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UvVOD

Na trgu vrednostnih papirjev se dogaja marsikaj, kar ni v skladu s hipotezo ucinkovitega trga
kapitala in teorijo racionalnih trgov. Investitorji so veliko bolj naklonjeni tveganju, kot pa naj
bi racionalni investitorji bili. Zato med drugim prihaja do pretiranega obsega trgovanja in
nestanovitnosti cen delnic, kar pa lahko pripelje do Spekulativnih mehurc¢kov in s¢asoma tudi
do zlomov.

Strokovnjaki so prisli do nove financne teorije, ki iSCe razloge za neracionalno obnasanje
vlagateljev, imenovane vedenjske finance. Ta teorija je razdeljena v ve¢ konceptov. V tem
diplomskem delu je obravnavan eden od njih, to je pretirana samozavest finan¢nih
investitorjev, kar je Siroko raziskan pojem v finan¢ni teoriji.

Glavna tema tega dela je izvor pretirane samozavesti. Opisanih je nekaj znacilnosti in
vedenjskih nagnjenj investitorjev, ki so lahko dobra osnova za pretirano samozavest. Med
njimi so zelo pomembne informacije, saj so v teh casih investitorji z njimi preobremenjeni.
Se posebej z napredkom interneta se ta preobremenjenost veda, investitorji pa se zato zatekajo
k hevristiki, ki pa ni vedno koristen pristop. Kako pa investitorji interpretirajo informacije, ki
pridejo na trg, je odvisno od velikosti njihove samozavesti. Nekatere Studije pravijo, da je
dober priblizek pretirane samozavesti velikost investitorja, ki pa se meri z njegovimi
izkuSnjami. Opisana je tudi razlika med manj in bolj informiranimi investitorji.

Pretirana samozavest izvira tudi iz samega znanja. Studije so pokazale, da so strokovnjaki
veliko bolj samozavestni glede svojih sposobnosti kot pa nestrokovni investitorji. Zanimivo
pa je tudi, da k razlikam v pretirani samozavesti pripomore tudi spol in zakonski stan. V
raziskavah so ugotovili, da so moski bolj samozavestni kot Zenske, razlika pa je tudi med
poroc¢enimi in samskimi ljudmi. Samski trgujejo bolj agresivno, kar je lahko posledica
njihovega vecjega nagnjenja k tveganju, ki pa lahko izvira iz prevelike samozavesti.

Namen tega dela je podati bralcu dober pogled na pretirano samozavest trznih udelezencev, ki
delujejo na trgih vrednostnih papirjev po vsem svetu. Nekaj dejstev pretirane samozavesti, ki
so opisani v tem delu, lahko delno razlozi izid za razlicne dogodke, kot so baloni in zlomi na
trgih. Na podlagi obstojecih raziskav pretirane samozavesti so v delu podani opisi, kaksno je
vedenje finan¢nih investitorjev in kako le to vpliva na u¢inkovitost trga vrednostnih papirjev.
Vkljucena so razli¢na ter vCasih pozabljena dejstva, ki vplivajo na ljudi pri odlocanju glede
svojih investicij.

Cilj diplomskega dela je ugotoviti naCine odstranjevanja pretirane samozavesti, ki naj bi
bralcu pomagali pri njegovem nadaljnjem uspesnem vlaganju v trg vrednostnih papirjev.
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Delo je razdeljeno na sedem poglavij. Uvodu sledi opis dogajanj na trgu vrednostnih papirjev
kot so obseg trgovanja, nihanje cen vrednostnih papirjev, pojavi $pekulativnih mehurckov in
zlomi trga. V drugem poglavju je opisana teorija vedenjskih financ, v tretjem pa pretirana
samozavest, s katero se lahko pojasni nastanek nekaterih anomalij. V tem poglavju je opisano
tudi raziskovanje pretirane samozavesti, razlicni nafini njenega merjenja ter kritika njene
uporabe v literaturi. Predstavljenih pa je tudi nekaj testov in modelov, s katerimi so
znanstveniki odkrivali pretirano samozavest pri finan¢nih investitorjih, ter kam jih je ta
samozavest vodila. Na koncu tega poglavja pa je opisan tudi razvoj pretirane samozavesti
skozi Cas.

V Cetrtem poglavju so opisane lastnosti in obnasanje racionalnega investitorja in njegovega
nasprotja — pretirano samozavestnega investitorja. Peto poglavje je namenjeno razlicnim
izvirom pretirane samozavesti, kot so znanje, iluzija znanja, informacije, spol, zaznavanje
kontrole, pristranskost samopripisovanja, precenjevanje bodocih donosov ter podcenjevanje
tveganja premozenja, tezavnost naloge in nizka napovedljivost na trgu. V Sestem poglavju so
opisani pozitivni in negativni ucinki pretirane samozavesti na posameznika, v zadnjem
poglavju pa je podanih nekaj nacinov odstranjevanja pretirane samozavesti.

1 DOGAJANJE NA TRGU VREDNOSTNIH PAPIRJEV

1.1 Obseg trgovanja

Ena najbolj jasnih predpostavk racionalnih modelov je, da bi moralo biti le malo trgovanja. V
nasprotju s to predpostavko pa je obseg trgovanja na svetovnem trgu vrednostnih papirjev
zelo visok. Studije posameznikov in institucij pravijo, da obe skupini (kupci in prodajalci)
trgujejo vec, kot pa bi to bilo upraviceno z racionalno podlago.

Ljudje veliko trgujejo iz ve¢ razlogov. Trgujejo zaradi likvidnostnih potreb, zaradi selitve na
bolj ali manj tvegane investicije, zaradi dav¢nih izgub in zaradi uravnoteZenja svojega
portfelja. Ce se na primer delnici v investitorjevem portfelju znatno povisa vrednost,
investitor lahko proda del svojega holdinga v teh delnicah in kupi druge, s katerimi zopet
uravnotezi svoj portfolio. Vendar pa Se zmeraj ostaja najpogostej$i razlog za pogosto
trgovanje pove€anje donosov (Odean, 1998, str. 24).

Barber in Odean (2000) sta raziskovala trgovalno aktivnost med leti 1991 in 1996. Ugotovila
sta, da je z upoStevanjem trgovalnih stroSkov povprecen donos investitorjev veliko nizji od
donosa standardnih meril uspesSnosti. Ti investitorji bi imeli veliko boljSe rezultate, ¢e bi
trgovali manj. Slabi rezultati v tem primeru so bili predvsem zaradi trgovalnih stroskov.



Odean (2000) pa je odkril, da je povprecen bruto donos na delnico, ki jo investitorji kupijo,
¢ez eno leto po nakupu nizji, kot pa povprecen donos na delnico, ki jo prodajo, zopet gledano
¢ez eno leto po prodaji.

Veliko investitorjev zamenja hrup (ang. noise) z novicami in poizkusajo prekasati ostale, na
koncu pa koncajo s smesSno kratkimi ¢asovnimi horizonti. Povpre¢no obdobje drzanja
vrednostnega papirja na New Yorski borzi je enajst mesecev, medtem ko je bilo v sredi 50ih
let povpre¢je osem let. Donos, ki ga dobimo na vrednostni papir ¢ez enajst mesecev, je le
odraz spremembe v ceni in nima ni¢esar opraviti z resnicno vrednostjo ali diskontiranim
denarnim tokom. Je le vlaganje v vrednostne papirje, kjer gre za Spekuliranje in ne
investiranje (Montier, 2005).

Obseg trgovanja pa se je Se povisal s prihodom spletnega trgovanja. Spletno trgovanje je bilo
spremljano s padcem trgovalnih provizij. Nizje provizije, lazji dostop in hitrost trgovalnih
izvrsitev so povzrocili zniZzanje v trznih trenjih. Tak$na zniZanja ponavadi izboljSajo trg.
Vendar pa so tokrat te spremembe vzpodbudile prekomerno, Spekulativno trgovanje, kar je
zmanjSalo ugodnosti, ki bi jih drugace prinaSale za investitorje (Barber & Odean, 1999).

Visok obseg trgovanja nakazuje na ekstremne signale in tako napoveduje velik bodoc
popravek (Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 2001).

1.2 Nestanovitnost

Nestanovitnost (ang. volatility) je mera, ki meri trzno gibanje v danem ¢asovnem obdobju.
Razpravo o prekomerni nestanovitnosti so leta 1981 prvi zaceli LeRoy in Porter ter Shiller.
Ugotovili so, da cene delnic variirajo bolj, kot pa bi se dalo to upraviéiti s spremembami v
dividendah, ¢eprav naj bi glede na finan¢no teorijo cene delnic sledile vrednosti prihodnjih
dividend. Cene delnic so bolj nestanovitne, kot pa bi bilo pri¢akovati, e bi bile enake sedanji
vrednosti racionalnih pricakovanj o visini prihodnjih dividend (Bulkley & Harris, 1997, str.
359).

Pomembno je, da se prekomerna nestanovitnost (ang. exces volatility) meri na ravni
posameznih delnic, in sicer preko velikega Stevila le-teh. Prekomerno nestanovitnost v
indeksu lahko povzro¢ajo le nekatere izmed delnic, ki indeks sestavljajo. Lahko pa se celo
zgodi, da nobena izmed delnic, ko jih gledamo posamezno, ne kaze znakov prekomerne
nestanovitnosti, vendar pa lahko prekomerno skupno gibanje cen delnic v isto smer pripelje
do prekomerne nestanovitnosti v indeksu (Zeleznik, 2002, str. 30).

V svoji redni uredniski kolumni v New York Times-u je ekonomist Paul Krugman petega
januarja 2000 zapisal: »Medtem ko je zelo tezko reci, ali je trg precenjen ali podcenjen, ena



stvar drzi: niha bolj, kot bi smel. To je, namesto dvigovanja in padanja le takrat, ko je prava
novica glede prihodnosti, delnice rastejo in padajo brez razloga.« (Rubinstein, 2000).

Veliko nestanovitnosti v cenah izhaja iz sprememb v prepri¢anju o krivulji povprasevanja
drugih investitorjev. Ta dodatni vir tveganja naredi vrednosti enote premozenja bolj
nestanovitne, kot pa bi bile samo z osnovami. Investitorji so lahko negotovi in v¢asih celo
zmotljivi glede pogledov in pozicij drugih investitorjev. V povprecju se ne motijo, vendar pa
se pogosto izkaze, da so bili optimisti¢ni ali pesimisti¢ni. V praksi se trenutna in pretekla cena
spreminjata, obseg pa prikazuje le glasen signal glede prihodnjih namenov investitorjev. Na
primer, investitorji bodo pri¢akovali od relativno pesimisticnih investitorjev, da bodo
kupovali, ¢e cene delnic padejo za x%. Ce ne, potem bodo drugi investitorji morda sklepali,
da je njihova informacija celo bolj negativna, kot so sprva mislili. Ce to vzamemo v raéun,
bodo celo investitorji, ki so bili prej optimisticni glede svoje osnovne informacije, lahko
»popravili« svoje ocene navzdol, cene pa tako padejo veliko bolj, kot bi drugac¢e (Rubinstein,
2000). Ta endogena negotovost lahko tudi razlozi, da se cene delnic spreminjajo tudi takrat,
ko ni novic. V tem primeru pa se cene delnic odzivajo na informacije glede karakteristike
drugih investitorjev. Nadaljnji dokazi pomembnosti take vrste negotovosti prihajajo iz
opazovanja, da je prekomerna nestanovitnost glede na osnove veliko vecja, ko je trg odprt za
trgovanje kot, pa ko je zaprt, recimo ¢ez noc, ¢ez vikend, med prazniki. Ko je trg odprt, so
spremembe cen in obsega Cisto vidne vsem sodelujoCim, kar pa izraza informacije glede
preferenc, trgovalnih pozicij in prepri¢anj drugih investitorjev (Rubinstein, 2000).

TekocCe cene ustvarjajo prihodnja pri¢akovanja o gibanju cen oziroma donosnosti. Do takih
razmer na kapitalskih trgih lahko pride v ¢asu Spekulativnega mehurcka, ki nastane, ko cene
nalozb naras¢ajo zaradi pri¢akovanj o vi§jih cenah v prihodnosti. V takih primerih cene
variirajo zaradi pricakovanj o prihodnjih cenah in zaradi novic o informacijah
(Pryymachenko, 2003, str. 9).

1.3  Spekulativni mehur&ki

Spekulativni mehuréek lahko definiramo kot situacijo, v kateri so trenutno visoke cene delnic
na trgu kapitala rezultat prekomernega navdusenja udelezencev na trgu. Cene na trgu bi
morale odrazati konsistentne ocene o pravi vrednosti delnic.

Po hipotezi u¢inkovitega trga kapitala se ne bi smeli pojavljati, saj predpostavlja, da vsak
investitor pravilno oceni vse nove informacije, ki se pojavijo na trgu, in zato ne more priti do
razlike med ceno na trgu in notranjo vrednostjo delnice (Pavsic, 2003, str. 28).

Shiller (1993) je s pojmom mehurckov poimenoval nepojasnjeni del variabilnosti cen delnic
in slucajne vplive. Pri mehurckih se cena delnice razlikuje od sedanje vrednosti prihodnjih



dividend zaradi hrupa (ang. noise), ki ga povzro€ajo »naivni« investitorji. Slednji se ravnajo
po iracionalnih pravilih in reagirajo na hrup, kot da bi §lo za nove relevantne informacije.
Poleg tega pa investitorji placajo cene, ki presegajo njihove lastne ocene bodocih dividend,
ker verjamejo, da bodo v prihodnosti nasli kupca, ki bo pripravljen placati celo vec. Tej
razliki med transakcijsko ceno in najvisjo osnovno vrednostjo lahko re¢emo mehuréek. Velike
mehurcke spremljata velik obseg trgovanja in visoka nestanovitnost cen (Scheinkman &
Xiong, 2003).

“Motor” Spekulativnih mehurc¢kov predstavlja akceleratorski uc¢inek — u¢inek momenta, ki ga
sprozi navdusenje investitorjev na porast cene delnic, kar se odrazi v njihovem pove¢anem
povprasevanju po teh delnicah in posledi¢no v ponovni rasti njene cene. To se lahko ponavlja
le do dolocene tocke, saj Spekulativnih mehurckov ni mogoce vzdrzevati v nedogled. Ko
narascanje cen prencha, zacne povprasevanje po tej delnici padati, to sprozi akceleratorski
ucinek v nasprotno smer in s tem pospesen padec cene delnice (Shiller, 2001, str. 3).

Pojav Spekulativnih mehurckov na finan¢nih trgih predstavlja trden dokaz, da trgi kapitala ne
delujejo vedno popolno. Neracionalno obnaSanje investitorjev na finan¢nih trgih povzroci
njihovo pretirano reagiranje na nove informacije, kar se odrazi v vse vecji divergenci cen
vrednostnih papirjev od njihove notranje vrednosti. To traja, dokler se Spekulativni mehuréek
ne napihne do te mere, da ga ni ve¢ mogoce vzdrzevati in poci (Pavsic¢, 2003, str. 28) .

Borzni mehurcki so najveckrat rezultat "¢rednega nagona", ko investitorji v lovu za dobicki, ki
jih prinasa pozitiven trend, nepremisljeno kupujejo. Vkljucijo pa se tudi nepouceni vlagatelji,
ki ne poznajo zakonitosti borze (Kastelic, 2008, str. 3).

Vines (2005, str. 12) navaja naslednje vzroke za nastanek borznih balonov:

— trend, modna norost ali nov razvoj povzrocijo nove investicije,

— rastocCe cene delnic povzrocijo optimizem in pri¢akovanja o Se visjih cenah,

— prijazno okolje za ekonomsko rast podpira dobi¢konosnost,

— deregulacija in liberalizacija ustvarita nove priloznosti, $e posebej na trgih v razvoju,

— nakupovalna mrzlica je spodbujena z veliko ponudbo kreditov,

— nove izdaje delnic z namenom zadovoljiti povpraSevanje,

— pojav novih izvedenih finan¢nih inStrumentov,

— rasti delnic mo¢no prehitijo rast obveznic,

— ustvari se sploSno dobro mnenje o trgu, od drzave do malih investitorjev,

— dobri rezultati upravljavce skladov naredijo Se bolj drzne in neustrasne,

— novice o spektakularnih profitih privabijo veliko Stevilo zacetnikov na borzo in

— upravljavci skladov in poklicni investitorji zelijo ohraniti visok nivo donosov z vse
vecjim tveganjem.



