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UvoD

Racionalnost predstavlja pojem, na katerem so postavljeni temelji finan¢nih in ekonomskih
teorij. Racionalni vlagatelji naj bi bili tisti, ki skrbijo za u¢inkovito delovanje trga kapitala. A na
tem »ucinkovitem« trgu kapitala obstaja veliko izjemnosti in nepravilnosti, ki so dokaz
neucinkovitosti trenutnih teorij, torej neucinkovitosti osnov, na Kkaterih so bile te teorije
postavljene. O tem govori tudi prvi del mojega diplomskega dela. Shankar (2009) pojasni, da ni
vlagateljev, ki bi se vedli racionalno. Po njegovem mnenju so vsi ljudje neracionalni in delajo
napake. Cilj vlagateljev naj ne bi bil stremljenje k popolnosti, pa¢ pa zavedanje se napak in
njihovega vpliva, in prav ta namen imajo vedenjske finance.

Daniel Kahneman in Amon Tversky veljata za oceta vedenjskih financ. Vse od njune prve
zdruzitve v poznih Sestdesetih letih prejSnjega stoletja sta skupaj ustvarila ve¢ kot 200 del o
psihologiji in vedenjskih financah. Richard Thaler pa je nato na osnovi njunih del ugotovil, da bi
lahko psiholoske teorije razlozile vzroke za neracionalnost vlagateljev. V drugem delu poskusam
s pomoc¢jo vedenjskih financ pojasniti, da ¢lovesko vedenje ni racionalno, ampak je realno.
Psihologija o ¢loveskem vedenju naj bi bila tista, S katero lahko pojasnimo neracionalnosti, do
katerih pride pri finan¢nih odlo¢itvah, in pojave na neracionalnih trgih. Na investicijske
odlocitve posameznikov poleg Custev vplivajo tudi njegovo razpolozZenje, odnos do tveganja in
pa posameznikovo finan¢no znanje ter izkusnje.

S pomocjo vedenjskih financ Zelijo finan¢ni svetovalci posameznemu vlagatelju ponuditi ¢im
bolj osebne ponudbe, ki temeljijo na posameznikovih preferencah. Finan¢ni svetovalci tudi
razdelijo vlagatelje v dve klju¢ni skupini: moske in Zenske. Tretji del mojega diplomskega dela
opisuje 7e znane ugotovitve iz literature o razlikah med spoloma pri nafinu obdelovanja
informacij in odlo¢anju. Obstaja splosno prepri¢anje, da so Zenske bolj Custvene osebe in manj
naklonjene tveganju, temu primerno pa jim finan¢ni svetovalci tudi pripravijo ponudbo. Ob tem
se porajajo vpraSanja: Ali je temu res tako? Ali naj bi bile Zenske res bolj ¢ustvene pri svojih
investicijskih odloc¢itvah? Ali strah pred slabim rezultatom res vodi v njihovo vecjo
nenaklonjenost tveganju? Ali naj bi bili moski res bolj samozavestni vlagatelji? Zanima me torej,
ali ta sploSna prepri¢anja, ki veljajo o razlikah pri na€inu investiranja moskih in Zensk, res
obstajajo, ali so samo plod stereotipnih misljenj o tem, kako bi se moski in Zenske morali Vesti.

Namen tega dela je s pomoc¢jo domace in tuje literature predstaviti podro¢je sodobnih financ,
hipoteze ucinkovitega trga kapitala in vedenjskih financ. Podrobneje obravnavam razmisljanje
ljudi in to, kaj vpliva na njihovo presojo in odlo¢anja pri finanénih odlocitvah v negotovih
pogojih. Cetrti del mojega diplomskega dela predstavlja empiri¢na raziskava, katere glavni cilj je
s pomocjo ankete dokazati, da obstajajo razlike med moSko in Zensko nagnjenostjo h
kognitivnim pristranskostim in napakam zaradi preferenc. Ugotoviti Zelim razlike med spoloma
pri obdelovanju informacij in odlocanju. Ugotoviti pa zelim tudi, kakSen vpliv imajo na
posameznikove finan¢ne odlocitve Custva, razpoloZenje in odnos do tveganja.



1 SODOBNA FINANCNA TEORIJA

Sodobna finan¢na teorija predstavlja trenutno sprejete teorije v financah in se je razvila na
osnovi neoklasi¢ne ekonomije. Njeni modeli temeljijo na finanénih odlo¢itvah, ki so se v daljsem
obdobju izkazale za najbolj uporabne.

Weintraub (2007) je predstavil tri glavne predpostavke neoklasi¢ne ekonomije:

e Ljudje imajo racionalne preference med moznimi rezultati.

e Posamezniki maksimirajo svojo blaginjo, podjetja pa maksimirajo svoj dobicek.
e Ljudje delujejo neodvisno na osnovi popolnih in ustreznih informacij.

Popolnoma racionalno, obvesceno in sebi¢no osebo, ki vedno maksimira svojo ekonomsko
blaginjo glede na dane informacije o priloznostih in omejitvah, predstavlja ekonomski clovek.
Ekonomski ¢lovek se odloci za tisto moznost, ki mu prinasa najvec koristi, pri tem pa omeji
svoja Custva in se odlo¢a samo s pomoc¢jo uma. Vede se torej v skladu s teorijo pricakovane
koristnosti (Yalcin, 2010, str. 2).

Iz predpostavke o ¢loveski popolni racionalnosti so izpeljani ekonomski modeli, ki s pomocjo
abstrakcije in poenostavitve realnosti razlagajo vedenje in odlo¢anje ekonomskih subjektov. V
sodobni finané¢ni teoriji sta izpostavljena predvsem dva koncepta: moderna premozenjska teorija
(angl. modern portfolio theory) in hipoteza ucinkovitega trga kapitala (angl. efficient market
hypothesis). V nadaljevanju se bom osredotocila predvsem na hipotezo ucinkovitega trga
kapitala, saj so pri njej zagovorniki vedenjskih financ nasli najve¢ odstopan;.

1.1 Hipoteza u¢inkovitega trga kapitala

Pilbeam (1998, str. 195) je pojasnil, da je trg lahko ucinkovit operativno, alokacijsko in
informacijsko. Informacijska u¢inkovitost trga predpostavlja, da so udelezencem na trgu kapitala
cene vrednostnih papirjev znane in na voljo brezpla¢no. V trenutnih trznih cenah se hitro in
ucinkovito popolnoma odrazajo vse razpolozljive in pomembne informacije (Fama, 1970, str.

383). Glede na informacijsko obliko ucinkovitosti trga, naj bi bile vse informacije, na osnovi

katerih bi lahko predvidevali prihodnje gibanje cene, Ze vklju¢ene v ceno. Vlagatelji tako ne bi

mogli dosegati nadpovprecnih donosov glede na nove informacije. A v literaturi so poznane tudi
tri stopnje informacijske ucinkovitosti trga kapitala, ki se razlikujejo glede na to, katere
informacije odrazajo cene:

e Sibka oblika uéinkovitosti: Cene odrazajo vse informacije, pridobljene s preverjanjem
zgodovinskih podatkov trgovanja. Cene se gibljejo po slucajnem hodu (angl. random walk),
spreminjajo se samo na nove, nepredvidljive in naklju¢ne informacije (Fama, 1965, str. 56).
Pri njej s tehni¢no analizo ni mogoce doseci nadpovpre¢nih donosov, vlagatelji ne morejo
zasluziti nadpovprecnih donosov z iskanjem vzorcev gibanja cen iz preteklosti.

e Srednje moc¢na oblika ucinkovitost: Cene odrazajo vse javno dostopne informacije.
Nadpovprecnih donosov ni mogoce doseci ne S tehni¢no ne s fundamentalno analizo.
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e Mocna oblika ucinkovitosti: Cene odrazajo tudi notranje informacije (informacije, ki niso
javno dostopne). Pri tej obliki uc¢inkovitosti noben vlagatelj ne more dose¢i nadpovprecnih
donosov.

1.1.1 Racionalnost vlagateljev

Shleifer (2000, str. 2) meni, da predstavljajo teoreticno 0Snovo hipoteze ucinkovitega trga

kapitala tri oblike racionalnosti vlagateljev:

e Vlagatelji so racionalni in racionalno vrednotijo vrednostne papirje.

e V kolikor nekateri vlagatelji niso racionalni, so njihova trgovanja naklju¢na in se med seboj
izni¢ijo, ne da bi to vplivalo na ceno.

e Ce se zgodi, da so vlagatelji neracionalni in trgujejo v isto smer, bodo racionalni vlagatelji z
arbitrazo odpravili njihov vpliv na cene.

Racionalnost pri odlo¢anju vlagateljev pomeni, da vlagatelji pridejo do optimalne odlocitve
glede na mozne alternative z logi¢no in sistemati¢no uporabo vseh informacij, ki so na voljo
(Kahneman & Smith, 2002, str. 11). Na ucinkovitem trgu je veliko Stevilo racionalnih
vlagateljev, ki aktivno tekmujejo drug z drugim. Vlagatelji poskuSajo maksimirati dobi¢ek z
napovedovanjem prihodnjih trznih vrednosti vrednostnih papirjev (Fama, 1965, str. 56).
Racionalni vlagatelji vrednotijo vrednostne papirje glede na njihovo temeljno vrednost. Na nove
informacije o temelji vrednosti vrednostnih papirjev se vlagatelji hitro odzovejo z viSanjem
oziroma nizanjem cene. Posledica konkurence med vlagatelji je, da v cene hitro vkljucijo vse
nove informacije (Shleifer, 2000, str. 2-3).

1.2 Kritike

Fama je Ze v svojem delu Efficint capital market: A review of theory and empirical work (1970)
opazil nekaj nepravilnosti, ki niso v skladu z ucinkovitim trgom kapitala, a je poudaril, da so
odstopanja zelo majhna. Schwert (2002, str. 2) meni, da so nepravilnosti empiri¢ni rezultati, ki
nasprotujejo trenutnim teorijam vrednotenja vrednostnih papirjev. S pomoc¢jo nepravilnosti lahko
prepoznamo trzne neucinkovitosti in nepravilnosti osnovnih modelov vrednotenja vrednostnih
papirjev. Skozi leta so ugotavljali, da izjemnosti in nepravilnosti na trgu res obstajajo. Sodobna
finanéna teorija je postavljena teoreti¢no in tezko je pojasniti odstopanja, do katerih pride, ko to
teorijo uporabimo v praksi.

1.2.1 Kritike informacijske uc¢inkovitosti trga kapitala

Kritika Sibke oblike ucinkovitosti je kritika teorije o naklju¢énem hodu cen. Kritiki so ugotovili,
da cene lahko prikaZejo doloCene trende skozi €as. Skozi ¢as lahko opazimo trend pozitivne
korelacije (angl. momentum effect), ko nadpovpreéni donosi v preteklosti povecajo verjetnost
prihodnjih nadpovpre¢nih donosov v naslednjem obdobju. Obstajajo tudi dokazi negativne
korelacije (angl. reversal effect), ko se po dolgem obdobju podpovpre¢nih donosov poveca
verjetnost, da bodo v naslednjem obdobju iste delnice imele nadpovpre¢no donosnost. Problem
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pri Sibki obliki uc¢inkovitosti je tudi obstoj tehni¢ne analize, ki identificira vzorce v prejSnjih
cenah z namenom napovedovanja prihodnjih trendov (Beechey, Gruen & Vickery, 2000, str. 5
10). Obstajajo torej dokazi 0 ¢ezmerni nestanovitnosti cen in s tem o neu¢inkovitosti Sibke oblike
hipoteze ucinkovitega trga kapitala.

Kritika srednje mocne oblike ucinkovitosti trga kapitala se najprej osredoto¢i na hitrost
vklju¢evanja novih informacij v ceno. V vecini primerov ta predpostavka ni krSena, v¢asih pa se
zgodi, da se cene delnic spreminjajo Se dolgo po oznanilu novih informacij. Drugi del kritike
srednje moc¢ne oblike nasprotuje dejstvu, da z informacijami, ki so trenutno na voljo, ni mogoce
napovedati prihodnjih nadpovpre¢nih donosov. Obstaja kar nekaj nepravilnosti, na osnovi
katerih je to mogoce: ucinek vrednosti (angl. value effect), sezonski uéinki (angl. seasonal
effects), uc¢inek velikosti podjetja (angl. size annomalies) itd. Pri tej obliki ucinkovitosti nam
torej javne informacije o delnicah pomagajo napovedati presezne donose (Beechey et al., 2000,
str. 6-8). Analizi, ki se s tem ukvarja, pravimo fundamentalna analiza.

Kritiki mocne oblike u¢inkovitosti trga kapitala trdijo, da ni pricakovati, da bodo trgi u€inkoviti
v tej obliki. Ni presenecenje, da lahko zaposleni v nekem podjetju zasluzijo nadpovprecne
donose s trgovanjem z delnicami tega podjetja (Bodie, Kane & Marcus, 2009, str. 365).

