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Uvod

Pri ravnanju z denarjem se obnasamo tako kot pri drugih stvareh. V¢asih smo racionalni in
poskuSamo ravnati premisljeno, v¢asih Custveni in nas hitro premami nakup nepotrebnega, a
privlaénega izdelka, vcasih pa zaradi neke slabe izkusnje v preteklosti, v podobni situaciji
impulzivno naredimo ravno obratno kot prej$njikrat. Kljub temu vecina ekonomskih teorij
predpostavlja racionalno obnasanje vlagateljev oz. investitorjev.” To pomeni, da tehtajo med
stroski in koristmi, kar naj bi jih vodilo do maksimiranja lastnih koristi. Ta nerealisticna
predpostavka trdi, da ljudje vedo, kako je v dani situaciji za njih najboljSe ukrepati in da potem
tako tudi delajo. Sele nedavno so ekonomisti ovrgli to dolgoletno predpostavko. Razvila se je
znanstvena disciplina, imenovana vedenjska ekonomija (Johnsson, Lindblom & Platan, 2002,
str. 4). Raziskuje tisto ¢lovekovo ravnanje v domeni ekonomije, ki je nerazumno s stalica
doseganja najvecje koristi, kakSne sistemati¢ne napake se pri tem pojavljajo ter zakaj do njih
pride. Pri napa¢nem ravnanju z denarjem nista edina razloga neznanje in nezainteresiranost, pa¢
pa tudi t.i. psiholoski dejavniki, ki so v sodobni ekonomski teoriji vedno bolj pomembni. Tako
postaja vedenjska ekonomija vse pomembnejSa, saj poskuSa razumeti in pojasniti, kako Custva
in obcutja vplivajo na vlagateljeve odlocitve. V finan¢no teorijo so zato ekonomisti vpeljali
ugotovitve psihologov in sociologov, ki so v Stevilnih eksperimentih proucevali obnasanje ljudi
v pogojih negotovosti in ugotovili, da je njihovo obnaSanje popolnoma v nasprotju s
predpostavkami tradicionalne finan¢ne teorije o popolni racionalnosti. Sodelovanje med
ekonomijo in psihologijo, sociologijo ter podobnimi znanostmi pomaga izboljSati naSe
razumevanje stvari okoli nas, z boljSimi psiholoskimi temelji pa omogoca boljSo razlago
ekonomske teorije ter lazje razumevanje nekaterih nepravilnosti na trgu.

Neucinkovitosti in napak se ve€ino vlagateljev ne zaveda ali pa se jih pricnejo zavedati
prepozno. To je predvsem v Easu kot je sedaj, ko so vrednosti nalozb moéno upadle. Clovesko
je, da nas je v tak$nih trenutkih strah, da nam srce hitreje utripa, da slabSe spimo ter da prodamo
tistih nekaj nalozb, ki jih $e imamo in denar nalozimo v banke. Vendar vlagatelji pogosto zaradi
takSnega ravnanja storijo razlicne napake; tvegane nalozbe prodajajo po zgodovinsko izjemno
nizkih vrednostih. Storili bi enako napako, kot ¢e bi kupovali delnice po daljSem obdobju rasti.
Borza je umetnost in na njej je potrebno racunati z nepredvidljivo psihologijo borznih
vlagateljev, ki nihajo med optimizmom in pesimizmom. Ob tem ljudje pogosto Se pretiravajo,
kar v stanju splosne borzne evforije potiska teaje navzgor, v ¢asu malodusja pa cene papirjev
zaradi tega vrtoglavo padajo. Na visku borzne evforije ima vecina ljudi v rokah papirje,
manjSina pa denar in obratno. Ta nihanja se dogajajo cikli¢no, vsakih nekaj let in vedno
potekajo podobno. Tudi v bodoce bodo krajsa obdobja, ko bo borza padala, celo zelo padala in
tudi casi, ko bo krepko rasla. To je povsem normalno v krajSih ¢asovnih intervalih, ko se
mnozice odzivajo impulzivno. Ko prodajajo vsi potem moram prodajati tudi jaz, razmislja
obicajen borzni udeleZenec. Najuspesnejsi bodo tisti vlagatelji, ki bodo znali pravilno presoditi

" Vlagatelj oz. investitor je oseba, ki vloZi oz. investira denarna sredstva v eno ali ve¢ finanénih nalozb (v
nadaljevanju: vlagatelj).



svoje finan¢ne razmere, financne cilje, znanje in izkuSnje, svoje nalozbe pa bodo razporedili
tako, da bodo prevzeli toliko tveganja, kot si ga lahko privos¢ijo in ga lahko prenesejo.

Namen diplomske naloge je preuciti, kako Custva in psiholoski dejavniki v pogojih negotovosti,
kakr$ni so na kapitalskih trgih, vplivajo na sprejemanje investicijskih odlocitev individualnih
vlagateljev. Z investicijskimi odlo¢itvami mislim na odlo€itve o izbiri finan¢nih nalozb, med
katere spadajo delnice, skladi in obveznice. Ob tem so vlagatelji, zaradi vse vecje koli¢ine
dostopnih informacij in posledi¢no uporabe pravila palca, podvrzeni razlicnim nagnjenjem oz.
hevristiénim pristranostim. Posledica tega je pojav nepravilnosti oz. anomalij na kapitalskem
trgu. To so razhajanja med ekonomskimi modeli in dejanskim obnasanjem vlagateljev na trgu.
Osrednji namen diplomske naloge je ugotoviti katere so sistematicne napake, ki jih pri
oblikovanju presoj in odlocanju delajo vlagatelji ter predstaviti nagnjenja, ki vplivajo na
njihove odlogitve. Ce omenjena nagnjenja in napake poznamo, laZje opazimo njihovo
ucinkovanje, tako pri sebi kot pri drugih, in jih pri svojem ravnanju poskusamo obvladovati, Se
posebej kadar opazimo, da Zelijo te nezavedne ucinke uporabiti proti nam. Z upoStevanjem
izsledkov vedenjske ekonomije smo lahko pri ravnanju z denarjem uspesnejsi, privaréujemo
veC, dosezemo visji donos in pri nakupovanju zapravimo manj. Cilj diplomske naloge je
pokazati, da tudi na slovenske vlagatelje, pri odlocitvah o izbiri finan¢nih nalozb ter Casu
nakupa in prodaje teh vpliva psihologija in da delajo sistemati¢ne napake.

Diplomsko delo je razdeljeno na teoreticni in empiricni del. V teoreticnem delu je najprej
predstavljena tradicionalna finan¢na teorija z racionalnimi dejavniki, ki vplivajo na
investicijske odlocCitve, temu pa sledi predstavitev neracionalnih dejavnikov. V empiricnem
delu pa so predstavljeni rezultati ankete, s pomocjo katere sem poskusala ugotoviti, kakSen je
slovenski individualni vlagatelj in katere teoreticno poznane pristranosti so zanj znacilne.

1 Tradicionalne financne teorije odlocanja vlagateljev

Podrocje financ je eno najhitreje razvijajoCih se gospodarskih podrocij. Na trgu se vsak dan
pojavljajo novi produkti, s katerimi poskuSajo financne institucije, podjetja, drzava in ostali
pritegniti vlagatelje, da bi svoje prihranke nalozili prav v njihove financne instrumente
(Mramor, 2000, str. 23). V kaksno obliko bo posameznik vlozil je predvsem odvisno od tega
kakSen tip vlagatelja je. Znotraj poglavja bom predstavila osnovna dejstva o trgu kapitala;
proces odlocanja, v primerjavi s procesom izbire financne nalozbe, tipe vlagateljev, borzni cikel
in racionalne dejavnike, ki vplivajo na sprejemanje nalozbenih odlocitev.

1.1 Odlocanje in proces nakupnega odlo¢anja

Nakupni proces lahko razumemo kot proces odlocanja ali reSevanja problemov, s katerim
oznacujemo premiSljena in zavestna dejanja za zadovoljevanje Zelja in potreb (Damjan &
Mozina, 1999, str. 29). Odlocanje je eno izmed mnogih podrocij, ki jih proucuje vedenje
porabnikov. Zaseda pomembno mesto, saj je rezultat procesa odlo¢anja prav nakup ali nenakup
izdelka (Mumel, 1999, str. 161). V nadaljevanju bom opisala petstopenjski model
porabnikovega nakupnega odlocanja. V model bom vkljucila tudi dejavnike, ki vplivajo na
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izbiro finan¢ne naloZzbe. V skladu z modelom naj bi porabnik Sel skozi vseh pet stopenj
nakupnega procesa, ¢eprav to ni nujno, predvsem pri izdelkih z nizko vpletenostjo kupca.
Nakupno odlocanje se zacne veliko pred dejanskim nakupom in ima posledice e dolgo potem.
Porabnik lahko nekatere stopnje preskoci ali zamenja njihov vrstni red. Model je najbolj
uporaben v primeru, ko prvi¢ kupujemo izdelek z visoko stopnjo nakupne zavzetosti (Kotler,
2004, str. 204), kamor bi lahko uvrstili tudi izbiro finan¢ne nalozbe.

1. Prepoznavanje potreb

Ko porabnik ugotovi, da njegovo trenutno stanje ne ustreza Zelenemu, se pojavi potreba po
spremembi stanja. Zaznavanje razkoraka med Zelenim in dejanskim stanjem mora biti dovolj
moéno, da sprozi proces odloganja, ki lahko pripelje do dejanskega nakupa. Ce problema ne
zaznamo, se niti ne pojavi potreba po odlo¢anju (Mumel, 1999, str. 166).

Pri finan¢nih produktih se pri€ne proces nakupnega odlo¢anja z zavedanjem potrebe po
varéevanju oz. zelje po zasluzku. Potreba po varcevanju je lahko posledica zelje po lastnem
stanovanju, avtu, nekaterih bolj luksuznih dobrinah, za potrebe otrok, za mnoge pa je nujnost,
saj sedanje pokojnine ne zados¢ajo za normalno, dostojno starost. Po podatkih Gtk Gral-Iteo je
46% Slovencev leta 2006 nacrtovalo, da bodo tekom leta privarcevali nekaj denarja (Oseli,
2006). Najpogostejsi motiv varéevanja (Slika 7) je varcevanje za hude Case oz. za primer stiske,
za starost, zdravje ter za otroke (Varcevalna klima 2008).

2. Iskanje informacij

Po prepoznavanju potreb bo zacel porabnik iskati in pridobivati informacije. Sprva bo postal
bolj pozoren in kazal veje zanimanje za izdelke, ki bi lahko resili njegov problem. Sirina
porabnikovega poizvedovanja je odvisna od jakosti drazljaja, koli¢ine podatkov, ki jih Ze ima,
dostopnosti dodatnih informacij, vrednosti, ki jim jo pripisuje ter zadovoljstva nad
pridobljenimi podatki. Sorazmerna koli¢ina in vpliv posameznih virov podatkov sta odvisna od
vrste izdelka ter od znacilnosti kupca (Kotler, 2004, str. 204).

Na drugi stopnji se porabnik lahko odlo¢i za aktivno iskanje informacij. Da bi izvedel ve¢ o
izdelku, iSCe tiskano gradivo, poklice prijatelje in obisCe prodajalne. Viri informacij so (Kotler,
2004, str. 204):

e osebni viri: druzina, prijatelji, sosedi, znanci;

e poslovni viri: oglaSevanje, prodajalci, posredniki, embalaza, predstavitev v prodajalni;

e javni viri: mnozi¢ni mediji, porabniske organizacije;

e izkustveni viri: ravnanje z izdelkom, pregledovanje in uporaba izdelka.
Poslovni viri imajo obicajno obveS¢evalno funkcijo, kjer porabnik pridobi najve¢ informacij,
osebni pa potrjevalno in vrednostno (Kotler, 2004, str. 204).

Vsi omenjeni viri so relevantni tudi pri izbiri finan¢nih naloZb. Nepoznavalec najprej postane
bolj dovzeten za oglase, ki ponujajo financne produkte. To so predvsem druZbe, ki ponujajo
vzajemne sklade, banke in borzni posredniki. Veliko zanimanje za nakup delnic, tudi tistih, ki
se z varCevanjem v delnicah do sedaj Se niso ukvarjali, je vzpodbudila javna prodaja delnic
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Nove Kreditne banke Maribor, predvsem zaradi mnozi¢nega oglaSevanja, o prodaji pa je bilo
veliko povedanega tudi v razliénih medijih. Kasneje zac¢ne vlagatelj informacije iskati v
casopisih, spremljati pri€ne poslovanja podjetij, njihove finan¢ne izkaze, dela finan¢ne analize,
bere njihova letna porocila... Razlika med obicajnim izdelkom in finan¢nim produktom je, da
podjetja redko oglasujejo moznost nakupa njihovih delnic, obicajno oglasujejo le posredniki,
hkrati pa si pogosto o podjetjih, njihovem poslovanju, o tem ali so delnice primerne za nakup
oz. prodajo, lahko preberemo v ¢asopisih.

3. Presojanje moZnosti

Presojanje moznosti predstavlja najteZjo stopnjo v nakupnem procesu, saj je v njej potrebno
sprejeti mnogo odlocitev. Prva je odloCitev o pomembnosti kriterijev za presojanje. V
nadaljevanju je potrebno izbrati sprejemljivo Stevilo izmed vseh moznih alternativ in na koncu
izbrati moznost, ki bo najbolje zadovoljila porabnikovo potrebo (Kotler, 2004, str. 206).
Kriteriji za vrednotenje alternativ se po Stevilu, vrsti in pomembnosti razlikujejo od porabnika
do porabnika in od kategorije do kategorije izdelkov. Vrednotenje alternativ temelji na
posameznikovem prepri¢anju o izdelku, njegovih lastnostih ter karakteristikah, ki ustvarijo
porabnikove vrednote do posamezne blagovne znamke (Bearden, Ingram & LaForge, 2004, str.
80). Na ta nacin vplivajo na njihovo nakupno namero in tudi na nakupno obnasanje.