Borzni mehurcek je za vlagatelje kratkorocno pozitiven, saj cene delnic rastejo, vendar pa na
dolgi rok ne more vzdrzati, tako da borznim balonom najveckrat sledi borzni zlom in cene
padejo Se hitreje, kot so zrasle. To se lahko zgodi v enem dnevu, lahko pa se cene dlje casa ne
premaknejo na visjo raven, kljub vse boljSemu poslovanju podjetij, s ¢imer se notranje in
trzne vrednosti delnic priblizajo. Borzni balon tezko lo¢imo od bikovskega trenda, dokler ni
prepozno (Kastelic, 2008, str. 3).

1.4 Zlom trga

Borzni zlom je po definiciji oznaka za nagel padec borznih tecajev. Nevarnost borznega
zloma narasca s hitrim vecanjem borznih tecajev in z nakupi vrednostnih papirjev na kredit
(Cas & Rotar, 1994, str. 24). Zlomi se od zgolj negativnih, tako imenovanih medvedjih
trendov, lo¢ijo po pani¢nem prodajanju vrednostnih papirjev in strmem padcu v zelo kratkem
¢asovnem obdobju.

Borza naceloma sledi nihanju gospodarske aktivnosti, a ne povsem. Ker igralci na trgu v
danem trenutku ne razpolagajo z vsemi informacijami, torej teorija o ufinkovitem trgu ne
zdrzi, se zgodi, da borzni tedaji v doloGenem obdobju skrenejo s tirnic. Ce se optimistiéni
vlagatelji od njih oddaljijo preve¢, lahko govorimo o napihovanju ze prej omenjenega
borznega balona. Taks$no stanje dolgoro¢no ni vzdrzno, zato se borzni balon razpoci. Takrat
govorimo o borznem zlomu, ki pomeni nagel padec borznih tecajev, posledice pa lahko vodijo
v gospodarsko krizo (Kastelic, 2008, str. 1).

Stevilni ekonomisti pri svojih teoreti¢nih raziskavah naletijo na vprasanje, kaj je vzrok
zlomov trgov vrednostnih papirjev. Mnogi investitorji oblikujejo strukturo svojega
premozenja v odvisnosti od napovedi o verjetnosti zloma na trgu kapitala, ¢eprav je do
najvecjih zlomov prislo v dnevih, ko se dejansko ni zgodilo ni¢ posebnega. Kot primer si
poglejmo zlom leta 1987. Po mnenju mnogih je zacetek leta 1982 predstavljal zacetek
velikega bikovega trga, ki je dosegel visek pred zlomom v oktobru leta 1987. Pomembno
vprasanje, s katerim se analitiki ukvarjajo je, ali je na trgu kapitala pred, med ali po zlomu leta
1987 bila prisotna sestavina neracionalnosti. Fama (1988) kot zagovornik ucinkovitega trga
kapitala zastopa dejstvo, da so se investitorji obnaSali racionalno in da je bil zlom posledica
sprememb v njihovih pricakovanjih o prihodnjih obetih. Taka razlaga namiguje, da
narascajoCe cene delnic in zlom, ki jim je sledil, niso vsebovale ni¢ neracionalnega. Obstaja
pa Se razlaga, ki pravi, da je bil omenjeni zlom na trgu kapitala le racionalen odziv na
neracionalne cene delnic, ki so obstajale pred zlomom. Trg pred zlomom ni bil informacijsko
ucinkovit, kar se je odrazalo tudi v velikem odstopanju cen delnic od njihove notranje
vrednosti. Cene delnic so se napihovale, dokler ni mehuréek pocil, kar predstavlja racionalen
odziv na razliko med cenami delnic na trgu in notranjo vrednostjo (Pavsi¢, 2003, str. 28-29).



Zlom na trgu kapitala se povezuje tudi z obstojem t.i. “modnih muh” (ang. fads), ki so
prisotne na trgu kapitala pred njegovim zlomom. Poterba in Summers (1988) sta prepricana,
da imajo cene delnic dva sestavna dela. Prvi odseva njeno notranjo ali pravo vrednost in ga je
mogoc¢e pojasniti s spremembami temeljnih dejavnikov. Drugi, ki ga imenujeta “modne
muhe”, pa predstavlja element neracionalnosti v cenah delnic. Modne muhe so tisti del, ki
pred zlomom povzroc€ijo izgradnjo mehurcka, ko pa ta po¢i, modne muhe v obdobju po zlomu
izginejo (Chowdhury & Lin, 1993, str. 386).

2  VEDENJSKE FINANCE

Vedenjske finance predstavljajo novo, razvijajoco se vejo v finan¢ni teoriji, ki poskusa
sodobne teorije nadomestiti z vkljucitvijo psiholoskih dejavnikov cloveskega obnaSanja v
proces sprejemanja finan¢nih odlocitev. Zagovorniki vedenjskih financ poskusajo z uporabo
nacel iz psihologije in ekonomije razumeti, predvideti in izboljSati psiholoski proces
odloc¢anja, ki je vklju¢en na finan¢nih trgih (Johnsson, Lindblom & Platan, 2002, str. 12).

Vedenjske finance zavzemajo koncepte drugih druzbenih znanosti, kot so antropologija,
sociologija in predvsem psihologija, da bi razumeli vedenje cen vrednostnih papirjev. Teorija
med drugim pod vprasaj postavlja tudi teorijo trzne ucinkovitosti (Mishkin, 2007).

V nasprotju s tradicionalno finan¢no teorijo vedenjske finance trdijo, da vsi posamezniki niso
popolnoma racionalni. V svoje ekonomske modele so vedenjske finance vkljucile dognanja
psihologov, da ljudje v svojih presojah in odlocitvah delajo sistematicne napake. Zaradi
omejitev pri arbitrazi racionalnih investitorjev sistemati¢ne napake lahko privedejo tudi do
neucinkovitih trgov kapitala, kar je osrednji argument vedenjskih financ (Vicar, 2003, str. 1).

Ta teorija obravnava psiholoske dejavnike kot pomemben prispevek k financni analizi in
razlaga odzive, ki se pojavljajo na financnih trgih. Te razlage so v nasprotju s sodobno
finan¢no teorijo, vendar pomembno prispevajo k odpravljanju napak predhodnih modelov in
iskanju investicijskih strategij (Fromlet, 2001, str. 63).

2.1 Definicija vedenjskih financ

Definicij vedenjskih financ je toliko, kolikor je njenih pristasev, vendar pa so si veCinoma
med seboj zelo podobne. Najsplosnejso definicijo je podal Shleifer (2000, str. 23), ki pravi, da
vedenjske finance preucujejo zmotljivost ljudi na konkuren¢nih trgih. Lintner je leta 1998
definiral vedenjske finance kot Studijo o nacinu Cloveske interpretacije in obnaSanja pri
sprejemanju investicijskih odloc¢itev na podlagi dolocenih informacij (Pavsic¢, 2003, str. 13).
Thaler (1993, str. xvii) pa jim pravi »enostavne trezne finance (ang. open-minded finance)«,
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saj je njihova klju¢na karakteristika, da se ukvarjajo z vpraSanji iz resni¢nega zivljenja in so v
iskanju odgovorov odprte za vse mozne ideje. V nekaterih primerih je potrebno sprejeti
moznost, da se nekateri ekonomski subjekti pri iskanju odgovorov na empiri¢na vprasanja ne
obnasajo popolnoma racionalno.

Olsen (1998) zagovarja dejstvo, da vedenjske finance niso namenjene definiranju
racionalnega obnaSanja ekonomskih subjektov in ne oznacujejo ekonomske odlocitve kot
napacne, temve¢ poskusajo razumeti in predvideti psiholoski proces odlo¢anja, ki je vkljucen
na sistemati¢nih finan¢nih trgih.

Fuller (2000) pa jih je opredelil iz razlicnih zornih kotov. Pravi, da vedenjske finance
povezujejo tradicionalno finanéno teorijo ter psihologijo in teorijo odlocitev. Tako poskusajo
razloziti, kaj povzroca Stevilne neucinkovitosti na trgih kapitala, ki jih s tradicionalno
finan¢no teorijo ni mogoce pojasniti. Pri tem proucujejo sistemati¢ne napake, ki so jim
posamezniki podvrzeni pri svojih presojah in odlocitvah.

2.2 Zaéetki

Vedenjske finance izvirajo iz sedemdesetih in osemdesetih let prejSnjega stoletja. V tem cCasu
so mnogi psihologi raziskovali, kako na¢in misljenja in custva vplivajo na odlocitve ljudi.

Slovic je v letih 1969 in 1972 raziskoval, kako ljudje dojemajo tveganje, in Ze takrat poudaril
pomembnost vedenjskih znacilnosti ljudi za finan¢no teorijo. Izraelska psihologa Amos
Tversky in Daniel Kahneman sta se ukvarjala s sistemati¢nimi napakami, ki so jim podvrzeni
ljudje pri svojem odlocanju (1974) ter z vprasanjem, kako na odlocitve vpliva okvir problema
(1979)". Njuna dela imajo 3¢ danes osrednjo vlogo v vedenjskih financah (Vigar, 2003, str.
15).

Lahko bi rekli, da so se vedenjske finance rodile takrat, ko so vsa ta spoznanja psihologov
spodbudila zanimanje ekonomistov, ki so zaceli nove ideje vkljucevati v svoje ekonomske
modele. Med zacetniki so bili Thaler in Shefrin, ki sta se ukvarjala s samoobvladovanjem
(ang. self-control) (1981), Shefrin in Statman, ki sta proucevala vprasanje dividend (1984) in
ucinek nagnjenosti k realizaciji dobickov in nerealizaciji izgub (ang. disposition effect) (1985)
ter De Bondt in Thaler (1985), ki sta analizirala vpliv reprezentativnosti (ang.
representativeness) na trg kapitala (1985). Tem prvim delom, ki so v finance vpeljala

'V svojem &lanku sta leta 1979 prva opisala teorijo izgledov. Odkrila sta, da ljudje razli¢no obravnavajo dobicke
in izgube, saj so posamezniki mnogo bolj prizadeti zaradi predvidenih izgub, kot pa jih osreci dobicek v enaki
visini. Posamezniki se na enakovredne situacije odzovejo drugace, odvisno od tega, ali so predstavljene v smislu
izgub ali dobic¢kov. Ljudje so namre¢ pripravljeni bolj tvegati, da bi se izognili potencialnim izgubam, kot pa so
to pripravljeni storiti, da bi realizirali potencialni dobi¢ek (Kahneman & Tversky, 1979).
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vedenjske znacilnosti ljudi, so uspesno sledila Se dela mnogih drugih avtorjev (Vicar, 2003,
str. 15).

Prvi prispevki iz tega podroc¢ja segajo v obdobje devetnajstega stoletja, s knjigo Gustava Le
Bona “The Crowd” in dela Charlesa Mackaya “Extraordinary Popular Delusions and the
Madness of Crowds”, ki sta za mnoge investitorje Se vedno klasika s podroc¢ja skupinskega
obnasanja z aplikacijo na finan¢ne trge (Pavs¢ic, 2003, str. 12).

2.3 Vedenjske finance proti drugim ekonomskim teorijam

V tradicionalni finan¢ni literaturi je clovek opisan kot racionalno bitje, ki vedno maksimizira
svojo koristnost. To popolno bitje, ki mu pravimo tudi “Homo Oeconomicus”, se vedno
pravilno odloci, ker razpolaga s popolnimi informacijami. Taka razlaga cloveka pa je v
nasprotju z razlago obnasanja posameznika, ki jo ponujajo vedenjske finance, saj ugotavljajo,
da se Clovek ne obnasa vedno racionalno, ampak “normalno”, kar pomeni, da je podvrzen
raznim individualnim in kolektivnim nagnjenjem (ang. bias). Posledi¢no predvidevajo, da
investitorji delajo sistematicne napake pri upoStevanju novih informacij na trgu, kar pa znajo
izkoristiti le spretnejsi investitorji. Ta nagnjenja povzrocajo trzne neucinkovitosti - anomalije,
ki jith ni mogoce pojasniti niti s hipotezo ucinkovitega trga kapitala niti s katero drugo
obstojeco finan¢no teorijo (Statman, 1999, str. 20).

Zaradi razli¢nosti trznih anomalij so nekateri opustili hipotezo u¢inkovitega trga kapitala, saj
je teorija nejasna in skopuska pri napovedovanju Casa pojava doloCenega tipa anomalije.
Raziskovalci teorije vedenjskega odlo¢anja so pokazali, da je razli¢nost neracionalnega
vedenja lahko razlozena z relativno skopuskim nizom teorij. Tako so raziskovalci vedenjskih
financ iskali empiri¢ne in eksperimentalne Studije, ki bi pokazale, da te vedenjske teorije
lahko opiSejo dejanja individualnih investitorjev. Z uporabo teoreti¢nih metod so pokazali, da
majhen niz vedenjskih teorij lahko velja za Siroko razli¢nost trznih anomalij (Bloomfield,
20006).

Po mnenju pristaSev vedenjskih financ Stevilne anomalije v finan¢ni teoriji kazejo na
izCrpanost sodobne financne teorije pri njenih zmoznostih razlage dejanskega stanja na
financ¢nih trgih. Razlog za to vidijo v nepravilnosti obstojecega nacela o racionalnosti ¢loveka
in hipotezi ucinkovitega trga kapitala, obenem pa opozarjajo na nujnost vpogleda se v druge
modele cloveskega obnasanja, ki izhajajo iz ostalih socioloskih znanosti (Johnsson, Lindblom
& Platan, 2002, str. 12).



2.4 Temelji vedenjskih financ

Teorija vedenjskih financ stoji na dveh velikih temeljih (Shefrin, 2000, str. 24):
— presoje in odloCitve investitorjev,

— omejenost arbitraze.

e Presoje in odlocitve investitorjev

Vedenjske finance predpostavljajo, da na finan¢nih trgih obstajajo investitorji, ki se ne
obnasajo racionalno in zato povzroc¢ijo odmik cene delnic od njihovih osnovnih vrednosti. Pri
razlagi ozadja investitorjevih nagnjenj k neracionalnim odloc¢itvam, ki nastanejo kot posledica
njihovih mnenj in preferenc, se ekonomisti s podro¢ja vedenjskih financ posluzujejo
kognitivne psihologije. V tem sklopu raziskovalci ugotavljajo, kako investitorji v realnosti
oblikujejo svoje presoje in kako dejansko formirajo svoje odlocitve. Pri presojah se ljudje
pogosto zanasajo na bliznjice, s katerimi je mogoce lazje in hitreje priti do ocene, vendar pa
jih ta nacin lahko pripelje do pristranskih ocen. Poleg tega so odlocitve ljudi odvisne od
nacina, na katerega jim je predstavljeno vprasanje. Investitorji se razlicno odlocajo, ko je
vprasanje formirano v okviru izgub, kot ¢e bi se odlocali o dobickih.

V ta sklop sodijo (Pavsic, 2003):
— Hevristi¢ni procesi odlo¢anja
a) reprezentativnost,
b) vztrajnost lastnega prepricanja (ang. belief perseverance),
c¢) hazarderjeva zmota (ang. gambler's fallacy),
d) nagnjenje k razpoloZljivosti (ang. availability bias),
e) obnaSanje mnozice (ang. herd behavior),
f) pretirana samozavest (ang. overconfidence) in
g) zasidranje (ang. anchoring).
— Teorija izgledov (ang. prospect theory)
a) nenaklonjenost izgubi (ang. loss aversion),
b) miselno racunovodstvo (ang. mental accounting),
c¢) samokontrola (ang. self-control) in
d) obzalovanje.

— Nenaklonjenost dvoumnosti (ang. ambiguity aversion)

e Omejenost arbitraZe
Posledica pristranskosti pri presojah in odloCitvah investitorjev so odstopanja cen na trgu od
temeljnih vrednosti, izracunanih po modelih tradicionalne finan¢ne teorije. Le-ta v tem
primeru trdi, da bodo bolj racionalni investitorji na trgu s pomocjo arbitraze cene ponovno
potisnili v ravnoteZje in neracionalne investitorje izrinili s trga (Barberis & Thaler, 2002).

10



Vedenjske finance temu nasprotujejo in s Stevilnimi teoreticnimi dokazi podpirajo dejstvo, da
ima lahko na finan¢nih trgih, kjer se srecujejo tako racionalni kot neracionalni investitorji,
neracionalnost poglaviten vpliv na cene delnic tudi za daljSe obdobje. Ugotavljajo, da so
stroski in tveganja, ki so povezana z arbitrazo, v dolo¢enih okolis¢inah previsoki in se zato
cene delnic zadrzujejo za dalj casa glede na njihovo notranjo vrednost, bodisi na previsoki ali
prenizki ravni.