1.2.2 Kritike racionalnosti vlagateljev

Vsi vlagatelji niso vedno racionalni. Racionalnost je teoretien pojem, ki v praksi velikokrat ne
velja. Na nepopolno racionalnost vlagateljev lahko vpliva veliko stvari: okolica, psihologija
Cloveka itd. Kot posledica neracionalnosti vlagateljev nastanejo nepravilnosti, kot sta
Spekulativni mehurcki (angl. speculative bubbels) in uganka premije za tveganje (angl. equity
premium puzzle). Uganka premije za tveganje se pojavi, ker je premija za tveganje veliko vecja,
kot bi morala biti glede na stopnjo naklonjenosti tveganju vlagateljev. Ekonomski modeli torej
predvidevajo, da so vlagatelji veliko bolj nenaklonjeni tveganju, kot v resnici so. Spekulativni
mehurc¢ki pa nastanejo, ker cene rastejo samo zaradi Stevilnih vlagateljev, ki kupujejo vrednostne
papirje na osnovi nepravilno ocenjenih novih informacij (Mehra, 2003, str. 54).

Ljudje torej v€asih trgujejo na osnovi »hrupa« (angl. noise trading), kot da bi bile to pomembne
informacije. Tako trgujejo na osnovi nepomembnih informacij in ¢eprav pricakujejo dobicek, ga
ne naredijo. Zaradi teh neracionalnosti vlagateljev cene na finan¢nih trgih niso vedno v
ravnotezju. Zagovorniki hipoteze ucinkovitega trga kapitala trdijo, da so taka neracionalna
trgovanja nakljucna in da se med seboj iznicijo. Pogoj za to je veliko Stevilo vlagateljev in velik
obseg trgovanja. A ljudje so nagnjeni K isti vrsti sodbenih napak in tako s svojim pocetjem
odmikajo cene vse dlje od temeljnih. Napake neracionalnih vlagateljev ne bi bile pomembne, ¢e
bi jih lahko racionalni arbitri popolnoma izkoristili. A teh ravnotezij arbitri ne morejo vedno
popraviti zaradi omejenosti arbitraze. Strategije, ki bi jih uporabili arbitri, S0 drage in tvegane
(temeljno tveganje, tveganje trgovanja na osnovi hrupa in izvajalni stroski); (Barberis & Thaler,
2003, str. 1055-1056).



2 VEDENJSKE FINANCE

Zacetki segajo v Sestdeseta in sedemdeseta leta prejSnjega stoletja, ko so bile investicijske in
finan¢ne teorije nadgrajene z raziskavami v psihologiji in vedenjski ekonomiji (Ricciardi, 2005,
str. 3). Vedenjske finance so se razvile kot alternativa kritiki hipoteze u¢inkovitega trga kapitala,
predvsem Kkritiki o popolni racionalnosti vlagateljev. Z vedenjskimi modeli lahko pojasnimo
nekatere nepravilnosti in neu¢inkovitosti, ki se pojavljajo v hipotezi ucinkovitega trga kapitala.
Vedenjske finance zelijo S sistemati¢nimi ¢loveskimi odmiki od racionalnosti dopolniti in ne
spremeniti sodobne financne teorije. Poskusajo torej razloziti, kako delujejo financni trgi in kako
se vlagatelji vedejo. V realnem zivljenju se vlagatelji vedejo drugace, kot predpostavljajo
razli¢ni teoreti¢ni modeli (Ricciardi, 2007, str. 7).

Vedenjske finance se delijo na kognitivno psihologijo in na omejenost arbitraze. Kognitivna
psihologija raziskuje notranje miselne procese, kot so razmiSljanje, reSevanje problemov in
odlo¢anje. Preucuje predvsem to, kako ljudje dobijo, obdelujejo in shranjujejo informacije ter
kako pri tem delajo sistemati¢ne napake (Ritter, 2002, str. 2). Omejenost arbitraZz pa opisuje
okolis¢ine, v katerih je arbitraza u¢inkovita in v katerih ni.

Glavni koncept vedenjskih financ je dokaz, da je ¢lovesko vedenje normalno in ne racionalno.
Neracionalno vedenje vlagateljev povzrocajo hevristike ter vpliv Custev na ¢loveka in njegovo
odlo¢anje. Pri odloCanju v realnosti vlagatelje omejuje omejen spominski prostor in omejene
racunske sposobnosti. Ljudje uporabljajo dolo¢ene bliznjice ali hevristike, s katerimi si
poenostavijo proces odloc¢anja. Posledica tega je, da posamezniki ne poskusajo vedno doseci
najboljse alternative, ki maksimira njihovo korist, in se pogosto zadovoljijo z dobrim, a ne
popolnim rezultatom (Yalcin, 2010, str. 3, 7).

2.1 Psihologija vlagateljev

Psihologija vlagateljev ima velik vpliv na samega vlagatelja predvsem pri odlo¢anju v negotovih
oziroma tveganih situacijah. Ko so vlagatelji sooceni S tak$nimi situacijami, znajo le najboljsi
nadzorovati svojo psiho do te mere, da jo uspe$no zdruzijo z racionalnim razmisljanjem.
Predvsem sposobnost obvladanja svojih Custev pomaga k boljSemu zaznavanju informacij in
posledi¢no sprejemanju boljsih odlocitev.

2.1.1 Custva in finance

Dolgo c¢asa so psihologi menili, da je za nastanek racionalnih odloc¢itev pomembno, da
posameznik potlaci svoja ¢ustva in razmislja le s svojo glavo (logiko). Strast in razum naj bi bila
strogo logena. Custva so predstavljala negativni vpliv na &lovesko vedenje. Nov pogled na ¢ustva
trdi, da so ¢ustva prilagodljiva in ¢loveku pomagajo. Organizirajo misljenje, usmerjajo pozornost
in motivirajo (Salovey, 1990).



Poleg inteligencnega kvocienta je za Clovekov uspeh pomembna tudi Custvena inteligenca
(zdruzuje razum in &ustva). Custvena inteligenca pomaga, da se ¢ustva uporabi v svoje dobro
(tudi negativna) in da se doseZe Zelene cilje. Mayer in Salovey (1997, str. 10—15) opiSeta Stiri
lastnosti Gustvene inteligence. Clovek, ki je Gustveno inteligenten, zna: identificirati in izraziti
Custva, uporabiti Custva za pomo¢ pri razmiSljanju in reSevanju problemov, razumeti svoja
Custva in Custva drugih ter upravljati in regulirati Custva.

2.1.1.1 Kaj so Custva?

Elster (1998, str. 49-51) opiSe Custva kot fiziolosko stanje vzburjenosti, ki je sprozeno S
preprianji o neCem. Pravi, da Custva vedno odraZzajo odnos do sebe ali situacije. Lahko jih
opredelimo na lestvici od bolecine do uzitka. Povzro¢ijo odziv na doloceno situacijo S
hormonsko spremembo in spremembo v Zivénem sistemu, pokazejo pa se tudi z izrazom na
¢loveskem telesu. Custva nas tudi silijo k ukrepanju.

Custva so tista, ki sproZijo akcijsko stanje, so torej bistveni del procesa odloganja. Pojavijo se
kot avtomati¢ni odziv na dolo¢eno situacijo in imajo dva pozitivna vpliva na vlagateljevo
odlo¢anje. Predvsem v kriti¢nih situacijah pomagajo sprejeti boljSo odlocitev. Omogocajo, da se
osredoto¢imo na dolocene informacije in jih boljSe ocenimo (ne =zapravljamo casa S
podrobnostmi); (Ackert & Deaves, 2010, str. 120-131). Pomagajo tudi, da se izognemo
zavlaCevanju, tako da izberemo neki (povprecni) rezultat, namesto da iS¢emo optimalno
odlocitev. V obeh primerih je vsekakor boljse, da ¢ustva delujejo skupaj z razumom (Elster,
1998, str. 59). Vedenje, ki ga povzroéi ¢ustveno stanje, pa je lahko tudi neracionalno. Custva
lahko pripeljejo do impulzivnih, nepremisljenih odlocitev ali pa do prepocasnega nadgrajevanja
nasih prepri¢anj glede na nove informacije. Prav tako lahko nezadostna, nemotivirana ali
¢ezmerna Custva, ki so posledica neorganiziranega razmisljanja in pomanjkanja samonadzora,
povzrocijo neoptimalne odlocitve.

Posamezniki, ki ne morejo ob¢utiti Custev (zaradi poskodbe dela mozganov), naj bi sprejemali
slabse odlocitve oziroma sploh ne morejo sprejemati odlocitev (Olsen, 2008, str. 2). Ljudje, ki
razmisljajo samo z logiko, ne morejo zaznati, kako tvegana je neka situacija. Ljudje tudi ne
zaznajo Custev, ki so povezana z moznostjo izgube (Shiv, Loewenstein, Bechara, Damasio &
Damasio, 2005, str. 435). V¢asih pa se zgodi, da posamezniki, ki niso sposobni obcutiti Custev, v
doloCenih situacijah sprejmejo boljSo odlocitev. Te posamezniki se zanaSajo samo na svojo
logiko in prej$nje izkusnje, v proces odlocanja pa ne vkljucijo svojih Custev. Ne morejo se
zanaSati na svoja Ze izkuSena Custva in tako se ne morejo bati (ali preve¢ veseliti) prihodnjih
odlo¢itev. Dober primer tega je predstavil Damasio (1994). Preuceval je, kako se ljudje vedejo,
ko z avtom pripeljejo na ledeno podlago. Normalni ljudje v paniki pritisnejo zavore, kar samo Se
poslabsa situacijo. Clovek, ki ne more izkusiti ¢ustev, pa nadzorovano pocasi pelje naprej.
Moc¢na Custva lahko torej povzrocijo izgubo nadzora in doseganje slabih rezultatov.



2.1.1.2 Katera Custva poznamo?

Elster (1998, str. 48) razdeli Custva na tri pomembne kategorije. Tista, ki nastanejo med
razmi$ljanjem, kaj bi se lahko zgodilo, a se ni (obZalovanje, veseljaCenje, razoCaranje in
vznesenost). Custva, ki nastanejo med razmisljanjem, kaj bi se lahko zgodilo (strah in upanje). In
Custva, ki nastanejo zaradi dobrih ali slabih dogodkov (veselje, Zalost, jeza, ponos).

Loewenstein, Weber, Hsee in Welsh (2001) so razvili hipotezo, ki se imenuje tveganje kot
obcutek in predpostavlja, da ¢ustva, ki jih obéutimo, ko sprejemamo odlocitev, na koncu vplivajo
na to odlocitev. Obstajata dve vrsti Custev, ki vplivata na vlagateljevo odlocitev. Izkusena (angl.
anticipatory emotions) ¢ustva se pojavijo takoj ob sprejetju odlocitve kot odziv na tvegano in
negotovo situacijo (jeza, sreca, strah, upanje, tesnobnost). Pri¢akovana Custva (angl. anticipated
emotions) pa se razvijejo na osnovi izkusenih Custev. Vlagatelj jih pricakuje, da se bodo pojavila
po sprejetju odlocitve glede na prej$nje izkusnje (ponos, veseljacenje, obzalovanje, razoCaranje).
Ze izkusena Custva, kot so tesnobnost in strah, lahko vlagatelju zameglijo presojo in vzbudijo
negativna pri¢akovana Custva ter s tem manj$o naklonjenost tveganju.

Ljudje imajo teznjo, da se izogibajo negativnih Custev. Eno tak$nih je tudi razocCaranje.
Razogaranje in zadovoljstvo pri nekem rezultatu sta odvisna od posameznikovih pri¢akovanj. Ce
se pricakuje ve¢, kot se v resnici dobi, se pojavi obCutek razoCaranja. Negativno mocnejse
custvo, ki ima poleg razocaranja velik vpliv na finan¢ne odlocitve, je obzalovanje. Strah pred
obzalovanjem lahko vpliva na prihodnje finan¢ne odlocitve. Obzalovanje je odziv na Vv
preteklosti sprejeto napa¢no odlocitev (Bell, 1985, str. 1-2). Pozitivna Custva pa vzbujajo bolj
optimistino in samozavestno razmisljanje. Lahko dajo pogum za tveganje pri finan¢nih
odlocitvah.

2.1.2 RazpoloZenje

Razpolozenje vpliva na to, kako vlagatelji analizirajo informacije in se odlocajo. Lahko bi ga
opisali kot Custva, ki jih ¢lovek dozivlja dolocenega dne. Ta Custva zameglijo njegovo presojo,
saj ¢lovek vlaga glede na trenutno razpolozenje in ni pozoren na prihodnost. Lahko je posledica
veliko dejavnikov, kot so prejsnje izkusnje, trenutno zadovoljstvo z zivljenjem, vreme, bioritem
itd. Primer tega, kako razpoloZenje vpliva na vlagatelja in trg, je primer o son¢nem dnevu. Sonce
vpliva na dobro voljo, kar povzro¢i vecjo optimisticnost vlagateljev (Hirshleifer & Shumway,
2003, str. 1028). Dokazano pa je tudi to, da manj dnevne svetlobe jeseni in pozimi vodi v
depresijo in tako bolj pesimisti¢en pogled glede prihodnjih vlaganj.

Dobra volja pozitivno vpliva na vlagatelja in povzro¢a bolj optimisticno razmisljanje in

odlocitve (Baker & Nofsinger, 2002, str. 102). Veseli ljudje torej pripiSejo ve€jo verjetnost

pozitivnim dogodkom. Posamezniki, ki so dobre volje, boljSe organizirajo informacije in se

domislijo uspesnega reSevanja problemov z uporabo poenostavitvenih orodij. Veseli ljudje naj bi

se zanimali za akcije, ki pripeljejo do novih in boljsih ciljev. Pretirana dobra volja lahko hitro

pripelje do impulzivnih odloc¢itev. V¢asih pa ljudje, ki so dobre volje, nocejo izgubiti tega
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obcutka in se zato nadzorujejo pri sprejemanju nadaljnjih odlocitev. Ljudje, ki so slabe volje,
lahko vidijo dosegljive cilje kot tvegane (Fishbach & Labroo, 2007, str. 159). Ti vlagatelji vidijo
negativne informacije bolj pomembne. Slaba volja se lahko kaze v obliki pesimizma in vecje
kriti¢nosti. A tudi tu se lahko pokaze dobra stran, saj ve¢ja kriti¢nost povzroc€i, da so vlagatelji
bolj pazljivi in podrobno analizirajo vse informacije (Baker & Nofsinger, 2002, str. 102).