Med kriterije za presojanje moznosti oz. dejavnike, ki vplivajo na to katero financ¢no nalozbo bo
posameznik izbral, sodijo finan¢ni cilji, ki jih ima posameznik, financne razmere, odnos do
tveganja, znanje in izkusnje vlagatelja, predvidevanja in pricakovanja glede prihodnjih gibanj
teCajev oz. ali so optimisti ali pesimisti glede prihodnosti v gospodarstvu ter zaupanje, tako v
borzno, kot gospodarsko dogajanje doma in po svetu. Omenjeni dejavniki so podrobneje
predstavljeni v nadaljevanju tega poglavja. Za vlagatelje z manj izkusSnjami, ki svojega denarja
ne Zzelijo izpostavljati ve€jemu tveganju, temveC zelijo le ohranjati realno vrednost oz.
morebitne manjSe donose, varCevati nameravajo daljSe obdobje, namen varCevanja pa je
varcevanje za nepredvidljive stroske, je npr. najprimernejSe ban¢no varcevanje.

Slika 1: Najbolj zanimive moznosti varcevanja
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Najbolj pogoste moZnosti varcevanja

Vir: Gfk Slovenija, Varcevalna klima 2008.

Vecina var€evalcev je bolj nagnjenih k varnosti kot k tveganju. Najbolj razsirjeni varcevalni
instrument je varevanje na banki, ki je varen in relativno fleksibilen produkt ter investiranje v
nepremi¢nino. Ce si razli¢ne naine varéevanja predstavljamo kot piramido, ki prikazuje pot od
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varCevanja k investiranju, se varcevalci hkrati z razvojem trga premikajo po piramidi navzgor.
Bol;j je trg finan¢nih storitev razvit; vecja je blaginja v drzavi, vecje je zavedanje prebivalstva o
potrebi po varevanju in ve¢ ima prebivalstvo razpoloZzljivih sredstev, bolj se povprasevanje po
finan¢nih storitvah pomika navzgor po piramidi (Oseli, 2006).

Slika 2: Piramida varcevanja in investiranja
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Vir: P. Oseli, Prasicki vse manj popularni, 2006, 23. januar.

4. Nakupna odloditev

Ko kupec izbere in oceni pomembne moznosti iz izbirnega niza, se mora odlociti za eno izmed
njih. Na odlocitev vplivajo razlicne informacije kot npr. informacije, ki so pridobljene iz
preteklih izkuSenj, informacije v ¢asu nakupa na samem prodajnem mestu in prepricanja o
blagovnih znamkabh, ki jih je ustvarilo oglaSevanje. Hkrati na posameznikovo odlocitev vplivajo
tudi njegovo razpolozenje, zaznavanje Casa (Casovni pritisk), sodelovanje drugih ljudi pri
nakupu in njihov vpliv na posameznika (Solomon, Bamossy, Askegaard & Hogg, 2006, str.
277). Na izbiro finan¢nih nalozb pogosto vplivajo tudi nekateri neracionalni dejavniki oz.
pristranosti, ki povzrocajo, da vlagatelji delajo razli¢ne sistemati¢ne napake.

5. Ponakupno vedenje

Po nakupu izdelka bo porabnik obcutil dolo¢eno stopnjo zadovoljstva oz. nezadovoljstva.
Kupcevo zadovoljstvo je odvisno od stopnje prekrivanja priCakovane in zaznane kakovosti
izdelka. Ce je kakovost izdelka manj$a od porabnikovih pri¢akovanj, bo razo¢aran, e ustreza
pricakovanjem, bo porabnik zadovoljen, ¢e kakovost presega pricakovanja, bo navduSen. Ta
obCutja so pomembna, saj vplivajo na morebitni ponovni nakup in na to, ali bo porabnik
naklonjeno ali nenaklonjeno govoril o izdelku drugim ljudem (Kotler, 2004, str. 208).

Na vlagateljevo zadovoljstvo po nakupu financne nalozbe obicajno vpliva gibanje vrednosti
nalozbe. Ce bo vrednost narasla bo vlagatelj zadovoljen, v nasprotnem primeru pa bo razodaran
in nezadovoljen. Pogosto bodo predvsem nepouceni in neizkuSeni vlagatelji za padec vrednosti
nalozbe krivili borzne posrednike, da jim niso pravilno svetovali ter jih niso opozorili na
moznost padca vrednosti nalozbe. TakSnim obtozbam smo pogosto prica v zadnjem casu, ko so
vrednosti mocno padle, vecino vlagateljev pa je kupovalo ravno v ¢asu borzne evforije, ko so
bile vrednosti najvisje in je bil padec zato Se toliko vecji. Veliko razoCaranih vlagateljev v Casu,
ko je borza na dnu, zanjo noce ve¢ niti slisati, kaj Sele da bi vlozili denar, ¢eprav jim borzni
strokovnjaki zatrjujejo, da so delnice sedaj poceni in so dobra nalozbena priloznost.



1.2 Tipi vlagateljev

Nalozba prihrankov je odvisna od osebnih dejavnikov, ki dolo¢ajo najustreznejSo razporeditev
prihrankov posameznika: finan¢ni cilji, finanéne razmere, odnos do tveganja ter znanje in
izkusnje (Kleindienst, 2001, str. 36). Pomemben vpliv ima tudi ¢asovni horizont. DaljSe, kot je
obdobje varcevanja, ve¢ tveganja si vlagatelj lahko privos¢i in s tem pricakuje tudi vi§jo
donosnost. Vsakdo, ki se odloca za financne naloZbe, bi moral poznati svoja staliS¢a do
navedenih dejavnikov. Priporoc€ljivo je, da si posameznik izdela finan¢ni nacrt, ki upoSteva
razlicne donose, tveganja in scenarije, saj na nalozbe vpliva veliko dejavnikov, spremembe na
finan¢nih trgih so veckrat nepri€akovane in hitro lahko povzrocijo izgubo vrednosti nalozbe
(Kaksen investitor ste, 2009). Nadaljnje odloc€itve o izbiri finan¢nih nalozb so odvisne od tega v
katero skupino spada vlagatelj. Na spletni strani podjetij Ilirika d.d. (KakSen investitor ste,
2009) in Perspektiva DZU, d.o.o. (KakSen je va$ finan¢ni profil, 2009) najdemo slede¢o delitev
vlagateljev glede na njihov finan¢ni profil.

Konzervativni vlagatelj: skrbi ga predvsem varnost nalozbe, pripravljen je sprejeti minimalno
tveganje. Glavni cilj je ohranjanje realne vrednosti glavnice. Pomembna sta stabilnost donosov
in majhna nihanja vrednosti premozenja. Donosi so v povprecju rahlo visji kot pri vezanih
banénih depozitih. Ce zagne vrednost njegovih nalozb padati ponavadi taksne padce spremlja
izjemno negativno in z velikim razo¢aranjem.

Zmerni vlagatelj hoCe varnost in donos. Pripravljen je sprejeti manjSo stopnjo tveganja za
vecji pricakovani donos. Je dolgoro¢ni vlagatelj, ki Zeli nekoliko vi§ji dolgoro¢ni potencial rasti
hkrati pa je pripravljen sprejeti nihanja vrednosti premozenja na kratek rok, ki pa so obc¢utno
manjSa od nihanj celotnega delniSkega trga. Na spremembo cene izbrane nalozbe ima ponavadi
manj burne reakcije, kljub temu pa ne ostaja neprizadet, ¢e pride do padca vrednosti.

Dinamicni vlagatelj: njegov primarni cilj je povecCanje kapitala. Pripravljen je sprejeti visjo
stopnjo tveganja za vecji pricakovani donos. Odzivi na padce vrednosti nalozb so obvladani.
Pogled, usmerjen v prihodnje dolgoro¢ne kapitalske donose in stanje trgov, kljub velikim
korekcijam teCajev ostane nespremenjen. ISCe takSne nalozbene priloznosti, ki bodo na
srednjerocni oz. dolgoro¢ni ravni prinesle nadpovprecno donosnost. V zameno za visjo
pricakovano donosnost je pripravljen sprejeti znatna nihanja vrednosti premozenja na krajsi rok.
Zanj so primerne tudi nalozbe v nadpovprec¢no tvegane delnice in panoge.

1.3 Borzni cikel

Borzni indeksi so izredno volatilni in ob¢utljivi na vsakrSne pozitivne in negativne informacije
ter moc¢no odvisni od stanja v gospodarstvu. Andre Kostolany (2002, str. 61), je odnos med
gospodarstvom in borznim indeksom opisal kot odnos med ¢lovekom in psom, ki se sprehajata.
Clovek, ki predstavlja gospodarstvo, hodi naravnost naprej, njegov pes, ki ponazarja borzni
indeks, pa ves Cas teka levo in desno, podobno kot je z borznimi indeksi.

Majhni upadi na borzah niso ni¢ nenavadnega, tezava pa je, ko prerastejo v borzni zlom. Ob
vsakrS$nih padcih delniSkih tecajev se vlagatelji zaskrbljeno sprasujejo, ali gre za kratkorocno

6



korekcijo ali pa to pomeni zacetek medvedjega obdobja. Za vecino slovenskih vlagateljev je
borza do nedavnega pomenila le enosmerno pot navzgor. Vsak pozna pri nas vsaj nekoga, ki so
mu finan¢ne nalozbe prinesle lepe donose. Toda vedno ni tako. Zato je dobro, da si vlagatelji
poskusajo predstavljati, kako trgi delujejo. Pri tem morajo upoStevati, da se zlomi dogajajo in
poskusati oceniti, v kateri fazi je trg (Verbole, 2008). Slika 3 prikazuje, na levi strani potek
borznega cikla, desno pa so prikazane navedene stopnje glede na povezavo med trendom in
novicami, ki se pojavljajo v javnosti. Borzni cikel sestavljajo naslednje stopnje.

1. Depresija. Financni trgi dosezejo dno, ko so delniSki trgi Sibki in je vecina vlagateljev
pesimisti¢na. Ti se po dolgem in mu¢nem obdobju medvedjega trenda odlocijo za prodajo.
Ekstremni pesimizem na koncu je vedno neracionalen in pretiran. Takrat je trg podcenjen
(Verbole, 2008). Vecina vlagateljev je potrtih zaradi izgube. Redko kdo si upa vstopiti na trg v
tem trenutku. Novice imajo zelo negativen pecat (Dolenc, 2007, str. 8).

2. Skepsa. V majhni koli¢ini se za¢nejo pojavljati prve pozitivne novice. V tem trenutku na trg
vstopajo najbolj pogumni vlagatelji (Dolenc, 2007, str. 8). Kupujejo tudi izkuSeni
institucionalni vlagatelji, ki vedo, da bodo pozneje prodajali po visjih cenah. Akumulacija
delnic povzroci rast tecajev. V tem Casu je povprecni vlagatelj Se vedno skepti¢en. Po nekem
obdobju delnice ustrezajo posteni vrednosti in niso ve¢ podcenjene (Verbole, 2008).

3. Zmeren optimizem. Opaziti je mogoce obcutno pomiritev. Novice imajo Se vedno pretezno
negativen pecat. Narasc¢ajoCe Stevilo pozitivnih novic in nadaljevanje rasti teCajev pa preprica
del prejsnjih skeptikov (Dolenc, 2007, str. 8). To je Cas, v katerem veliko malih vlagateljev
postane bogatih. Mediji opevajo rast trga, tecaji se podvojijo ali potrojijo (Verbole, 2008).

4. Optimizem. Vzpon postane ob¢uten. Veéina previdno tvega le del likvidnosti za nakupe. Se
vedno so na trgu prisotne negativne novice, vendar je Stevilo prepri¢ljivih pozitivnih novic
naraslo (Dolenc, 2007, str. 8).

5. NavduSenje. Optimizem se sprevrze v prepri¢anje, da bo trend trajen. Pretezno pozitivne
informacije o razcvetu gospodarstva podpirajo rast teCajev (Dolenc, 2007, str. 8). Tecaje
poganja psihologija vlagateljev. To je obdobje, ko je treba biti na borzi previden, saj delnice
zaradi neizkuSenih in evfori¢nih vlagateljev rastejo prek vseh meja. Vrednotenja podjetij so
zelo visoka. Cene delnic nimajo ve¢ nobene povezave s poslovanjem podjetij, saj temeljijo na
subjektivni oceni brezglave mnozice. Dodatno navdusSenje povzro€ajo Se razlicni financ¢ni
ponudniki, ki kar tekmujejo, kdo bo objavil visje donose, kar na borze pritegne tudi tiste, ki se
prej z borzo nikoli niso ukvarjali (Turkovi¢, 2003, str. 54-62). Institucionalni vlagatelji zacnejo
pocasi prodajati delnice preve¢ samozavestni mnozici, saj vedo, da delnice, ki so precenjene,
niso dobra nalozba in da bodo kmalu izgubile vrednost (Verbole, 2008).

6. Evforija. Spekulativna faza je v polnem teku. Borzna vrodica je zajela §irok krog ljudi.
Pozitivne novice obvladujejo trg. Obstaja komaj nekaj negativnih novic, ¢e se Ze pojavijo,
potem so ignorirane (Dolenc, 2007, str. 8). Ko se borzni trg priblizuje vrhu, postane pohlep
povsem ociten. Pogoste so nerealne napovedi za poslovanje druzb v prihodnosti, dogajajo se
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tudi raCunovodske goljufije. TakSne nemoralne aktivnosti so mogoce, saj takrat vecina
vlagateljev kupuje na podlagi neracionalnih razlogov. Dodatna teZava se pojavi, ko vlagatelji
pri¢nejo nakupe financirati z zadolZevanjem. Verjamejo, da stara pravila tokrat ne veljajo
(Verbole, 2008). Borzni vrh je tezko ujeti, dobro znamenje, da smo blizu njega, pa je, ko so
novice ugodne, delnice pa kljub temu ne rastejo ve¢ (Turkovic, 2003, str. 54-62).

7. Upanje. MnoZica je polna pri¢akovanj. Novice so Se vedno pozitivne, postopoma pa zacnejo
nara$cati opozorilni glasovi. To so govorice konsolidacije (Dolenc, 2007, str. §).