Vedenjska nagnjenja ne bi vplivala na oblikovanje cen delnic, ¢e bi racionalna arbitraza lahko
popolnoma izkoristila napake vedenjskih investitorjev. Trgovanje investitorjev, ki iScejo
moznosti za profit, bi popravilo katerekoli nepravilno oblikovane cene vrednostnih papirjev
(Bodie, Kane & Marcus, 2007). To nakazuje, da obstaja kar nekaj dejstev, ki omejujejo
sposobnost pridobivanja arbitraznih dobic¢kov.

V ta del pa sodijo:
— temeljno tveganje (ang. fundamental risk),
— tveganje zaradi trgovanja na osnovi hrupa (ang. noise trader risk) in

— implementacijski stroSki oziroma stroski izvedbe (ang. implementation costs).

3 PRETIRANA SAMOZAVEST KOT RAZLOG ANOMALIJ

Fenomen pretirane samozavesti je Siroko razsirjen in dokumentiran v literaturi kognitivne
psihologije ter vedenjske znanosti. Tendenca pretirane samozavesti je bila odkrita tako v
laboratorijskem kot naravnem okolju. Njene raziskave pa temeljijo na podatkih iz intervjujev,
anket, poizkusov in klini¢nih $tudij (Caliendo & Huang, 2007).

Nagnjenje h pretirani samozavesti je bilo prvi¢ razpravljeno v literaturi v sedemdesetih letih,
ko so psihologi odkrili, da ljudje precenjujejo svoje sposobnosti. [zraz »pretirana samozavest«
pa so kasneje vpeljali na finan¢no podro¢je, da bi opisala nagnjenje investitorjev k
precenjevanju natanc¢nosti svojih privatnih informacij.

Ljudje verjamemo, da je naSe znanje preciznejSe, kot dejansko je, vrednotimo svoje
sposobnosti previsoko v primerjavi z drugimi ter smo prekomerno optimisti¢ni. Investitorji
vztrajno verjamejo v superiornost svojih sposobnosti v investiranje ter da imajo sreco bolj
pogosto kot drugi, medtem pa sistemati¢no precenjujejo povprecno stopnjo donosa na svoje
premozenje in podcenjujejo negotovost, ki je povezana s tem donosom (Caliendo & Huang,
2007). Zanimiv je primer, ki nakazuje, da se samo depresivni ljudje nagibajo k manjsi
pretirani samozavesti in so bolj realisti¢ni, celo pri aktivnostih, kot je investiranje (Taylor &
Brown, 1988).
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Pretirana samozavest je bil eden izmed dejavnikov, ki so moc¢no vplivali na investicijske
odlocitve med Spekulativnim mehurckom konec devetdesetih let. Pomaga lahko razumeti
neracionalno obnasanje investitorjev. Ugotovitev, da se trg v nekriznih ¢asih dojema kot
podcenjen s strani velike vecine investitorjev, lahko napeljuje na dejstvo o obstoju pretirane
samozavesti. To nasprotuje hipotezi ucinkovitega trga kapitala, saj nakazuje na samozavest
investitorjev, da lahko premagajo trg. Tako investitorji precenjujejo svoje talente, medtem ko
podcenjujejo veliko verjetnost slabih izidov (Johnsson, Lindblom & Platan, 2002).Celo po
neprecendenénem vrhu delniskega mehurcka in kasnejSem poku investitorji Se vedno ostajajo
pretirano samozavestni in pricakujejo, da bodo premagali trzne donose za ve¢ kot 1,5 odstotne
tocke (Fisher & Statman, 2002). Celo strokovnjaki delniSkega trga so pretirano samozavestni,
njihova samozavest pa se z daljSanjem delovne dobe Se povecuje (Deaves, Luders &
Schroder, 2005).

Glede na hipotezo ucinkovitega trga kapitala pretirana samozavest, kot nebistven faktor, ki ne
nosi nobenih informacij, ne bi smela imeti vpliva na finan¢ne trge. Vendar pa raziskave in
dokazi v literaturi vedenjskih financ pravijo, da je pretirana samozavest pomembna v svetu, v
katerem so prisotna heterogena prepricanja in arbitrazne ovire. Razli¢ni raziskovalci so nasli
dokaze, ki podpirajo razmerje med pretirano samozavestjo ter obsegom trgovanja, ceno,
donosi, nestanovitnostjo vrednostnih papirjev in trznimi anomalijami, ki jih ne moremo
upraviciti s tradicionalnimi finan¢nimi teorijami (Chang & Luo, 2008).

Tako pretirana samozavest vodi do neucinkovitega trga. Visok obseg trgovanja napoveduje
velik bodo¢i popravek cen vrednostnih papirjev. Nakazuje na ekstremne signale in mocno
nestrinjanje med pretirano samozavestnimi investitorji in drugimi (Daniel, Hirshleifer &
Subrahmanyam, 2001). Pretirana samozavest v prvem obdobju povzro¢i preveliko reagiranje
na privatne signale, kar pripelje do Sirokega nihanja cen stran od svojih osnovnih vrednosti.
Povzroci pa tudi premajhno reagiranje na javne signale, ki znizujejo variiranje cen v drugem
obdobju. Tako Siroko nihanje cen v prvem obdobju ustvari potrebo po popravku cenovnih
gibanj k svojim osnovnim vrednostim v naslednjih obdobjih (Daniel, Hirshleifer &
Subrahmanyam, 1998).

3.1 Kaj je pretirana samozavest

Samozavest lahko opiSemo kot »vera vase in v svoje sposobnosti s polnim prepriCanjem,
medtem ko je pretirana samozavest lahko korak naprej, kjer pretirana samozavest popelje to
samozanesljivo obnasanje do ekstremov. Kot ljudje se nagibamo k precenitvi svojih
sposobnosti, izkuSenj in napovedi uspeha (Ricciardi & Simon, 2000).

Pretirano samozavest lahko definiramo na tri razlicne nacine. Prva definicija je precenjevanje
svoje dejanske sposobnosti, ucinkovitosti, stopnje kontrole ali moznosti uspeha. Vsakdanji
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primer take pretirane samozavesti je precenjevanje hitrosti, s katero lahko opravimo neko delo
(Buehler, Griffin & Ross, 1994). Druga varianta pretirane samozavesti se pojavi, ko ljudje
verjamejo, da so boljsi od drugih. V takih raziskavah se je vecina ljudi ocenila kot boljse od
srednje vrednosti. Najbolj znan primer take pretirane samozavesti je Studija Svensona iz leta
1981, kjer je kar triindevetdeset procentov ameriskih voznikov, sodelujocih v raziskavi, trdilo,
da so boljsi vozniki kot srednji vozniki v njihovi drzavi (Healy & Moore, 2007b). Tretja vrsta
pretirane samozavesti pa je prekomerna gotovost glede natancnosti svojega prepricanja.
Znacilno pri teh raziskavah je postavljanje numeri¢nih vprasanj (npr. “Kako dolga je reka
Nil?”), sodelujo¢i pa morajo nato Se oceniti devetdeset procentni interval zaupanja v svoj
odgovor. Rezultati kazejo, da so ti intervali zaupanja preve¢ ozki, kar nakazuje na preveliko
prepri¢anje ljudi v pravilnost svojih odgovorov. Devetdeset procentni intervali vsebujejo
pravilni odgovor v manj kot petdeset procentov primerov (Healy & Moore, 2007b).

Tehnicno gledano se pretirana samozavest nanasa na situacijo, kjer so ljudje pogosteje
preseneceni, kot pa to pricakujejo. Statisticno take posameznike opiSemo kot »ne dobro
kalibrirane«. Kaj to¢no to pomeni, si poglejmo na primeru sposobnosti napovedovanja. Ljudi
povpraSamo za neko napoved in jih nato prosimo za osemindevetdeset procentni interval
zaupanja, kar pomeni, da bi pravilni odgovor lahko lezal zunaj intervala le v dveh procentih.
Vendar pa pravilni odgovor pade Cez meje intervala med trideset in Stirideset procenti
primerov. To pove, da so ljudje enostavno preve¢ prepriani o svojih sposobnostih
napovedovanja (Montier, 2005).

3.2 Raziskovanje pretirane samozavesti

Ekonomisti so priceli vklju€evati psiholoske najdbe v ekonomske modele Zze v sedemdesetih
letih prejSnjega stoletja, vendar pa se je najhitrejSi razvoj tega trenda pricel v devetdesetih
letih. Nekatere uganke financnih trgov, ki se jih ni dalo reSiti z uporabo standardnih
ekonomskih teorij, so bile uspesno resene, ko so zaceli predvidevati pretirano samozavest
finan¢nih investitorjev. Ti problemi vglavnem vkljucujejo neprestano napac¢no vrednotenje
vrednostnih papirjev, prekomerne obsege trgovanja in dispozicijski ucinek — nagnjenje k
prodaji uspe$nih vrednostnih papirjev in k drzanju neuspesnih. Potencialna prisotnost
pretirane samozavesti na trgu in njen obstoj v daljSem obdobju je vzpodbudila Se trajajoco
diskusijo na dobro uveljavljeno idejo o trzni ucinkovitosti in racionalnosti ekonomskih
agentov. Ne glede na nekatere dvome med ekonomisti o obstoju in ucinku pretirane
samozavesti kot take, je bila njena razsirjenost na finanénih trgih veckrat dokazana z raznimi
metodami.

Prisotnost in ucinek pretirane samozavesti na financne trge sta bila analizirana z

eksperimentalnimi in anketnimi Studijami, ki so si jih ekonomisti sposodili iz psihologije, ter
skozi standardna ekonomska orodja formalnih modelov in analize podatkov. Eksperimenti in
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anketne Studije se soocajo z obicajnimi kritikami, kot so neprezentativni in majhni vzorci,
umetno povzroceni problemi in laboratorijske okolis¢ine, ki so razli¢ne od realnega okolja.
Vseeno pa dovoljujejo osnutke za nove usmeritve in hipoteze raziskav, ki so naknadno
analizirane s formalnimi ekonomskimi modeli in preverjene z analizami podatkov (Skala,
2008).

3.3 Merjenje pretirane samozavesti

V literaturi obstajata dva pristopa k merjenju pretirane samozavesti: pristop, osnovan na
osebnosti, in pristop, osnovan na okolju. Pri prvem pristopu skusajo identificirati doloCene
posameznike, katerih osebnost je pretirano samozavestna, in nato preverjajo, ¢e ti
posamezniki kazejo predvideno trgovalno aktivnost. Pri drugem pristopu pa raziskujejo
okolje, v katerem so psiholoske pristranskosti bolj razsirjene. Ta pristop je konsistenten s
sodobnim misljenjem v psihologiji, da je posameznikovo vedenje bolj odvisno od okolja, v
katerem se znajde, kot pa od njegove osebnosti (Zuckerman, 2009).

3.3.1 Namestniki pretirane samozavesti

Za merjenje pretirane samozavesti lahko vzamemo njene razlicne namestnike. Med njimi so
investitorjeva sentimentalnost, obseg trgovanja in napa¢no vrednotenje vrednostnih papirjev.

e [Investitorjeva sentimentalnost

Investitorjeva sentimentalnost odseva spremembe v trgovalnih strategijah, ki niso popolnoma
oblikovane s trdnimi informacijami glede sprememb v osnovah, in tako lahko v glavnem
izhaja iz investitorjeve pretirane samozavesti (Caballe & Sakovics, 2003).

Zuckerman (2009) je analiziral vzorec petnajst milijonov ocen ciljnih cen devetinSestdesetih
vrednostnih papirjev, ki so jih objavljali uporabniki spletne strani Yahoo!Finance med
januarjem 2003 in aprilom 2007. Opazoval je, kako so objavljene ciljne cene odvisne od
gibanja osnovne delnice. Ugotovil je, da so objavljalci precej samozavestni glede svojih
osnovnih ciljev, saj se od njihovih ocen niso kaj dosti premaknili ne glede na premike v
osnovnih delnicah. En procent spremembe v osnovni delnici je vodil do povprec¢no 0,18
procentne spremembe (v isti smeri) objavljenih ciljnih cen. Taks$no obnaSanje kaze na
pretirano samozavest, saj objavljalci posodabljajo svoje ciljne objave premalo glede na
gibanje osnovne delnice.

e QObseg trgovanja
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Obseg trgovanja je ena najSirSe sprejetih mer pretirane samozavesti. Pretirana samozavest v
lastne informacije in vrednotenje vrednostnih papirjev povisa heterogena prepri¢anja med
udelezenci na trgu in tako povisa obseg trgovanja. Shiller (2000) pravi, da je pretirana
samozavest, kakorkoli je povzrofena, osnovni faktor poviSevanja obsega trgovanja. V
podporo tej hipotezi so bili odkriti tudi empiri¢ni rezultati, ki sta jih med drugimi odkrila
Barber in Odean (2000).

e Napacno vrednotenje vrednostnih papirjev

Ce pretirano samozavestni investitorji preveé reagirajo na privatne informacije in precenjujejo
njihovo preciznost, potem bodo §le cene vrednostnih papirjev stran od svoje prave vrednosti.
Pozitivni signali povzrocijo njihovo precenjevanje in negativni signali podcenjevanje.
Pretirana samozavest je skozi napacno vrednotenje lahko merjena glede na stopnjo, do katere
gredo cene stran od svoje prave vrednosti (Chang & Luo, 2008).

3.3.2 Merjenje razlicnih tipov pretirane samozavesti

e Napacna kalibriranost

V Studijah, ki analizirajo ocene negotovih vrednosti, sprasujejo ljudi po devetdeset
procentnem intervalu zaupanja za ve¢ negotovih stevil. Odkrivajo, da je procent presenecenja,
to je procent pravih vrednosti, ki so padle izven intervala zaupanja, ve¢ji od desetih
procentov, kar je procent presenecenja dobro kalibriranega posameznika. Nekatere Studije
analizirajo kalibriranost presoj verjetnosti. Testiranci odgovarjajo na vprasanja, ki imajo dva
mozna alternativna odgovora, nato pa Se navedejo verjetnost, da bo njihov odgovor pravilen
(Glaser & Weber, 2007).

Glaser in Weber (2007) sta testirala sto Stirinajst investitorjev, ki so podali zgornje in spodnje
meje devetdesetih procentnih intervalov zaupanja na pet vprasanj splosSnega ekonomskega in
finan¢nega znanja. Spomnimo se, da ¢e pravilni odgovor lezi zunaj devetdeset procentnega
intervala zaupanja, ki ga poda investitor, temu pravimo presenecenje. Procent presenecenj
dobro kalibriranega posameznika bi moral biti deset procentov. Povprecen procent
presenecenj v tem testu je bil kar petinsedemdeset procentov, srednja vrednost pa osemdeset
procentov. To pomeni, da bi pri srednjem vrednostnem investitorju kar stirje odgovori od
petih padli iz intervala zaupanja, ki ga je podal ta investitor.

e (Ocene nestanovitnosti

Uporabljajo se anketne Studije, ki iz investitorjev dobijo oceno nestanovitnosti z vpraSanji po
intervalu zaupanja za bodoc¢i donos ali vrednost indeksa ali pa donos ali ceno vrednostnega
papirja v prihodnosti. Te Studije ugotavljajo, da so intervali zaupanja preozki.

o Pojav »boljsi kot povprecje«
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Ljudje mislijo, da so nadpovpreéni. Taylor in Brown (1988) sta v svojem porocilu zapisala, da
imajo ljudje glede sebe nerealisti¢no pozitivne poglede. Ljudje se presojajo za boljse od
drugih glede na svoje sposobnosti ali pozitivne osebnostne lastnosti. Primer je lahko Montier-
jeva (2005) studija, v kateri je vprasal dvesto profesionalnih upraviteljev skladov, ¢e so nad
povpre¢jem pri svojem delu. Petinsedemdeset procentov vprasanih meni, da je
nadpovpre¢nih. Mnogi pa so celo odgovorili: »Vem, da vsi mislijo, da so nadpovprecni,
ampak jaz sem!«.

Pojav »boljsi od povprecja« pa sta raziskovala tudi Glaser in Weber (2007). Njegovo stopnjo
sta merila z dvema vprasanjema glede sposobnosti in ucinkovitosti posameznikov glede na
druge. Vprasanja sta se glasila:

— KakSen procent uporabnikov tvoje diskontne borznoposredniske hiSe ima boljSe
sposobnosti (kot so interpretiranje informacij, sploSno znanje) kot pa ti pri identificiranju
vrednostnih papirjev z nadpovprecno uspesnostjo v prihodnosti?

