhe si factor kyg¢ kur investitorét marrin vendime investive jashtézakonishté

ndikojné edhe familja dhe mjedisi shogéror

Pérfundimisht konkludojmé qé sa do qé tenton té jeté racional investitori ai/ajo ndikohet

jashtézakonisht nga sjelljet paragjykuese gjaté vendimmarrjeve investive.
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6.2 Rekomandime

Si¢ thekson Shefrin (2000) investitorét duhet gé té njohin gabimet e tyre dhe ato té té

tjeréve, t'i kuptojné ato gabime, dhe té ndérmerren hapa pér té mos i béré ato.

Qéllimi | késaj teze ishte analiza e identifikimit dhe ndikimit té paragjykimeve
emocioniale dhe paragjykimeve konjitive né vendimmarrjen e investitoréve. Bazuar nga
rezultatet e pérfituara nga ky hulumtim si dhe nga literature e shfrytézuar, mé tej do té

paragesim disa rekomandime pér investitorét individual.

e Pasigé u vértetua se paragjykimi emocional ,vetébesimi” ndikon né
vendimmarrjen investive, atéher investitorét duhet té kérkojn késhilla
psikologjike pér shmangien e mbivlerésimit té tyre.

e Me identifikimin e paragjykimit ,,shmangia ndaj humbjeve” e prezenton
investitorin si mé pak risk marrés qé nénkupton qé risk | ulét sjell dhe kthim té
ulét prandaj rekomandohet gé té merr pjes népér trajnime fillimisht né sferén e
ballafagimeve me sfida, si t& menaxhojmé me vendimmarrje investive né rastet
kur performance e tregut éshté e ulét apo ndonjé problematiké tjetér

e Investitorét duhet t'| kushtojné réndési té vecant késaj sfere ,sjelljes
paragjykuese”’ né ményré qé té mund té menaxhojn me vetveten pér té arritur
deri tek vendimet adekuate, té duhura, té matura dhe racionale investive.

e Megenése jané vértetuar edhe dy alternativat tjera té paragjykimeve konjitive
ajo e vetékontrollit dhe mundésisé, rekomandimi | miréfillté do ishte gé
investitorét té bashképunojné duke organizuar aktivitete ku do té mund té
shkémbenin eksperiencat e tyre qé kané pasur duke gené té ndikuar nga kéto
lloje paragjykimesh, si kané vepruar, ¢far gabimesh kané béré né vendimmarrje,
si mund t'l tejkalojné té njejtat et;j.

e Meqgé vértetuam se faktorét e jashtém e konkretisht mjedisi shogéror dhe
familja kishin mjaftueshém ndikim né vendimmarrje investive, rekomandohet té
pérzgjedhen njeréz me eksperienca té ndryshme pér té marré késhilla me té cilat

mund té veprohet né té ardhmen.
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6.3 Kufizimet

Ky punim hulumtues si ¢do hulumtim tjetér empirik kishte disa kufizime gé meritojné

vémendje. Disa nga kufizimet e hulumtimit pérfshijné:

Njé ndér kufizimet gé vlen té potencohet éshté qé nga shpérndarja e gjithsej 450
pyetésoréve, pérgjigje pranuam vetém nga 110 té anketuar, gjé qé pérfshiné numeér té

vogél investitorésh pér hulumtim.

Hulumtimi kishte kufizim edhe kohén pasi duhej té balancohej hulumtimet kérkimore
me angazhime té tjera kryesisht té lidhura me punén. Késhtu gé&, nuk ishte | mundur njé

studim mé gjithépérfshirés.