2.1.3 Odnos do tveganja

Tolerantnost do tveganja predstavlja koli¢ino negotovosti pri investicijskem donosu, ki jo je
vlagatelj Se pripravljen sprejeti. Predstavlja torej pripravljenost vlagatelja, da sprejme finan¢no
tveganje (Anbar & Eker, 2010, str. 504). Posameznikovo toleranco za tveganje lahko spremeni
nadzorovanje oblike, v kateri mu je predstavljena tvegana situacija. Tveganje nastane kot
posledica tega, kako znana se zdi posamezniku odlocitev, koliko misli, da ima nadzora nad
dogajanjem, zaupanjem in postenostjo (Olsen, 2008, str. 3). Tisti, ki radi tvegajo, naj bi imeli
boljSo izobrazbo, zgodovino tveganja z uspe$nim izidom, znajo prenasati negotovost, iS¢ejo nove
izku$nje in se hitro odzivajo na drazljaje (Coleman, 2007, str. 110-112).

Pri finanénih odlocitvah ljudje poleg objektivne ocene tveganja uporabljajo tudi subjektivno
tveganje. Subjektivno tveganje predstavlja Custveni odziv na ¢lovekovo dojemanje strahu,
tesnobe, moZnosti, verjetnosti in posledice izgube. Subjektivno tveganje vsebuje Custva glede
tveganja v doloceni situaciji in temelji na prej$njih izkusnjah (Ricciardi, 2007, str. 14).

Poznamo tri oblike vlagateljeve naklonjenosti tveganju, ki vplivajo na finan¢ne odlogitve:

e Nenaklonjenost tveganju (angl. risk averse): Ti vlagatelji pricakujejo visje donose v zameno
za tveganje. Pri investicijah ne glede na to, kako velik je donos, vedno gledajo na tveganje.
Tako raje sprejmejo nek zagotovljen nizji izid.

e Nevtralni odnos do tveganja (angl. risk neutral): Ti vlagatelji nimajo nobenega nagnjena k
tvegani ali netvegani investiciji, gledajo samo na pri¢akovani donos.

e Naklonjenost tveganju (angl. risk seeking): Ti vlagatelji so nagnjenji k tvegani investiciji in
vedno izberejo nalozbo z najvecjim donosom.

2.1.4 Finan¢no znanje in izkusnje

Vec kot ljudje vedo, boljse odlo¢itve sprejemajo. Znanje, pridobljeno z izobrazbo in izku$njami,
se imenuje objektivno znanje in predstavlja, kaj ¢lovek v resnici ve. Z njegovo pomocjo lahko
realno, pravilno in to¢no obdelamo informacije in se odlo¢imo za boljse odloCitve. Subjektivno
znanje, pri katerem ljudje le mislijo, da nekaj znajo, predstavlja samozavest, ki jo ima vlagatelj
pri finan¢nih odlo¢itvah. S pomocjo subjektivnega znanja vlagatelj lazje obdeluje informacije,
saj si pomaga s hevristikami. Ljudje se lahko zanaSajo na svoje objektivho znanje, ko se
odlocajo, a subjektivno je tisto, ki vpliva na stopnjo naklonjenosti tveganju. Objektivno znanje
naj bi krepilo subjektivno, subjektivno znanje naj bi povecalo samozavest in posledi¢no naj bi
ljudje vec tvegali (Wang, 2009, str. 204-205).



2.2 Sistemati¢ne napake vlagateljev

Vlagatelji so sooceni S sprejemanjem odlocitev vsak dan. Smith in Kosslyn (2007, str. 367) sta
opisala odlocitev kot izbiro med moznimi rezultati S pomoc¢jo ocene moznosti, ki so na voljo.
Cloveski odlogevalni proces je sestavljen iz izkustvenega (hiter, uporaba hevristik, nezaveden) in
racionalnega procesa (pocasnejsi, uporaba logi¢nih analiz za ocenjevanje informacij). Ta dva
procesa delujeta skupaj, a se jima glede na okolis¢ine pripise drugacno pomembnost (Olsen,
2008, str. 2).

Ljudje pri svojem odlo¢anju v negotovih pogojih niso racionalni. Ekonomisti so na osnovi
poskusov in s pomoc¢jo kognitivnih psihologov odkrili, da obstajajo sistemati¢ne pristranskosti,
ki izhajajo iz ¢lovekovih verovanj in preferenc (Barberis & Thaler, 2003, str. 1063). Vedenjske
finance pojasnjujejo sodbeni proces vlagateljev, ukvarjajo se z nacini, kako ljudje zbirajo in
uporabljajo informacije. Ta proces vkljucuje kognitivne pristranskosti in custvene vidike
odlo¢anja vlagatljev. Shefrin (2000, str. 29) je mnenja, da kognitivni vidik opredeljuje, kako
ljudje organizirajo svoje informacije, medtem ko se Custveni vidik ukvarja s tem, kaj ljudje
obcutijo, potem ko ze 0zavestijo te informacije.

2.2.1 Kognitivne pristranskosti

Kognitivna psihologija opisuje presoje in odlo¢itve vlagateljev v pogojih negotovosti. Vlagatelji
so pri odlo¢anju v taks$nih okolis¢inah pod vplivi razli¢nih pristranskosti, posledica katerih so
sistemati¢ne napake. Vlagatelji zmorejo pridobiti in shraniti informacije brez problema, a nato
lahko narobe razumejo te informacije zaradi omejenih zmoznosti obdelovanja informacij.
Informacij ne obdelujejo vedno pravilno, v njih lahko vidijo le tisto, kar bi zeleli, tako pripisejo
napacne verjetnosti moznim izidom. Vlagatelji uporabljajo bliznjice in preskoc¢ijo nepomembne
informacije z namenom znizati koli¢ino in zapletenost analiziranja informacij (Baker &
Nofsinger, 2002, str. 99). Ljudje torej ocenjujejo verjetnost za nastanek negotovega dogodka s
pomoc¢jo hevristik. To so preprosta pravila, ki jih ljudje oblikujejo za reSevanje dolocenih
problemov v visoko tveganih situacijah ali v negotovosti. Ljudje pridejo do teh pravil s pomocjo
neuspelih poskusov reSevanja problemov iz preteklosti, tako razvijejo »pravila palca« (angl. rule
of thumb). Hevristike torej ne temeljijo na strogi logiki, pa¢ pa na »pravilu palca«. »Pravila
palca« predstavljajo nekaksne bliznjice, saj omogocajo poenostavljanje problemov in posledi¢no
lazje odlocanje. Kot posledica teh poenostavitev so vlagatelji pristranski glede na mozne izide in
sprejemajo neoptimalne odlocitve, vedejo se neracionalno.

Kahneman in Riep (1998, str. 53) sta ugotovila, da vlagatelji, ki so pod vplivi psiholoskih
pristranskosti, sprejemajo nepoznano tveganje, dozivljajo nepricakovane izide in neupraviceno
trgujejo. Poznamo nekaj nasvetov, kako premagati pristranskosti, ki povzroc¢ajo napake
vlagateljev. Vlagatelji naj bi se ¢im bolj izobrazevali o teh pristranskostih in naj bi se jim
posledi¢no tudi izogibali. Vlagatelji naj si izoblikujejo realne investicijske cilje in Kriterije.
Pazijo pa naj tudi na to, da sproti pregledujejo in sledijo svojemu premozenju in ga ¢im bolj
razprsijo (Baker & Nofsinger, 2002, str. 112).



2.2.1.1 Reprezentativnost

Ce bi se ljudje vedli v skladu z Bayesovim pravilom (angl. Bayes rule), bi sproti nadgradili
verjetnosti glede na novo dobljene informacije. Vendar ljudje delajo napake, saj napovedujejo
dogodke na osnovi podobnosti (angl. representativeness). Verjetnost nekega dogodka je
ocenjena glede na to, koliko je dogodek A podoben dogodku B, ali A pripada nekemu razredu B
itd. (Tversky & Kahneman, 1974, str. 1124).

Vlagatelji velikokrat zanemarijo osnovno vrednost (angl. base rate neglect) in dajo prevelik
poudarek vzor¢nim podatkom. Radi bi imeli nadzor nad dogodki, zato v¢asih mislijo, da lahko
predvidijo nastanek nekega dogodka, a ga Vv resnici ne morejo (angl. overestimating
predictibility). Ljudje lahko tudi velikokrat napovejo izid nekega dogodka tako, da izberejo izid,
ki je najbolj reprezentativen glede na celotno populacijo, s tem podvrzejo iluziji veljavnosti
(angl. illusion of vaidity). Do pristranskosti zaradi reprezentativnosti lahko pride tudi, ko ljudje
mislijo, da je lahko nakljuéno zaporedje dogodkov reprezentativno za nek proces, tudi ¢e je to
zaporedje majhno glede na celoten proces (angl. misconceptions of chance). Primer predstavljajo
cene delnic, ki jim ob ponedeljkih cena pada. Tako nekateri vlagatelji mislijo, da je bolje kupiti
te delnice ob ponedeljkih, a se ve¢inoma motijo. Ljudje torej v¢asih ne upoStevajo velikosti
vzorca (angl. sample size neglect) in verjamejo, da majhen vzorec prav tako dobro predstavlja
populacijo kot velik. To bi tudi lahko poimenovali zakon malih Stevil (angl. law of small
numbers), Ki trdi, da majhni vzorci popolnoma predstavljajo populacijo, iz katere so vzeti,
posledi¢no ljudje pripisujejo preve¢ pomembnosti tem majhnim vzorcem. K temu pa so nagnjeni
tudi zato, ker je pretezko zbrati in analizirati vse informacije. To lahko prikazem s primerom, ko
nekateri vlagatelji ne verjamejo, da je gibanje na borznem trgu naklju¢no, in se vedejo, kot da se
bo trend v gibanju cen delnic nadaljeval (Tversky & Kahneman, 1974, str. 1124-1126).

Dober primere reprezentativnosti je, ko ljudje mislijo, da je dobro podjetje tudi vedno dobra
nalozba. Nobena lastnost podjetja ne bi smela biti povezana z investicijsko vrednostjo njegovih
delnic, ker bi morale biti ze vse informacije o kakovosti podjetja izrazene v ceni delnic.
Vlagatelji pa velikokrat kot reprezentativno za dobro podjetje vzamejo prejsnji uspeh podjetja,
kakovost vodenja, ugled, dosledno rast dobicka itd. Vlagatelji torej naredijo napako pri
ocenjevanju dobre nalozbe, saj mislijo, da je dobro podjetje tudi dobra nalozba.

2.2.1.2 Pristranska razpolozljivost

Dogodki, ki so se zgodili veckrat ali nedolgo nazaj in so v posamezniku vzbudili dolo¢ena
Custva, se mu bolj zivo vtisnejo v spomin. Tisti primeri, Ki so bolj dostopni v spominu, so
pomembnejsi in se jim pripisuje vecjo verjetnost, da se bodo ponovno zgodili (angl. availability).
Tako je nekaj, kar se je zgodilo pred kratkim, v ¢asu odlocitve lazje priklicati v spomin (angl.
recency). Posledi¢no imajo vlagatelji teznjo, da investirajo v prejsnje »zmagovalne« delnice in se
izogibajo prejsnjih »porazencev« (Tversky & Kahneman, 1974, str. 1127).
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Do pristranskosti pa lahko prihaja tudi, ker nekateri dogodki bolj izstopajo od drugih (angl.
sailence). Ko so informacije o nekem dogodku vsem brezpla¢no na voljo, ljudje mislijo, da
imajo taks$ni dogodki vecjo moznost, da se zgodijo. To so predvsem pomembni dogodki, o
katerih je veliko govora v razlicnih medijih, zato se zdi, da obstaja vecja verjetnost, da se spet
zgodijo (Ackert, Bryan & Deaves, 2003). Ko vlagatelj npr. zasledi visoko trgovanje z nekimi
delnicami ali visoke donose, hoce investirati v te delnice.

2.2.1.3 Pretirana samozavest

To je teznja ljudi, da precenjujejo svoje sposobnosti, znanje in to¢nost informacij. Ljudje mislijo,
da so bolj sposobni, kot v resnici so, in tako zaupajo svoji presoji. Moski in vlagatelji z boljso
izobrazbo prej verjamejo, da so bolj sposobni. Vlagatelji, ki se pocutijo bolj sposobne, trgujejo
bolj pogosto in posledi¢no dosegajo nizje donose (Graham, Campbell & Huang, 2009, str. 1094—
1096). Vlagatelji imajo velikokrat napa¢no predstavo o svojem znanju (angl. illusion of
knowledge). Ze ko malo preberejo o neki stvari, nekateri mislijo, da so strokovnjaki na tem
podro¢ju. A samo Vvlagatelji, ki so usposobljeni ali izkuseni, znajo interpretirati vse informacije
in jih spremeniti v znanje (Baker & Nofsinger, 2002, str. 103). Ko vlagatelji precenjujejo svoje
sposobnosti in znanje, posledi¢no tudi precenjujejo kakovost informacij (angl. miscalibration);
(Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 2001, str. 922). Ko samozavestni vlagatelji pridejo do
nekih informacij, ki nasprotujejo njihovemu mnenju, teh pogosto ne upostevajo, jih zavrnejo ali
¢im bolj zmanjSajo (angl. cognitive dissonance). Ljudje lahko tudi napacno interpretirajo
informacije, ki so v nasprotju z njihovim mnenjem, kot informacije, ki potrjujejo njihovo mnenje
(angl. conformation bias); (Barberis & Thaler, 2003, str. 1066). Ljudje se s tem poskusajo
obvarovati pred negativnimi Custvi. To vzbudi iluzijo nadzora (angl. illusion of control) nad
prihodnjimi dogodki in obéutek sposobnosti, da se pravilno odlo¢ajo.