— Kaksen procent uporabnikov tvoje diskontne borznoposredniSke hiSe je imelo visje
donose kot ti v obdobju stirih let od januarja 1997 do decembra 2000?

Rezultati so pokazali, da priblizno polovica investitorjev ocenjuje svoje sposobnosti

nadpovprecne.

e Precenjevanje natancnosti privatnih informacij

Pretirana samozavest se opisuje izklju¢no samo kot precenjevanje natancnosti privatnih
informacij pri merjenju s finanénimi modeli, Ceprav je le to mo¢no motivirano z dokazi iz
anketnih $tudij (Glaser & Weber, 2007) .

3.4 Kiritika uporabe pretirane samozavesti v literaturi

Nekatere Studije oporekajo trditvi, da so ljudje v sploSnem pretirano samozavestni. Klayman,
Soll, Gonzales-Vallejo in Barlas (1999) poudarjajo odvisnost pretirane samozavesti od
raziskovalCevega postavljanja vprasanj, in sicer o ¢em raziskovalec sprasuje ter koga sprasuje.
To nakazuje na splosno razlikovanje posameznikov glede stopnje pristranskosti odgovorov.

V splosnem je stopnja pretirane samozavesti visoka. Med Sestdeset in sedemdeset procentov
analitikov smatra kvaliteto svojih raziskav nadpovprecno. Vendar pa nekateri kritiki pravijo,
da je ta visoka stopnja pretirane samozavesti lahko tudi rezultat pristranskosti odgovorov, ki
jih lahko opravi¢imo kot obliko samozascite - nih¢e se ne Zeli pokazati kot slabSega od
povprecja (Stotz in von Nitzsch, 2005).

3.5 Nekaj testov in modelov ugotavljanja pretirane samozavesti
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e Pretirana samozavest analitikoy

Stotz in von Nitzsch (2005) sta v ¢lanku raziskala analitike vecjih investicijskih bank.
Vprasala sta jih, koliko njihovih tekmecev se jim zdi, da je bolj natan¢nih in koliko manj
natannih, kot pa so sami, pri ¢emer so morali upostevati napovedi zasluzkov in ciljnih cen.
Avtorja sta ugotovila, da se imajo analitiki za nadpovprecne. Povprecna pretirana samozavest
analitika je bila glede na zasluzke 68,44 procentna in glede na ciljne cene 61,49 procentna.
Nato sta jih avtorja povpraSala po razlogih za njithovo oceno sposobnosti. Pri napovedih
ciljnih cen so analitiki pogosto argumentirali, da se cene v€asih zgodijo €isto slucajno ali pa
da so rezultat neracionalnih investitorjev ali pa da so imeli tisti s pravilnimi napovedmi cen
veliko srece. Ko pa so argumentirali napovedi zasluzkov, so analitiki odgovarjali, da je pri
dobrih napovedih pomagalo podrobno poznavanje podjetja ali sektorja, ravno tako pa izkusnje
in trdo delo. To pa je ze dokaz o iluziji znanja in iluziji kontrole, ki vodita pretirano
samozavest.

o Vremenarji proti analitikom

Tyska in Zielonka (2002) sta vpraSala finan¢ne analitike po napovedi ravni delniskega trga
¢ez mesec in pol. Ravno tako pa sta vprasala vremenarje po napovedi povprecne temperature
v aprilu (ravno tako mesec in pol v prihodnost). Obema skupinama pa sta dala moznost treh
izkljuCujocih in izérpnih izidov, ki so bili enako verjetni. Analitiki so na primer morali
dolociti, ali bo indeks pod Y, med X in Y ali nad X. Vprasala pa sta jih tudi, kako prepricani
so v svoje napovedi. Dobro kalibriran posameznik bi imel triintrideset procentno prepricanje.
Vendar pa so analitiki bili v povpre¢ju prepri¢ani vase oseminpetdeset procentno, vremenarji
pa petdeset procentno. Ti rezultati kazejo, da sta obe skupini pretirano samozavestni, vendar
pa so analitiki bili bolj kot vremenarji. Pravilni odgovor pa je podala le ena tretjina analitikov
in dve tretjini vremenarjev. Tisti, ki so dali napacne napovedi, so bili $e enkrat kontaktirani in
so na osem toc¢kovni lestvici rangirali razli¢ne razloge za svojo zmoto. Najmanj samozavestni
vremenarji so za svojo zmoto navedli pomanjkanje izkuSenj, katerim je sledilo potrdilo, da je
vreme nenapovedljivo. Analitiki pa so argumentirali, da jih ne bi smeli soditi na osnovi ene
napovedi in da se je zgodilo nekaj drugega, kar je spremenilo izid, ki bi drugace bil pravilen.
Temu lahko reCemo »obramba ceteris paribus«. Analitiki so pri svoji zas€iti pred realnostjo
svoje slabe sposobnosti napovedovanja uporabljali mehanizem miselne obrambe.

o Zlom leta 1987
Shiller (1987) je naredil raziskavo o obnaSanju investitorjev med zlomom leta 1987. Ugotovil

je, da:

1. nobena novica ali govorica na devetnajstega ali tisti vikend ni bila odgovorna za
investitorjevo obnasanje,
teden pred tem so novice zelo malo vplivale na prodajo ali nakup,

3. veliko bolj je bilo govorjenja in evforije na devetnajstega, kot pa je razvidno iz obsega
trgovanja,
veliko investitorjev je mislilo, da lahko napovejo trg,

5. kupci in prodajalci so v splosSnem bili mnenja, da je trg precenjen,
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6. vecina investitorjev je interpretirala zlom kot psihologijo drugih investitorjev,
7. na veliko investicij je vplivalo predvidevanje tehni¢nih analitikov in da
8. so nekateri investitorji spremenili svoje investicijske strategije pred zlomom.

V tej raziskavi je med investitorji opazil presenetljivo visoko samozavest v njihovo intuicijo
glede smeri, kamor bo Sel trg po zlomu. Pretirana samozavest lahko tako pomaga razloziti
mozne sploSne trzne prevelike reakcije kot tudi pretirano trgovanje in Spekulativne cene
kapitala.

e Prekomerno trgovanje

Veliko investitorjev misli, da imajo Spekulativne razloge za pogosto trgovanje. To mora biti
povezano z nekim nagnjenjem vsakega posameznika, da verjame, da dojema bolje od drugih.
To je tako, kot ¢e bi vsi ljudje mislili, da so boljsi od povprecja. Narejenih je bilo kar nekaj
raziskav o povezavi med pretirano samozavestjo in obsegom trgovanja.

Statman, Thorley in Vorkink (2006) so uporabili podatke ameriskega trga, da so testirali
hipotezo, da pretirana samozavest vodi v visok obseg trgovanja. Argumentirali so, da bo
obseg trgovanja visji po visokih donosih, saj bo investicijska uspeSnost povisala stopnjo
pretirane samozavesti. Graham, Harvey in Huang (2005) pa so z anketo merili usposobljenost
investitorjev. Ugotovili so, da investitorji, ki se Cutijo usposobljene, trgujejo bolj pogosto in
imajo bolj mednarodno razpr$ene portfolije.

Najbolj izrazita vedenjska razlaga za tako veliko trgovanje je pretirana samozavest: ljudje
verjamejo, da imajo dovolj mocne informacije, s katerimi opravicijo trgovanje, dejansko pa
imajo preslabe informacije, ki bi utemeljevale taks$na dejanja. Ta hipoteza tako pravi, da bodo
ljudje, ki so bolj pretirano samozavestni, trgovali ve¢, vendar pa bodo imeli niZzje donose
zaradi transakcijskih stroskov (Barberis & Thaler, 2002).

Biais, Hilton, Mazurier in Pouget (2005) pa v svoji Studiji niso nasli povezave med pretirano
samozavestjo in obsegom trgovanja. S kalibracijskimi nalogami so analizirali dvesto
petinstirideset Studentov in njihove stopnje pretirane samozavesti, sodelovali pa so tudi v
eksperimentalnem trgu kapitala. Odkrili so, da je pretirana samozavest kot napacna
kalibriranost znizala uspeSnost trgovanja, vendar pa ni bila povezana z obsegom trgovanja. V
nasprotju s predvidevanji pretirano samozavestnih modelov v tej Studiji pretirano
samozavestni sodelujoci niso dajali ve¢ narocil.

e Dispozicijski ucinek

Dispozicijski ucinek je pojav, ki prikazuje sploSno nagnjenost k prehitri prodaji dobrih
vrednostnih papirjev (ang. winners) in predolgemu drzanju slabih vrednostnih papirjev (ang.
losers). Slabi vrednostni papirji so tisti, ki prinasajo negativno donosnost oziroma izgubo,
dobri pa so tisti, ki so zelo donosni (Shefrin & Stateman, 1985, str. 789).
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Zuckerman (2009) je testiral idejo, da pretirana samozavest vodi do povecanega
dispozicijskega ucinka. Najprej je raziskal, pri kaksnih delnicah so investitorji Se posebej
samozavestni. Ugotovil je, da so te delnice zelo povezane z visoko nesistematicno
nestanovitnostjo, visokim preobratom delnice, visokim razmerjem med trzno in knjizno
vrednostjo podjetja ter visoko trzno beto. Nato je uporabil podatkovni set posameznih
trgovalnih zapisov in preveril, ¢e so delnice z obravnavanimi karakteristikami ravno tako
povezane z mocnim dispozijskim ucinkom. Dispozicijski ucinek je testiral z razmerjem
realiziranih dobickov, katerim je odstel razmerje realiziranih izgub. Odkril je, da imajo
delnice v portfeljih s prej opisanimi karakteristikami precej vecji dispozicijski ucinek.

V svoji Studiji je Odean (2000) testiral, ali trgovalni zasluzki investitorjev ucinkovito
pokrijejo njihove trgovalne stroske. Testiral je trgovanje individualnih uporabnikov
diskontnih borzno posredniskih hi§ (ang. discount brokerage), ker ti investitorji niso zavezani
politiki trgovanja agencije, ampak samostojno trgujejo na trgu vrednostnih papirjev.
Analiziral je deset tiso¢ aktivnih trgovalnih racunov med leti 1987 in 1993. Zanimivo je
odkritje, da ne samo, da kupljeni vrednostni papirji niso prekosili prodanih vrednostnih
papirjev za visSino trgovalnih stroskov, ampak so bili v povprecju celo manj uspeSni kot
prodani vrednostni papitji. To se je zgodilo tudi v tistih primerih, kjer trgovanje ni bilo
motivirano z likvidnimi zahtevami, davénimi izgubami, uravnotezenjem portfolija ali
premikanja k manj tveganim vrednostnim papirjem.

3.6 Evolucija pretirane samozavesti

Chang in Luo (2008) sta raziskovala trend pretirane samozavesti skozi Cas. Za merjenje
pretirane samozavesti sta uporabila investitorjevo sentimentalnost, obseg trgovanja, napa¢no
ocenjevanje vrednostnih papirjev in nesistemati¢no tveganje. Vse mere pretirane samozavesti
so pokazale znacilno pozitiven trend skozi celotno testno obdobje od januarja tiso¢ devetsto
enainsedemdeset do decembra dva tiso¢ pet. Ta porast samozavesti bi lahko izhajal iz
kopicenja investicijskega strokovnega znanja, valovanja informacij ali pa iz polaganja manjse
kredibilnosti na javne informacije. Porast v pretirani samozavesti pa je konsistenten s
predvidevanji literature njene evolucije, da pretirano samozavestni lazje prezivijo, saj takSni
investitorji bolj aktivno iS¢ejo informacije, prevzemajo tezavnejSe naloge in visajo skupno
blaginjo. Z razvijanjem populacije, bodo prilagodljivejsi investitorji dominirali trg in povisali
pretirano samozavest na trzni ravni. Vendar pa raziskave o evoluciji pretirane samozavesti
pravijo, da je le ta koristna, dokler ni previsoka. Ekstremno visoka pretirana samozavest lahko
vodi investitorje k StevilénejSim porazom, medtem pa bodo stroski pretirane samozavesti
presegli koristi, ki jih prinasa.

Tako sta avtorja od zacCetka tisoCletja naprej belezila upad pretirane samozavesti. Odkrila sta,
da je nesistematicno tveganje v tem obdobju ravno tako padlo. Trend upadanja
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nesistemati¢nega tveganja se je nadaljeval do konca testnega obdobja. Mere pretirane
samozavesti pa so pokazale, da je le ta dosegla svojo najvi§jo stopnjo med 2000 in 2001,
ravno pred zaCetkom neprestanega padanja. Zato je mozno, da je pretirana samozavest
dosegla svoj ekstrem okoli leta 2000, ko so investitorji priceli delati napake, ki so jih pometle
iz trga in so kot hudi porazi vodile v trzno katastrofo — pok internetnega balona. Ker je
ogromno S$tevilo pretirano samozavestnih investitorjev zapustilo trg, se je trzna stopnja
pretirane samozavesti znizala, kar je znizalo tudi nesistemati¢no tveganje.

Odkrili so, da ¢eprav stopnja pretirane samozavesti ne napoveduje uspesnosti trga, obdobjem
ekstremno visoke pretirane samozavesti sledijo obdobja slabsanja trga. Tako nam lahko mere
pretirane samozavesti potencialno sluzijo kot opozorilni signali na trgu, kot so visok obseg
trgovanja, odmikanje cen vrednostnih papirjev od svojih pravih vrednosti, porast
nesistemati¢nega tveganja in prevelika sentimentalnost investitorjev. S temi signali bi
regulatorni organi lazje spremljali razvoj pretirane samozavesti skozi ¢as (Chang & Luo,
2008).

4 KDO JE PRETIRANO SAMOZAVESTEN INVESTITOR

4.1 Racionalni investitor

Tradicionalna finan¢na paradigma skusa razumeti finan¢ne trge z uporabo modelov, v katerih

so agentje racionalni. Racionalnost pa pomeni dve stvari (Barberis & Thaler, 2002):

— Ko agentje dobijo nove informacije, nadgradijo svoje prepriCanje pravilno, glede na
Bayesov zakon®.

— Glede na ta svoja nova prepric¢anja pa izbirajo odlo¢itve, ki so normativno sprejete, to je v
smislu Savagove ideje o subjektivni priCakovani koristnosti (ang. Subjective Expected
Utility — SEU)’.

Racionalni investitor trguje samo takrat, ko priCakovani donosi presegajo transakcijske
stroske. Pravilno bo ocenil svoj donos od trgovanja in ko je trgovanje drago, ne bo trgoval, ce
pricakovan donos ne bo nadomestil stroskov trgovanja (Odean, 2000).

V tradicionalnem okviru, kjer so agentje racionalni in ni nobenih trenj, je cena vrednostnega
papirja enaka njegovi osnovni vrednosti. To je diskontirana vsota pricakovanega bodocega

2V verjetnostni teoriji Bayesov zakon (teorem) kaZe na razmerje med eno pogojno verjetnostjo in njenim
inverzom (Wikipedia, b.l). Je statisticna procedura, kjer upostevamo “osnovne’(predhodne in pogojne)
verjetnosti in tako izboljSamo napovedno mo¢ verjetnosti tveganja (Meyer, 2005).

* Subjektivna pri¢akovana koristnost je metoda teorije odlo¢anja (ang. decision theory) s prisotnostjo tveganja.
Zdruzuje dva subjektivna koncepta: funkcijo osebne koristnosti in osebno verjetnostno porazdelitev.
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denarnega toka, kjer pri oblikovanju pricakovanj investitor pravilno predela vse dostopne
informacije. Takrat je tudi diskontna obrestna mera konsistentna z normativno sprejetimi
preferen¢nimi specifikacijami (Barberis & Thaler, 2002).

4.2 Pretirano samozavesten investitor

Pretirano samozavesten investitor pa ima nerealna pricakovanja glede svojega pricakovanega
donosa. Vplete se lahko v drago trgovanje, ¢eprav njegovi donosi ne bodo pokrili stroSkov
trgovanja. To je posledica njegove precenitve velikosti pricakovanih donosov.

Gervais in Odean (1997) sta razvila multi-Casovni trzni model, ki opisuje proces, pri katerem
investitorji spoznajo svojo sposobnost in kako pristranskost pri tem spoznanju lahko ustvari
pretirano samozavestne investitorje. Investitor v njunem modelu na zacetku ne pozna svoje
sposobnosti, to je verjetnost, da bo dobil utemeljen signal v vsakem obdobju. Svojo
sposobnost spoznava glede na svoj uspeh ali neuspeh.