Gjithashtu, si kufizim pér kété hulumtim mund té konsiderohet madhésia e mostrés prej
110 té anketuarve qé éshté jashtézakonisht e véshtiré té pérfagésojé té gjithé
popullsiné. Sigurisht gé njé mostér mé e madhe do té rriste besueshmériné e

vlerésimeve statistikore.
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6.4 Sugjerime pér hulumtime té ardhéshme

Né kété punim hulumtues tentuam té vértetojmé marrédhénien né mes vendimeve
investive personale dhe sjelljeve paragjykuese konkretisht paragjykimet emocionale dhe

paragjykimet konijitive, ku té njéjtat arritém t’'l vértetojmé me ané té analizave empirike.

Pasigé edhe vet fusha e sjelljes financiare dhe financave personale jané fusha mé
aktuale, mé té reja, edhe punimi si pjes e kétyre fushave éshté ndér punimet e rralla gjé qé
ndikon pozitivisht né ofrimin e mundésive dhe hapésirave pér té realizuar edhe mé shumé

hulumtime né kété drejtim.
Pér hulumtime té ardhéshme do té ishte me interes té vegant té hulumtohen:

e Forma mé e shpeshté e investimeve tek ata investitoré qé kané vetbesim té larté
e Té hulumtohet ndérlidhshmeéria e investimeve me turmén

e Reduktimet e taksave né vendimmarrjen investive

e Piképamja politike dhe fetare né vendimmarrjen investive

e Stabiliteti ekonomik dhe vendimmarrija investive
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Shtojca

Appendix 1: Pyetésor | pérgatitur né gjuhén shqgipe pérmes Google Forms

Pyetesor pér temén e masterit:
“MARREDHENIA NDERMJET VENDIMEVE
INVESTIVE PERSONALE DHE SJELLJEVE
PARAGJYKUESE”

T& nderuar,
Pyetésori shérben pér géllime kérkimoro-shkencore dhe Eshté krejtésisht anonim.

Mdihma juaj né plotésimin e pyetésorit ka réndési t& madhe!

Nermine Shabani
ns21947@seeu.edu.mk

Master student
Finance and Accounting
SEE University
Tetovo, R. of North Macedonia

* Reguired
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Gijinia juaj? *
Mashkull

Femér

Mosha juaj? *
ME pak se 20 vjet
21-30 vjet
31-40 vjet
41-50 vjet
51-60 vjet
mé shumé se 60 vjet
Edukimi juaj? *
Shkollim filloré
Shkollim i Mesém
Shkollim Universitar

Studime Post-Universitar
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Statusi juaj? ”

i/e martuar

beqar/e

i/e ndaré

ifeve

Vendbanimi juaj? *

1.

Shkup

Tetov

Gostivar

Dibé&r

Strugé

Kumanove

Ohér

Kergove

Tjeter

. Pjesa e pare: Forma investuese
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1. Kush &shté burimi primar i t& ardhurave personale? *
Paga mujore
Qiraja dhe biznesi
Té ardhura nga investime kapitale

Té tjera

2.Forma ime investuese éshté: ©

Investime né asete reale
Investime né asete financiare

Dy opcionet mé larté

3. A do t& huazonit para pér té realizuar investime 7 *

Po
MNdoshta

Jo
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4. Mé cilat rajone déshironi gé t'i investoni parat e juaja? ~
Eu, Usa, Zvicér dhe vendet e zhvilluara

Tregjet né rajon

Investimet do tia besoj shogérisé administruese

l. Pjesa e dyte: Vendimet investive
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Cdoheré Ndonjéheré Asnjéheré

1.Uné kam informata

t& mjaftueshme né

lidhje me format D D D
investuese

2.Uné jam i gatshém
pér té ndérmarré

vendime investive me ] ] OJ

nivel t& caktuar &
rrezikut

3.Eksperienca ime

pozitive mé inkurajon

gé & ndérmarré D I:I D
vendime investive

4 Eksperienca ime
negative mé

dekurajon pér té ] ] ]

ndérmarré vendime
investive

lll. Pjesa e treté: Faktoret e jashtem dhe
vendimet investive



Cdoheré Ndonjéheré Asnjéhers

1. Struktura familjare
dhe mjedisi shogéror

ndikojné né ] ] ]