Pretirana samozavest (angl. overconfidence) se kaze v obliki pristranskosti vlagateljev glede
napovedovanja verjetnosti dogodkov v negotovosti. Preve¢ samozavestni ljudje mislijo, da so
boljsi od povpre¢nih vlagateljev (angl. better-than-average effect), ter imajo teznjo, da
pripisujejo dobre izide investicij samemu sebi, svojim sposobnostim in znanju (angl. self-
attribution bias); (Miller & Ross, 1975, str. 213-225). Vlagatelji pa so lahko tudi premalo
samozavestni, ko niso prepri¢ani, ali imajo dovolj znanja o neki investiciji, ali ko dobijo
nasprotujoce dokaze 0 Svojem znanju iz zanesljivega vira.

Pretiran optimizem (angl. excessive optimizem) je tudi ena od pristranskosti, ki izhaja iz
prevelike samozavesti. Ljudje pripiSejo preveliko verjetnost pozitivnim dogodkom v primerjavi z
dogajanjem v preteklosti. Ker verjamejo, da se njihovim delnicam ne bo zgodilo ni¢ slabega,
delajo manj podrobne analize pri odlo¢anju in ignorirajo negativne informacije o svojih delnicah.
Pomanjkanje realnosti jim prinese stroSke (Cas in denar), razoCaranje, nizko samozavest itd.
(Barberis & Thaler, 2003, str. 1064).
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2.2.1.4 Poznavanje

Za ljudi je znano, da ve€ino Casa porabijo za iskanje udobja. Ljudje imajo raje trenutno stanje
(angl. status quo bias). Ne marajo sprememb, ker pri njih nikoli ne vedo, ali bo na koncu rezultat
boljsi ali slabsi od trenutnega stanja. Tako se vlagatelji raje drzijo investicij, ki jih Ze imajo v
lasti. Predvsem se izogibajo nenagrajenega tveganja, saj zguba, do katere lahko pride, ko se
odlo¢ijo za neko akcijo, boli bolj kot dobi¢ek (Kahneman, Knetsch & Thaler, 1991, str. 197).

Vlagatelji imajo teznjo, da na osnovi tega, koliko poznajo posamezno podjetje, ocenjujejo
njegove delnice (angl. familiarity). Vlagatelji so pripravljeni sprejeti tveganje, ¢e mislijo, da
imajo dolo¢eno znanje o njem. Raje investirajo v lokalna kot tuja podjetja, ker se jim lokalna
podjetja zdijo blizje, manj tvegana, in mislijo, da imajo informacijsko prednost (vec¢ja moznost
nadzora in mogo¢ dostop do notranjih informacij). Vlagatelji tako kupijo ve¢ino delnic v svoji
drzavi, pri tem zanemarijo koristi mednarodne razprSenosti (angl. home bias); (Grinblatt &
Keloharju, 2001, str. 1053-1073).

Posledica naklonjenosti poznavanju je tudi odpor do neznanega (angl. ambiguity aversion).
Ljudje raje sprejmejo tvegano kot negotovo situacijo, saj pri tvegani situaciji to¢no vedo, kak$na
bo distribucija rezultatov.

2.2.1.5 Konservativnost

Ljudje, ki so konservativni (angl. conservatizem), imajo raje trenutno stanje. Previdni vlagatelji
prepocasi dopolnjujejo svoja prepricanja glede na nove informacije (Ritter, 2002, str. 5). Do tega
pride, ker novim informacijam zaupajo manj kot svojemu znanju. Ko kon¢no upostevajo neko
novo novico, je mogoce ze prepozno, ker zaradi prepocasnega 0dziva cene prepocasi odrazajo to
novico. Konservativni vlagatelji imajo tudi tezave pri prepoznavanju nekega trenda gibanja cen
(Barberis & Thaler, 2003, str. 1065).

2.2.1.6 Sidranje

Sidranje (angl. anchoring) vodi vlagatelje v pristranskosti, saj oblikujejo cene tako, da se
zanaSajo na neko referen¢no tocko. Izbira referencne tocke je zelo pomembna, saj je od tega
odvisno, ali bo vlagatelj obc¢util zadovoljstvo ali bole¢ino ob drzanju neke delnice. Referenc¢no
tocko po navadi predstavlja zacetna vrednost vrednostnega papirja. Nato vlagatelji to zacetno
vrednost prilagodijo, da dobijo kon¢no oceno. Ta prilagoditev je pogosto premajhna, je posledica
negotovosti vlagateljev in se premalo odmakne od referenéne tocke oziroma sidra (Tversky &
Kahneman, 1974, str. 1128). Ce je veéina vlagateljev nagnjena k sidranju, se lahko delnice
gibajo v isto smer. Primer posledic sidranja predstavlja vlagatelj, ki kupi neko delnico in je ne
zeli prodati, Ce ji cena pade, dokler ta spet ne doseze vsaj nakupne vrednosti.
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2.2.2 Napake zaradi preferenc

Ceprav vlagatelji informacije obdelajo pravilno, lahko nato sprejmejo neracionalne odlogitve na
osnovi teh informacij. Na njihovo odlocitev vplivajo Custva in preference, ki niso v skladu z
teorijo pri¢akovane koristnosti. Custveni vidik odlo¢anja prestavlja, kaj ljudje ob&utijo po tem,
ko ze obdelajo te informacije. S pomocjo Custev si ljudje ustvarijo miselne Custvene filtre, na
katere se zanasSajo pri sprejemanju odlocitev.

2.2.2.1 Teorija izgledov

Daniel Kahneman in Amos Tversky (1979) sta jo razvila kot posledico kritike teorije
pricakovane koristnosti. Velja za najbolj sprejemljiv model vedenjskih financ za posameznikovo
vedenje v negotovih pogojih. Posamezniki niso vedno racionalni in ne izberejo moznosti, s
katero si povecajo korist. Teorija pricakovane koristnosti nam pove, kako naj bi se ljudje vedli,
medtem Ko teorija izgledov (angl. prospect theory) pove, kako se ljudje v realnosti vedejo.

Slika 1:Funkcija koristnosti po teoriji izgledov

KORISTNOST

|ZGUBA DOBICEK

Vir: Kahneman in Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, 1979, str. 279.

Funkcija vrednosti je izpeljana iz funkcije koristnosti. Kjer se sekata abscisna in ordinatna os je
referenéna toc¢ka. Ko ljudje ocenjujejo konéni izid, se odlocajo glede na referenéno tocko.
Zanima jih sprememba glede na neko referen¢no vrednost. Postavitev referencne tocke vpliva na
to, ali se neki izid dojema kot dobicek ali izguba. Ta referen¢na toCka pogosto predstavlja
trenutno bogastvo. Ljudi torej ne zanima celotno stanje premozenja, pa¢ pa razlika v dobicku in
izgubi (Kahneman & Tversky, 1979, str. 277). Del nad referen¢no to¢ko v predelu dobicka je
konkaven, v predelu izgub pa je konveksen. To nam pove, da so posamezniki nenaklonjeni
tveganju (angl. risk aversion), ko gre za alternative v obliki dobicka, a ko gre za alternative v
oblike izgube, imajo Zeljo po tveganju (angl. risk seeking). Posameznik je torej bolj naklonjen
tveganju po Ze dosezenih dobrih rezultatih ali pri pozitivnem okviru rezultatov in obratno.
Posameznikove naklonjenosti k tveganju se torej spreminjajo. Na delu izgub je funkcija bolj
strma, kar pomeni, da ljudje obcutijo dvakrat ve¢jo bole¢ino v primeru izgube kot zadovoljstva v
primeru dobi¢kov. Posledica tega je nenaklonjenost izgubam (angl. loss aversion); (Kahneman &
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Tversky, 1979, str. 279). Ker imajo izgube hujse posledice, ljudje pri odlo¢anju pripisujejo vecji
pomen izgubam kot dobi¢kom (Kahneman et al., 1991, str. 199).

Shefrin in Statman (1985, str. 778) sta predstavila u¢inek nagnjenosti k realizaciji dobi¢kov in
nerealizaciji izgub (angl. disposition effect). Ljudje obc¢utijo izgubo hujSe kot dobicek, so
nenaklonjeni izgubi. Spremenili bodo svoje vedenje, samo da bi se izognili priznanju izgub. Ko
imajo v lasti delnice, ki izgubljajo na vrednosti, jih verjetno ne bodo prodali, pa¢ pa bodo cakali,
da se vrednost spet dvigne (Odean, 1998, str. 1775) . Ob izgubi je tezje zapreti neki racun zaradi
odpora do obcutka obzalovanja ob ugotovitvi, da je bila odlocCitev napacna. Zaradi strahu pred
obzalovanjem Vvlagatelji prelozijo realiziranje izgub, Zelja po ponosu pa jih vodi, da ¢im hitreje
realizirajo dobicke (Shefrin & Statman, 1985, str. 781).

Tu lahko omenim tudi problem samonadzora. Samonadzor predstavlja notranji konflikt med
racionalnim in Custvenim delom v dojemanju. Racionalni vlagatelji lahko nadzorujejo svojo
Custveno plat in ¢ustvene odzive. Ko pa racionalni vlagatelji niso dovolj miselno mo¢ni, da bi
preprecili Custvene odzive (obzalovanje, ponos), pa ti odzivi lahko vplivajo na njihovo
investicijsko odlocitev. Vlagatelji se npr. lahko zavedajo, da drzanje izgub ni racionalno, a ker ne
morejo omejiti svoje Custvene strani (vedo, da bodo ¢utili obzalovanje, ¢e prodajo zgube), se jih
raje drzijo (Shefrin & Statman, 1985, str. 782).

2.2.2.2 Odvisnost od okvirja

Teorija izgledov pojasni, zakaj lahko pride do druga¢nih odlocitev med ljudmi v situacijah z
enakim kon¢nim denarnim izidom. Teorija pri¢akovane koristi predvideva, da naj bi ljudje vedno
izbrali isto odloCitev ne glede na predstavitev vprasanja. A nacin, kako je nek problem
postavljen, lahko povzro¢i odstopanja od racionalnosti (angl. framing).

Izidi so lahko pozitivni ali negativni. Ali dolocen izid dojemamo Kot izgubo ali dobicek, je
odvisno od referenéne tocke. Ce bi obstajala neka razlika, ki govori v prid izidu A pred izidom
B, bi bila lahko ta razlika okvirjena kot prednost A ali kot slabost B (torej sta A ali B lahko
referencni tocki). Ker so ljudje vecinoma nenaklonjeni tveganju, je boljsSe, da dolo¢imo izid A
kot referen¢no tocko, izid B pa je v tem primeru okvirjen kot slabost (Tversky & Kahneman,
1986, str. 261). Ko iste podatke predstavimo z drugaénim poudarkom, to spremeni
odloc¢evalCeva pricakovanja glede izida. Pozitiven okvir, ki daje poudarek dobi¢ckom, vzbudi
vecja pricakovanja za uspeSen izid. Kako so izbire oblikovane oziroma kako je okvir odlocitve
postavljen, vpliva na vlagateljevo odlo¢anje, pogled na probleme in mozne rezultate. Dokazano
je, da se ¢lovekova odlocitev spremeni kot posledica spremembe predstavitve okvirja. Ko so
izidi prikazani v obliki dobickov, so ljudje po navadi naklonjeni tveganju. Ljudje izberejo nizji, a
zagotovljen dobicek. Ko pa so prikazi v obliki izgub, so ljudje naklonjeni tveganju in s tem
imajo moznost, da ne izgubijo ni¢ denarja (Tverski & Kahneman, 1981, str. 453-454).
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Ljudje vcasih raje ocenjujejo vsako investicijo posebej kot vse skupaj, saj pri tem lo¢eno vidijo
tveganje vsake investicije (angl. narrow framing). Ljudje, ki pa so nenaklonjeni tveganju, lazje
sprejmejo tveganje, ¢e zdruzijo ve¢ investicij skupaj (angl. myopic loss aversion); (Thaler, 1999,
str. 199, 201).

2.2.2.3 Miselno razvrscanje

Tversky in Kahneman (1981, str. 456) sta poskusSala razloziti, da 1 evro v mislih ene osebe
pogosto ni enak 1 evru v mislih neke druge osebe. Ta pojav sta poimenovala psiholoski racun
(angl. psichological account). Thaler je opisal miselno ra¢unovodstvo (angl. mental accounting)
kot skupek kognitivnih operacij, s pomocjo katerih ljudje ocenijo, organizirajo in sledijo
investicijam (Thaler, 1999, str. 184). Pri miselnem razvrScanju ljudje odlocitve, ki bi morale
ostati zdruzene, v svojih mislih razdelijo (Ritter, 2002, str. 4). To pomaga tudi pri samonadzoru,
saj z miselnim razvrs¢anjem lahko prorac¢un razdelimo v racune za razli¢ne namene. Tako lahko

delamo racionalne kompromise med nasprotujo¢imi porabami proracuna (Thaler, 1999, str. 193,
195).