Pri ocenjevanju svoje sposobnosti investitor pripisuje preve¢ svojih zaslug uspehu, t.j.
svojemu uspehu daje vecjo tezo, kot pa bi jo pravi Bayesian agent. To ga vodi k pretirani
samozavesti. TrgovalCeva pricakovana stopnja pretirane samozavesti nastane v zgodnjih
stopnjah njegove kariere. Nato pa z ve¢ izkusnjami pride do boljSega prepoznavanja svoje
sposobnosti. Pretirano samozavesten investitor trguje preveC agresivno, s ¢imer povisuje
obseg trgovanja in nestanovitnost trga, medtem pa znizuje svoj pricakovani donos. Vecje
Stevilo predhodnih uspehov nakazuje na vecjo verjetno sposobnost, vendar pa ima bolj
uspesen trgovalec zaradi svoje vecje pretirane samozavesti lahko nizje pricakovane donose v
naslednjem obdobju, kot pa manj uspeSen trgovalec. Glede na to, da pretirana samozavest
nastane z uspehom, pretirano samozavestni investitorji niso najrevnejsi investitorji. Njihovo
prezivetje na trgu ni ogrozeno. Pretirana samozavest ne napravi investitorje bogatejse, vendar
pa proces obogatitve lahko napravi investitorje pretirano samozavestne. (Gervais & Odean,
1997).

e  Primer razvoja pretirano samozavestnega investitorja

Prvo trgovanje je pogosto narejeno z nedolo¢enimi obcutki, kaj je prav in kaj ne. Posameznik
se zato lahko posvetuje z nekaterimi prijatelji ali osebnim brokerjem pred sklenitvijo prvega
trgovanja. Profesionalni trgovalec pa bo verjetno preucil financ¢no stran svojega Casopisa, Se
preden bo zjutraj priSel v sluzbo. Pogovori s sodelavci ustvarijo dokon¢no sliko, ki mu bo
pomagala pri oblikovanju mnenja za prvo trgovanje v tem dnevu. Z zakljuckom prve
transakcije bo ideja trgovalca postala realnost in mu dala odgovor na veljavnost njegove
teorije. Ce se cena pomika, kot je pri¢akoval, se upanje spremeni v zadovoljstvo, ki pa lahko
zraste v veliko navdusenost. Odprta pozicija je kmalu jasna, dobicek pa je ustvarjen in
realiziran.
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Uspeh pa rodi samozavest. V drugi rundi trader ponavadi porabi manj ¢asa in napora za
zbiranje informacij, ker v osnovi Ze ve, kaj hoCe. Izmenjava informacij s prijatelji in sodelavci
sluzi samo kot potrditev njegovega osebnega mnenja glede gibanja cen. V nasprotju pa drugi
prihajajo k njemu po nasvet in mu tako ne nasprotujejo. Druga menjava je ravno tako uspesna.
Trader je prepri¢an, da je v dobri formi. Seveda pa se beseda o njegovem uspehu razsiri;
njegovi sodelavci morajo podpreti »zmagovalce«, zato je veliko povpraSevanje po njegovem
mnenju. Zal pa objektivne informacije in interpretacije niso ve¢ zahtevane — trader deluje le $e
po obcutku. Razvajen zaradi uspeha ima sedaj vse pogostejSo potrebo po ponovitvi obcutka
sreCe in po prepoznanju. Zaporedno stanje obcutkov, kot so veselje, upanje, hrepenenje in
evforija, ki jih lahko vidimo v mnogih uspe$nih trznih udelezencih, popaci razumevanje
realnosti. Informacije, ki so v korist njegovemu prepri¢anju, pogosto dojema v pretirani
obliki, medtem ko so spremembe na trgu, ki mu lahko skodujejo, komaj opazene (Johnsson,
Lindblom & Platan, 2002).

5 1Z KJE IZVIRA PRETIRANA SAMOZAVEST

Z naraSCanjem empiricnih dokazov o vztrajnosti pretirane samozavesti se veliko pozornosti
posveca vprasanju, zakaj so ljudje pretirano samozavestni in zakaj jih izkusnje ne vodijo k
vec]i realnosti, Se posebej pri aktivnostih, kot je investiranje, kjer so rezultati lahko vidni Sele
naknadno.

Ljudje smo nagnjeni k razlicnim psiholoSkim pristranskostim, kot so:

— pristranskost zaZelenosti (ang. desirability bias): Za strokovnjake delniSkega trga je
zazelen bikovski trg, ker nudi moznost pridobivanja visjih bonusov in lahko prisostvuje k
napredovanju (Hong & Kubik, 2003),

— pristranskost potrditve je nagnjenje k interpretiranju dokazov, da so konsistentni z Ze
prej obstojec¢imi prepricanji,

— pristranskost glede predvidevanja preteklosti je nagnjene k misljenju, da si nekaj ze
ves Cas vedel,

— racionaliziranje pa je strmenje k argumentom, ki so v prid lastnim presojam in izbiram v
preteklosti.

Te pristranskosti pa vodijo k pretirani samozavesti. Pretirana samozavest je najmocnejSa pri
tezjih vprasanjih in naras¢a s pomembnostjo osebne note pri nalogi. Ljudje so tudi bolj
samozavestni na podrocjih, na katerih se imajo za strokovnjake. Pretirana samozavest je
razloZzena z nepopolnostmi pri ucenju, selektivnimi strategijami iskanja informacij ter z
motivacijskimi faktorji (Dittricht, Giith & Maciejovsky, 2001).
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Izjeme, kjer ni prisotna pretirana samozavest, so naloge, kjer je napovedljivost visoka, kjer so
hitre in natan¢ne informacije glede natan¢nosti presoje, ter pri ponavljajocih se nalogah
(Kahneman & Riepe, 1998).

V tem poglavju so opisani dejavniki, kot so znanje in iluzija znanja, informacije, spol,
zaznavanje kontrole, pristranskost samopripisovanja (ang. self-attribution bias), precenjevanje
bodoc¢ih donosov ter podcenjevanje tveganja premozenja, tezavnost naloge ter nizka
napovedljivost.

5.1 Znanje: Razlika med strokovnjaki in nestrokovnimi ljudmi

Ljudje se pogosto obrnejo na strokovnjake za nasvet in vodilo pri kompleksnih in negotovih
odlocitvah, Se posebej pri tistih, ki lahko vplivajo na njihov Zivljenjski standard, na primer
finan¢ne odlogitve. Ceprav se pojavljajo teoretiéne in empiriéne kritike glede udinkovitosti
napovedovanja fluktuacije na trgu vrednostnih papirjev, imamo industrijo, ki oskrbuje
investitorje z analizami in nasveti pri razlikovanju donosnih od nedonosnih vrednostnih
papirjev. Predvidevamo, da bo strokovno znanje pomagalo pri investitorjevi boljsi presoji ter
natanc¢nejSih napovedih, kar bi pomagalo pri boljSem donosu na investicijo.

Vendar pa raziskave na tem podro¢ju ravno ne podpirajo omenjene predpostavke. Enostavni
linearni model lahko pogosto pripelje do bolj natan¢nih napovedi kot pa strokovnjaki (Grove
& Meehl, 1996). Za zacCetek lahko enostaven in osnoven trening priskrbi nestrokovnjakom
zadostno znanje za nastop na trgu na ravni strokovnjaka. Po drugi strani pa strokovnjaki
uporabljajo informacije bolj u¢inkovito in so bolj izkuSeni pri prepoznavanju vzorcev. To
ocitno protislovje je bilo oznaceno kot “paradoks proces-u¢inek”, vprasanje pa je bilo “kako
strokovnjaki tako veliko vedo, njihova kvaliteta dela pa je slaba?”’ (Camarer & Johnson,
1991).

Studije, ki ocenjujejo napovedi finanénih analitikov, pogosto dajo Zalostno sliko njihove
tehtnosti. V zgodnjih tridesetih je Cowles (1933) pokazal, kako so navadne delnice prekosile
delnice, ki so jih predlagale Stevilne financ¢ne sluzbe v letih med 1928 in 1932. De Bond
(1991) pa je odkril, da bi strokovnjaki lahko izboljsali svoje rezultate z uporabo zgodovinskih
povprecij namesto specifi¢nih vrednoten;.

Leta 2004 sta Torngren in Montgomery (2004) izvedla raziskavo na strokovnjakih in ljudeh
brez strokovnega znanja o trgu vrednostnih papirjev. Sodelujoci v obeh skupinah so podali
trideset dnevno napoved za dvajset delnic in ocenili velikost svojih napak ter povprecje napak
svoje in nasprotne skupine. Rezultati so pokazali, da se skupini nista ravno razlikovali pri
pricakovanjih v to¢nost napovedi. Obe skupini sta pricakovali prekositev strokovnjakov za
velik presezek, vendar pa so le ti naredili toliko napak kot nestrokovnjaki. Ko so sodelujoci
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ocenili verjetnost njihovega uspeha pri izbiri zmagovalke med dvema delnicama, je bila
tendenca taka kot prej. Obe skupini sta bili pretirano samozavestni, vendar pa so strokovnjaki
ocenili svoje sposobnosti veliko boljse kot druga skupina. Poleg pretirane samozavesti pa je
bil uspeh strokovnjakov veliko slabsi kot petdeset procentna stopnja pravilnosti, ki jo lahko
pri¢akujemo od same verjetnosti pri izbiri med dvema delnicama. Niti ni bilo jasne povezave
med gotovostjo pri izbiri prave delnice in dejanskega uspeha pri obeh skupinah. Skupini pa
sta se razlikovali pri uporabi razli¢nih strategij presoje. Strokovnjaki so se ve¢inoma nanasali
na svoje znanje, medtem ko so se vprasani v drugi skupini zanaSali predvsem na rezultate
prejSnjega meseca. Ocitno je, da so prednosti izkuSenj in znanja, ki jih strokovnjaki imajo vec¢,
precenjeni. Rezultati avtorjev kazejo, da strokovnjaki nimajo prednosti pred nestrokovnjaki.

Ravno tako pa so Glaser, Langer in Weber leta 2005 ugotavljali, ¢e so profesionalni trgovalci
oz. investicijski bankirji, ki delajo za mednarodne, banke podvrzeni pristranskostim presoje v
isti meri kot populacija Studentov. Raziskovali so robustno razliko v samozavesti med
razliénimi nalogami. Odkrili so, da je pri vecini nalog pretirana samozavest precej visja pri
strokovnjakih kot pa pri Studentih. Sodelujo¢i so navedli interval zaupanja za razlicna
vprasanja sploSnega znanja, da so lahko najprej izmerili njihovo stopnjo napacne
kalibriranosti. Nato so podali ocene nestanovitnosti za razli¢ne delnice in delniSke indekse za
razli¢na napovedna obdobja. Na koncu pa so morali oceniti Se svojo uspeSnost in uspesnost
drugih v skupini. Rezultati so pokazali, da je stopnja pretirane samozavesti viSja pri
profesionalnih investitorjih kot pa pri Studentih.

Ti rezultati so konsistentni z ugotovitvami drugih raziskav, da strokovno znanje in dostop do
informacij lahko pripeljeta do pretirane samozavesti. Razumno je, da napovedi, ki temeljijo na
znanju, privedejo do visje stopnje samozavesti, kot pa le ugibanje.

5.2 Tluzija znanja

Ljudje zelimo imeti vedno vec in ve¢ informacij. Investitorji verjamejo, da morajo vedeti vec
kot vsi ostali, ¢e jih Zzelijo prekositi. To prepri¢anje izhaja iz hipoteze ucinkovitega trga
kapitala. Ce so trgi uéinkoviti, je edini na¢in, da jih premagamo, da vemo nekaj, desar ostali
ne vedo, torej da imamo ve¢ informacij ali pa da poznamo prihodnost. Psiholoska literatura pa
pravi, da imamo kognitivne omejitve pri kapaciteti z ravnanjem informacij. Sprejemamo
enake odlocitve ne glede na koli¢ino informacij, ki jih imamo na razpolago. Kar je nad
majhno koli¢ino informacij, vse dodatne informacije, ki jih zberemo, le povisajo naso
samozavest, namesto da bi se s tem izboljsali. Torej je bolj pomembno, kaj naredimo z
informacijami, ki jih imamo, in ne, koliko jih zberemo (Montier, 2005).

Ko ljudje dobijo ve¢ informacij, na katerih osnujejo svojo napoved ali oceno, se natancnost
njihovih napovedi izboljsuje veliko pocasneje, kot pa raste samozavest v te napovedi. Tako
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lahko dodatne informacije vodijo v iluzijo znanja in povzro€ijo pretirano samozavest (Barber
& Odean, 1999).

Dober primer pretirane samozavesti, ki je posledica iluzije znanja, lahko vidimo v $tudiji iz
prejSnjega poglavja, kjer sta Torngren in Montgomery (2004) obravnavala razliko med
navadnimi in strokovnimi ljudmi. Sodelujoce sta na koncu poizkusa vprasala $e po razlogih za
svoje odlocitve. Nestrokovnjaki so predvsem samo ugibali, vendar pa so bili tudi pod vplivom
prejSnje uspesnosti delnic. V nasprotju pa so strokovnjaki mislili, da uporabljajo svoje znanje
pri izbiri zmagovalke.

Zaradi iluzije znanja bo investitor bolj in bolj prepri¢an v svoje stali§¢e. Pri tem bo imel manj
vere v staliS¢a drugih in bolj verjetno bo napravil transakcijo po ceni, ki je po godu
njegovemu staliscu (Deaves, Liiders & Luo, 2003).

5.3 Informacije

Moderna financna teorija je osnovana na predpostavki, da so posamezniki racionalni pri
svojem pristopu glede investicijskih odlocitev. Hipoteza ucinkovitega trga nas uci, da se
investitorji odlo¢ajo na podlagi vseh dostopnih informacij, tako javnih kot privatnih. Vprasati
pa bi se morali, ¢e investitorji zares predelajo informacije na logien, ucinkovit, pravilen in
urejen nacin?

Trgi naj bi destilirali nove informacije s svetlobno hitrostjo in priskrbeli najboljSe ocene
vrednosti sredstev. V realnosti pa ta destilacija in ocena zahtevata investitorjevo veliko
pozornost pri obdelavi informacij ter vpeljevanju tega znanja v svojo odlocCitev. Pretirano
samozavesten investitor pretirava pri oceni svoje sposobnosti obdelave informacij. Zato bo
precenjeval natan¢nost svojih informacij in posvetil premalo pozornosti drugim uporabnim
informacijam. Kar nekaj Studij govori o pomembni vlogi investitorjeve pozornosti pri
dolocanju vrednosti kapitala. Pomembna novica ali informacija se v cenah ne odziva, dokler ji
investitor ne posveti svoje pozornosti (Peng & Xiong, 2005).

Investitorji so nagnjeni k ve¢jemu vrednotenju informacij, ki potrjujejo njihovo prepricanje,
ter k premajhnemu vrednotenju informacij, ki mu nasprotujejo.

Pretirana samozavest povzro¢i pretirano reagiranje investitorjev na lastne informacije in s tem
pripelje do odklanjanja cen kapitala od njihovih osnovnih nivojev (Peng & Xiong, 2005) .

Koli¢ina informacij, ki nas dnevno napada, je zelo velika. Zal pa informacije enacimo z

znanjem. Vendar pa sta ta dva pojma popolnoma drugacna. Ravno tako pa se nam zdi, da
velika koli¢ina informacij prinasa tudi njihovo bolj$o kvaliteto (Montier, 2005).
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Delniski trg je naporen in pocasen prostor, v katerem bi lahko kalibrirali svojo samozavest.
Ucenje je najhitrejSe, ko je povratna informacija hitra in jasna. Na trgu vrednostnih papirjev
pa je pogosto pocasna in hrupna. Kratkoroc¢ni investitorji dobijo hitre, vendar hrupne povratne

informacije, dolgoro¢ni pa dobijo jasne povratne informacije, vendar morajo na njih pocakati
(Odean, 1998).
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5.3.1 Manj in bolj informirani investitorji

Raziskave v psihologiji so pokazale, da napake v ocenjevanju zanesljivosti informacij rade
zavzamejo konsistentno obliko: ljudje z manj informacijami bodo nagnjeni k vecji
samozavesti, relativno tistim z ve¢ informacijami (Bloomfield, Libby & Nelson, 1998).