vendimmarrjen
investive

2. Politikat e geverisé
(kontributet,

redulktimet e taksave

etj.) ndikojné D D D
pozitivisht né

vendimet investive

3.5tabiliteti ekonomik
£shié njé element kyg

qé ndikon pér ] ] ]

vendimmarrjen
investive

4. Piképamijet politike

dhe fetare ndikojné I:l |:| I:I

né vendimet investive

IV. Pjesa e katért: Vetbesimi i larté dhe
vendimet investive



Cdoheré Ndonjéheré Asnjéheré

1.Vendimet e mia pér

investime do té sjellin |:| |:| |:|

ithim 1€ larté

2. Edhe nése

investimi mund té

keté risk t& lart uné

sérish nuk ] ] ]
hamendem sepse

besoj né vendimet e

mia t& pagabueshme

3. Aftésité dhe

njohurit e mia pér

format investuese

mé ndihmojné né ] ] ]
proces {é

vendimmarrjes

investive

4 Vendosshméria
ime pér sukses mé

nxit pér té marré ] ] ]

vendime investive né
treg

V. Pjesa e peste: ,,Vetekontrolli” dhe
vendimet investive



Cdoheré Ndonjéheré Asnjéherd

1.Uné kujdesem mé

shumé né

shpenzimet ditore se ] ] ]
sa né kursimet pér té

ardhmen

2. Cfarédo gé té jené

géllimet e mia né njé

treg financiar, uné |:| |:| |:|
mund t'i arrij ato

géllime

3. Uné i ndaj paraté e

mia né kapital pér

investime dhe pér I:I D I:I
shpenzime ditore

4.Uné i analizoj

investimet e mia t

kaluara pért'u

pérmirésuar né ] (] ]
pérpikshmériné e

investimeve t&

ardhshme

> £

VI. Pjesa e gjashte: Paragjykimi emocional
»loss aversion” dhe vendimet investive

*Loss aversion {alb: shmangia ndaj humbjeve), i referohet tendencés s& njerézve gé té preferojné té shmangin
humbjet pér té fituar pérfitime ekuivalente. Psh: éshté mé miré & mos humbni 5 dollaré sesa té gjeni 5 dollaré.
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Cdoheré Mdonjéheré Asnjéhers

1.Uné nuk marré
vendime pér rritje {8

investimeve nése I:l |:| I:I

performanca e tregut
gshté e dobét

2. Kur éshté fjala pér
investime, asnjé

humbje e kapitalit
(paraté e investuara) I:I I:I I:I
nuk £shté mé me

réndesi se sa kthimi

3.Nése do investoja
né tregje financiare,

stoget gé do kishin

rritje t€ shpejté té I:I I:I I:I
vlerés do 11 kisha

shitur

4 Nése do investoja
né tregje financiare,

do t'i kisha mbajtur

stoget gé do kishin I:I I:I D
rénie t& ngadalté pér

njé koh& mé té gjaté

VIl. Pjesa e shtaté: Paragjykimi konjitiv
,,disponueshmeéria” dhe vendimet investive



1.Nése do t&
ndégjoja prej ndonjé
shoku/shoge rreth
njé aseti
real/financiar gé sjell
kthim t& lartg, do ta
bleja até

2. Nése do té
investoja né ndonjé
aset real/aset
financiar né njé
kompani konkrete, do
t& mbéshtetesha né
informatat ngapo e
njejta kompani

3. Mésedoté
investoja né ndonjé
aset real/aset
financiar né njgé
kompani konkrete, do
t& mbéshtetesha né
informatat nga
interneti

4, Mése do té
invesioja né ndonjé
aset real/aset
financiar né njé
kompani konkrete, do
1& mbéshtetesha né
mendimet e
bashképuntoréve

Cdoheré

Ndonjéheré

Asnjéhere
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