Mentalni racun je torej okvir za vrednotenje izidov. Prejs$nji izidi doloCenega mentalnega racuna,
v katerem se sprejema novo odlocitev, vplivajo na odlo¢itev in naklonjenost tveganju. Ko ¢lovek
razmislja, ali bi prodal delnico ali ne, v okvir vzame tako njeno trenutno gibanje kot gibanje v
preteklosti (referenéno tocko predstavlja trenutna trzna cena). PrejSnji dobicki v istem
mentalnem racunu vzpodbudijo naklonjenost tveganju (angl. house money effect); (Thaler, 1999,
str. 198-199). Po izgubi pa ljudje ve¢ tvegajo in upajo, da si bodo povrnili izgubo, ali pa zaradi
izgube postanejo nenaklonjeni tveganju.

2.2.2.4 Odpor do obzalovanja

Obzalovanje (angl. regret avoidance) je ¢ustvo kesanja glede sprejete odlocitve, ki ji je sledil
slab izid. Temu Custvu se zelijo vlagatelji ¢im bolj izogniti (De Bondt & Thaler, 1995, str. 391).
Vlagatelji zato podrobno analizirajo informacije in pretehtajo vse alternative, da bi se izognili
obzalovanju slabe odlocitve. A kot sem ze velikokrat omenila, vlagatelji niso vedno racionalni in
ne analizirajo vseh informacij, v€asih so njihove odlo¢itve impulzivne in jih usmerjajo ¢ustva. Po
navadi taksSne odlocitve, katerih rezultat je drugaen od pricakovanj, pripeljejo do obzalovanja.
Problem pa se pojavi, ko zacne strah pred obzalovanjem vplivati na vlagateljeve prihodnje
odlo¢itve. Obzalovanje tudi vpliva na teznjo, da vlagatelji dlje ¢asa obdrzijo nedonosne delnice,
saj jih nocejo prodati in pri tem obcutiti obzalovanja. Pa¢ pa ¢akajo na to, da bo njihova vrednost
spet zrasla in bodo obcutili ponos. Posledica odpora do obzalovanja so preve¢ konservativni
vlagatelji, ki ne marajo tveganja in tako nimajo veliko moznosti za doseganje zelenih ciljev.
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2.3 Posledice

Psiholoske napake, ki jih naredijo vlagatelji pri odlo¢anju, imajo posledice na njihov investicijski

uspeh, vplivajo torej na neracionalno trgovanje:

e Nezadostna razprsenost (angl. insufficient diversification): Ljudje imajo raje znane situacije,
posledi¢no torej raje investirajo v vrednostne papirje svoje drzave (lazje ocenijo tveganje);
(Barberis & Thaler, 2003, str. 1100). Nezadostna razprSenost pa velja tudi znotraj
posamezne drzave, ljudje raje investirajo v podjetja, ki so jim geografsko blizu (govorijo isti
jezik, imajo isto kulturo); (Grinblatt & Keloharju, 2001). Zelo pogosta pa je tudi teznja
vlagateljev, da raje investirajo v podjetje, v katerem so zaposleni (Benartzi, 2001).

e Cezmerno trgovanje (angl. excessive trading): Preveliko trgovanje, ki je posledica prevelike
samozavesti, ne prinasa ni¢ dobrega, saj zaradi velikih transakcijskih stroskov vlagatelji
dosegajo nizje donose. Preve¢ samozavestni vlagatelji po navadi trgujejo na osnovi »hrupa«.
Verjamejo, da imajo pravilne informacije, ki jih drugi nimajo, in da bodo lahko na osnovi
teh dosegli visje donose, ki bodo pokrili stroske trgovanja, a jih v resnici ne (Barber &
Odean, 2001, str. 261, 264).

e Odlocitev za prodajo vrednostnih papirjev (angl. the selling decision): Vlagatelji raje
prodajajo tiste vrednostne papirje, katerim se je cena dvignila nad nakupno vrednost (Odean,
1998, str. 1777), kar nasprotuje misljenju, da naj bi ljudje zaradi davénih razlogov raje
prodajali delnice, ki imajo izgubo.

e Odlocitev za nakup vrednostnih papirjev (angl. the buying decision): Odean (1999, str.
1292) je ugotovil, da vlagatelji raje kupujejo delnice z ekstremnimi prejSnjimi predstavami.
Vecina vlagateljev nima Casa za analizo vseh vrednostnih papirjev. Ljudje torej kupujejo
tiste delnice, ki vzbudilo njihovo pozornost (angl. attention effect). To so delnice, ki so v
preteklosti dosegale ekstremno visoke donose (pri¢akujejo, da se bo trend nadaljeval), ali pa
delnice, ki so dosegale ekstremno nizke donose (pri¢akuejo, da se bo trend obrnil); (Barberis
& Thaler, 2003, str. 1104).

3 RAZLIKE MED MOSKIMI IN ZENSKAMI

Moski in Zenske so se drugace razvijali skozi evolucijo in posledi¢no imajo drugacno fizicno
podobo in biolosko sestavo. V procesu evolucije pa je prislo tudi do sprememb in razlik v
psihologiji med spoloma. Posledicno imajo moski in Zenske razlicne »stereotipne« osebnostne
lastnosti in se razlikujejo v nac¢inu obdelovanja informacij in odlocanja.

3.1 Stereotipna misSljenja

Za oba spola iz preteklosti izvirajo stereotipna misljenja. Moski so bili vedno oznaceni kot
mocnejsi, pametnej$i in kot skrbnik za druzino, Zenskam pa so pripisovali predvsem vlogo
matere. Skozi stoletja so se ti stereotipi spreminjali, a ne veliko. V zadnjem stoletju pa so zaceli
pocasi izginjati (pomagal je tudi pojav feministicnega gibanja). Ni ve¢ jasne meje, kaksne naj bi
bile zenske in kaj naj bi delale, temvec¢ se njihove sposobnosti in dolznosti vse bolj priblizujejo
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moskim. Moski imajo vecjo identifikacijo z vlogo svojega spola, Zenske pa se vse bolj
priblizujejo vlogam moskega (Powell & Ansic, 1997, str. 609). Povecala se je stopnja
zaposlenosti in izobrazenosti zensk. Tudi na finanénem podrocju se je delez zensk zelo povecal.
Moski in Zenske naj bi bili sposobni iste predstave, dosegali naj bi torej iste Zelene izide pri
tveganih odlocitvah, enako ucinkoviti naj bi bili v sposobnostih obdelovanja in odzivanja na
nove informacije. A nekateri stereotipi o moskih in Zenskih vlagateljih, ki temeljijo na misljenju,
da so Zzenske manj naklonjene tveganju, Se vedno obstajajo (Powell & Ansic, 1997, str. 607).

3.2 Razlike med Zenskim in moskim obdelovanjem informacij in odlo¢anjem

Strokovnjaki so ugotovili, da obstajajo razlike med strukturo moskih in Zenskih mozganov in
na¢inom, kako se odzivajo na dogodke. Moski in Zenske informacije obdelujejo drugace zaradi
razlik v velikosti dela mozganov splenium, ki je pri Zenskah vecji in ima ve¢ mozganskih valov.
Moski za obdelovanje informacij uporabljajo levo poloblo mozZganov, medtem ko Zenske
uporabljajo obe polobli. Posledi¢no naj bi bili moski pri reSevanju problemov bolj osredotoceni
na samo nalogo (reSevali naj problem za problemom), Zenske pa naj bi uporabljale ustvarjalnost
in ¢ustva (lahko resujejo ve¢ problemov hkrati). Moski naj bi imeli bolj razvito obmocje za
matematiko v mozganih (Hensley, 2009). Ko se torej moski odloca, kako investirati, se mu v
mozganih vkljuc¢i obmocje za razmisljanje, obdeluje mozni dobicek in racuna s Stevilkami. Ko pa
se zenska odloc¢i za investiranje, enako obdeluje mozni dobicek, a vkljuci se ji tudi del mozganov
s &ustvi (strah) in i§¢e moZne napake. Zenske imajo tudi visoko stopnjo encima monoaminska
oksidaza, ter so tako bolj naklonjene varnim situacijam (Anbar & Eker, 2010, str. 506).

Vsak posameznik drugace obdeluje in interpretira informacije ter drugace uporablja koncne
informacije. Graham (2002, str. 19-20) je predstavil selektivnostni model obdelovanja
informacij (angl. selectivity model). Moske zanima samo to, da bodo resili nek problem.
Posledi¢no ne obdelujejo vseh informacij, ki so na voljo, pa¢ pa se osredoto¢ijo samo na
najpomembnejSe podatke. Tako lahko pri neki investiciji gledajo le pricakovane donose,
zanemarijo pa tveganje, kar vodi v njihovo vecjo samozavest. Veckrat uporabljajo hevristike, Ki
so kot nadomestki za podrobnejSe procese. Moski uporabijo le informacije, ki so najlazje
dostopne in ki podpirajo njihovo mnenje. Imajo tudi teznjo, da dober uspeh pri investiciji
pripisejo svojim sposobnostim (Powell & Ansic, 1997, str. 622-623). Zenske pa zanima tudi,
kako bodo resile nek problem, pri tem pogosto uporabljajo Custva. So bolj Custvene in to tudi
bolje izrazajo (Hensley, 2009). Custva Zenske vmesajo v odlo¢anje. Lazje si prikli¢ejo v spomin
dogodke, ki so povezani s custvi (Conner, 2010). Za zenske so vse informacije enako
pomembne. Zenske se bolj potrudijo in delajo celovite in podrobne analize vseh informacij, ki so
Jim na voljo. Vc¢asih tako podrobne analize niso mogoce zaradi ¢loveskih omejitev obdelovanja
informacij in takrat tudi Zenske uporabljajo hevristike (Graham, 2002, str. 19-20).

Moski se pocutijo bolj sposobne kot Zenske, a to predvsem pri »moskih« nalogah, za kar naj bi
veljale tudi finance. Ker so moski bolj samozavestni, bodo trgovali ve¢, a dosegli slabse
rezultate. Barber in Odean (2001) sta ugotovila, da moski trgujejo 45 % pogosteje kot zenske.
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Preveliko trgovanje zniza njihovo donosnost za 2,65 odstotne tocke na leto, medtem ko se
zenskam pri¢akovan donos zniza za 1,72 odstotne to¢ke na leto. Vecje ali manjSe trgovanje
lahko pojasni razlika v naklonjenosti tveganju in preveliki samozavesti moskih.

Zenske naj bi bile pri investiranju bolj previdne, manj samozavestne in manj agresivne. Imajo
slabSe sposobnosti za reSevanje problemov, ko se odlo¢ajo v tveganih situacijah (Johnson &
Powell, 1994). Zaradi Custev pripisujejo vecjo pomembnost negativnim informacijam, ker se bolj
zavedajo mozne nevarnosti neke investicije (pripisovanje ve¢jega pomena ¢ustvom, Kot je strah).
Tako podcenjujejo velike verjetnosti dobicka bolj kot moski. Ko so soo¢ene s pomembnimi
odlo¢itvami, imajo lahko dvome o svoji presoji. Zenske so torej bolj nenaklonjene tveganju kot
moski. Obstajajo dokazi, da imajo zenske manj tvegane portfelje. Velikokrat vidijo Zenske
investiranje kot nekaj groznega, posledi¢no so manj prepri¢ane 0 svojih sposobnostih, da bodo
sprejele pravilno finan¢no odlocitev. Nenaklonjenost tveganju povzro¢i izgubljene priloznosti in
preveliko investiranje v investicije z nizjimi donosi (imajo tudi niZje tveganje). Posledice tega,
da so Zenke manj samozavestne in manj naklonjene tveganju, so v vecini primerov slabe, v€asih
pa se izkaZejo za dobre, kot je vedja pozornost na podrobnosti. Zenske hodejo bolje razumeti
investicije, v katere se spuséajo (ve¢ preberejo o njih in zastavljajo vprasanja), in upoStevati vse
pomembne dejavnike. Moski pa naj bi bili bolj impulzivni (hitro odlo¢ajo in tvegajo), kar lahko
pripelje do slabih posledic (Graham, 2002, str. 17-21, 24).

Zenske obcutijo torej ve&jo stopnjo tesnobnosti, ko gre za finanéne odloéitve, poslediéno raje
najemajo finan¢ne svetovalce (Stinerock, Stern & Soloman, 1991). Finan¢ni svetovalci jih imajo
za bolj konservativne vlagatelje in jim ponujajo manj tvegane investicije (Wang, 1994, str. 108—
110).