Bloomfield, Libby in Nelson (1998) so v svoji $tudiji odkrivali razmerje med koli¢ino
informacij, smernicami, samozavestjo in trgovalnim obnaSanjem manj in bolj informiranih
investitorjev. Manj informirani subjekti so dobili informacijo, ki predstavlja Sestnajst
procentov spremembe v vrednosti vrednostnega papirja, bolj informirani subjekti pa so dobili
informacije, ki predstavljajo enainSestdeset procentov sprememb v vrednosti vrednostnega
papirja. Ce bi bili testni investitorji dobro kalibrirani, bi bili manj informirani investitorji manj
samozavestni kot pa bolj informirani investitorji. Vendar pa so v ¢lanku ugotovili, da se rangi
samozavesti in trgovalnih odlo¢itev manj informiranih investitorjev ne razlikujejo od bolj
informiranih investitorjev. Ko se morajo manj informirani investitorji zanesti na svoje znanje
ocenjevanja zanesljivosti dostopnih informacij, so nagnjeni k relativno ve¢ji pretirani
samozavesti ter bolj agresivnemu trgovanju kot pa bolj informirani investitorji.

Ko imajo manj informirani investitorji relativno naklonjene informacije, so nagnjeni k
preagresivnemu nakupovanju, ko pa so informacije nenaklonjene, so nagnjeni k preagresivni
prodaji. Ti investitorji pa so ravno tako nagnjeni h kupovanju, ko so ustaljene cene visoke ter
k prodaji, ko so ustaljene cene nizke. Ta trgovalna aktivnost se bo izkazala v izgubi
premozenja manj informiranih investitorjev zaradi kupovanja po visoki ceni in prodajanja po
nizki. To povzro¢i prenos blaginje k bolj informiranim investitorjem. Izguba blaginje manj
informiranih investitorjev se torej ne pojavi zaradi dejstva, da so investitorji v informacijski
neprednosti, ampak zaradi nagnjenja manj informiranih investitorjev k podcenjevanju obsega
te neprednosti — so pretirano samozavestni (Bloomfield, Libby & Nelson, 1998).

Leta 1992 sta Griffin in Tversky (1992) predstavila dokaze, da se posamezniki zanaSajo na
ravnotezje podatkov z neucinkovitim pogledom na zanesljivost teh podatkov. Pravita, da to
vodi manj informirane investitorje v pretirano samozavest, Se posebej ko imajo relativno
nezanesljivi podatki ekstremne vrednosti.

Bloomfield, Libby in Nelson (1998) so svojim testnim investitorjem dali smernice glede
zanesljivosti dostopnih informacij (vrednost R?) ter smernice o koli&ini variance, ki jo njihova
informacija razlaga. Ugotovili so, da so manj informirani investitorji postali manj
samozavestni ter prieli trgovati manj agresivno. Na samozavest bolj informiranih
investitorjev pa te smernice niso imele vpliva.
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5.3.2 Informacijska preobremenjenost

RazSirjena psiholoSka literatura kaze, da lahko Iljudje postanejo preobremenjeni z
informacijami in sprejemajo slabse odlo€itve z ve¢ informacijami. Ko se ljudje soo¢imo s
tezkimi nalogami, kot so tiste, pri katerih uporabljamo ve¢ informacij, prevzamemo
poenostavljene strategije odlo¢anja, ki zahtevajo manj miselnega truda, vendar pa so manj
zanesljive kot pa bolj kompleksne strategije odloc¢anja. Pri informacijski preobremenjenosti bi
bilo bolje, ¢e bi ljudje uporabljali bolj kompleksne strategije odlocanj z manj informacijami
kot pa lazje strategije na osnovi ve¢ informacij (Paredes, 2003).

Davis, Lohse in Kottemann (1994) so raziskovali vpliv informacij na napovedi donosov.
Testirali so Studente MBA programa na naprednih analizah finan¢nih izkazov, med katerimi
je ze vecina pred Studijem delala v finanéni industriji. Napovedati so morali donose za Cetrto
Cetrtletje za razlicna podjetja. Bilo je petnajst podjetij, vendar je bilo vsako podjetje
predstavljeno v enem od treh razliénih informacijskih formatov: (i) osnovni podatki, ki so
vsebovali EPS (dobicek na delnico), neto prodajo in ceno delnice za zadnja tri Cetrtletja; (ii)
osnovni podatki skupaj z odve¢nimi informacijami, ki so ze bile vklju¢ene v osnovne podatke,
kot je na primer razmerje PE (cena/dobicek na delnico); (iii) osnovni podatki skupaj z
uporabnimi informacijami, ki bi morale izboljSati sposobnost napovedovanja, kot je povisanje
dividend. Testirani pa niso vedeli, da so preucevali isto podjetje v treh razlicnih oblikah. Vsak
testiranec je poleg napovedi podal Se svoje zaupanje v to napoved. Avtorji so odkrili, da so
tako uporabne kot odve¢ne informacije poviSale napake v napovedi. Odvecne informacije so
vodile do poviSanja samozavesti v primerjavi s samo osnovnimi podatki, uporabne
informacije pa so vodile do Se vecjega povisanja.

Peterson in Pitz (1988) pa sta pokazala, da vecje Stevilo neodvisnih informacijskih signalov
poviSa moznost nasprotovanja teh signalov, to nasprotovanje pa zniza ekstremnost napovedi
ter samozavest. Tako lahko vidimo, da medtem ko lahko ve¢ informacij povisa samozavest,
konflikti med posameznimi informacijami lahko znizajo samozavest.

5.3.3 Hevristika

Hevristika je nauk o metodah raziskovanja in pridobivanja novih spoznanj. Je proces, pri
katerem ljudje sami odkrivajo stvari, ponavadi s poizkusi in napakami. Poizkusi in napake pa
radi vodijo v “pravilo palca” (ang. rule of thumb), ta proces pa pogosto vodi do drugih napak
(Shefrin, 2000). Hevristika je lahko definirana kot uporaba izkuSenj in truda pri odgovarjanju
na vpraSanja ali pri izboljSanju uspeha. Glede na dejstvo, da je razSirjenih vedno vec
informacij vedno hitreje, je Zivljenje za tiste z odlocitvami v finan¢nih trgih postalo precej
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zapleteno. S tem pa se je povisala uporaba hevristike, ki je pogosto neizogiben pristop, vendar
ne vedno koristen (Fromlet, 2001).

Oblika hevristike, preko katere lahko izsledimo pretirano samozavest, pa je tudi
reprezentativna hevristika. To je nagnjenje ljudi h kategoriziranju dogodkov kot tipicni ali
reprezentativni dobro poznani skupini, katerim dajo preveliko tezo pri ocenjevanju
verjetnosti, ne da bi upostevali dokaze o osnovnih verjetnostih. Ena od posledic te hevristike
je nagnjenje ljudi k prepoznavanju vzorcev v podatkih, ki so zgolj naklju¢ni, vendar pa so
glede teh vzorcev precej samozavestni. Primer takega kategoriziranja je klasifikacija nekaterih
delnic kot delnic, ki so osnovane na rasti, pri ¢emer upostevamo zgodovino neprestane rasti
donosov. Pri tem ignoriramo verjetnost, da je le nekaj podjetij, ki bodo nadaljevala z rastjo.
Tako postane pretirana samozavest komponenta hevristike (Johnsson, Lindblom & Platan,
2002).

5.3.4 Interpretacija informacij

Investitorji so lahko pretirano samozavestni tudi glede svojih sposobnosti interpretiranja
informacij. Ta pretirana samozavest jih lahko vodi k precenjevanju kvalitete informacijskih
signalov glede vrednosti delnice, kar pa lahko proizvede napa¢no ceno delnice. Psiholoska
literatura pravi, da ljudje sistematicno podcenjujemo abstraktne, statisticne in visoko
relevantne informacije, medtem ko precenjujemo tihe, anekdotske in ekstremne informacije.
Posamezniki so nagnjeni k preveliki samozavesti glede sposobnosti ocenjevanja informacij, ki
so relativno nejasne ter tezko interpretirane. Investitorji zato polagajo premajhno tezo na jasne
informacije glede na nejasne. Pod jasne informacije uvrS§¢amo nedvoumne mere uspesnosti,
kot so prodaja, dobicek in denarni tok, ki jih lahko vidimo v ra¢unovodskih porocilih podjetij.
V nasprotju pa so nejasne informacije tisti del preteklega donosa delnic, ki ga ne moremo
direktno povezati z ra¢unovodskimi Stevilkami, vendar pa domnevno odseva spremembe v
pri¢akovanjih glede denarnih tokov podjetja (Daniel & Titman, 2001).

Daniel in Titman (2001) sta naredila enostavni model, s katerim sta testirala trditev, da so
investitorji bolj pretirano samozavestni pri nejasnih informacijah. Odkrila sta znacilno
dolgoro¢no pretirano reakcijo na nejasne informacije, medtem ko nista odkrila nobenih
dokazov za pretirano reakcijo na jasne informacije.

Ce investitorji verjamejo, da pravilno interpretirajo informacijo, ki je dejansko ne, lahko
izberejo nakup ali prodajo delnic, ki jih drugace sploh ne bi. Kupijo lahko celo delnice, ki so v
povprecju in pred trgovalnimi stroSki manj donosne kot tiste, ki so jih prodali. Poleg tega pa
lahko investitorji precenjujejo natancnost svojih informacijskih signalov. Najhujsi primer je,
ko investitor misli, da ima uporabne informacije, v resnici pa sploh nima nobenih (Odean,
2000).
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5.3.5 Privatne in javne informacije

Ce je investitor pretirano samozavesten glede signalov in ocen, pri katerih je osebno vpleten,
bo nagnjen k pretirani samozavesti glede svojih lastnih informacij, vendar pa ne glede javnih
signalov. Tako je pretirano samozavesten investitor tudi tisti, ki precenjuje natancnost svojih
privatnih informacijskih signalov in ne signalov, ki so javno dostopni vsem.

Daniel, Hirshleifer in Subrahmanyam (1998) so vkljucili pretirano samozavest v svoj model s
predpostavko, da pretirano samozavestni investitorji uporabljajo tako javne kot privatne
informacije, vendar pa precenjujejo preciznost privatnih. Argumentirali so, da pretirana
samozavest poviSa absolutno nestanovitnost vrednostnih papirjev, saj se pretirana samozavest
kaze v prvotni pretirani reakciji investitorjev na privatne signale in tako poviSa potrebo po
preobratu cen, ko so javni signali kasneje razkriti. Bolj kot so investitorji pretirano
samozavestni, bolj cena niha od svoje prave vrednosti, kar kasneje vodi do bolj strogih
prilagoditev in s tem do vi§je volatilnosti cen (Chang & Luo, 2008).

Predpostavljajmo informiranega posameznika, ki primarno ni pretirano samozavesten in
kupuje ali prodaja vrednostne papirje glede na svoje privatne informacije. Javni signal potrdi
njegovo trgovanje, ¢e je signal enak (»kupi« in pozitivni signal ali »prodaj« in negativni
signal). Ce javni signal kasneje potrdi njegovo trgovanje, postane posameznik bolj
samozavesten, ¢e pa ga ne potrdi, potem se njegova samozavest za malenkost zniza ali pa
ostane enaka. To kaze na to, da v povprecju lahko javna informacija dvigne samozavest, kar
poostri pretirano reakcijo (Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998).

5.3.6 Investitorjeva velikost

V prejSnjih poglavjih so omenjeni primeri, kjer so strokovnjaki bolj samozavestni od
navadnih ljudi, vendar pa nekatere Studije kazejo, da izkuSnje zmanjSujejo pretirano
samozavest.

Razlike v obnaSanju investitorjev, ko na trg pride nova informacija, so posledica razlik v
pretirani samozavesti. Dober priblizek stopnje pretirane samozavesti je velikost investitorja,
ki pa se meri z njegovimi izku$njami. Med velikostjo in pretirano samozavestjo obstaja
negativna relacija. Medtem ko pretirana samozavest pada z nara§¢anjem izkuSenj, pa tako tudi
pada z naras¢anjem njegove velikosti (Ekholm & Pasternack, 2002).

Rezultati, ki sta jih Ekholm in Pasternack (2002) dobila v svoji Studiji, kazejo na manjSo
pretirano samozavest vecjih investitorjev. Manj pretirano samozavestni investitorji naj bi bolj
naklonjeno interpretirali pozitivne informacije. Ko na trg pride nova pozitivna informacija za
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neko podjetje, bo manj pretirano samozavesten investitor kupil delnice tega podjetja od bolj
pretirano samozavestnega investitorja, dokler ni dosezeno novo vrednostno ravnotezje. Ter
obratno: ko na trg pride nova negativna informacija za neko podjetje, bo manj pretirano
samozavesten investitor prodal delnice tega podjetja bolj samozavestnemu investitorju.

Avtorja pa tudi predvidevata, da bo veliCina v nesoglasju med bolj in manj pretirano
samozavestnim investitorjem narascala z veli¢ino nove informacije.

o  Razlika med institucionalnimi in idividualnimi investitorji

Leta 2006 sta Cho in Jo (2006) preucevala financni trg, ki ima dva tipa investitorjev:
individualne in institucionalne, ki se razlikujejo v stopnji pretirane samozavesti in sposobnosti
zbiranja informacij. Predpostavka je, da so vsi investitorji pretirano samozavestni glede svojih
privatnih informacij in podcenjujejo privatne informacije drugih investitorjev, vendar pa je
institucionalni investitor manj resen glede teh vrst psiholoskih pristranskosti. Predvidevala sta
tudi, da je institucionalni investitor sposoben prej odkriti relevantno informacijo kot pa
individualni. Institucije porabijo veliko Casa in denarja za pridobivanje in analiziranje
informacij, medtem ko imajo individualni investitorji omejena sredstva in ¢as v primerjavi z
institucijami. Tako avtor predvideva, da v institucijah odkrijejo relevantne informacije veliko
prej kot pa posamezni investitorji. Institucije so tudi pod kontrolo bolj izkuSenih managerjev.

S temi predpostavkami sta v ¢lanku pokazala cenovno trajnost na kratek rok in cenovni
preobrat na dolgi rok. Gonilna sila za cenovno trajnost na kratek rok je podcenjevanje
individualnega investitorja glede informacij institucionalnega investitorja. Vrnitev cen v
srednje stanje na dolgi rok pa je posledica pretirane samozavesti obeh vrst investitorjev,
vendar pa je vpliv bolj pretirano samozavestnega individualnega investitorja vecji. Cenovna
trajnost in cenovni preobrat sta bolj vidna v delnicah z vi§jimi proporcijami individualnih
investitorjev. Te predpostavke razlozijo dobro znane empiricne rezultate, da obstaja pozitivna
korelacija med trgovanjem institucionalnega investitorja in naknadnimi spremembami cen ter
negativna korelacija med trgovanjem individualnega investitorja in naknadnimi spremembami
cen. Bolj kot je investitor pretirano samozavesten, bolj pogosti so cenovni preobrati.

Ugotovila pa sta tudi, da delnice, ki jih kupijo institucije, prekosijo prodane delnice, medtem
ko so delnice, ki jih kupijo individualni investitorji, manj uspesne od tistih, ki so jih prodali.

5.4 Spol

Psihologi so odkrili, da so na podrocjih, kot so finance, moski bolj pretirano samozavestni kot
pa Zenske. Razlike v spolu v samozavesti so odvisne od ve¢ dejavnikov, med njimi od
pomanjkanja jasnih in nedvoumnih povratnih informacij. Ko so povratne informacije jasne in
takoj dostopne, Zenske ne delajo nizjih ocen svojih sposobnosti kot moski. Ko pa povratnih
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informacij ni ali pa so precej nejasne, imajo zenske nizje mnenje o svojih sposobnostih in jih
pogosto podcenjujejo glede na moske. Povratne informacije na delniskih trgih pa so kot ze
povedano nejasne (Barber & Odean, 1998).

Ravno tako pa je pristranskost samopripisovanja vecja pri moskih kot pri Zenskah, kar jih vodi
v ve¢jo pretirano samozavest (Beyer, 1990). Moski porabijo ve¢ ¢asa in denarja za analize
vrednostnih papirjev, manj se zana$ajo na svoje borzne posrednike, naredijo ve¢ transakcij,
verjamejo, da so donosi bolj napovedljivi ter pricakujejo vecje mozne donose kot pa zenske.
Moskih je v finan¢ni industriji ve¢, kot pa zensk, zato lahko pri¢akujemo, da bodo moski v
splosnem bolj samozavestni glede svojih sposobnosti pri finan¢nih odloc¢itvah kot pa zenske.