8. Zmerno zaupanje. Vecina vlagateljev se kljub padajocim tecajem Se naprej drZi svojega
utrjenega prepri¢anja. Novice so pretezno pozitivne, kljub temu Stevilo negativnih novic in
pesimistov pocasi naras¢a (Dolenc, 2007, str. 8). Vlagatelji spoznavajo, da gre za trg, zgrajen v
oblakih. Ob zacetku pani¢nih prodaj pade trg vedno hitreje, kot je rasel (Verbole, 2008).

9. Zaskrbljenost. Pri vecini vlagateljev se poraja bojazen, da teCaji vendar ne morejo vec
naprej rasti. Mnogi nocejo realizirati izgube. Razmerje pozitivnih in negativnih novic je v
ravnotezju (Dolenc, 2007, str. 8).

10. Strah. RazpoloZenje se spremeni. Stevilo pesimistov je veéje od optimistov (Dolenc, 2007,
str. 8). Ko zeli veC vlagateljev hkrati prodati, se pogosto zgodi, da na drugi strani ni nikogar, ki
bi bil delnice pripravljen kupiti, kar ima velik ucinek na tecaje. Veliko vlagateljev ob zacetku
upadov ne prodaja. Ko trg pade za 25%, potem za 50%, povprecni vlagatelj Se vedno vztraja in
si dopoveduje, da obdobje rasti Se ni konc¢ano (Verbole, 2008).

11. Panika. Pojavi se efekt crednega nagona. Mnozica, brez oziranja na izgubo, prodaja. To trg
poZene Se globlje. Nikogar ne zanima, da so delnice dolgoro¢na nalozba in da se bodo spet
vrnile na vi§je vrednosti, temvec zelijo ¢im prej denar, za borzo pa nikoli vec slisati, sploh pa ne
vlagati. Pojavi se depresija. Preden se bodo pojavile prve pozitivne novice o poslovanjih
podjetij in okrevanju gospodarstva, bodo tecaji delnic Ze poskocili, borzni cikel namrec
prehiteva gospodarskega za nekaj mesecev, saj se na borzi trguje s pricakovanji v gospodarstvu
(Turkovi€, 2003, str. 73-79). Tako se spet zac¢ne cikel, opisan na zacetku.

Slika 3: Tipicen borzni cikel (levo) in mozni scenariji glede na novice in gibanje tecajev (desno)
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Vir: G. Dolenc, Vpliv novic na borzno dogajanje in psihologija mnozic, 2007, str. 8 in 9.



1.4 Dejavniki, ki vplivajo na investicijske odlocitve

Poglavitni dejavniki, ki vplivajo na vlagateljevo odlocitev glede investiranja so Ze prej navedeni
osebni dejavniki, ki sestavljajo vlagateljev osebni finan¢ni profil; poznati mora svoje finan¢ne
cilje ter financne razmere, seznanjen mora biti z moznimi tveganji ter poznati svoj odnos do
tveganja ter realno presoditi svoje znanje in izkusnje. Poleg omenjenih dejavnikov na nalozbene
odloc¢itve vplivajo tudi splosna gospodarska klima ter s tem povezana pricakovanja,
predvidevanja, zaupanje in razpoloZenje vlagateljev. V nadaljevanju so omenjeni dejavniki
podrobneje predstavljeni.

1.4.1 Financni cilji

Pred odlocitvijo za investiranje svojega premoZenja bi moral vsak vlagatelj jasno opredeliti
dobrine ali potrebe, ki jih zeli pridobiti oz. zadovoljiti z varCevanjem, vi§ino zneska, potrebnega
za nakup in ¢asovni rok, v katerem Zzeli nakup ali zadovoljitev potreb opraviti. Pomembna je
vzpostavitev pravilne povezave med varCevalnimi cilji ter prednostmi in slabostmi, ki jih
ponujajo posamezne nalozbene skupine (Kleindienst, 2001, str. 37).

Ker smo ljudje razli¢ni, imamo tudi nesteto razli¢nih finan¢nih ciljev. Ko vemo kaj, koliko in
kdaj Zelimo, lahko izberemo nacin varCevanja oz. vlaganja. Pri kratkoro¢nih nalozbah gre
predvsem za razne nakupe dobrin. Vecina ljudi za te nakupe ne vlaga, ampak varcuje v ban¢nih
depozitih in si nakup olajSa s posojili. Namen dolgoro¢nega varevanja pa so pokojninsko
varéevanje, var¢evanje za nakup stanovanja ali hiSe oz. za druge vecje nakupe, varéevanje za
potrebe otrok, varéevanje s ciljem ustvarjanja rednih teko¢ih dohodkov oz. s ciljem doseganja
osnovne finan¢ne varnosti (Kleindienst, 2001, str. 35-62). Pri dolgorocnem varcevanju lahko
vlagatelj denar nalaga tudi v bolj tvegane oblike kot so vzajemni skladi in delnice (Finan¢ni cilj,
2009).

1.4.2 Finan¢ne razmere

Trenutne in pricakovane osebne finan¢ne razmere so odvisne predvsem od naslednjih
dejavnikov: od tega, v kolikSni meri redni dohodki gospodinjstva zadoScajo za pokrivanje
nujnih  Zivljenjskih izdatkov, od viSine akumuliranega premozenja gospodinjstva, od
kratkoro¢nih finan¢nih ciljev, od zanesljivosti zaposlitve ter od verjetnosti nastopa
nepricakovanih izdatkov. Navedeni dejavniki vplivajo na to, ali se posameznik lahko odpove
delu dohodka, za koliko Casa se mu lahko odpove ter posledi¢no katero finan¢no nalozbo lahko
izbere (Kleindienst, 2001, str. 63).

1.4.3 Odnos do tveganja

NajpogostejSe vprasanje vsakega vlagatelja je ali bodo cene delnic v prihodnje rasle ali padale.
Eni so optimisti drugi pesimisti, razmerje med njimi pa se odraZa na borzah v gibanju tecajev.
Za srednjerocno predvidevanje dogajanja na borzah je potrebno analizirati vse bistvene
elemente, ki vplivajo na poslovanja podjetij v sedanjosti in prihodnosti. Ker predpostavljamo in
predvidevamo doloc¢ene elemente v prihodnosti, pomeni, da se pojavi negotovost in s tem tudi
tveganje. Berk, Loncarski in Zajc (2007, str. 57) tveganje opredelijo takole: »Poleg donosnosti

9



pri nalozbenih odlocitvah je tveganje klju¢na kategorija. O tveganju govorimo takrat, ko
prihodnji denarni donosi niso poznani z gotovostjo temve¢ samo z verjetnostno porazdelitvijo.
Tveganje je torej verjetnost, da bo dejanski donos drugacen od pri¢akovanega. Bistveno je
razumevanje, da lahko tveganje vpliva na donosnost naloZzbe negativno ali pozitivno, torej je
lahko dejanska donosnost manjsa ali vec¢ja od pri¢akovane«.

Postavlja se vprasanje, zakaj so nekateri posamezniki naklonjeni tveganju in ga celo iscejo,
drugi pa ne. Na primer, ker nam igre na sreco prinasajo zadovoljstvo, se obnaSamo tveganju
naklonjeno, lahko celo do tocke, ko za nas to postane Skodljivo. Kako razli¢ni sistemi v
mozganih ocenjujejo tveganje lahko vidimo pri ocenjevanju verjetnosti. Ce damo ljudem na
izbito, da vlecejo kroglice iz Skatle, v kateri je 1 zmagovalna in 9 navadnih kroglic, ali iz Skatle,
v kateri je 10 zmagovalnih in 90 navadnih kroglic, bodo ljudje raje izbrali Skatlo s 100
kroglicami, ¢eprav je statisticna moznost, da izvlecejo zmagovalno kroglico enaka, vendar jim
je bolj vsec, €e je v posodi ve¢ zmagovalnih kroglic (Windschitl & Wells, 1998).

1.4.4 Znanje in izkuSnje vlagatelja

Podobno kot posameznikov odnos do tveganja naj bi tudi raven poznavanja finan¢nih nalozb in
trga kapitala ne imela prevladujoc¢ega vpliva na strateSko razporeditev premoZenja. Predvsem
zato, ker je investiranje mogoce tudi s pomocjo ustreznega financnega svetovalca. Tudi te osebe
bodo namre¢ ob ustreznem strokovnem nasvetu lahko z ustrezno razporeditvijo premozenja na
dolgi rok ustvarile precej vi§jo donosnost, kot e bi prihranke plemenitile le v obliki ban¢nih
vlog (Kleindienst, 2001, str. 69).

Uspesni izkuSeni vlagatelj ima dovolj znanja, da lahko na podlagi podatkov sam oceni, koliko
je posamezna delnica vredna in ali je pri trenutni ceni predraga ali prepoceni. Ne zanasa se na
borzne analitike, na mnenja drugih vlagateljev ter na nasvete znancev ali prijateljev. Zaveda se,
da tudi sam ni nezmotljiv. Zmore se sprijazniti z lastno napako in nalozbo v takem primeru
brezcutno prodati, ¢etudi z izgubo. UpoSteva, da je trg marsikdaj brez upravi¢enega razloga
pretirano evforicen ali pani¢en. UspeSen vlagatelj mora biti potrpezljiv, a mora kljub temu
vedeti, da se lahko nasprotovanje prevladujoCemu razpoloZenju na trgu zanj slabo konca.
Uporablja tisti nacin investiranja, ki ustreza njegovemu odnosu do tveganja, razpolozljivemu
znanju, ¢asu in volji (Kodri¢, 2008a). Dobro poucen in izkuSen vlagatelj prihranke plemeniti na
dolgi rok, kratkoro¢nim nihanjem tecajev pa namenja razmeroma malo pozornosti, ¢e pa Ze, ga
ta nihanja ne spodbudijo k nenadnim odlo¢itvam. Osebe, ki si padanja tecajev ne znajo razloziti
pa se teh obratov obi€ajno ustrasijo bolj, kot bi se jih morale in se tako pogosto odlocajo za
prodajo v nepravem trenutku (Kleindienst, 2001, str. 69).

KakSen vpliv ima znanje o upravljanju denarja na dobickonosnost vlagateljev, je leta 2001 s
poskusom statistiéno dokazal psiholog Johan Ginyard. Prostovoljce je razdelil v dve skupini,
kontrolno in poskusno, ki sta trgovali s fiktivnim trgovalnim raCunom. Edini parameter, ki ga je
udelezenec poskusa pri trgovanju lahko spreminjal, je bila visina vlozka pri posameznem poslu
- koliko razpolozljivega denarja bo izpostavil tveganju pri posamezni nalozbi. Poskusna
skupina je imela triurno izobraZzevanje o upravljanju denarja, tveganju in psihologiji
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investiranja, medtem ko kontrolna skupina tega ni dobila. Analiza je pokazala, da je iz
poskusne skupine povsem bankrotiralo manj testirancev, saj so v povpre¢ju trgovali z manjSimi
pozicijami. Testiranci, ki so dosegali dobi¢ke v dolgem obdobju, so trgovali z manjSimi
pozicijami kot tisti, ki so imeli v daljSem obdobju izgubo. Zadnji pa so trgovali z manjSimi
pozicijami kot tisti, ki so povsem bankrotirali. Samo teoreticno izobrazevanje, brez
kakr$negakoli prakti¢nega treninga, je zmanjSalo moznost bankrota udeleZenca testiranja na
desetino. Zenske so v povpredju dosegale vedje dobicke kot moski. Testiranci z izku$njami s
podrocja vlaganja so v povprecju dosegali vecje dobicke kot tisti brez njih (Ginyard, 2001).
Tudi podobne Studije, ki so jih izvedli pred to, so potrdile, da so Zenske manj naklonjene
tveganju in da se nagnjenost k tveganju zmanjSuje s pridobljenimi izku$njami.

Nasveti in izobrazevanja mnogim ne pomagajo, pogosto zalezeta le lastna izkusnja in izguba v
lastni denarnici. Ko dobivamo, se nam to zdi plod nasega znanja in pametnih odloc¢itev, kadar
izgubljamo, so krivi smola in napac¢ni nasveti, ki so nam jih dali (Kodri¢, 2008a).

1.4.5 Predvidevanja, pricakovanja, optimizem in pesimizem vlagateljev

Borza je prostor, kjer se vsakodnevno odvijata nakup in prodaja delnic na podlagi poslovanja
podjetij, govoric, Spekuliranja oz. lepSe receno, predvidevanja. Kdor si ve¢ upa, lahko tudi ve¢
izgubi ali dobi. Je prostor, ki prvi pokaZe zdravje gospodarstva. Ekonomija je stvar prihodnosti,
borza pa to prihodnost vrednoti v sedanjosti.

Gibanje tecajev pogosto ni enako logiki fundamentalnih kazalcev in trendov. Pomemben vpliv
ima tudi trZzno razpoloZenje. To se odraza v psihologiji vlagateljev in predstavlja subjektiven
dejavnik, ki vpliva na spremembe cen delnic. Obicajno je vlagateljevo sentimentalnost
nemogoce predvideti, saj nanjo vpliva veliko dejavnikov. Tezko je reci, kaksno razpolozZenje
nastaja na trgu, saj o pesimizmu ali optimizmu odlo¢ajo razlicni dejavniki: zgodovinski,
politi¢ni, gospodarski, zaupanje ali nezaupanje v finan¢no politiko. Ti dejavniki v resnici niso
objektivne narave. RazpoloZenje vlagateljev pogosto nima logike in preseneti tudi strokovnjake
(Kostolany, 2002, str. 63). Je odraz vlagateljevih Custev, obcutij, pri¢akovanj in psihologije, ki
se oblikujejo pod vplivom novic, posredovanih s strani medijev, podjetij samih, neodvisnih
svetovalcev, interneta itd. Na primer, neodvisni svetovalci napovedujejo obnasanje cen delnic
in kadar priporocijo nakup, navadno tecaji narastejo.