4 EMPIRICNI DEL

4.1 Namen in cilji raziskave

Moski in zenske ne smejo biti obravnavani kot enaki vlagatelji. S pomocjo vedenjskih financ se
vse bolj zavedamo razlik med spoloma pri finan¢nih odlo¢itvah v negotovih pogojih. Te razlike
pa ne smejo temeljiti na nekih stereotipnih misljenjih o tem, kaksni bi vlagatelji morali biti.
Namen diplomskega dela je ugotoviti razlike med moskim in Zenskim naéinom obdelovanja
informacij in odlo¢anjem. Dokazati zelim tudi, da vlagatelji niso racionalni pri svojih finan¢nih
odlo¢itvah in da na finan¢no odloCitev posameznika vplivajo Custva, razpoloZenje, znanje,
izku$nje in posameznikov odnos do tveganja. Glavni cilj tega dela je s pomocjo ankete dokazati,
da obstajajo razlike med mosko in Zensko nagnjenostjo h kognitivnim pristranskostim in
napakam zaradi preferenc.
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Hipoteze sem postavila na osnovi teoreticnega dela diplomskega dela, s pomo¢jo Ze zbrane

literature o vedenjskih financah in psihologiji vlagateljev:

e Hipoteza 1: Moski in Zenske imajo razli¢no stopnjo znanja o finan¢nih investicijah in
razli¢no koli¢ino izkuSenj pri finan¢nih investicijah.

e Hipoteza 2: Moski in Zenske se razlikujejo glede na to, kako ¢ustvene osebe so.

e Hipoteza 3: Vlagateljevo razpoloZenje lahko vpliva na njegov odnos do tveganja,
obdelovanje informacij in odlocanje.

e Hipoteza 4: Moski in Zenske se razlikujejo v stopnji naklonjenosti tveganju.

e Hipoteza 5: Moski in Zenske so razli¢no pristranski pri presoji in odlocitvah.

e Hipoteza 6: Moski in Zenske imajo razli¢ne preference glede finan¢nih odlocitev.

4.2 Metodologija

V teoreticnem delu diplomskega dela je opisano podro¢je vedenjskih financ S pomocjo
sekundarnih podatkov, tj. domace in tuje literature. V empiri¢énem delu diplomskega dela pa sem
na osnovi sekundarnih podatkov s pomocjo ankete zbrala primarne podatke. Anketni vprasalnik
vsebuje 24 vprasanj zaprtega tipa na temo vedenjskih financ, in sicer vprasanja glede vedenjskih
pristranskosti, vlagateljevih preferenc, ¢ustev in razpolozenja. Populacijo raziskave predstavljajo
poroCeni zaposleni posamezniki, ki obi¢ajno investirajo v finanéne instrumente. Vsi anketiranci
imajo univerzitetno izobrazbo, starost pa se giblje od 30 do 55 let. Vprasalnike so izpolnili
predvsem zaposleni v podjetjih Javnega holdinga Ljubljana, d. o. 0., in zaposleni v Ljubljanskih
mlekarnah, d. d. Vecini anketirancev sem vprasalnik poslala prek elektronske poste, drugi pa so
ga izpolnili osebno. Ker v diplomskem delu is¢em razlike med moskimi in Zenskami, so
polovico vprasalnikov izpolnile Zenske (n = 25), polovico pa moski (n = 25).

Naslednji korak je bil analiza podatkov ankete, na osnovi katere bom ugotovila glavne razlike
med investicijskimi odlo¢itvami moskih in Zensk. Podatke sem najprej razporedila v tabelo v
programu Excel in jih nato prenesla v program SPSS, ki je orodje za statisticno obdelavo
podatkov. V programu SPSS sem izraCunala preizkus domneve o razliki med dvema
neodvisnima aritmeti¢nima sredinama, preizkus skupin (t-test). Primerjala sem skupino moskih
in zZensk. Preverjala sem nicelno domnevo, da se moski in zenske ne razlikujejo v nacinu
investicijskega vedenja. Poskusala pa sem dokazati alternativno domnevo, da se moski in Zenske
razlikujejo. Alternativno domnevo sem sprejela, ¢e je bila tocna stopnja znacilnosti manjsa od
dovoljene stopnje tveganosti 5 %. Uporabila sem dvostranski test, saj sama vnaprej nisem mogla
trditi, ali so Zzenske ali moski bolj nagnjeni k ne¢emu. Le v skrajnih primerih, ko je bila razlika v
nacinu investiranja o€itna, a ne statisticno znacilna, sem na 0Snovi aritmeti¢ne sredine in Ze
znane literature postavila enostranski test. Izracunala pa sem tudi korelacijske koeficiente, S
pomocjo katerih sem ugotavljala povezave med odvisnimi in neodvisno spremenljivko. Nato pa
sem podatke analizirala skupaj z ze zbrano teorijo in preverila, ali zbrani podatki potrdijo
oziroma pojasnijo moje hipoteze ali ne.
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Omejitev moje raziskave je subjektivna ocena posameznikov. Moje diplomsko delo temelji na
vedenju posameznika pri investiranju in ne na investiranju profesionalnih vlagateljev.
Posameznik lahko subjektivno odgovori, kar misli, da bi naredil v neki situaciji, ni pa soo¢en z
realno situacijo. Omejitve v moji raziskavi pa se nanasajo tudi na vlagateljeve preference in
pristranskosti, saj ni mogoc¢e preveriti vseh preferenc in pristranskosti, ki sem jih nasla v
literaturi.

4.3 Rezultati raziskave

Hipoteza 1: Moski in Zenske imajo razli€no stopnjo znanja o finan¢nih investicijah in
razli¢no koli¢ino izku$enj pri financ¢nih investicijah.

S pomocjo prve hipoteze zelim dokazati, da se moski in Zenske razlikujejo v svojem znanju o
finan¢nih investicijah in v izkuSnjah z njimi. Na osnovi vzorénih podatkov lahko sprejmem
alternativno domnevo, da se moski in zenske razlikujejo glede na svoje znanje o financah in
finan¢nih investicijah (P = 0,033). Na osnovi t-testa pa ni mogoce zavrniti nicelne domneve, da
se moski in zenske ne razlikujejo glede na svoje izkusnje (0,067 > 0,05). Glede na literaturo pa
bi tu lahko postavili tudi enostranski test z alternativno domnevo, da imajo moski ve¢ izkusenj
pri finan¢nih investicijah kot Zenske (aritmeti¢na sredina moskega znanja je 2,40 in Zenskega
2,68; pri cemer Vvelja: 1 = zelo dobro znanje, 3 = zelo slabo). V tem primeru je razlika znacilna,
sprejeta je alternativna domneva s to¢no stopnjo znacilnosti 0,0335. Moski mislijo, da imajo ve¢
znanja in izkuSen;j (Ceprav je ta razlika manjSa) pri finan¢nih investicijah kot Zenske.

Hipoteza 2: MosKki in Zenske se razlikujejo glede na to, kako ¢ustvene osebe so.

Na osnovi vzor¢nih podatkov je sprejeta alternativna domneva, da so moski in Zenske razli¢no
Custvene osebe, S to¢no stopnjo znacilnosti 0,001. Kar 56 % Zensk se je opredelilo za ¢ustveno
0sebo in 88 % moskih za realno. Zenske so torej bolj ustvene in to je tudi statisti¢no potrjeno.

Hipoteza 3: Vlagateljevo razpoloZenje lahko vpliva na njegov odnos do tveganja,
obdelovanje informacij in odlo¢anje.

Tretja hipoteza se navezuje na vlagateljevo razpoloZenje in na vpliv razpolozenja na vlagateljeve
finan¢ne odlocitve. Iz rezultatov bivariantne korelacije je razvidno, da obstajata korelaciji le med
razpolozenjem ter reprezentativnostjo in optimizmom. Prvi ocenjen korelacijski koeficient je
—0,357 in nam pove, da je povezava med reprezentativnostjo in razpoloZenjem negativna in
Sibka, kar pomeni, da se z izboljSevanjem razpolozenja (od Zalostnega proti veselemu)
nagnjenost k reprezentativnosti manjs$a. Ocena drugega korelacijskega koeficienta je 0,500 in
nam pove, da je povezava med optimizmom in razpoloZenjem pozitivna in srednje mocna. Ko se
vlagatelju izboljsuje razpolozenje, se mu povecuje tudi optimizem.
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Hipoteza 4: Moski in Zenske se razlikujejo v stopnji naklonjenosti tveganju.

Na osnovi vzor¢nih podatkov zavrnem nic¢elno domnevo in sprejmem alternativno, da se moski
in zenske razlikujejo v stopnji naklonjenosti tveganju, s to¢no stopnjo znacilnosti 0,030. Moski
in zenske so ve¢inoma nenaklonjeni tveganju, a kar 44 % moskih in le 16 % zensk je bilo
pripravljenih sprejeti tveganje. Na osnovi tega lahko statisticno potrdim, da so moski bolj
naklonjeni tveganju.

Hipoteza 5: Moski in Zenske so razli¢no pristranski pri presoji in odlo¢itvah.

Tabela 1: Tocne stopnje znacilnosti kognitivnih pristranskosti

X<5% 5% <x<10% 10 % < x
prevelika samozavest (0,016) | previdnost (0,087) konservativnost (0,267)
ucinek misljenja, da si reprezentativnost (0,091) poznavanje (0,216)

boljsi od povprecja (0,006) pristranska razpolozljivost (0,072)
pretiran optimizem (0,028)
precenjevanje napovedljivosti
(0,008)

Obstajajo razlike med spoloma pri preveliki samozavesti, u¢inku mis$ljenja, da si boljsi od
povprecja, pretiranemu optimizmu in pri precenjevanju napovedljivosti. Na preveliko
samozavest sta se navezovali dve vprasanji v anketi. Vprasanje glede posameznikove
subjektivne ocene svoje samozavesti in njegovih investicijskih sposobnosti glede na populacijo.
Preizkus pri obeh prikaZze statisticno znacCilne razlike. MoSki so se opredelili kot bolj
samozavestni glede svojega znanja in sposobnosti ter mislijo, da so boljsi ali enaki povpre¢nemu
vlagatelju. Medtem ko zenske ve¢inoma mislijo, da so slabse kot povpreéni vlagatelj. Pretiran
optimizem je tudi posledica prevelike samozavesti. Na osnovi rezultatov ankete lahko
ugotovimo, da so moski bolj optimisti¢ni kot Zenske. Na nagnjenost k reprezentativnosti sta se
tudi navezovali dve vpraSanji in pri nagnjenosti k precenjevanju napovedljivosti sem odkrila
statisticno znacilno razliko. 56 % zensk in le 20 % moskih misli, da je dobro podjetje tudi dobra
investicija. Zenske so torej bolj nagnjene k precenjevanju napovedljivosti.

Razlike pri previdnosti, reprezentativnosti in pristranski razpoloZljivosti ne morem statisticno
potrditi, ¢e uporabim dvostranski test, a vseeno obstaja med moskimi in Zenskami. S pomocjo
dane literature in aritmeticnih sredin sem postavila enostranske teste, pri katerih sem lahko
odkrila statisticno znacilne razlike. 1z podatkov o aritmeticnih sredinah je jasno, da so Zenske
bolj nagnjene k previdnosti, reprezentativnosti in pristranski razpolozljivosti. Pri teh
pristranskostih torej obstajajo statisticno znacilne razlike med moskimi in Zenskami, a so
majhne.
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Tabela 2: Aritmeticna sredina mosSkih in Zensk pri pristranskostih, za katere velja enostranski

test
Aritmeti¢na sredina Aritmeti¢na sredina
Pristranskost moskih Zensk
Previdnost 1,2 1,04
Reprezentativnost 1,68 1,44
Pristranska razpoloZljivost 1,8 1,56

Legenda: 1 pomeni nagnjenost k pristranskosti, 2 pa pomeni, da ni te nagnjenosti.

Poznavanje in konservativnost pa sta dve pristranskosti, ki sta jima moski in Zzenske enako

naklonjeni.

Hipoteza 6: Moski in Zenske imajo razli¢ne preference glede finan¢nih odlo¢itev.

Tabela 3: Tocne stopnje znacilnosti napak zaradi preferenc

X<5%

5% <x<10%

10 % < x

tveganje po dobicku (0,042)

tveganje po izgubi (0,279)

obzalovanje (0,043)

ponos (0,128)

tveganje v okviru izgub (0,646)
naklonjenost k realizaciji
dobickov in nerealizaciji izgub
(0,141)

tveganje v okviru dobic¢kov (0,036)

Obstajajo statisti¢no znacilne razlike med spoloma pri preferencah glede tveganja po dobicku,
tveganja v okviru dobic¢kov in pri obCutku obzalovanja po slabi investiciji. Pri preferenci za
tveganje po izgubi, tveganju v okviru izgub in obCutku ponosa po uspes$ni investiciji pa nisem
ugotovila statistino znacilnih razlik, kar pomeni, da imajo moski in Zenske enake preference
oziroma so enako nagnjeni k obcutku ponosa. Nagnjenost k realizaciji dobickov in nerealizaciji
izgub je ena glavnih preferenc vlagateljev v okviru teorije izgledov. Na osnovi t-testa nisem
odkrila statisticno znacilne razlike med moskimi in zenskami. Vecina moski (56 %) in zensk (76
%) je nagnjenih k nerealizaciji izgub.