Ta razlika v pretirani samozavesti prinasa dve napovedi: moski bodo trgovali ve¢ kot Zenske,
njihova uspesnost pa bo zaradi prekomernega trgovanja oskodovana bolj kot pri zenskah. Da
bi testirala to hipotezo, sta Barber in Odean (1998) razdelila podatkovni set pozicij in
trgovalnih zapisov za vec kot petintrideset tiso¢ gospodinjstev na racune, ki so jih odprli
moski, ter na racune, ki so jih odprle Zenske, in sicer od februarja 1991 do januarja 1997.

Rezultati ¢lanka so pokazali, da Zenske drZijo malo manjSe portfolije. Zanimiva pa je razlika
med donosom Zensk in moskih. Modeli pretirane samozavesti predvidevajo, da bodo zenske,
ki so manj samozavestne kot moski, trgovale manj. Empiri¢ni rezultati tega testa so
konsistentni s tem predvidevanjem. Zenske obrnejo svoje portfelje priblizno triinpetdeset
procentov letno (4,4% mesecno), medtem ko moski sedeminsedemdeset procentov letno
(6,4% mesecno). Bruto mesecni donosi, ki jih zasluzijo zenske, so za 0,041% nizji v
primerjavi s portfolijem, ki so ga imele na zacetku leta. Moski bruto mesecni donosi pa so
nizji za 0,069% od tistih, ki so jih imeli na zacetku leta. Ce pa pogledamo neto mese¢ne

oo

portfeljev, ki so jih imeli na zacetku leta.

Ali so nizji donosi pri moskih posledica bolj aktivnega trgovanja ali slabe izbire vrednostnih
papirjev? Kalkulacije, ki so jih naredili v ¢lanku, kazejo, da so vrednostni papirji, ki sta jih
oba spola prodala, dosegli vi§je donose kot pa papirji, ki sta jih kupila. Vrednostni papirji, ki
so jih kupili moski, so imeli slabsi uspeh od tistih, ki so jih prodali, in sicer za kar dvajset
bazi¢nih tock mesecno. Vrednostni papitji, ki pa so jih kupile Zenske, so imeli slabsi uspeh za
sedemnajst bazi¢nih tock mesecno (razlika ni statisticno znacilna). Vendar pa moski nizajo
svoje donose bolj kot zenske zaradi vecjega trgovanja in ne zaradi slabSe izbire vrednostnih
papirjev.

V testnem Casu so moski zasluzili povpre¢ni mesecni bruto donos 1,501 procenta ter

povpreéni meseéni neto donos 1,325 procenta. Zenske so v istem obdobju zasluzile povpreéni
mesecni bruto donos 1,482 procenta ter neto donos 1,361 procenta.
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Razlike pa so Se vecje pri samskih moskih in samskih zenskah. Samski moski trgujejo
sedeminsestdeset procentov ve¢ kot samske zenske in tako znizujejo svoje donose za kar 1,44
odstotnih tock ve¢ kot samske zenske. Poroceni pari vplivajo na drug drugega glede
investicijskih odlocitev in tako zniZzujejo ucinke v razlikah med spoloma v pretirani
samozavesti.

Narejene pa so bile tudi Studije, ki tem odkritjem nasprotujejo. Med njimi so Atkinson, Baird
in Frye (2001) odkrili, da managerke portfolijev s stalnim donosom niso ni¢ boljse ali slabse
od svojih moskih sodelavcev. Ravno tako pa avtorji Deaves, Liders in Luo (2003) v svoji
Studiji niso naSli nobenih oprijemljivih dokazov, da sta pretirana samozavest in trgovalna
aktivnost kakorkoli povezani s spolom. Odkrili so, da imajo Zenske priblizno enako stopnjo
pretirane samozavesti in trgovalne aktivnosti kot moski.

Vendar pa so takSni rezultati lahko tudi zaradi razli¢nih spremenljivk. V njihovem testu so bili
testirani Studentje financ, ki so bili priblizno enake starosti, medtem ko se Barber in Odean
nista ozirala na starost in predhodno znanje testiranih investitorjev.

5.5 Zaznavanje kontrole

Ljudje imamo mocno potrebo po obcutku kontrole nad svojo situacijo. Ta potreba je tako
mocna, da ima lahko kakrSnokoli pomanjkanje v zaznavanju kontrole psiholoske posledice.
Ker so posamezniki mnogo bolj zadovoljni, ko imajo obcutek kontrole, so pripravljeni iti zelo
dalec¢, da obdrzijo primerno zaznavanje kontrole. Posamezniki si lahko celo predstavljajo, da
imajo kontrolo, ¢eprav je v realnosti nimajo. Temu pojavu reCemo »iluzija kontrole«(Stotz &
von Nitzsch, 2005).

Pri iluziji kontrole se ljudje obnasajo, kot da lahko njihova osebna vpletenost vpliva na izid
nekega dogodka. Kljucne lastnosti, ki vzpodbudijo iluzijo kontrole so: izbira, dobro
poznavanje naloge, konkurenca in aktivna vpletenost. Aktivna vpletenost je najbolj znacilna
za spletne investitorje. Le ti postavljajo svoja narocila brez posredovanja telefonskega
brokerja. Pri tem imajo obcutek, da taka aktivna vpletenost poviSa njihove moznosti za zeljeni
izid in tako vec¢ trgujejo (Barber & Odean, 1999).

V tem kontekstu zaznavanje kontrole pomeni dojemanje sposobnosti za pravilno presojo vseh
relevantnih vplivajoCih faktorjev in negotovosti v dolocCeni situaciji. Dojemanje kontrole je
tudi eden izmed dejavnikov, ki vplivajo na stopnjo pretirane samozavesti. Moc¢nejse kot je
zaznavanje kontrole, veC pretirane samozavesti pri posameznikih lahko opazimo (Hilary &
Menzly, 2000).
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V svojem clanku sta Stotz in von Niztsch (2005) testirala in potrdila hipotezo, da je
zaznavanje kontrole bolj jasno pri napovedovanju donosov kot pa cen.

5.6 Pristranskost samopripisovanja

Znacilna lastnost ljudi je, da se neprestano uc¢imo o svojih sposobnostih z opazovanjem
posledic svojih dejanj. Pri vecini ljudi se pri tem ucenju pojavi pristranskost pripisovanja
samemu sebi: precenjujemo stopnjo, do katere smo sami upraviceni za svoj uspeh (Gervais &
Odean, 1997). Zasluge za uspeh pripisujemo samim sebi, poraze pa zunanjim silam in
dejanjem drugih, na katere nimamo vpliva. Med drugim pa se ljudje tudi lazje spomnimo
svojih uspehov kot pa porazov, vcasih pa se celo narobe spomnimo svojih napovedi
(Fischhof, 1982) .

Lahko se zgodi, da so ljudje prepricani, da so nek dogodek predvideli, in sicer po tistem, ko se
je ze zgodil. Ce ljudje mislijo, da so preteklost predvideli bolje, kot pa dejansko so, lahko
ravno tako verjamejo, da lahko predvidijo prihodnost bolje, kot pa jo dejansko lahko. Stalno
ponavljanje tega bo pripeljalo ljudi do zadovoljujocega, vendar napacnega zakljucka, da so
zelo talentirani. Investitorji tako lahko postanejo pretirano samozavestni (Gervais & Odean,
1997).

Odean je leta 1998 razvil modele, v katerih pretirano samozavestni investitorji precenjujejo
natancnost svojega znanja glede vrednosti vrednostnih papirjev. Precenjujejo verjetnost, da so
njihove lastne ocene vrednosti delnic pravilnejSe kot pa ocene drugih. Pretirano samozavestni
investitorji mo¢no verjamejo v svoje ocene ter si ne delajo skrbi glede ocen drugih. To okrepi
razlike v mnenjih, te razlike pa povzroc¢ajo vecje trgovanje (Odean, 1998).

Studija avtorjev Daniel, Hirshleifer in Subrahmanyam (1998) je osnovana na investitorjevi
pretirani samozavesti in spremembah v samozavesti, ki izhajajo iz pristranskosti
samopripisovanja. Predpostavke pretirane samozavesti izhajajo iz velikega Stevila dokazov iz
kognitivnih psiholoSkih eksperimentov in poro€il, ki kaZzejo na to, da posamezniki
precenjujejo svoje sposobnosti v razlicnih kontekstih. Njihova teorija predvideva, da se
investitorji vidijo bolj sposobne ocenjevati vrednostne papirje, kot dejansko so, kar je
konsistentno z dokazi, da ljudje precenjujejo svoje sposobnosti in se vidijo kot bolj sposobne,
kot pa jih vidijo drugi.

5.7 Precenjevanje bodocih donosov ter podcenjevanje tveganja premozZenja

Pretirano samozavestni investitorji podcenjujejo spremembo tveganega premozenja ali pa
precenjujejo njeno preciznost. Njihovi intervali zaupanja za vrednosti tveganega kapitala so
preozki. V ekstremnih primerih pa investitor celo verjame, da z zagotovostjo pozna vrednosti
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tveganega kapitala (Glaser & Weber, 2007). Empiri¢ni rezultati kazejo, da investitorji
nenehno precenjujejo povprecen donos na njihovo premozenje in podcenjujejo negotovost, ki
je povezana s tem donosom (Caliendo & Huang, 2007).

Brunnermeier in Parker (2005) sta pokazala, da je precenjevanje bodocih povpre¢nih donosov
investitorjevega premozenja ter podcenjevanje tveganja, ki je povezano s tem donosom, lahko
rezultat optimizma investitorjev, ki izbirajo subjektivna mnenja za maksimiziranje
pricakovane blaginje skozi ¢as. V svojem c¢lanku sta prikazala stereotipni scenarij, kjer
optimalna prepri¢anja vodijo do ekstremne pretirane samozavesti, pod katero je bodo¢i donos
vedno zaznaven kot gotov, ¢eprav realizacija vedno nasprotuje takim prepri¢anjem. Investitor
pri slabem izidu verjame, da je imel smolo, zato v prihodnost $e vedno gleda s pretirano
samozavestjo.

Chang in Luo (2008) sta testirala in potrdila tri hipoteze:

— HI: nesistemati¢no tveganje (ang. idiosyncratic risk) je skozi cel sektor pozitivno
povezano z investitorjevo pretirano samozavestjo na ravni posameznega vrednostnega
papirja,

— H2: agregatno nesistemati¢no tveganje je pozitivno povezano z investitorjevo pretirano
samozavestjo na ravni trga in

— H3: spremembe v pretirani samozavesti skozi ¢as prisostvujejo k pozitivnemu ¢asovnemu
trendu v agregatnem nesistemati¢énem tveganju.

Chang in Luo (2008) sta v svojem ¢lanku argumentirala, da ¢e so privatne informacije, ki jih
prejme pretirano samozavesten investitor, specifi¢ne za podjetje, lahko investitor pri¢akuje, da
bo vecina visoke nestanovitnosti delnic, ki je posledica pretirane samozavesti, nesistemati¢na.
Zato je razumno pri¢akovati, da bo pretirana samozavest pozitivno povezana z
nesistematiénim tveganjem na stopnji posameznega vrednostnega papirja. Ce je pretirana
samozavest v posameznih vrednostnih papirjih povezana z visokim nesistematiénim
tveganjem in skozi Cas naraste, Se preden doseze ekstremno vrednost, potem porast v
nesistemati¢nem tveganju skozi ¢as ni ni¢ presenetljivega.

5.8 Tezavnost naloge

Healy in Moore (2007a) sta v ¢lanku prikazala rezultate, ki so pokazali, da je pretirana
samozavest tesno povezana s tezavnostjo naloge. Pri lahkih nalogah so se testirani
podcenjevali, vendar se Se zmeraj postavljali vi§je na rang v primerjavi z drugimi. Pri tezkih
nalogah pa so bili rezultati ravno obratni. Testirani so se postavljali nizje na rang, vendar pa
so precenjevali svoje sposobnosti. Tako so v ¢lanku potrdili negativno razmerje med tema
dvema tipoma pretirane samozavesti.
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Tisti, ki kupujejo in prodajajo financni kapital skuSajo izbrati tisti kapital, ki bo imel vecje
donose kot podoben kapital. To je tezka naloga, ravno za take naloge pa je znacilno, da so
ljudje najbolj pretirano samozavestni. Pretirane samozavesti pa ne izkusijo samo novinci.
Griffin in Tversky (1992) sta zapisala, da ko je napovedljivost nizka, kot je na trgu
vrednostnih papirjev, so lahko strokovnjaki celo bolj samozavestni kot pa novinci.
Strokovnjaki imajo lastne teorije in modele, katerim dajejo preveliko tezo.

5.9 Nizka napovedljivost

Veliko dokazov kaze, da ljudje enostavno ne moremo napovedovati. Jedro te nesposobnosti
lezi v dejstvu, da smo preoptimisti¢ni in presamozavestni. Toda zakaj se Se kar naprej trudimo
z napovedovanjem? Odgovor verjetno lezi v sidranju (ang. anchoring), pri ¢emer se drzimo
katerekoli nepomembne informacije za podporo svojim prepri¢anjem (Montier, 2005).

Ko je napovedljivost zelo nizka, tako kot na trgu vrednostnih papirjev, so strokovnjaki bolj
nagnjeni k pretirani samozavesti kot pa novinci. Sposobnost napovedovalcev v obveznice je
zelo pomanjkljiva. Ne samo, da so slabi pri ugibanju stopnje donosa, ne znajo niti dolociti
smeri spremembe donosa. Ko so napovedali rast obveznic, so v petinpetdesetih procentih ¢asa
obveznice dejansko padale.

Dve podrocji psihologije pomagata razloziti, zakaj napovedovalci Se zmeraj napovedujejo
kljub dokazom, da niso preve¢ uspesSni. Lahko so ignorantni - ne vedo, da pretirana
samozavest obstaja, ali pa arogantni - ego obrambni mehanizem (Montier, 2005).

6 POSLEDICE ZA POSAMEZNIKA

6.1 Pozitivni uéinki

Pretirano samozavestni investitorji pridobivajo evolucionarno prednost. V Studiji, ki sta jo
izvedla Kyle in Wang (1997), pretirano samozavestni investitorji dominirajo racionalne zaradi
agresivnega trgovanja, ki preplasi racionalne ali premalo samozavestne investitorje, kar jih
vodi v manj kot optimalno trgovanje in do nizjih donosov. Pokazala sta jasen razlog za
prezivetje pretirano samozavestnih investitorjev, ki temelji na nepopolni konkurenci na trgih
vrednostnih papirjev. Informiran investitor, ki ve, da trguje nasproti pretirano samozavestnega
informiranega konkurenta, se zadrzuje pri svojih investicijah, kar pa koristi pretirano
samozavestnemu investitorju
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Pretirano samozavestni investitorji so boljSi pri izkoriS¢anju tveganih ampak donosnih
priloZnosti, ki nastanejo zaradi trgovanja z likvidnostjo motiviranih investitorjev ali zaradi
napak, ki jih naredijo neracionalni investitorji oziroma investitorji, ki trgujejo na osnovi
nepomembnih informacij (ang. noise traders). Pretirano samozavestni investitorji trgujejo
agresivno, njihova agresivna uporaba tehtnih informacij pa povzro¢i pridobitev visjih
pri¢akovanih donosov in tako lahko prezivijo na dolgi rok. Pretirano samozavestni investitorji
pa tudi podcenjujejo tveganje. Zato drzijo bolj tvegani kapital, ki pa prinasa vi§je pri¢akovane
donose. Ti investitorji so v primerjavi z racionalnimi zato bolj uspesni (Hirshleifer & Luo,
2001).

Bernardo in Welch (2001) pravita, da je prednost pretirano samozavestnih investitorjev, da ne
oponasajo drugih in jim ne sledijo, ampak raje sami raziskujejo okolje. Skozi njihove
trgovalne aktivnosti se nato prenesejo pomembne informacije, ki so jih odkrili, tudi do drugih
investitorjev.

Ceprav je pretirana samozavest prednostna in prodorna, pa deluje v prednosti le takrat, ko je
njena stopnja zmerna. Investitorji z ekstremno visoko stopnjo lahko utrpijo Skodo, ker se
zanasajo le na svoje informacije in delajo prepogoste napake, preagresivno trgujejo,
prekomerno porinejo cene stran od sebe ali pa prevzemajo zahtevne naloge, Cetudi je
pricakovan donos nizek in niZa njihovo pri¢akovano koristnost (Chang & Luo, 2008).

6.2 Negativni ucinki

Kombinacija pretirane samozavesti in optimizma povzro¢i pri ljudeh precenjevanje
zanesljivosti svojega znanja, podcenjevanje verjetnosti za slab izid in pretiravanje glede
svojih sposobnosti pri nadzoru nad nekimi dogodki, kar vodi v prekomeren obseg trgovanja in
v Spekulativne mehurcke (Johnsson, Lindblom in Platan, 2002).