Pretekli podatki o donosih pogosto ustvarjajo prevelika pri¢akovanja, kar velikokrat povzroca
razoCaranje vlagateljev. Nadpovprecni donosi so bolj izjema kot pravilo. Le-teh ne smemo
pricakovati dolgorocno, hkrati pa ne smemo pozabiti, da so skladi, delnice, obveznice...
nalozba za dolgi rok. S kratkoro¢nim pogledom ter postavljanjem previsokih pric¢akovanj
pridemo do neuresnicljivih odstotkov, ki varCevalcem postavijo previsoka pricakovanja, ki so
nerealna. Za postavljanje pricakovanj je smiselno upostevati donose, ki so bili dosezeni na dolgi
rok (na primer 10 ali 20 let). Kljub temu ti donosi ne predstavljajo zagotovila za prihodnje
rezultate, saj so donosi v posameznem letu lahko tudi negativni (Korent).
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Obstajajo Casi, ko je vlagateljev strah oz. pesimizem utemeljen. Pesimizem ljudi je nekaj
povsem naravnega, kadar v nekem obdobju prevladuje trend upadanja cen delnic. Seveda pa
obstaja tudi obratna situacija, ko med vlagatelji prevladuje optimizem. Navadno je to takrat, ko
teaji delnic naraScajo skozi daljSe obdobje. Ni pa normalno, da se pojavi pesimizem
vlagateljev v ¢asu, ko so tecaji visoki in dosegajo normalne donose.

Gospodarsko klimo v Sloveniji ugotavlja drzavni statisti¢ni urad. Namen kvalitativne ankete o
poslovnih tendencah je mese¢no pridobivanje informacij o stanjih glavnih ekonomskih
kazalnikov ter ocenitev njihovega gibanja v naslednjih mesecih. Na padec zaupanja v
gospodarstvu, ki ga kaze desezonirana vrednost kazalca gospodarske klime, so se odzvale tudi
vrednost SBI 20 oz. vrednosti vecini delnic in tock vzajemnih skladov.

Slika 4: Primerjava vrednosti SBI 20 in kazalnika gospodarske klime
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Vir: Ljubljanska borza, Statisticni urad Republike Slovenije.

1.4.6 Zaupanje

S pri¢akovanji je povezano tudi zaupanje. Ce so pri¢akovanja negativna potem tudi zaupanja ne
bo, omenjeno pa je motor borznega dogajanja. Ukrepi vlad za umiritev finan¢ne krize dvigujejo
zaupanje vlagateljev. Eden izmed tovrstnih ukrepov, ki jih je v lanskem letu izvedla vlada je
zviSanje zajamcene vsote za ban¢ne vloge z 22.000 eurov na neomejeno jamstvo, ki velja za
fizi€ne osebe, samostojne podjetnike in mala podjetja. Povrnitev zaupanja v financne institucije
je kljuéna za ozivitev medbancnega trga ter posledi¢no tudi za financiranje realnega sektorja. S
povecevanjem optimizma na borzi se hkrati povecuje tudi zaupanje vlagateljev.

1.4.7 Ekonomski dejavniki

Vsak vlagatelj ve, da utegne cena delnic iti gor ali dol, hkrati pa naj ne bi vlozil ve¢ denarja, kot
si ga lahko privosci izgubiti. Ponudba delnic na borzi je velika in vsakega vlagatelja zanima,
kako najti tiste, ki imajo potencial za rast (Milisavljev, 2008, str. 20).

Na ceno delnic vplivata ponudba in povprasevanje. Cena bo $la gor, ¢e bo v nekem trenutku vec
vlagateljev, ki bi jo zeleli kupiti kot onih, ki bi jo Zeleli prodati. In obratno. Tisti, ki se ukvarjajo
s kupovanjem in prodajanjem delnic, dnevno analizirajo poslovanje podjetij, gospodarske
sektorje, domaco ekonomsko situacijo, svetovno gospodarstvo, politicne dogodke, cene
osnovnih surovin, cene glavnih tujih valut, obrestne mere in podobno. To so le nekateri
dejavniki, ki vplivajo na delovanje borze. Dolgoro¢no gledano so ekonomski dejavniki tisti, ki
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imajo najve¢ji vpliv na rast ali padec borze. Mnogi vlagatelji razvijajo tudi zapletene
matemati¢ne metode, da bi nasli podcenjene delnice. Dober vlagatel] mora razviti dober
obcutek za borzo, znati mora predvideti prihodnost dolo¢enega podjetja in ekonomskih gibanj
na splosno, poleg tega pa mora imeti tudi malce srece. Ceprav je ocenjevanje delnic prece;
subjektivno, vendarle obstajajo neke standardne metode za ugotavljanje ali so delnice prepoceni
in ali se jih splaca kupiti, ali so predrage in jih je treba prodati. PomembnejSi metodi
ocenjevanja vrednosti delnic sta razmerje med ceno delnic in dobi¢kom podjetja, to je P/D ratio
in tecaj delnice na dobicek T/D (Milisavljev, 2008, str. 26 in str. 27).

2 Psiholoske teorije odlo¢anja vlagateljev v pogojih negotovosti

Na posameznikovo odlo¢itev redko vplivajo le racionalni dejavniki. Velik vpliv imajo Custva.
Pojavljajo se tako pri manjSih kot vecjih nakupih. Ko se posameznik odlo¢a med razli¢nimi
izdelki ali storitvami, imajo pri kon¢ni odlocitvi obi¢ajno zadnjo besedo Custva. Racionalno
razmi$ljanje pravi »potrebujem nov avto«, custva pa vplivajo, da posameznik rece: »zelim ta
avto«. Veliko S§tudij je bilo Ze izvedenih na podrocju preucevanja vplivov cCustev na
posameznikovo sprejemanje odlocitev, manj pa je bilo izvedenih §tudij vpliva Custev oz.
psiholoskih dejavnikov na sprejemanje nalozbenih odlocitev, kljub temu, da imajo Custva pri
sprejemanju teh odlocitev posameznika zelo velik vpliv (The psychology of Investing, 2004).

Vecina ekonomskih teorij predpostavlja racionalno obnaSanje vlagateljev. To pomeni, da
tehtajo med stroski in koristmi, kar naj bi jih vodilo do maksimiranja lastnih koristi. Vlagatelji
navadno tezijo k doseganju nadpovpre¢nih donosnosti, kar lahko privede tudi do
neracionalnega obnasanja vlagateljev (Johnsson et al., 2002, str. 4-6). Pri tem imajo pogosto
vlogo t.i. psiholoski dejavniki, ki so v sodobni ekonomski teoriji vedno bolj pomembni.

Obravnavanje dejavnikov, ki vplivajo na obnaSanje vlagateljev, se je pricelo postopoma
spreminjati v osemdesetih in devetdesetih letih prejSnjega stoletja z odkritjem anomalij oz.
nepravilnosti na kapitalskem trgu. Clovek se ne obna$a vedno racionalno, saj je podvrzen
raznim individualnim in kolektivnim nagnjenjem oz. hevristicnim pristranostim. Posledi¢no
delajo vlagatelji pri upoStevanju novih informacij na trgu razli¢ne sistemati¢ne napake. Tako
postaja vse pomembnejSa vedenjska ekonomija, ki skusa razumeti in pojasniti, kako Custva in
kognitivne napake vplivajo na vlagateljeve odlocitve. Zagovorniki vedenjske ekonomije si pri
preucevanju nepravilnosti pomagajo s Stevilnimi eksperimentalnimi dokazi in spoznanji s
podrocja kognitivne psihologije. Vlagatelji se obnaSajo iracionalno in ponavljajo dolocene
napake, ki jih je mogoce predvideti. V pogojih negotovosti se pri odlocitvah vlagateljev
ponavljajo vzorci iracionalnosti, nekonsistentnosti in neodgovornosti. Vedenjska ekonomija se
je rodila, ko so ta spoznanja psihologov spodbudila zanimanje ekonomistov, ki so zaceli nove
ideje vkljudevati v svoje ekonomske modele. Ce prirojene nagibe poznamo laZje opazimo
njihovo u¢inkovanje in jih pri svojem ravnanju poskuSamo obvladovati, Se posebej, kadar Zelijo
te nezavedne ucinke uporabiti proti nam, na primer trgovci. Z upoStevanjem izsledkov
vedenjske ekonomije smo lahko pri ravnanju z denarjem uspe$nejsi; privaréujemo vec,
dosezemo visji donos ter pri nakupovanju zapravimo manj (Kodri¢, 2008b).
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2.1 Teorija pricakovanj

Teorija pricakovanj (angl. prospect theory), avtorjev Daniela Kahnemana in Amonsa Tverskya
(1979), je najbolj uspesna teorija pri razlaganju pristranosti in ravnanj, saj za pojasnjevanje le te
obstaja veliko eksperimentalnih dokazov. Opisuje odloCanje v razmerah tveganja. Vlagatelj ob
nakupu delnice tej pripiSe dolo¢eno vrednost oz. referen¢no tocko. Obicajno je to cena, ki jo je
placal za delnico. Kasneje vse bodoCe vrednosti primerja s to tocko. Avtorja sta izvedla
eksperiment, v katerem sta testirancem ponudila izbiro med dvema scenarijema. Po prvem so
imeli 80% verjetnost, da bodo dobili §tiri tiso¢ dolarjev, in 20%, da bodo ostali praznih rok. Po
drugem so imeli 100% verjetnost, da bodo dobili tri tiso¢ dolarjev. Ceprav je imela bolj tvegana
odlo¢itev visjo pri¢akovano vrednost (4.000 x 0,8 = 3.200 dolarjev), se je 80% testiranih
odlocilo za drugi, bolj varen scenarij. Ko pa so se morali na naslednji stopnji testiranci odlociti
med 80% verjetnostjo, da bodo izgubili §tiri tiso¢ dolarjev, in 20%, da ne bodo izgubili ni¢, kot
v prvem scenariju, ter 100% verjetnostjo, da izgubijo tri tiso¢ dolarjev, kot v drugem scenariju,
se jih je kar 92% odlocilo za bolj tvegan prvi scenarij (Kahneman & Tversky, 1979, str. 268 in
269). Primer kaze, da se vlagatelj vselej ne izogiba tveganju; pri podarjenem denarju tveganju
ni naklonjen, pri poplacilu skode pa. V obeh primerih je Slo za isti znesek. Vlagatelj se torej ne
obnasa vedno racionalno. Cloveka pogosto vodi upanje, da se izogne izgubi, medtem ko se v
primeru dobicka rajsi odloci za vrabca v roki.

Tudi druge podobne poznejse Studije in analize so pokazale, da se ljudje precej bolj bojijo izgub
kot cenijo dobicke. Izguba enega eura je bolj boleca, kot zadovoljstvo zaradi eura dobicka. Zato
se ljudje Cezmerno izogibajo zagotovim izgubam, kar se pokaze v iracionalnih potezah v
postopku investicijskega odlocanja. Ko se povprecen vlagatelj znajde v negativnem polozaju, se
pravi v polozaju z nerealizirano izgubo, bo pripravljen veliko ve¢ tvegati ter drzati svojo odprto
pozicijo v upanju na (vsaj delno) vrnitev cen k izhodiscu. V pozitivnem polozaju pa se bo vedel
ravno nasprotno. Postal bo nenaklonjen tveganju ter (pre) hitro unovcil dobicke, ne da bi pustil,
da bi se s¢asoma povecali. Clovek je po svoji naravi v resnici nenaklonjen realni izgubi in ne
toliko tveganju. Weber in Camerer sta v raziskavi leta 1998 ugotovila, da se je pri udelezencih
njunih testiranj pojavljal konstantni vzorec »prodajanja zmagovalcev« in »drzanja porazencev.
Poleg tega pa so bili tudi bolj nagnjeni k tveganju ob Ze dosezeni izgubi, ki so jo hoteli ¢im prej
nadomestiti. Prav takSna dejanja so dokazano v nasprotju z dobickonosnimi nalozbami
(Krasnic, 2008a).

Funkcija, ki predstavlja teorijo pricakovanj, prikazana na Sliki 5, ima obliko ¢rke S; za dohodke
nad referencno tocko ima funkcija vrednosti konkavno obliko, kar pomeni, da so v tem primeru
vlagatelji nenaklonjeni tveganju (angl. risk averse), pod referen¢no tocko pa ima funkcija
vrednosti konveksno obliko, saj so vlagatelji na obmocju izgub tveganju naklonjeni (angl. risk
lovers for losses) (Johnsson et al., 2002, str. 14).
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Slika 5: Funkcija teorije pricakovanj
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Vir: D. Kahneman & A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, 1979, str. 279.

Avtorja sta teorijo pricakovanj postavila z namenom, da bi pojasnila u¢inke okvirjanja in druge
pristranosti, ki namesto na kon¢nem stanju premozenja temelji na dobickih in izgubah. Kaj se
Steje za dobicek in kaj za izgubo, je po tej teoriji relativno za vsak okvir in zato se lahko
posameznik pri razli¢nih okvirjih obnasa razli¢no. Zato lahko teorija pojasni mnogo zapletenih
obnasanj (Kahneman & Tversky, 1979, str. 263). Glavne hevristicne pristranosti, ki jih
pojasnjuje teorija priCakovanj oz. so del te teorije, so odvisnost od okvirja, izogibanje izgubam,
miselno razvrs¢anje in obzalovanje.

2.2 Trine anomalije

Temeljna znacilnost socioloSkih znanosti je njihova nezmoznost produciranja jasnih oz.
otipljivih odkritij, kar je sicer znacCilno za ostale znanosti. SocioloSke znanosti producirajo razne
modele, ki vCasih odrazajo Clovekovo vedenje, vCasih pa ne. Podobno velja v ekonomiji.
Obnasanja ekonomskih osebkov, ki jih predvidevajo ekonomski modeli, se vedno bolj
oddaljujejo od dejanskega obnaSanja na trgu. Ta razhajanja so se v ekonomski teoriji ustalila
pod besedo anomalije. Besedo anomalija se uporablja, kot oznaka za odstopanje od dobro
uveljavljenega pravila ali dejstva. Gre za nepravilnost, izjemnost, napako ali zmoto (SSKJ). Na
trgu kapitala se pojavlja ve¢ vrst anomalij. NajpogostejSe so predstavljene v nadaljevanju.