V anketi sem postavila dve vprasanji glede nagnjenosti k okvirjanju. Vprasanji se navezujeta na
to, kako se ljudje vedejo oziroma koliko tvegajo, ko je nek rezultat predstavljen v okviru
dobickov in v okviru izgub. Moski in Zenske se razlikujejo pri svojih preferencah, ko je izid neke
situacije predstavljen v okviru dobickov, in se ne razlikujejo v svojih preferencah, ko je izid neke
situacije predstavljen v okviru izgub. V primeru izgub je 92 % moskih in 88 % Zensk
naklonjenih tveganju, v primeru dobi¢kov pa je nenaklonjenih tveganju 68 % moskih in 92 %
zensk. 32 % moskih je naklonjenih tveganju tudi v primeru dobic¢kov (raje sprejmejo tvegan kot
gotov rezultat).
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V anketi sta tudi dve vprasanji, ki sprasujeta, kako prej$nji rezultati pri investiranju vplivajo na
stopnjo naklonjenosti tveganju. T-test prikaze, da imajo moski in Zenske razli¢ne preference pri
tveganju na osnovi prejsnjih dobickov, pri tveganju po prejSnjih izgubah pa ne prikaZe statisti¢no
znacilne razlike med moskimi in zenskami. Na osnovi rezultatov lahko ugotovimo, da so moski
(52 %) bolj naklonjeni tveganju na osnovi prejsnjih dobickov (medtem ko je le 24 % Zensk
naklonjenih tveganju), glede na prejsnje izgube pa so moski (76 %) in zenske (88 %)
nenaklonjene tveganju.

Kaksno ¢ustvo obcutijo vlagatelji pri dobri ali slabi investiciji, sem ugotovila na osnovi dveh
vprasanj v anketi. Rezultati t-testa pokazejo, da obstajajo statisticno znacilne razlike med
moskimi in Zenskami pri dozivljanju Custva ob negativni izkus$nji z investicijo v nek vrednostni
papir. Kar 56 % moskih pri slabi investiciji obCuti bolj intenzivno Custvo, to je Custvo
obZalovanja, medtem ko Zenske v ve€ini, 72 %, obcutijo Custvo razocaranja. Rezultati t-testa pa
ne pokazejo statisticno znacilne razlike med moskimi in Zenskami pri doZzivljanju Custva ob
pozitivni izku$nji z investicijo v nek vrednostni papir. Vecina moskih in Zensk obcuti veselje (in
ne ponosa) pri pozitivni izkusnji z investicijo v nek vrednostni papir.

4.4 Zakljucki in diskusija

V anketi je tudi vpraSanje o tem, ali posamezniki sami zase mislijo, da so racionalni pri svojih
finan¢nih odlo¢itvah. Vecina moskih in zensk misli, da je njihovo odloc¢anje pri finan¢nih
investicijah racionalno. A na osnovi rezultatov ankete sem ugotovila, da so ljudje pri svoji
finan¢nih odlocitvah nagnjeni k sistemati¢nim napakam. Ljudje so nagnjeni h kognitivnim
pristranskostim, izjema je le pristranska razpolozljivost. Pri finan¢nih odlo¢itvah, pa imajo ljudje
tudi razli¢ne preference, ki vodijo do napa¢nega razmisljanja in odloCitev. Glavna razloga za to
sta razli¢na naklonjenost tveganju med ljudmi in vpliv ¢ustev na posameznika.

Custva teorej vplivajo na ljudi in jih privedejo do neracionalnega razmisljanja in odlogitev. Vpliv
Custev na investicijske odlocitve, se pozna predvsem pri Zenskah, katere so se tudi opredelile kot
bolj ¢ustvene osebe. Na investicijske odlocitve pa vpliva tudi razpolozenje vlagatelja, ko se
odloca za neko investicijo. Moski imajo precej bolj nevtralno razpolozenje v primerjavi z
zenskami, Ki tudi veckrat izraZajo Gustva zalosti kot mogki. Zenske so torej tiste, pri katerih ima
razpolozenje vpliv na nagnjenost k reprezentativnosti in pretiranemu optimizmu. Iz literature je
predvsem znan vpliv razpoloZenja na pretiran optimizem. S tem, ko so Zenske veckrat slabe
volje, to vpliva tudi na bolj pesimisti¢ni pogled na investicijske priloznosti in njihovo vecjo
nenaklonjenost tveganju.

Moski vlagatelji so se opredelili kot bolj izkuseni in kot ve¢ji poznavalci finan¢nega podrocja.
Na osnovi tega lahko sklepam, da je to tudi eden izmed razlogov manjse moske nagnjenosti h
kognitivnim pristranskostim in vplivu Custev na njihovo investiranje. Bolj izkuSeni ljudje se
hitreje zavedajo svojih napak in se lazje ucijo iz njih. Izjema je samozavest, ki se z vec
izkusnjami samo Se poveca. S tem, ko moski zase mislijo, da imajo vecje znanje o neki
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investiciji, so tudi bolj samozavestni in posledi¢no pripravljeni sprejeti vecje tveganje (Anbar &
Eker, 2010, str. 506, 508). Nasprotno zenske kot manj samozavestni vlagatelji mislijo, da imajo
slabse znanje o neki investiciji, zato v negotovih situacijah raje uporabljajo hevristike.

Dokazala sem, da obstajajo razlike med spoloma pri nagnjenosti h kognitivnih pristranskostim.
Ko se ljudje odlocajo, te odloCitve niso prikazane kot tvegane, pa¢ pa kot negotove situacije
(Stevilke niso znane), zato ljudje uporabljajo poenostavitvena orodja, hevristike, ki jim olajsajo
sprejemanije odlocitev. Zenske so manj naklonjene negotovim situacijam in doZivljajo tesnobnost
ob soocanjih s finan¢nimi odloc¢itvami, kar lahko pojasni njihovo pogostejSo uporabo hevristik.
Zenske so v primerjavi z moskimi bolj previdni vlagatelji. Nagnjene so k reprezentativnosti, ne
zanaSajo se samo na znana dejstva, pa¢ pa v odlocanje vpletejo subjektivno presojo (ne
upostevajo velikosti vzorca, naklju¢ja zaporedja dogodkov itd.). Nagnjene pa so tudi k
precenjevanju napovedljivosti in mislijo, da je dobro podjetje tudi dobra nalozba. Medtem ko
moski niso nagnjeni ne k reprezentativnosti, ne k precenjevanju napovedljivosti. Zenske imajo
kot bolj Custvene teznjo, da dogodke iz preteklosti povezujejo s Custvi, tako so tudi bolj nagnjene
k pristranski razpolozljivosti kot moski. Pretirana samozavest pa je pristranskost, h kateri so
nagnjeni moski, posledi¢no mislijo, da so boljsi od povprecja pri svojih investicijah. Moski tako
precenjujejo svoje sposobnosti in znanje, kar lahko vodi v pogostejse trgovanje, a tudi niZje
donose. Opredelili pa so se tudi kot vecji optimisti glede prihodnje predstave svojih delnic.
Zenske imajo veliko manj$o samozavest o svojih sposobnostih, da se pravilno odloéijo. Mogki in
zenske so enako nagnjeni k pristranskosti poznavanja. Raje imajo investicije, ki so domace
oziroma poznane. Prav tako nisem odkrila statisti¢no znacilne razlike pri konservativnosti.

Ljudje pri svojih investicijskih odlo¢itvah naredijo tudi napake zaradi svojih preferenc oziroma
vpliva Custev na odlocanje. Teorija izgledov postavlja osnove glede ¢lovekovega vedenja v
negotovih pogojih in njegove naklonjenosti tveganju. Ljudje ne marajo izgub, ker jih te bolj
prizadenejo, posledi¢no ne zelijo prodati delnic, ki izgubljajo na vrednosti. Pri nagnjenosti k
realizaciji dobi¢kov in nerealizaciji izgub nisem ugotovila statisticno znacilnih razlik med
moskimi in zenskami, oboji pa so nagnjeni k temu. Ljudje ne Zelijo prodati delnic, ki izgubljajo
na vrednosti, z namenom, da bi se izognili obéutku obzalovanja investicije. Do njega pride, ko
Clovek razmislja o tem, KakSen bi lahko bil rezultat, ¢e bi se drugace odlo¢il (Bell, 1985, str. 2).
Predvsem impulzivne in pretirano samozavestne odlocitve, ki so znacilne za moske vlagatelje,
pripeljejo do obcutka obzalovanja. Med spoloma obstaja razlika pri obCutku obzalovanja, saj
moski po slabih investicijah vecinoma obcutijo obzalovanje, medtem ko Zenske obcutijo milejSo
obliko, tj. razocaranje. Ko pa neka sprejeta odlocitev pripelje do dobrega rezultata, se pojavijo
pozitivna ¢ustva. Moski in Zenske ve¢inoma izkusijo Custva veselja in ne Custev ponosa.

Pri teoriji izgledov je pomembno, kako postavimo referen¢no tocko, saj se bomo na to zanasali
glede prihodnje naklonjenosti tveganju. Kot referenéno tocko lahko opredelimo odlocitev o
nakupu neke investicije (torej dobicek je enak 0 €). Ali se bodo vlagatelji odlo¢ili za nakup, je
odvisno od njihove naklonjenosti tveganju. V literaturi je mogoce zaslediti dokaze o vecji moski
naklonjenosti tveganju, kar sem potrdila tudi sama. Zenske pa so v veliki ve¢ini nenaklonjene

24



tveganju. Kot bolj ¢ustvene pripisujejo tudi ve¢ji pomen negativnim informacijam, saj v njih
vzbudijo negativna Custva (intenzivneje dozivljajo obCutek strahu pred slabim rezultatom). Kot
referen¢no toCko pa si lahko vlagatelji vzamejo trenutno trzno ceno neke investicije. Ko se
odloc¢ajo za novo investicijo v nekem mentalnem rac¢unu, na odloc€itev vplivajo prej$nji izidi tega
mentalnega racuna. Prej$nji dobic¢ki naj bi vzpodbudili naklonjenost tveganju v istem mentalnem
ratunu, in pri moskih je to res tako. Zenske pa tudi po prej$njih dobrih rezultatih niso naklonjene
tveganju. PrejSnja izguba pri vlagateljih spodbudi strah pred Se veéjo izgubo. Med spoloma ni
razlike v naklonjenosti tveganju po prejs$njih izgubah, oboji so nenaklonjeni tveganju. Na
vlagateljevo odlocitev pa vpliva tudi okvir vprasanja oziroma nacina, kako je neka investicija
predstavljena. Teorija izgledov predvideva, da so posamezniki nenaklonjeni tveganju, ko gre za
alternative v obliki dobicka, ko pa gre za alternative v obliki izgube, pa naj bi bili naklonjeni
tveganju. Moski in Zenske se razlikujejo v naklonjenosti tveganju pri izidih, okvirjenih kot
dobicki, Zenske so v vecini nenaklonjene tveganju, medtem ko je nekaj moSkih vseeno
pripravljenih tvegati. Ko pa gre za negativni okvir rezultatov, torej tveganje v primeru izgub, pa
nisem odkrila znagilnih razlik, mogki in Zenske so naklonjeni tveganju. Zenske so torej tiste, ki
spremenijo odnos do tveganja glede na nacin, kako je okvir vprasanja postavljen.

SKLEP

Vedenjske finance razlagajo finance in investicije iz ¢loveske perspektive. Uporabljajo
kognitivne in Custvene dejavnike za razumevanje finan¢nih odloc¢itev. Glavna predpostavka
sodobne finan¢ne teorije je bila predvidevana popolna cloveSka racionalnost in prav to
predpostavko postavijo vedenjske finance pod vprasaj. Vlagatelji niso racionalni in pri svojih
finanénih odlocitvah delajo sistemati¢ne napake. Ljudje ne razmisljajo samo S svojo logiko, paé
pa v proces urejanja informacij in odlofanja vklju¢ijo svoja Custva in razpoloZenje. Na
posameznikovo odlocCitev pa ima vpliv tudi njegov odnos do tveganja. Ugotovila sem, da se
moski in zenske razlikujejo pri presojah in odlo¢itvah v negotovih pogojih, med tema procesoma
so razli¢no nagnjeni h kognitivnim pristranskostim in napakam zaradi preferenc.

Razlike med spoloma pri obdelovanju informacij in odlo¢anju obstajajo in na njih moramo biti
pozorni ter jih sprejeti. Pravilno je, da finan¢ni svetovalci oblikujejo osebne ponudbe za
posamezne vlagatelje. Te ponudbe, pa ne smejo temeljiti na stereotipnih misljenjih, kako naj bi
se neka skupina vlagateljev vedla. Raziskovalci podrocja vedenjskih financ bi morali se bolj
delati na tem, da bi z dokazi o realnem vedenju dolocenih skupin vlagateljev popolnoma
izkoreninili stereotipi¢na prepricanja.

Cilj vedenjskih financ je ugotoviti, katerim napakam se je dobro izogniti med investiranjem, in
poiskati strategije za doseganje nadpovprec¢nih donosov na finan¢nih trgih. Finan¢ni svetovalci
svetujejo ljudem, da naj sami pri sebi opazujejo Custva in razpoloZenja. Ljudje naj predvsem
pazijo na Custva navduSenja in Custva strahu, preden se odlo¢ijo za neko investicijo. Ljudje lahko
torej s poznavanjem svojih Custev ta izrabijo v svojo korist.
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Priloga 1: Anketni vprasalnik

ANKETA

VEDENJSKE FINANCE: RAZLIKA V NAGNJENOSTI MOSKIH IN ZENSK H
KOGNITIVNIM PRISTRANSKOSTIM IN NAPAKAM ZARADI PREFERENC PRI
FINANCNIH ODLOCITVAH

Pozdravljeni!

Sem Anja Ermenc, Studentka Ekonomske fakultete in ta vprasalnik mi bo pomagal pri pisanju
mojega diplomskega dela. Moje diplomsko delo se nanaSa na podro¢je vedenjskih financ.
Namen mojega dela je raziskati vplive razli¢nih dejavnikov na vedenje in odlocanje vlagateljev.
Ze vnaprej se Vam zahvaljujem za sodelovanje.