Bolj kot je investitor pretirano samozavesten, ve¢ bo trgoval, s tem pa se bo nizala njegova
pricakovana koristnost. Pretirano samozavestni investitorji napacno ocenijo sv0jo
pri¢akovano koristnost, ki je nizja, kot pa bi bila, ¢e bi bili investitorji racionalni (Odean,
1998). Racionalni investitorji trgujejo in kupujejo informacije samo takrat, ko to pocetje
povisa njihovo pricakovano koristnost (Grossman & Stiglitz, 1980). Pretirano samozavestni
investitorji pa po drugi strani znizujejo svojo pricakovano koristnost s pretiranim trgovanjem;
drzijo se nerealisti¢nih pri¢akovanj glede viSine njihovih bodo¢ih donosov ter porabijo preve¢
svojih virov, kot sta denar in Cas za investicijske informacije.

Investitorjeva pretirana samozavest je pomembna pri razumevanju potroSnje skozi zivljenjski
cikel. Precenjevanje povprecnega donosa na premozenje lahko povisa grbasto oblikovan
potro$ni profil, medtem ko podcenjevanje tveganja tega premozenja lahko le malo vpliva na
dolgoro¢no povprecno potrosniSko obnasSanje skozi delovno zivljenje (Caliendo & Huang,
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2007). Pretirano samozavestni investitorji pa tudi drzijo bolj tvegane portfelje kot racionalni
investitorji pri enaki stopnji nenaklonjenosti tveganju (Odean, 1998).

Stopnja samozavesti, ki jo imajo ljudje glede pravilnosti svojih presoj in napovedi, je
pomembna pri njihovih ocenah in odlocitvah. Raziskovalci cloveske presoje nenehno
odkrivajo neskladnost med posameznikovo subjektivno verjetnostno oceno in relevantno
objektivno verjetnostjo. Kalibracija med njima je slaba. Posameznikov dejanski ucinek je na
splosno nizji, kot pa je to pricakoval (Torengren & Montgomery, 2004).

Tudi brez upostevanja trgovalnih stroskov in prilagajanja tveganju je Odean (2000) ugotovil,
da so ti racuni Se zmeraj manj uspesni kot sam trg. Tisti, ki trgujejo najpogosteje, zasluzijo
najmanjSe povprecne neto donose. Ko investitor v Odean-ovem (2000) podatkovnem nizu
trguje izkljuéno zaradi povisanja uspeha investicije, se uspeh poslabsa. Ti investitorji imajo
dostop do informacij z neko napovedljivo vsebino, ki pa jih narobe interpretirajo (Odean,
2000).

Barber in Odean (1999) sta v raziskavi ugotavljala spremembe v trgovanju z vrednostnimi
papirji in uspesnost investitorjev, ki so presedlali s telefonskega na spletno trgovanje med leti
1992 in 1995. Se posebej v zgodnjih letih spletnega trgovanja je le to pritegnilo bolj
samozavestne in bolj aktivne investitorje. Investitorji, ¢igar pretirana samozavest je nedavno
narastla, zelo radi sodelujejo v aktivnem trgovanju in tako koristijo dobre lastnosti spletnega
trgovanja. Razlicne analize so pokazale, da mladi moski, ki so aktivni trgovalci z visokimi
prihodki in s preferencami investiranja v manjSe rastoce delnice z visokim trznim tveganjem,
po vsej verjetnosti presedlajo na spletno trgovanje. Avtorja sta odkrila, da so tisti, ki so
presedlali na spletno trgovanje, pred tem dosegali odli¢ne uspehe — trg so premagovali za vec
kot dva procenta letno.

Nedavni investicijski uspeh lahko povzro¢i pretirano samozavest investitorja v svojo
sposobnost izbiranja vrednostnih papirjev. Avtorja sta odkrila, da so tisti, ki so presedlali na
spletno trgovanje, po nekem obdobju odlicnega uspeha postali pretirano samozavestni glede
teh sposobnosti. Ljudje pa ravno tako postanejo bolj pretirano samozavestni, ko dobijo vec
informacij, na katerih osnujejo svoje napovedi (iluzija znanja) in ko se obnasajo, da lahko
njihova osebna vpletenost vpliva na izid nekega dogodka (iluzija kontrole). Spletni investitorji
imajo dostop do ogromnega Stevila informacij, v sploSnem upravljajo svoje portfelje in
trgujejo s klikom na misko. Ti vidiki spletnega trgovanja izzovejo Se vecjo pretirano
samozavest.

Avtorja sta testirala in potrdila hipoteze, da spletni investitorji trgujejo pogosteje ter bolj
Spekulativno, ko enkrat preidejo na spletno trgovanje, s tem pa Skodujejo svojemu uspehu
bolj, kot pa so pred spletnim trgovanjem. Spletne investitorje sta primerjala tudi z investitorji,
ki trgujejo preko telefona in ugotovila, da tudi v tej primerjavi spletni investitorji trgujejo bolj
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aktivno in bolj $pekulativno ter svojemu uspehu skodujejo bolj kot pa investitorji, ki trgujejo
preko telefona.

Med gospodinjstvi, ki trgujejo pogosto in tistimi, ki trgujejo manj, je razlika v bruto letnem
donosu zelo majhna. Razlika v neto donosu pa se precej poveca. Tisti, ki trgujejo pogosto,
zasluzijo neto letni donos, merjen z geometri¢no sredino, 11,4 procenta, medtem ko tisti, ki ne
trgujejo tako pogosto, zasluzijo 18,5 procentov. Ti rezultati so konsistentni z modeli, v katerih
trgovanje izhaja iz investitorjeve pretirane samozavesti. Preveliko trgovanje lahko tako ogrozi
investitorjevo premozenje (Barber in Odean, 2000).

7 NACINI ODSTRANJEVANJA PRETIRANE SAMOZAVESTI

V obstojeci psiholosko finan¢ni literaturi lahko zasledimo ve¢ nacinov odstranjevanja
pretirane samozavesti finan¢nih investitorjev pri razlicnih problemih. Da bi na primer znizali
pretirano samozavest, ki je posledica prevelike koli¢ine informacij, bi se investitorji morali
osredotociti na le nekaj klju¢nih elementov pri izbiri vrednostnih papirjev. Na primer, dolo¢iti
bi morali pet najpomembnejsih stvari, ki bi jih morali vedeti o vrednostnem papirju, preden ga
kupimo (Montier, 2005).

Investicijski svetovalci pa bi lahko znizali pretirano samozavest njihovih strank in jim bolj
temeljito razlozili posledice ter tveganja njihovih odlocitev, tako da zelo pretirano
samozavestne osebe ne bi prevzemale tveganja, ki si ga dejansko ne zelijo.

Kar se pa tiCe davkov, so teoreticni rezultati in numeri¢ne simulacije pokazali, da je ze
majhen davek na trgovanje ucinkovit pri znizevanju Spekulativnega trgovanja, vendar pa ni
najbolj uspesen pri znizevanju nestanovitnosti cen ali velikosti mehurckov (Scheinkman &
Xiong, 2003).

7.1 ZniZevanje pretirane samozavesti manj informiranih investitorjev

Dve odkritji psiholoske literature predlagata enostavno in ucinkovito obliko, ki bi morala
pomagati znizati samozavest manj informiranih investitorjev.

V prvem primeru so raziskovali ucinkovitost razlicnih oblik povratnih informacij. V tem
sklopu so strokovnjaki ugotavljali, kako razliéne povratne informacije vplivajo na ucenje
investitorjev in s tem na njihove nadaljnje strategije trgovanja. Trgovanje z vrednostnimi
papirji je naloga, kjer udeleZenci na podlagi razli¢no zanesljivih signalov napovedujejo
negotove izide, v naslednjih obdobjih pa dobijo povratne informacije o svoji uspesnosti. V
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razli¢nih Studijah so primerjali uc¢inkovitost povratnih informacij glede kon¢nega izida (ang.
outcome feedback) ter povratne informacije glede karakteristik naloge (ang. task-properties
feedback). Pri povratnih informacijah glede koncnega izida so subjekti po vsaki koncani
trgovalni nalogi izvedeli dejanski izid svojega trgovanja. Pri povratnih informacijah glede
karakteristik naloge pa so izvedeli, kako zanesljivi so bili signali oziroma namigi, ki so jih
dobili pred nalogo. Raziskovalci so ugotovili, da sta v sploSnem ucenje in ucinkovitost
testirancev veliko boljsa pri pogojih povratnih informacij glede karakteristik nalog.

Druga oblika zniZevanja pretirane samozavesti pa je zagotavljanje informacij posameznikom
glede njihove stopnje splosnega znanja. Tako se lahko zniza posameznikova pretirana
samozavest. Ta odkritja pravijo, da se z zagotavljanjem smernic manj informiranim
investitorjem glede relativne zanesljivosti njihovih informacij lahko zniza relativna pretirana
samozavest teh investitorjev v primerjavi z bolj informiranimi investitorji. Tako bi se morala
znizati tudi agresivnost trgovalnih odlo¢itev manj informiranih investitorjev. Dokazi, da
smernice na zanesljivost signalov znizujejo prenos blaginje, kaZzejo na moznost samoscitenja
manj informiranih investitorjev, ¢e le imajo ucinkovite informacije glede zanesljivosti
dostopnih informacij.

Manj informirani investitorji v realnem svetu delniSkega trga imajo veliko priloznosti, da se
naucijo glede zanesljivosti dostopnih informacij. Vendar pa do mere, do katere tega ne
naredijo, Bloomfield, Libby in Nelson (1998) predlagajo pomoC tem investitorjem z
reguliranjem, ki bi ali zniZalo njihovo informacijsko neprednost ali pa opozorilo glede obsega
njihove informacijske neprednosti.

S preskrbljevanjem manj informiranih investitorjev z eksplicitnimi informacijami glede
relativne zanesljivosti njihovih informacij, bi verjetno lahko zmanjSali njihovo pretirano
samozavest in tako znizali njihove izgube blaginje (Bloomfield, Libby in Nelson, 1998).

7.2 Skupinsko odlocanje

Ponavadi se skupine zdruzijo, da bi si ljudje v njih izmenjali ideje in skupaj dosegli nek
razumen zakljucek. Vendar pa je realnost skupinskega vedenja pogosto drugacna. Psihologi
so dokumentirali, da so v povprecju skupine nagnjene k poveCevanju in ne k manjSanju
pristranskosti pri odloc¢itvah. Skupine so nagnjene k zniZevanju razlicnosti v mnenjih in
vodijo njihove ¢lane v vec¢jo samozavest pri odloCitvah, pri ¢emer pa sama natan¢nost ni
izboljsana. Ravno tako pa so slabe pri odkrivanju skritih informacij. Clani skupin pogosto
uzivajo povecano usposobljenost in kredibilnost v ocfeh drugih clanov, ¢e priskrbijo
informacijo, ki je v skladu z videnjem skupine (Montier, 2005).
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7.3 ZniZevanje pretirane samozavesti analitikov

Ena potencialna reSitev za prepreCevanje pretirane samozavesti analitikov bi bilo njihovo
Siroko usposabljanje. To bi vsebovalo vpeljavo osnovnega razumevanja psihologije — take,
kot jo podajajo vedenjske finance — skupaj z razumevanjem modernih ocenjevalnih metod in
njihovih kompleksnih vplivajocih faktorjev. Proces ucenja bi lahko bil vpeljan z dolgorocno
usmerjenostjo. Ce bi na primer analitiki pisali dnevnik z napovedmi, v katerem bi bile opisane
vse napovedi zoper vplivajo¢imi faktorji, bi dobili bolj realisticne vpoglede na njihove
napovedne situacije.

V tej raziskavi so pokazali, da bi se analitiki morali zavestno soociti s fenomenom pretirane
samozavesti ter z razlogi zanj ter narediti potrebne korake k izboljsanju kvalitete svojih
napovedi, da bi bile bolj realisticne. Analitiki bi se morali nauciti ve¢je kriti¢nosti do samih
sebe in svojih sposobnosti. Postati morajo bolj samozavesti ne da bi postali pretirano
samozavestni (Stotz & von Nitzsch, 2005).

SKLEP

Med sedanjo turbulenco na svetovnih trgih vrednostnih papirjev so se bogastva nenehno
pojavljala in izgubljala. Velika ve€ina udeleZencev ni pri¢akovala ne veli€ine in ne hitrosti teh
dogodkov. Vprasamo se lahko, koliko strokovnjaki na trgu vrednostnih papirjev dejansko
sploh vedo glede bodocega razvoja cen vrednostnih papirjev in koliko mislijo, da vedo?

Studije iz vedenjske znanosti so pokazale, da smo ljudje nenavadno nelogi¢ni glede denarja,
financ in investicij. Ljudje delamo miselne napake, ki izhajajo iz nasih poenostavljenih
strategij obdelave informacij. Medtem ko delujemo in odloCamo v negotovosti, pogosto ne
zaznavamo pravilno verjetnosti. Stari pregovor Wall Streeta pravi: “Ne meSaj misli z
bikovskim trgom”. Potreba po taki modrosti izvira iz nagnjenja investitorjev k prevelikemu
pripisovanju uspeha svojim sposobnostim in ne dovolj sami sreci.

Kadarkoli kdo pravi, da se investitorji obnasajo suboptimalno, se pojavi vpraSanje: “Zakaj se
ne naucijo?”. Verjetno je, da se ucijo, ampak pocasi. Trgi vrednostnih papirjev so precej
glasen prostor za u€enje. Skozi zivljenje gremo uceC se o sebi in o svetu okoli nas. Svoje
sposobnosti ocenjujemo z opazovanjem naSih uspehov in porazov. Vecina nas pripisuje
zasluge za nas$ uspeh samim sebi, kar vodi v pretirano samozavest.
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Moderni finan¢ni ekonomisti predvidevajo, da se ljudje obnasamo ekstremno racionalno.
Vendar se ne. Na§ odklon od racionalnosti je pogosto sistemati¢en. Vedenjske finance rahljajo
tradicionalna predvidevanja finanéne ekonomije z vkljuCevanjem teh opaznih, sistemati¢nih
in zelo ¢loveskih odklonov od racionalnih v standardne modele finan¢nih trgov. Eden teh
odklonov je tudi pretirana samozavest. Ljudje so nagnjeni k preveliki samozavesti glede
svojih sposobnosti, ko je napovedljivost dogodkov majhna, ko imajo slabe ali nepopolne
informacije ali pa ko se sooc¢ijo s tezjimi nalogami.

Pretirana samozavest je za druzbo draga. Pretirano samozavestni investitorji ne razdelijo
tveganja optimalno, preve¢ denarja in ¢asa potrosijo za zbiranje nerelevantnih informacij in
preve¢ trgujejo. Pretirana samozavest povisa obseg trgovanja in globino trga, vendar zniza
pricakovano koristnost pretirano samozavestnih investitorjev. Pretirano samozavestni
investitorji tudi poviSajo nestanovitnost na trgu.

Seveda pa obstajajo razlogi, zakaj pricakujemo od takih, ki pogosto trgujejo, da bodo bolj
pretirano samozavestni kot splosna populacija. Ljudje, ki so bolj samozavestni v svoje
investicijske sposobnosti, bodo verjetno iskali sluzbe kot profesionalni vlagatelji ali pa
aktivno trgovali na svojem racunu.

Razumno pa je pricakovati, da se bo populacija razvijala v smeri pretirane samozavesti.
MlajSe generacije postajajo bolj pretirano samozavestne z oponaSanjem uspeSnih
posameznikov predhodnih generacij.

Pretirano samozavest pa se da tudi znizati ali celo odstraniti. Ena od metod je zagotavljanje
smernic glede relativne zanesljivosti njihovih informacij. Investitorjem pri tem pomagajo
povratne informacije, predvsem tiste glede karakteristik naloge, pri katerih investitorji izvejo,
kako zanesljivi so bili signali, na podlagi katerih so se odlo¢ali. Studije so tudi pokazale, da
delo v skupini poviSuje pretirano samozavest, saj so skupine v povpre¢ju bolj nagnjene k
povecevanju in ne k zmanjSevanju pretirane samozavesti. Ena potencialna reSitev za
prepreCevanje pretirane samozavesti je tudi Siroko usposabljanje analitikov in investitorjev.
Udelezenci na trgu vrednostnih papirjev se morajo zavestno soo€iti s fenomenom pretirane
samozavesti ter z razlogi zanj, postati morajo bolj kriti¢ni do svojih sposobnosti in do samih
sebe.
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