Napovedljivost donosnosti vrednostnih papirjev

V skladu s hipotezo ucinkovitega trga kapitala naj bi prihodnjih donosnosti vrednostnih
papirjev ne bilo mogoce napovedati, vendar so raziskovalci z analiziranjem preteklih gibanj
spoznali, da je prihodnje donosnosti mogoce delno napovedati s pomocjo razli¢nih znacilnosti
reprezentativnih vzorcev celote, kot so npr. velikost podjetja, multiplikator Cistega dobicka,
razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo podjetja itd. (Berk & Vicar, 2004, str. 15).

Premija za tveganje

Vlagatelji za drzanje delnic zahtevajo 7% premijo za tveganje. To je razlika med donosnostjo
delnic in donosnostjo nizkotveganih drzavnih obveznic. To pomeni, da so vlagatelji zelo
nenaklonjeni tveganju. Na kratek rok naj bi bil razlog za to v pristranosti, imenovani izogibanje
izgubam. Premija za tveganje bi se znizala, ¢e bi vlagatelji donosnost ocenjevali manj pogosto.

15



To pa v realnosti ni mogoce, saj se nenaklonjenost tveganju z daljSanjem obdobja v katerem
vlagatelj ocenjuje donosnost, zmanjSuje (Berk & Vicar, 2004, str. 16). Druga razlaga premije za
tveganje je s pomocjo odpora vlagateljev do neznanega. Ker gre za predvidevanje prihodnosti,
ki je neznana, vlagatelji zahtevajo visoko premijo za tveganje.

Prekomerna nestanovitnost cen vrednostnih papirjev

Cene vrednostnih papirjev so bolj nestanovitne, kot bi bilo pricakovati glede na novo
pridobljene informacije na trgu. Razlogi so podobni kot pri obravnavanju napovedljivosti
donosnosti vrednostnih papirjev, saj vecina ekonomskih modelov obravnava obe problematiki
hkrati (Berk & Vicar, 2004, str. 16).

U¢inek majhnega podjetja ali u¢inek velikosti

Manjsa podjetja na dolgi rok ter ob vecjem tveganju dosegajo viSje donosnosti kakor vecja
podjetja. Banz je analiziral obdobje med leti 1936 in 1975. V javnih delniskih druzbah v ZDA z
niZjo trzno kapitalizacijo je ugotovil vi§je donose, kakor v druzbah z vecjo trzno kapitalizacijo
(Bodie, Kane & Marcus, 2005, str. 389).

Ucinek zapostavljenih podjetij in likvidnost

Mala podjetja naj bi veliki institucionalni investitorji zapostavljali, o njih naj bi krozilo
razmeroma malo informacij in manjSa likvidnost zapostavljenih podjetij ter s tem vecjega
tveganja naj bi bil vzrok za vi§jo donosnost delnic teh podjetij (Mramor, 2000, str. 314).

Koledarske anomalije

Obstajajo doloc¢ena koledarska obdobja, ki prinesejo boljSe donosnosti kot preostala obdobja v
letu. Poznani primeri teh anomalij so: januarski u¢inek, uc¢inek konca tedna, u¢inek ponedeljka,
ucinek prehoda med mesecema, u¢inek dneva v tednu, ucinek znotraj dneva, ucinek v Casu
praznikov oz. pocitniski ucinek.

Za januarski uc¢inek je znacilno, da cene delnic dosegajo nadpovprecne rasti od decembra do
januarja, kar je v nasprotju s teorijo naklju¢ne cene. U¢inek lahko razlozimo s pomocjo prodaje
delnic v decembru, zaradi davcnih razlogov, ki jih vlagatelji nato v januarju kupijo nazaj.
Konec leta vrednost delnic upade, investitorji ustvarijo kapitalske izgube in se tako izognejo
placilu davka. Januarja pa naj bi cene delnic ponovno narasle, saj se pojavi pozitiven pritisk
nanje. Vzrok za januarski u¢inek so tudi objave rezultatov poslovanja podjetij.

Ucinek konca tedna in ponedeljkov ucinek: French je analiziral dnevne delniske donose za
negativni donosi v tednu, pojavljali na ponedeljke. Pogosteje se pozitivni donosi belezijo ob
petkih (Russel & Torbey, 2005).

Ucinek prehoda med mesecema: donosi delnic so nadpovprecno vi§ji na prehodu meseca,
navadno zadnje dni meseca in prve dni naslednjega meseca. Ziemba dokazuje ucinek na
japonskem kapitalskem trgu, saj naj bi se visji donosi ustvarjali zadnjih pet dni v tekoCem
mesecu ter prva dva dneva naslednjega meseca (Russel & Torbey, 2005).
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Ucinek vremena

Studija Saundersa je pokazala povezavo med vremenom in indeksom newyorske borze. Ta je
bil pogosteje negativen, kadar je bilo vreme obla¢no. Kasneje sta Hirshleifer in Shumway za
obdobje 1982-1997 analizirala 26 drzav in ugotovila, da so donosi na kapitalskih trgih skoraj
vseh drzav pozitivno povezani s son¢nimi dnevi (Russel & Torbey, 2005).

2.3 Napake pri investicijskih odlo¢itvah

Veliko vedenjskih ekonomistov raziskuje, kako se posamezni vlagatelj dejansko obnaSa na trgu,
saj to postaja vse bolj pomembno zaradi vedno vecjega Stevila vlagateljev, vedno manjSih
transakcijskih stroSkov, spletnega trgovanja, vedno boljSega dostopa do informacij... Za vecino
teh dejavnikov se skriva internet in druga sodobna tehnologija, ki omogoca trgovanje z
vrednostnimi papirji tako reko¢ vsakemu. Vedenjska ekonomija se je izkazala kot zelo uspesna
pri razlagi obnaSanja vlagateljev. V nadaljevanju je opisanih nekaj primerov obnaSanja
vlagateljev in napak pri investiranju.

Odlocitve za nakup (angl. the buying decision)

Ko se ljudje odlo¢ajo za nakup racunalnika, avta, hiSe oz. stanovanja... pred nakupom vedno
vrednotijo razli¢ne ponudbe, primerjajo cene v razlicnih trgovinah in na internetu. Poskusajo se
pogajati in najti karseda najboljse blago. Pri nakupu vrednostnih papirjev pa pred nakupom ne
raziScejo podjetja, katerega delnice nameravajo kupiti. Zaupajo borznemu posredniku,
ponudniku vzajemnega sklada in medijem.

Vlagatelj se mora nauciti razmisljati s svojo glavo. Zacetnik je ponavadi zelo dovzeten za
nasvete drugih. V to kategorijo sodijo razni borzni nasveti ter iskanje idej na spletnih forumih.
Nekdo lahko kupuje doloceno tvegano delnico z namenom, da bo poskrbela za zmanjSano
tveganje njegovega celotnega portfelja. Portfel] nekoga drugega, cilji varCevanja in
naklonjenost tveganju pa so verjetno drugacni. Ko se vlagatelj ravna po drugih, ponavadi slisi
samo ¢as za nakup, nikoli pa za prodajo. Prav tako ni govora o velikosti vlozka.

Vlagatelji najpogosteje kupujejo vrednostne papirje, ki so se v preteklosti odrezali najbolje in
najslabse, saj ti najbolj pritegnejo pozornost, ker so pogosto omenjeni v medijih. Ucinek
pozornosti je bolj pomemben pri nakupih delnic kot pri njihovi prodaji, saj imajo vlagatelji pri
nakupu veliko vecjo izbiro kot pri prodaji, kjer je njihova izbira omejena na delnice, ki jih
trenutno drzijo. Odean je pri proucevanju vprasanja, katere delnice kupujejo vlagatelji,
ugotovil, da v nasprotju s prodajo delnic, ki so veCinoma predhodne »zmagovalke«, so nakupi
delnic enakomerno porazdeljeni med predhodnimi »zmagovalkami« in »poraZzenkami«, najvec
nakupov pa je pri obeh ekstremih pri najvecjih »porazenkah« in pri najvecjih »zmagovalkah«
(Odean, 1999, str. 1294-1297).

Odlocitve za prodajo (angl. the selling decision)

Raziskovalca Weber in Camerer sta v raziskavi ugotovila, da se je pri udelezencih njunih
testiranj pojavljal konstantni vzorec »prodajanja zmagovalcev« in »drzanja porazencev«, kar
sem ze predstavila. Vlagatelji predolgo obdrzijo vrednostne papirje, ki jim prinaSajo izgube, saj

17



upajo, da se bo njihova cena popravila, medtem ko vrednostne papirje, ki prinasajo dobicek,
prodajo prehitro zaradi strahu, da bo njihova cena padla. Tak nain obnaSanja je tezko
obrazloziti s pomoc¢jo racionalne razlage, saj so izgube obifajno neobdavéene, dobicki pa
obdavceni, kar bi se moralo pokazati ravno v nasprotnem obnasanju. Poleg tega pa si je tezko
predstavljati, da vlagatelji prodajajo delnice »zmagovalke« zato, ker imajo informacije, da se
bodo slabo odrezale v prihodnosti.

Prekomerno trgovanje (angl. txcessive trading)

Na borzah prihaja do prevelikega obsega trgovanja. Raziskava portfeljev je pokazala, da je
povpre¢na donosnost, upoStevaje transakcijske stroske, nizja od donosnosti primerljivega
delniskega indeksa. Za vlagatelje bi bilo torej bolj racionalno, ¢e bi trgovali manj in imeli tako
manj transakcijskih stroSkov (Barber & Odean, 2000). Razlog za prevelik obseg trgovanja je v
preveliki samozavesti ljudi in v preve¢ pozitivnem pri¢akovanju dobickov.

Barber in Odean sta raziskala tudi vlagatelje, ki so se s telefonskega trgovanja preusmerili na
trgovanje preko interneta. Pri telefonskem trgovanju so dosegali za 2 odstotni tocki visje
donosnosti od povpre¢nih, kar je povisalo njihovo samozavest in sprozilo prehod na trgovanje
preko interneta. Preko interneta so vlagatelji zaradi pretirane samozavesti trgovali bolj aktivno
in dosegali podpovprecne donosnosti (Barber & Odean, 2002, str. 456-457).

Ena izmed predvidevanj racionalnih modelov investiranja je, da bi moral biti na finan¢nih trgih
majhen obseg trgovanja. Racionalni vlagatelj bi moral nasprotovati nakupu delnice, ki jo je nek
drug racionalen vlagatelj pripravljen prodati. V nasprotju s tem, je obseg trgovanja na svetovnih
borzah zelo velik, kar pomeni, da smo pria neracionalnemu obnaSanju tako posameznih
vlagateljev kot tudi institucij (Thaler, 1999).

Nezadostna diverzifikacija (angl. insufficient diversification)

Racionalni vlagatelj bo tveganje razprsil, vendar se je empiricno izkazalo, da temu ni tako.
Vlagatelji nalozbe opazno premalo razprSijo, kar je predvsem posledica pristranskosti
domacega trga (angl. home bias). Vlagatelji raje trgujejo na domacem, znanem trgu (Lewis,
1999). To najbolje razlozimo z odporom do neznanega. Vlagateljem so bolj znana podjetja, ki
poslujejo na domacem trgu, podjetja, ki imajo sedez blizu njihovega doma in podjetja, v
katerem so zaposleni (Barberis & Thaler, 2002). Po drugi strani so naklonjeni znanim
situacijam, saj se za napovedovanje pricakovanih izidov pocutijo bolj sposobne od drugih.
Poleg tega upravljavci skladov raje investirajo v podjetja, ki imajo sedez blizu sedeza sklada,
saj imajo tako nizje stroSke pridobivanja informacij o podjetjih (Coval & Moskowitz, 1999).

Tudi slovenski vlagatelji veliko raje drzijo in trgujejo z vrednostnimi papirji podjetij, katerih
sedez je geografsko blizje njthovemu domu, s ¢imer mislim predvsem na drzave Jugovzhodne
Evrope, ki so Slovencem blizu tako geografsko, zgodovinsko, kulturno, jezikovno itd..

Naivna razprSitev (angl. naive diversification)
Benartzi in Thaler (2001) sta ugotovila, da tudi v primeru, ko vlagatelji razprSijo svoje
premozenje, opravijo to na pretirano naiven nacin. Najbolj razSirjena strategija razprsitve je
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enostavna razporeditev 1/n prihrankov na vsako izmed n razpolozljivih investicijskih moznosti.
Znan je laboratorijski eksperiment, v katerem so morali ljudje razporejati svoje premozenje.
Prvi¢ so imeli na razpolago sklad delnic in sklad obveznic, drugi¢ sklad delnic in meSan sklad,
ki je bil sestavljen iz 50% delnic in 50% obveznic, zadnji¢ pa so se odlocali med skladom
obveznic in meSanim skladom. Ljudje so v vseh treh primerih svoje premozenje med oba sklada
najpogosteje razdelili v razmerju 1:1. V povprecju so v prvem primeru v delnice investirali 54%
premozenja, v drugem primeru 73% ter v zadnjem primeru 35% premoZenja.

2.4 Hevristi¢ne pristranosti

Odstopanja od racionalnosti so posledica mnogih sistemati¢nih napak ljudi. Pri sprejemanju
odlocitev so namre¢ podvrzeni hevristicnim pristranostim (angl. heuristic driven biases), kar je
posledica, da ljudje pri sprejemanju odlocitev pogosto uporabljajo pravilo palca (angl. rule of
thumb). To omogoca hitrejSo reSitev z manj napora, vendar vodi v vecje Stevilo napak. Vse
pogostejSa uporaba hevristike pri sprejemanju investicijskih odlocitev, je posledica vse vecje
koli¢ine informacij, ki se vse hitreje prenasajo, zato je za investitorje sprejemanje odlocitev vse
tezje (Johnsson et al., 2002, str. 17). Velik uspeh psihologije je identifikacija nagnjenj oz.
pristranskosti povezanih s presojanjem ljudi v razmerah negotovosti. V nadaljevanju so
predstavljene tiste, ki so najpomembnejSe pri borznem trgovanju.