Pri naslednjih vpraSanjih, prosim, obkroZite eno od danih izbir. Ce ste vprasalnik prejeli po

elektronski posti, vas prosim, da izbrani odgovor poddrtate.

1. Va$spol? MOSKI ~ ZENSKA

2. Kako dobro poznate podrocje financ in finan¢nih investicij?
a) zelo dobro
b) dobro
c) slabo

3. Koliko izku$enj imate s finanénim investiranjem?
a) veliko
b) srednje
c) malo

4. Kako samozavestni se pocutite glede vasih sposobnosti, da razumete investicijske
produkte (npr. vrednostne papirje ...), alternative in priloznosti?
a) zelo
b) srednje
c) malo

5. Ce primerjate sami sebe s celotno populacijo, kako dober investitor, mislite, da ste?
a) bolj$i od povprecja
b) povprecen
¢) podpovprecen
6. Ali se imate za previdno osebo, ko se odloc¢ate za investicije v vrednostne papirje?
1




a) da
b) ne

7. Ali mislite, da investirate oziroma trgujete racionalno?
a) da
b) ne

8. Za kako Custveno osebo se imate?
a) sem zelo Custvena oseba
b) sem realna oseba

9. Kaksno je vase trenutno razpolozenje?
a) veselo
b) ne zaznam nobenega posebnega obcutka
¢) zalostno

10. Predstavljajte si, da imate na izbiro dve moznosti denarnih izidov. Prva moZnost je
tvegana, pri njej je lahko dobitek O € ali 100 €. Prva moznost torej predstavlja negotovi
izid s 50-odstotno verjetnostjo za izid 0 € in 50-odstotno verjetnostjo za izid 100 €. Druga
moznost je zagotovljen dobitek 50 €, brez tveganja. Za katero moznost se boste odlo¢ili?

a) vzamem 50 €
b) vseeno mi je
c) raje tvegam (50 % moznost za 0 € ali 100 €)

11. Kaj bi raje izbrali?
1) Prva odlocitev:
a) zagotovljen dobicek 250 €
b) 25-odstotna verjetnost za dobi¢ek 1000 € in 75-odstotna verjetnost za izid 0 €
2) Druga odlocitev:
a) gotova izguba 750 €
b) 75-odstotna verjetnost izgube 1000 € in 25-o0dstotna verjetnost za izid 0 €

Pri naslednjih vpraSanjih si predstavljajte, da ste soofeni z investicijskim problemom
(problemom pri vlaganju v vrednostne papirje).

12. Cene vrednostnih papirjev na borznem trgu so padale prejsnje tri ponedeljke. Ali to za
vas pomeni, da boste raje kupovali te vrednostne papirje ob ponedeljkih?
a) da
b) ne
13. Predstavljajte si, da ste v preteklosti velikokrat investirali v delnice podjetje A in imeli
vedno samo dobre izkusnje z delnicami podjetja A. Nato ste pred kratkim v novicah
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14.

15.

16.

17.

18.

zasledili, da ima to podjetje A tezave, zaradi katerih mu tudi vrednost delnic pade. Ob
tem vi doZivite negativno izku$njo, saj imate v lasti njihove delnice. Cez ¢as se podjetje
A pobere iz tezav, poslovanje spet poteka normalno in vrednost delnic se vrne na staro
raven. Ali vam bo ta negativna izku$nja preprecila vnovi¢no investiranje v delnice
podjetja A?

a) da

b) ne

Predstavljajte si, da investirate svoj denar v nek vrednostni papir. Pred tem dejanjem, ste
zbrali in analizirali vse pomembne podatke o tem vrednostnem papirju. Kako se pocutite
v tistem trenutku, ko kupite ta vrednostni papir?

a) zelo optimisti¢no

b) optimisti¢no

¢) nimam nobenih posebnih ob¢utkov

Na izbiro imate investicijo v poznano podjetje ali v nepoznano podjetje. Katero podjetje
boste izbrali, ob predpostavki, da so cene in donosi enaki?

a) poznano podjetje

b) nepoznano podjetje

Ali raje kupujete domace (slovenske) ali tuje vrednostne papirje, ob predpostavki, da so
cene in donosi enaki?

a) domace vrednostne papirje

b) tuje vrednostne papirje

Predstavljajte si, da imate v lasti nek vrednostni papir. Kaj boste naredili, ko bo zacel
izgubljati na vrednosti?

a) prodali ga boste

b) ni¢ ne naredite, Cakate, da se vrednost spet dvigne

Predstavljajte si, da ste zelo samozavestni glede neke investicije. KakSno Custvo boste
doziveli, ko se izkaze, da niste imeli prav in da ste izgubili vloZeno vsoto denarja?

a) obzalovanje

b) razoCaranje

¢) ne zaznam nobenega posebnega Custva



19.Predstavljajte si, da ste zelo samozavestni glede neke investicije. Kaksno Custvo boste
doziveli, ko se izkaze, da ste imeli prav in da ste podvojili vloZeno vsoto denarja?

a) ponos

b) veselje

C) ne zaznam nobenega posebnega Custva

20. Ali mislite, da dobro podjetje predstavlja tudi dobro investicijo?
a) da
b) ne

21. Ali se imate za konservativnega investitorja?
a) da
b) ne

22. Ali vas ze dosezeni dobri rezultati pri prej$njih investicijah spodbudijo k ve¢jem tveganju
pri prihodnjih?
a) da
b) ne

23. Ali vas ze dosezeni slabi rezultati pri prej$njih investicijah spodbudijo k veéjemu
tveganju pri prihodnjih?
a) da
b) ne

NAJLEPSA HVALA ZA SODELOVANIJE, Anja Ermenc



Priloga 2: Preizkus domneve o razliki med dvema neodvisnima aritmeti¢nima

sredinama pri poznavanju, izkusnjah, ¢ustvenosti in naklonjenosti tveganju, s
programom SPSS

T-test: test za neodvisna vzorca

Odvisne spremenljivke Spol Aritmeti¢na sredina

Poznavanje Moski 2,2

Zenske 2,56

Izkusnje Moski 2,4

Zenske 2,68

Custvenost Moski 1,88

Zenske 1,44

Naklonjenost Moski 1,92

tveganju Zenske 1,36

Levenov test za enakost
varianc T-test za enakost povprecnih vrednosti
Tocna stopnja Tocna stopnja znacilnosti
Odvisne spremenljivke Predpostavke F znacilnosti t (dvostranska)

Poznavanje Enaki varianci sta predpostavljeni* 0,92 0,342 -2,194 0,033
Enaki varianci nista predpostavljeni** -2,194 0,033
Izkusnje Enaki varianci sta predpostavljeni 2,977 0,091 -1,871 0,067
Enaki varianci nista predpostavljeni -1,871 0,068
Custvenost Enaki varianci sta predpostavljeni 29,487 0 3,633 0,001
Enaki varianci nista predpostavljeni 3,633 0,001
Naklonjenost tveganju | Enaki varianci sta predpostavljeni 13,554 0,001 2,237 0,03
Enaki varianci nista predpostavljeni 2,237 0,03

Legenda: *Varianci odvisne spremenljivke pri moskih in zenskah sta na populacijo enaki.
**Varianci odvisne spremenljivke pri moskih in Zenskah sta na populacijo razli¢ni.




Priloga 3: Preizkus domneve o razliki med dvema neodvisnima aritmeti¢nima
sredinama pri kognitivnih pristranskostih, s programom SPSS

T-test: test za neodvisna vzorca

Odbvisne spremenljivke Spol Aritmeti¢na sredina

Pretirana samozavest Moski 2,24

Zenske 2,6

Misljenje, da si boljsi od povprecja Moski 2,24

Zenske 2,68

Optimizem Moski 1,76

Zenske 2,12

Previdnost Mogki 1,2

Zenske 1,04

Konservativnost Moski 1,56

Zenske 1,4

Poznavanje 1 Moski 1,2

Zenske 1,04

Poznavanje 2 Moski 1,36

Zenske 12

Reprezentativnost Moski 1,68

Zenske 1,44

Precenjevanje napovedljivosti Mogski 18

Zenske 1,44

Pristranska razpolozljivost Moski 1,8

Zenske 1,56

Levenov test za enakost varianc T-test za enakost povpre¢nih vrednosti
Toc¢na stopnja Toc¢na stopnja znacilnosti
Odvisne spremenljivke Predpostavke F znacilnosti t (dvostranska)

Pretirana samozavest Enaki varianci sta predpostavljeni 0,782 0,381 -2,488 0,16
Enaki varianci nista predpostavljeni -2,488 0,16
Misljenje, da si Enaki varianci sta predpostavljeni 0,469 0,497 -2,88 0,006
boljsi od povpredja Enaki varianci nista predpostavljeni -2,88 0,006
Optimizem Enaki varianci sta predpostavljeni 1,752 0,192 -2,262 0,028
Enaki varianci nista predpostavljeni -2,262 0,028
Previdnost Enaki varianci sta predpostavljeni 15,755 0 1,76 0,085
Enaki varianci nista predpostavljeni 1,76 0,087
Konservativnost Enaki varianci sta predpostavljeni 0,299 0,587 1,124 0,267
Enaki varianci nista predpostavljeni 1,124 0,267
Poznavanje 1 Enaki varianci sta predpostavljeni 15,755 0 1,76 0,085
Enaki varianci nista predpostavljeni 1,76 0,087
Poznavanje 2 Enaki varianci sta predpostavljeni 6,288 0,016 1,255 0,216
Enaki varianci nista predpostavljeni 1,255 0,216
Reprezentativnost Enaki varianci sta predpostavljeni 2,508 0,12 1,726 0,091
Enaki varianci nista predpostavljeni 1,726 0,091
Precenjevanje Enaki varianci sta predpostavljeni 11,72 0,001 2,767 0,008
napoved|jivosti Enaki varianci nista predpostavljeni 2,767 0,008
Pristranska Enaki varianci sta predpostavljeni 11,72 0,001 1,844 0,071
razpolozljivost Enaki varianci nista predpostavljeni 1,844 0,072




Priloga 4: Preizkus domneve o razliki med dvema neodvisnima aritmeti¢nima
sredinama pri napakah zaradi preferenc, s programom SPSS

T-test: test za neodvisna vzorca

Odvisne spremenljivke Spol Aritmeti¢na sredina

Tveganje v okviru
dobickov

Moski 1,32

Zenske 1,08

Tveganje v okviru izgub

Moski 1,92

Zenske 1,88

Naklonjenost, k realizaciji
dibickov in nerealizaciji izgub

Moski 1,56

Zenske 1,76

Obzalovanje

Moski 1,48

Zenske 1,8

Ponos

Moski 1,6

Zenske 1,8

Tveganje po dobicki

Moski 1,48

Zenske 1,76

Tveganje po izgubi

Moski 1,76

Zenske 1,88

Odvisne spremenljivke

Levenov test za enakost varianc

T-test za enakost povpre¢nih vrednosti

Predpostavke F

Toéna stopnja znacilnosti

t

Toc¢na stopnja znacilnosti

(dvostranska)

Tveganje v okviru dobic¢kov

Enaki varianci sta

predpostavljeni 24,842

Enaki varianci nista
predpostavljeni

0

2,179

0,034

2,179

0,036

Tveganje v okviru izgub

Enaki varianci sta

predpostavljeni 0,871

Enaki varianci nista
predpostavljeni

0,355

0,463

0,646

0,463

0,646

Naklonjenost, k realizaciji

dibickov in nerealizaciji izgub

Enaki varianci sta

predpostavljeni 7,438

Enaki varianci nista
predpostavljeni

0,009

-1,496

0,141

-1,496

0,141

Obzalovanje

Enaki varianci sta

predpostavljeni 4,253

Enaki varianci nista
predpostavljeni

0,045

-2,077

0,043

-2,077

0,043

Ponos

Enaki varianci sta

predpostavljeni 9,143

Enaki varianci nista
predpostavljeni

0,004

-1,549

0,128

-1,549

0,128

Tveganje po dobicki

Enaki varianci sta

predpostavljeni 8,719

Enaki varianci nista
predpostavljeni

0,005

-2,087

0,042

-2,087

0,042

Tveganje po izgubi

Enaki varianci sta

predpostavljeni 5,133

Enaki varianci nista
predpostavljeni

0,028

-1,095

0,279

-1,095

0,279




Priloga 5: Izracun bivariantne korelacije, z razpolozenjem kot neodvisno
spremenljivko (odvisni spremenljivki pa predstavljata reprezentativnost in
optimizem)

Korelacije
RazpoloZenje | Reprezentativnost

RazpoloZenje Pearsonov koeficient 1 -357"

korelacije

Tocna stopnja ,011

znacilnosti

(dvostranska)

N 50 50
Reprezentativnost Pearsonov koeficient -,357" 1

korelacije

Toéna stopnja ,011

znacilnosti

(dvostranska)

N 50 50

Legenda: * Korelacija je znacilna pri to¢ni stopnji znacilnosti 0,05.

Korelacije
Razpolozenje Optimizem

Razpolozenje  Pearsonov koeficient 1 500"

korelacije

Tocna stopnja znacilnosti ,000

(dvostranska)

N 50 50
Optimizem Pearsonov koeficient ,500™ 1

korelacije

Tocna stopnja znacilnosti ,000

(dvostranska)

N 50 50

Legenda: ** Korelacija je znacilna pri tocni stopnji znacilnosti 0,01.