Odyvisnost od okvirja (angl. framing)

Na odlocitve posameznika ne vpliva le informacija, pa¢ pa tudi nacin, kako je ta podana oz. od
okvirjanja. MoZna razloga za okvirjanje sta osebna pristranskost zaznavanja, kot posledica
pomanjkanja pozornosti ali preozkega gledanja na informacijo ali napa¢ne zunanje informacije,
ki se nanasa na to, kako je informacija podana. Lahko je namerno podana napacno, cilj tega pa
je manipuliranje. Primeri okvirjanja: 3 dolarji na dan se zdi manj drago kot 1095 dolarjev na
leto, 50% moznosti za uspeh se slisi bolje kot 50% moznosti za neuspeh in pol-poln ali pol-
prazen kozarec. Vlagatelji so obic¢ajno pod vplivom te pristranosti pri branju poslovnih porocil.

Izogibanje izgubam (angl. loss aversion)

Ce imamo na varnem na banki kupéek tezko prisluzenega denarja, nam instinkt pravi, da je
pomembno predvsem, da ga ne izgubimo. ObraCanje tega denarja, katerega posledica bi lahko
bila, da ostanemo brez, je neprivlatna misel, ¢etudi bi morda z nekaj srece kupcek lahko Se
povecali. Psihologi so eksperimentalno preverjali u¢inkovanje nepric¢akovanega pozitivnega
dogodka (najdem bankovec na ulici) in nepri¢akovanega nasprotnega, negativnega dogodka
(izgubim enako vreden bankovec). Rezultati kazejo, da negativni dogodek obcutimo bistveno
mocneje, kljub temu da gre za enak znesek (Kodri¢, 2008b). Izgubljen euro je priblizno dvakrat
bolj bole¢, kot je veliko zadovoljstvo pri pridobljenem euru. Zato imamo raje manj negotove
situacije od bolj negotovih in poskuSamo, kadar je izguba pri¢akovana, ta dogodek odloziti. V
praksi to pomeni, da vlagatelji odlaSajo s prodajo slabe nalozbe, npr. padajoce delnice, v
upanju, da se bo cena spet dvignila in jim ne bo treba ob¢utiti dejanske izgube. Se nerealizirano
izgubo si predstavljajo kot papirnato (fiktivno) in ta postane prava Sele, ko nalozbo zares
prodajo po ceni, nizji od nabavne. Medtem ko perspektivne delnice prodajo prehitro, z
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namenom zagotovili si dejanski realizirani dobic¢ek. Vlagatelji bi bili na boljSem, ¢e bi ukrepali
ravno obratno. Ena od konkretnih posledic je tudi, da pogosto dajejo prednost nalozbi, ki
obljublja nizko, a zanesljivo donosnost (npr. ban¢ni depozit) pred tisto, ki je bolj negotova in
nudi moZnost precej viSjega donosa (npr. delnice) (Kodric, 2008b).

Obzalovanje (angl. regret)

Ljudje obcutijo obzalovanje kadar v svoji presoji naredijo napako in jih le-ta privede do
neZelenega izida. ObZalovanje je ve¢ kot samo Zalost in bole€ina zaradi izgube, saj vkljucuje
tudi obcutek odgovornosti za slab razplet (Shefrin, 2000, str. 30). Z obzalovanjem je mo¢
pojasniti dejstvo, da se vlagatelji obotavljajo prodati delnice, katerih vrednost je padla, saj se
tako izognejo dokoncni potrditvi svoje napacne investicijske odlocitve. Medtem, ko prehitro
prodajo delnice, katerih vrednost je narasla, saj jih je strah obZalovanja, da delnic niso prodali,
preden je njihova vrednost zacela padati (Odean, 1998). Minimiziranje obZalovanja je tudi eden
izmed razlogov, da vlagatelji teko¢o potrosnjo raje financirajo z dividendami, kot pa s prodajo
delnic, saj bi se v primeru povecanja vrednosti delnic pocutili odgovorne za svojo »izgubo«. Iz
istega razloga raje investirajo v bolj »popularne« delnice. V primeru, da se delnice slabo
odrezejo, obcutijo manjSe obzalovanje, saj je podobno napako v presoji naredilo veliko
vlagateljev (Shefrin, 2000, str. 31).

Miselno razvrsc¢anje (angl. mental accounting)

Ljudje razlicne dogodke oz. stvari miselno razvr§¢amo v razlicne skupine. Odlocitve, ki bi jih
morali obravnavati povezano, loCujemo na posamezna vpraSanja (Thaler, 1999, str. 184-185).
Vlagatelji imajo pogosto v mislih locene racune za razli¢ne izdatke in prihodke; placujejo drag
kredit, hkrati pa imajo denar z namenom dolgoro¢nega var¢evanja vezan v nizko obrestovanem
depozitu. Pristranost je opazna tudi pri igralcih iger na sreco. Ti so po zadetku vecje vsote
denarja pripravljeni tvegati precej vecjo vsoto denarja, kot pred dobitkom. Igralec ima obcutek,
da sedaj igra s tujim denarjem, ki ga je prisluzil na enostaven nacin, hkrati pa ve, da ¢etudi bo
po tem zaporedoma veckrat izgubil, bo izkupicek Se vedno pozitiven. Podobno ljudje razlicno
obravnavamo tudi posamezne vire dohodkov. Veliko lazje se lo¢imo od denarja, Ce je bil le-ta
pridobljen brez truda, na primer kot darilo ali pa kot vracilo preve¢ placane dohodnine. Uc¢inek
razvrScanja je viden tudi pri borznih vlagateljih. Denimo da je nekdo s spretnim trgovanjem na
borzi iz zacetnih 10.000 eurov pridelal 15.000. Verjetno je, da bo teh 5.000 eurov mentalno
obravnaval drugace (v predalcku »dobicek«) kot pa preostalih 10.000, ki ostajajo v predalcku
»glavnica«. Verjetno bo potem ta dobicek nalozil bolj tvegano kot glavnico (Kodric, 2008b).

Samoobvladovanje (angl. self-control)

Pristranost lahko razlozimo kot vlagateljev odpor do realizacije izgub. Zbrati dovolj poguma za
zaprtje racunov, ki so v izgubi, predstavlja za vlagatelje velik problem, Ceprav se dobro
zavedajo, da ni racionalno, ¢e dopustijo, da se izguba povecuje (Johnsson et al., 2002, str. 16).

Reprezentativnost (angl. representativeness)
Ljudje vse okoli sebe razvr§¢amo v razrede, pri razvr§€anju pa se pogosto na te razrede prevec
naslanjamo. Razlog za reprezentativnost je, da iS¢emo vzorce v sluc¢ajnih zaporedjih iz preteklih
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dogodkov in jih prenesemo na prihodnje. Reprezentativnost vzorca je lastnost, da je vzorec
podoben osnovni mnozici. V pomembnih znacilnostih mora biti podoben populaciji iz katere je
bil izbran. Vzroki za reprezentativnost (Kahneman & Tversky, 1972, str. 431):
e neupostevanje velikosti vzorca (angl. sample size neglect) - iz majhnega vzorca
sklepamo na celotno populacijo;
e neupostevanje osnovnega deleza (angl. base rate neglect) - preve¢ pozornosti namenimo
manj pomembnim informacijam kot bolj pomembnim, zato manj pomembnim
informacijam damo vecjo tezo;

e igral¢eva zmota (angl. gambler's fallacy).

Prva pristranskost pomeni pristransko oceno verjetnosti nastanka dolo¢enega dogodka in je
posledica neupoStevanja velikosti vzorca (Tversky & Kahneman, 1974, str. 1125), da je na
primer Sest metov kovanca (namesto tiso¢) ze dovolj velik vzorec. Tako vlagatelji verjamejo, da
nekaj uspesnih napovedi borznega analitika kaze na dobrega analitika.

Za primer druge pristranosti so znani psiholoski eksperimenti, pri katerih so morali ljudje na
podlagi osebnih opisov posameznikov izbrati poklic, ki je za to osebo najbolj verjeten. Ce je
bila oseba predstavljena kot umetniSko nadarjena in obcutljiva, so ji ljudje velikokrat pripisali
poklic dirigenta ali kiparke, Ceprav bi bil poklic nekvalificiranega delavca ali tajnice veliko bolj
verjeten, saj je bolj pogost (Shiller, 2000, str. 144). Prevec so se zanasali na stereotipe.

Tretja pa je znacilna pri igralcih na sreo. Na primer, pri metanju kovanca so izidi naslednji:
HHTHTTT (H - glava, T — grb). Kaj bo najbolj verjetno v naslednjem metu: grb, glava ali sta
glava in grb enako verjetna? Prvi odgovor je primer igral¢eve zmote, da se bo trend nadaljeval.
Drugi odgovor je primer igral¢eve zmote, da se bo trend obrnil. Pravilni je tretji odgovor: glava
in grb sta enako verjetna. Tudi ¢e bi v Sestih zaporednih metih kovanca padla glava, je v
naslednjem metu 50% verjetnost, da bo spet padla glava, vecina igralcev pa verjame, da je vecja
verjetnost, da bo padel grb. Hazarderjeva zmota se pojavi v primerih, ko vlagatelji napa¢no
predvidijo spremembo trenda tecaja delnic. Ko predvidevajo prihodnje negotove dogodke,
navidezne vzorce iz bliznje preteklosti prenesejo v prihodnost in posvecajo premalo pozornosti
razlogom za vzorce ter verjetnosti njihove ponovitve (Shleifer, 2000, str. 128-129). Posledica
omenjene pristranosti je tudi, da vlagatelji tezijo k nakupu »vrocih« delnic, hkrati pa se
izogibajo delnicam, ki so se slabo odrezale v preteklosti.

Reprezentativnost je znacilna tudi za vlagatelje, ki so nagnjeni k temu, da dolo¢en dogodek
povezujejo z nastankom drugega dogodka, kar pa ni vedno prav. Primer takega dogodka je, ko
si zaCetnik izbere nekaj vrednostnih papirjev ali skladov, ki lepo zrastejo in zato smatra, da je
nadarjen vlagatelj z naravnim obc¢utkom za borzne trge.

Sidranje (angl. anchoring)

Ko posameznik oblikuje oceno, pri tem kot osnovo uporabi neko referen¢no tocko oz. sidro, ki
jo potem prilagodi, ¢e za to obstaja razlog. Obicajno pa je sprememba ob prilagoditvi
premajhna, saj se posameznik prevec¢ zanasa na svojo referencno tocko (Tversky & Kahneman,
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1974) namesto, da bi trenutno ceno vrednotil na podlagi moznosti rasti cene delnice v
prihodnje, ki je odvisna od pricakovanih donosnosti in tveganja in ne na podlagi pretekle cene.
Uc¢inek sidranja je ravno nasproten ucinku reprezentativnosti, kjer gre za prevelik odziv, pri
sidranju pa gre za prepocasen odziv na novo pridobljene informacije. Tako se zgodi, da podjetje
objavi podatke, ki bi morali pomembneje vplivati na ceno delnice, pa tec¢aj le malo zaniha ali pa
se ne zgodi ni¢. Poleg tega je tudi najvisja doslej dosezena cena neke delnice za kasnejSe
dogajanje povsem irelevantna, a vseeno pogosto deluje kot neke vrste sidro. Drug primer je
nabavna vednost delnice. Vlagatelju je tezko prodati delnico za manj od cene, ki jo je odstel pri
nakupu, kljub temu, da je to, koliko bo uspel iztrziti zanjo pri prodaji, neodvisno od tega, za
koliko jo je kupil.

Tversky in Kahneman (1974, str. 1128) sta v enem od eksperimentov povprasala udelezence za
delez afriskih drZav v vseh drzavah ¢lanicah Organizacije zdruZenih narodov. Pred odgovori so
zavrteli kolo srece s Stevili od 1 do 100, nastavljeno tako, da se je ustavilo na 10 ali 65. Ko se je
kolo ustavilo pri Stevilu 10 so vpraSani ocenili, da je delez 25%, ko pa se je kolo ustavilo na 65,
so ocene narasle na 45%.

Raziskovalci z univerz Stanford in Caltech so izvedli Studijo, v kateri sta dve skupini
prostovoljcev ocenjevali okusnost vzorcev vina. Dobili so isto vino, vendar so prvim rekli, da
stane 90 dolarjev, drugim pa, da stane 10 dolarjev. Dogajanje ob okuSanju vina so opazovali s
slikanjem njihovih mozganov z magnetno resonanco, natan¢neje centra, zadolzenega za
obcutek zadovoljstva. Skupina, ki je mislila, da pije drago vino, je vino ocenila kot zelo dobro,
druga pa kot ne tako dobro. Hkrati so tudi mozganske slike pokazale, da je bilo zadovoljstvo
prve skupine vecje. Dobljena informacija o ceni je povezana celo z dejanskim, izmerjenim
obcutkom uzitka (Study: $90 wine tastes better than the same wine at $10).

Pristranskost teZnje po ohranitvi (angl. conservatism bias)

Ko imamo doloceno prepricanje, ga obicajno tezko spremenimo. Literatura daje dve razlagi za
ohranitev prepricanja. Prva je, da posameznik bolj i8¢e informacije za potrditev prepri¢anja kot
za zanikanje, drugo pa, da prejemnik informacije za podporo svojega prepri¢anja raje naredi
napako pri sprejemanju informacije ali njeni interpretaciji. V primeru spremembe prepricanja,
pa se to zgodi zelo pocasi, kar povzroca presibko reakcijo (Montier, 2002).

Edwards je izvedel eksperiment z dvema posodama. V prvi so bile 3 modre in 7 rdecih kroglic,
v drugi pa 7 modrih in 3 rdece. Naklju¢no izvleCemo iz ene izmed posod 12 kroglic. Vselej ko
kroglico izvleCemo, jo vrnemo nazaj v posodo. Izvlekli smo 8 rdecih in 4 ¢rne kroglice. Kaksna
je verjetnost, da smo kroglice vlekli iz prve posode? Pravilen odgovor je 0,97, vecino ljudi pa
meni, da je verjetnost okrog 0,7, saj so preve¢ pod vplivom verjetnosti 0,5 (Barberis & Thaler,
2002, str. 1065).

Pristranska razpoloZljivost (angl. availability bias)
Odlocitve posameznika so v veliki meri odvisne od tega, kako si informacije zapomnimo in
kako jih priklicemo iz spomina. Bolje si zapomnimo izstopajo¢e dogodke in dogodke, ki so se
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zgodili pred kratkim, zato jim pri odlocitvah damo tudi vecjo teZzo (Tversky & Kahneman,
1974). Verjetnost, da nas bodo oropali v Ljubljani je dokaj majhna. Ce bodo pred kratkim
oropali naSega prijatelja, bomo napacno menili, da je verjetnost, da oropajo tudi nas vecja.
Vlagatelji, ki so doziveli borzni zlom, imajo tega verjetno zelo dobro v spominu, tudi e je
oddaljen desetletje ali ve¢. Ko predvidevajo moznost ponovnega zloma, dajejo preteklemu
preveliko tezo in so zato pretirano pesimisti¢no naravnani (Shefrin, 2000, str. 21-22).

Odpor do neznanega (angl. aversion to ambiguity)

Ljudje imajo odpor do polozajev, v katerih ne vedo, kaksne so verjetnosti glede porazdelitve
izidov. Znan eksperiment, imenovan dvobarvni problem (angl. two-color problem), je naredil
Daniel Ellsberg. Posamezniki so morali izbrati eno izmed dveh Skatel. V eni je bilo 50 rdecih in
50 ¢rnih kroglic, v drugi pa je bilo prav tako 100 kroglic, vendar razmerje med rde¢imi in
¢rnimi ni bilo znano. Ce je posameznik izvlekel kroglico prave barve, je dobil 100 dolarjev,
drugace ni¢. Vecini ljudi je bilo vseeno, na katero barvo stavijo, hkrati pa je vecina ljudi Zrebala
kroglico iz Skatle, v kateri je bilo razmerje barv znano (Ellsberg, 1961). Rezultati eksperimenta
kazejo, da ljudje ne marajo situacij, v katerih niso prepriCani o porazdelitvi verjetnosti
posameznih dogodkov. Z borznega vidika pristranost pojasnjuje, zakaj dajejo vlagatelji
prednost domacemu trgu. Ker ga bolje poznajo, saj imajo o njem vec¢ razpolozljivih informacij.
Mnogi slovenski vlagatelji so v preteklosti pospeSeno vlagali na balkanske trge, ne samo zato,
ker so verjeli v potencial regije, temvec zato, ker so te drzave poznali.

Prevelika samozavest (angl. overconfidence)

Prevelika samozavest je klju¢ni vedenjski dejavnik in najverjetneje najvecje odkritje s podrocja
psihologije obnaSanja, ki pomaga pri razumevanju anomalij na financnih trgih. Vlagatelji
pogosto precenjujejo svoje sposobnosti in podcenjujejo verjetnost slabih izidov, na katere
nimajo vpliva. Kombinacija vlagateljeve pretirane samozavesti in optimizma povzroc¢i, da
precenjujejo zanesljivost svojega znanja, podcenjujejo tveganje in pretiravajo pri svojih
sposobnostih nadziranja dogodkov, kar povzroci pretirano trgovanje in nastanek Spekulativnih
mehurc¢kov (Johnsson et al., 2002, str. 19). Prevelika samozavest se pogosto kaze pri
posameznikih, ki se vidijo kot strokovnjaki na dolo¢enem podrocju. Razlog je v nagnjenosti k
pripisovanju samemu sebi, ko posameznik verjame, da je uspeh rezultat njegovih sposobnosti,
neuspehe pa pripise zunanjim dejavnikom (Kent, Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998).

Kako prevelika samozavest vpliva na finan¢ne trge in kdo je na teh trgih preve¢ samozavesten
sta preucevala Brad Barber in Terrance Odean. V vseh primerih prevelike samozavesti se je
povecal obseg trgovanja in zmanjSala pricakovana donosnost. Ugotavljata, da donosnost pada,
ko promet raste. Vlagatelji s preveliko samozavestjo mnogo prevec trgujejo. Poleg tega moski
trgujejo 45% vec kot Zenske in zasluZzijo tveganju popravljeno letno donosnost, ki je za 1,4%
manjsSa kot pri Zenskah. Trgovanje in z njim povezani stroSki zmanjsajo neto prihodke moskih
vlagateljev za 2,65% in prihodke Zensk za 1,72% (Barber & Odean, 2001, str. 261). Samozavest
se povecuje tudi s koli¢ino pridobljenih informacij. Glede na to, da ima posameznik v
informacijski dobi vedno boljsi dostop do informacij, se na splosno povecuje tudi samozavest
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vlagateljev. Ena izmed raziskav je pokazala, da so vlagatelji zmanjSali uspesnost, ko so priceli
z elektronskim trgovanjem (Kortje, 2000).

V primerih, ko so bili ljudje prepri¢ani da imajo prav, se je izkazalo, da so imeli prav v 80%
primerov. Lichenstein in Fischoff sta dala skupini ljudi trzna porocila o 12 delnicah in jih
vprasala za napoved gibanja cene v doloCenem obdobju. Le 47% napovedi je bilo pravilnih,
¢eprav je bila povprecna stopnja zaupanja 65% (Fischhoff, Slovic & Lichtenstein, 1977).

Prevelika samozavest je opazna tudi v vsakdanjem zivljenju. Ljudje menijo, da so nadpovprecni
na podroc¢ju voznje z avtom, v sposobnostih razumevanja z drugimi ljudmi in smislu za humor.
Poleg tega ljudje obicajno napovedujejo, da se bo stvar oz. naloga koncala hitreje, kot se
dejansko kasneje konca. Kot primer bi lahko navedla preoptimistiéno vrednotenje lastnega
finan¢nega stanja. Marsikdo, ki bi moral imeti Zivljenjsko zavarovanje, ga nima, kar ima lahko
hude posledice za njegove najblizje. Vemo tudi, da bo nasa drzavna pokojnina nizka in da
bomo lahko po upokojitvi ohranili zivljenjsko raven samo, ¢e bomo imeli Se lastne prihranke.
Kljub temu tudi tisti, ki bi si to lahko privos¢ili, za dodatno pokojnino varcujejo premalo. Drugi
vidik precenjevanja je tisti, ki nadebudne vlagatelje zacCetnike spodbuja k samostojnemu
trgovanju z delnicami. V ozadju te odlocitve je prepricanje, da je sam sposobnejsi od povprecja
drugih udelezencev na trgu in bo zasluzil vec, kot e bi prihranke v plemenitenje zaupal
profesionalcem, npr. skladom (Kodri¢, 2008b).

Pretirani optimizem (angl. over optimism)

Vedno vec je dokazov, da smo naivni in trmasto optimisti¢ni, ne glede na to, kako dobro smo
informirani. Na vprasanje Studentom v polni predavalnici, koliko jih misli, da bodo koncali
Studij med najboljsSimi 50%, bo povprec¢no 80% od njih odgovorilo pritrdilno. Med njimi bo
seveda na koncu Studija 30% razocaranih (Montier, 2002). Vlagatelji so pogosto prevec
optimisti¢ni brez pravega razloga, Ceprav so Se tako dobro informirani in vedo, da nimajo
pravega razloga za svoj optimizem. Pri kratkoro¢nih financnih ciljih, na primer vecjih nakupih,
je koristno razumsko preceniti, ali si nakup zares lahko privos¢imo. Pri pomembnih
dolgoro¢nih finan¢nih ciljih (dodatek k pokojnini), pa se je bolj racionalno zmotiti v
pesimisti¢no, da varCujemo vec, kot bo potrebno, kot pa v optimisticno smer (Kodric, 2008b).

Credni nagon (angl. herding instinct)

Ena izmed temeljnih znacilnosti ¢loveske druzbe je, da ljudje, ki med seboj redno komunicirajo
tudi podobno razmisljajo ter podobno reagirajo na iste informacije. Gre za posledico moci, ki
jo ima socialni vpliv na posameznika. Ljudje navadno v stiku z drugace misleco skupino tezijo
k spremembi svojih »napacnih« odgovorov. Ko veliko ljudi pride do drugacnega sklepa od nas,
postanemo hitro mnenja, da so nasi sklepi napac¢ni in se jim zato prilagodimo. To ni toliko
socioloski pojav, kot posledica posameznikovega prepri¢anja, da se mnozica enostavno ne more
zmotiti (Johnsson et al., 2002, str. 18). ObnaSanje mnozice je razvidno v vsakdanjem zivljenju,
npr. nacin odloCanja za obisk dolo¢ene restavracije v novem mestu. Navadno se vsak
posameznik odlo¢i za polno restavracijo, ker predpostavlja, da vsaj nekaj ljudi pozna
restavracijo.
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Iz psiholoskega vidika je obnaSanje mnoZice verjetno najbolj prepoznaven pojav na finan¢nih
trgih. Veliko udeleZzencem se v dolocenih trenutkih zdijo cene vrednostnih papirjev napacno
ovrednotene, pa se kljub temu izogibajo finanénemu izpostavljanju, ki bi bilo v nasprotju s
tistim, ki ga predlaga mnoZica (Johnsson et al., 2002, str. 18).

3 Empiri¢na raziskava o pojavu hevristicnih pristranosti med
individualnimi vlagatelji

Da bi ugotovila, ali slovenski vlagatelji ob izbiri finan¢nih nalozb oz. pri var¢evanju delajo v

nasprotju s tradicionalno finan¢no teorijo, da delajo razlicne napake, ki so posledica

pristranosti, sem izvedla raziskavo. Ucinkovito trzenjsko raziskovanje poteka v 6 stopnjah

(Kotler, 2004, str. 129): opredelitev problema in ciljev raziskave, nalrtovanje raziskave,

zbiranje informacij, analiza informacij, predstavitev ugotovitev in sprejem odlocCitev. Teh 6
stopenj je podlaga tudi za predstavitev moje raziskave, ki sledi v nadaljevanju.

3.1 Opredelitev problema in ciljev raziskave

Ena izmed stvari, ki se ji v danasnjem svetu nihce ne more izogniti, je ukvarjanje z denarjem.
Kako ga plemenititi, kako pametno porabljati in kako prihraniti dovolj za casovno oddaljene
financ¢ne cilje. V Solah nas tega ne ucijo. Izkusnje si nabiramo z napakami, tako lastnimi kot
tistimi, ki jih opazimo pri drugih. Pogosto se nam zdi, da smo stvar dobro preracunali, pa
vendar bi vedenjski ekonomisti pri vlaganju naSih sredstev pogosto nasli napake. Dobro je, da
kot vlagatelji poznamo najpogostejse pristranosti, se jih zavedamo, jih poskusamo odpraviti in
tako sprejemamo razumske odloc¢itve. Na napake pri nalozbah niso imuni niti profesionalni
borzni udelezenci, saj vir napak ponavadi ni nestrokovnost, temve¢ psihologija vlagatelja.
Glavni namen trzenjske raziskave je identifikacija hevristicnih pristranosti, ki so jim pri
odlocitvah o finan¢nih nalozbah podvrzeni slovenski mali, individualni vlagatelji.

Osnovni cilji raziskave so:

e ugotoviti, kakSen je tipi¢ni slovenski vlagatelj; ali varcuje, kje, s kakSnim namenom,
kaksne izkuSnje ima z varcevanjem v finan¢nih nalozbah ter kako sprejema tveganje;

e ugotoviti, ali so slovenski individualni vlagatelji pri svojih odlocitvah o izbiri finan¢nih
nalozb podvrzeni katerim izmed hevristi¢nih pristranosti, katerim;

e ugotoviti, zakaj se racionalni vlagatelj na borzi pogosto obnasa povsem neracionalno;

e podati prakticne napotke, ki bodo vlagateljem v pomoc pri vlaganju oz. investiranju, saj
poznavanje nepravilnosti in njihovo zavedanje lahko izboljSajo ucinkovitost, zmanjsajo
stroske in povecajo donosnost finan¢nih nalozb.

Na podlagi poznane teorije, ze izvedenih S$tudij ter lastne raziskave bom poskusala potrditi
hipoteze, ki so predstavljene v nadaljevanju.

Hipoteza 1: Obstaja povezava med nacinom varcevanja in starostjo vlagateljev.
Na spletni strani podjetja Ilirika d.d. so zapisali, da si starejsi ljudje obicajno Zelijo varnejsih
nalozb. To so nalozbe v obveznice, kombinirane nalozbe z manj$§im delom manj tveganih
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delnic ali pa prosta sredstva vezejo v depozit. MlajSi posamezniki si Zelijo predvsem vecati
svoje premozenje, zato se odlocajo za bolj tvegane nalozbe v pri¢akovanju vecjih donosov.
Podatki Gfk Slovenija iz leta 2008 (Slika 6) kaZejo, da starejsi predvsem var€ujejo doma ter na
banki, med mladimi do 20 let pa je velik delez tistih, ki ne varcuje. V starostni skupini od 21 do
30 let pa jih nadpovprecno veliko kupuje delnice ter vlaga v sklade.

Slika 6: Najbolj pogoste moznosti varcevanja v povezavi s starostjo
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Vir: Gfk Slovenija, Varcevalna klima 2008.

Hipoteza 2: Glavni motiv varcevanja je varcevanje za tezke Case o0z. nepredvidljive
dogodke.

Glede na ugotovitve skupine Gfk je najpogostejsi motiv varevanja varcevanje za tezke Case oz.
nepredvidljive dogodke, poleg tega pa ljudje var€ujejo tudi za starost ter zdravije.

Slika 7: Najpomembnejsi nameni oz. motivi za varcevanje
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Vir: Gfk Slovenija, Varcevalna klima 2008.

Hipoteza 3: Vlagatelj je bolj prizadet zaradi predvidene izgube, kakor srecen zaradi
dobicka, ki je po velikosti enak izgubi.

Preveriti zelim ali so vlagatelji podvrzeni pristranosti imenovani izogibanje izgubam. Ko se
povprecen vlagatelj znajde v polozaju z nerealizirano izgubo, bo pripravljen veliko vec¢ tvegati
ter drzati svojo odprto pozicijo v upanju na (vsaj delno) vrnitev cen k izhodiS¢u. V pozitivnem
polozaju pa bi postal nenaklonjen tveganju ter (pre) hitro unov¢il dobicke, ne da bi pustil, da bi
se sCasoma povecali. Weber in Camerer sta ugotovila, da se je pri udeleZencih testiranj pojavljal
konstantni vzorec »prodajanja zmagovalcev« in »drZanja porazencev«. Poleg tega pa so bili
tudi bolj nagnjeni k tveganju ob ze dosezeni izgubi, ki so jo hoteli ¢im prej nadomestiti. To
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potrjujeta tudi Kahneman in Tversky s svojim eksperimentom predstavljenim v poglavju o
teoriji pricakovanj (Kahneman & Tversky, 1979, str. 268 in 269).

Hipoteza 4: Vlagatelji na isto informacijo reagirajo na razli¢en nacin, odvisno od tega na
kakSen nacin jim je informacija podana.

Na odlocitve ljudi ne vpliva le vsebina, temve¢ tudi nacin, kako je vsebina predstavljena.
Vecina ljudi je »odvisna od okvirjanja«. Svoj pogled omejijo na ozek kot gledanja. Pri
odlo€anju, vec¢ina ljudi izbere samo eno pot, ki je najblizja ali najbolj ocitna. Vlagatelji so
omenjeni pristranosti najpogosteje podvrZeni pri branju poslovnih porocil podjetij ter pri izbiri
nalozbenih pozicij, kjer se pogosto pojavlja zavajajoce oglasevanje.

Preizkus, za preverjanje omenjene pristranosti, kateri program bi posameznik izbral za boj z
neobicajno boleznijo, vprasanje pod Stevilko 10 v anketnem vpraSalniku, sta opravila Tversky
in Kahneman (1981, str. 453). Prvi skupini preizkuSancev sta ponudila naslednji izbiri:
e Ce sprejmemo program A, bo umrlo 400 ljudi.
o Ce sprejmemo program B, obstaja 1/3 verjetnosti, da ne bo nih¢e umrl in 2/3 verjetnosti,
da bo umrlo 600 ljudi.
Druga skupina pa je imela na voljo naslednji izbiri:
e Ce sprejmemo program C, bo resenih 200 ljudi.
e Ce sprejmemo program D, obstaja 1/3 verjetnosti, da bo 600 ljudi resenih in 2/3
verjetnosti, da ne bo reSen nihce.
V prvi skupini je prvo moznost izbralo 22% vpraSanih, drugo pa 78%, v drugi pa je prvo
moznost izbralo 72% vpraSanih, drugo pa 28%, Ceprav sta programa A in C ter programa B in
D enaka. Tudi v svoji raziskavi bom poskusala ugotoviti, ali obstaja razlika med odgovori prve
in druge skupine.

Hipoteza 5: Veliko lazje se lo¢imo od denarja, Ce je bil le-ta pridobljen brez truda.
Posameznik vprasSanja, ki bi morala biti povezana, reSuje loceno. Omenjeno pristranost
imenujemo miselno razvr§¢anje. Na primer, razli¢no zasluZen denar obravnava razli¢no in tako
lazje zapravi denar, ki ga je pridobil na enostaven nacin kot npr. pri igrah na sreco. TakSen
ucinek je viden tudi pri borznih vlagateljih. Ko nekdo s trgovanjem na borzi prisluzi vecji
donos, bo verjetno kasneje tega nalozil bolj tvegano kot prvotno vloZena sredstva.

Hipoteza 6: Ljudje se izogibajo negotovosti, Cetudi so lahko posledice za njih pozitivne.
Ellsberg (1961) omenjeno ugotovitev, imenovano odpor do neznanega, razlaga s tem, da se
ljudje ne odlocajo za neznano oz. imajo odpor do neznanega. Posledica je, da vlagatelji svoje
nalozbe opazno premalo razprsijo, saj veliko raje trgujejo na domacem, znanem trgu. Hipotezo
sem testirala z eksperimentom imenovanim dvobarvni problem, ki ga je izvedel Ellsberg,
predstavljenim v teoreticnem delu diplomske naloge. Vecino ljudi je Zrebalo kroglico iz posode,
v kateri je bilo razmerje med posameznima barvama kroglic poznano.
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Hipoteza 7: Ljudje dogodke razvrS¢ajo Kot tipi€ne oz. reprezentativne za posamezen
razred. Ko ocenjujejo verjetnost nastanka dolo¢enega dogodka, se pretirano zanasajo na
te razrede oz. stereotipe in tako dobijo pristransko oceno.

Reprezentativnost se nanaSa na teznjo vlagateljev k sprejemanju odlocitev na osnovi
stereotipov, kar pomeni, da vidijo dolocene vzorce, ki mogoce sploh ne obstajajo. Povezuje
subjektivne verjetnosti ter intuitivne napovedi s pricakovanji in vtisi o podobnosti vzorcev in
populacije, iz katere vzorci izvirajo, pa tudi z nakljunostjo procesa vzorcenja. Vzorec se zdi
reprezentativen, ¢e je v pomembnih znacilnostih podoben populaciji iz katere je bil izbran. Do
napak pri izbiri in odloCanju prihaja zaradi neupoStevanja velikosti vzorca, neupoStevanja
osnovnega deleZa ter pojava igralé¢eve zmote.

Neupostevanje velikosti vzorca sta testirala tudi Tversky in Kahneman (1974, str. 1125).
Studente sta povprasala v kateri bolninici je bilo veé takih dni, ko se je dnevno rodilo ve¢ kot
60% deckov; v ve¢ji ali v manjsi? 56% Studentov je odgovorilo, da so odstopanja priblizno
enaka — znotraj 5% in s tem zanemarilo velikost vzorca. Ta je pomemben pri odlo€anju, saj
velik vzorec statisticno bolj verjetno odraza resni¢en proporc v populaciji. Odklon od
populacijskega proporca je bolj verjeten v majhnem vzorcu. Omenjeni test se nahaja pod
anketnim vpraSanjem Stevilka 12. NeupoStevanje osnovnega deleza pa bom testirala s 13.
vprasanjem. Ljudje pogosto posvetijo preve¢ pozornosti posameznim podrobnostim in premalo
najpomembnejSim informacijam. Kahneman in Tversky sta testirance povprasala, kolikSen
odstotek moskih je imelo enega ali ve¢ sr¢nih napadov in kolikSen odstotek moskih je hkrati
starejSih od 55 let in je imelo enega ali ve¢ sré¢nih napadov. Povprec¢na ocena je bila 18% pri
prvem in 30% pri drugem vprasanju. Kar 65% udeleZencev je podalo vi§jo oceno pri drugem
vprasanju, ki je podmnozica prvega in tako manj verjeten kot posamezen dogodek. Podobno
vprasanje sem postavila tudi v vprasalniku.

Hipoteza 8: Vecina vlagateljev se pri oceni vrednosti delnic preve¢ zanasa na predhodne
informacije, ki delujejo kot sidro in ne uposteva novejsih informacij.

Posamezniki pogosto presojajo in napovedujejo dogodke, pri ¢emer upostevajo samovoljno
doloc¢eno zacetno vrednost t.i. sidro, ki jo kasneje, ob pridobitvi novih informacij pomanjkljivo
prilagajajo. Omenjeno pristranost imenujmo sidranje. Tversky in Kahneman (1974, str. 1128)
sta preizkus, ki preverja omenjeno pristranost, izvedla med Studenti. Ti so morali v petih
sekundah oceniti kakSen je zmnozek Stevil. Srednja ocena za zmnozek Stevil od 8 do 1 je bila
2.250, za zmnozek od 1 do 8 pa 512. Dejanska vrednost znaSa 40.320.

Hipoteza 9: Ve¢ kot 50% slovenskih vlagateljev se ne zaveda nagnjenj oz. hevristi¢nih
pristranosti, ki jih delajo pri odlocitvah o izbiri finan¢nih nalozb in ¢asu investiranja.
Zadnjo hipotezo bom preverila na podlagi odgovorov iz prejs$njih hipotez, ki so preverjale pojav
hevristi¢nih pristranosti med anketiranci. Predstavlja povzetek prejsnjih hipotez.
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3.2 Nadrtovanje raziskave

3.2.1 Viri podatkov

Osnova za preucevanje obravnavane teme so strokovna literatura domacih in tujih avtorjev ter
¢lanki s teoreti¢nimi in prakticnimi spoznanji, ki dajejo podlago za celovit pregled teorije. V
veliko pomoc¢ so mi tudi Ze izvedene Studije, ki dajejo prakticen pogled na finan¢no odlocanje v
pogojih negotovosti. Uporabila sem tudi sekundarne podatke, ki jih objavljata Ljubljanska
borza in Statisticni urad ter rezultate trzne raziskave, imenovane Varcevalna klima, ki je bila
izvedena s strani podjetja GfK Slovenija. Nekaj splo$nih informacij o varCevalnih navadah iz
raziskave se nahaja v Prilogi 1. Glavni namen mojega preucevanja je ugotoviti, kako se obnasa
slovenski individualni vlagatelj ter katera nagnjenja se pojavljajo pri njegovih odlocitvah o
izbiri finan¢nih nalozb. Ker tovrstna raziskava na obmoc¢ju Slovenije Se ni bila izvedena, sem za
pridobitev podatkov izvedla lastno raziskavo.

3.2.2 Raziskovalna metoda

Primarne podatke lahko zberemo na pet nacinov: z opazovanjem, skupinskimi pogovori,
anketiranjem, spremljanjem nakupnega vedenja in z vzrocnimi raziskavami (Kotler, 2004, str.
131). Raziskovalna metoda, ki sem jo izbrala za zbiranje primarnih podatkov je anketiranje.

3.2.3 Raziskovalni instrumenti

Trzenjski raziskovalci imajo pri zbiranju primarnih podatkov na voljo tri instrumente:
vpraSalnike, psiholoska orodja in mehanske naprave (Kotler, 2004, str. 131). Izmed omenjenih
sem uporabila vprasalnik. Sestavlja ga sklop 19 vprasanj (Priloga 2). Sestavljen je iz zaprtih
vpraSanj, saj imajo vnaprej dolo¢ene vse mozne odgovore, le 15. vpraSanje je odprtega tipa.
Glede na temo ankete se mi zdi tovrsten nacin primernejSi. Nekatera vpraSanja imajo prikrit,
druga neprikrit namen raziskovanja. S prikritim namenom zelim pridobiti subjektivne, resnicne
podatke in glede na obravnavano temo ljudi ne more§ direktno spraSevat, ali delajo te ali one
napake. Pri vrstnem redu vprasanj sem uporabila logi¢ni vrstni red, ki uposteva logiko vsebine,
tako da so najprej postavljena sploSna, temu pa sledijo bolj specifi¢na vprasanja. SploSna
vpraSanja na zacetku so bolj preprosta, saj tezko vpraSanje na zacetku vpraSalnika lahko odvrne
anketiranca od izpolnjevanja. Ljudje namre¢ lazje zavrnejo sodelovanje Se pred zacetkom
odgovarjanja, kot pa prekinejo Ze zaceto reSevanje ankete.

Prva tri vprasanja predstavljajo uvod v vpraSalnik. Prvo vpraSanje sprasSuje o izkuSnjah z
varéevanjem v vrednostnih papirjih oz. skladih, z drugim vprasanjem sem Zelela izvedeti
katerih oblik varCevanja oz. investiranja se anketiranci posluzujejo, s tretjim pa kakSen je
namen oz. motiv varCevanja oz. investiranja. Gre za vpraSanja z ve¢ moznimi odgovori,
anketiranec pa je izbral enega ali ve¢ odgovorov, odvisno od navodila pri posameznem
vpraSanju. Hkrati drugo in tretje vprasanje ze sluZita za preverjanje prve in druge hipoteze.

VpraSanja od Stevilke 4 do 15 se nanaSajo na ugotavljanje hevristi¢nih pristranosti, ki so
povezana z odlocanjem o izbiri finan¢nih naloZb. S Cetrtim vprasanjem sem Zelela preveriti ali
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so vlagatelji pod vplivom pristranosti, imenovane miselno razvr§€anje. Gre za preverjanje pete
hipoteze. Primerjala bom odgovore med drugim in Cetrtim vprasanjem glede na to, kje ze
varcujejo in. kam bi vlozili sredstva, ki bi jih nepri¢akovano dobili. VpraSanje ima podanih ve¢
odgovorov, anketiranec pa mora izbrati tri. Navedeno pristranost in hipotezo preverjam tudi s
Stirinajstim vprasanjem, kjer sem preverjala, ali bi posamezniki, ¢e bi v igralnici zadeli vecjo
vsoto denarja, le tega pospravili v Zep, ali pa bi nadaljevali z igro, ga izpostavili celo ve¢jemu
tveganju ter morebiti na koncu ostali brez vsega.

S petim in Sestim vpraSanjem Zelim preveriti kakSen je posameznikov odnos do tveganja. Gre
za vpraSanja s podanimi ve¢imi moznimi odgovori, anketiranec pa mora izbrati enega.

Tretjo hipotezo o pristranosti izogibanje izgubam, preverjam s sedmim, osmim in devetim
vprasanjem. Sedmo vprasanje je vpraSanje z ve¢ moznimi odgovori, anketiranec pa mora izbrati
tistega, ki mu najbolj ustreza. Zanima me, ali bi posameznik prodal delnico Sele, ko bi se cena
zopet dvignila nad ceno po kateri jo je kupil, ali bi jo morebiti prodal Ze prej. Osmo in deveto
vprasanje pa sta dihotomni vpraSanji. Gre za po vsebini nasprotujoca si vprasanja. Pri enem se
mora anketiranec odlociti, kako bi reagiral v primeru, da bi dobil nagrado, pri drugem, da bi
moral placati kazen, v obeh primerih pa gre za enaka zneska. Zanima me, ali obstajajo razlike
med odgovori na eno in drugo vprasanje.

Deseto vpraSanje je namenjeno preverjanju cCetrte hipoteze, odvisnost od okvirja, da na
posameznika ne vpliva le informacija, pac¢ pa tudi nacin, kako je bila ta informacija podana.
Anketiranec je moral izbrati enega izmed dveh programov reSevanja v primeru izbruha
neobicajne bolezni. Polovico anket je vsebovalo dva mozna odgovora, druga polovica pa po
vsebini enaka odgovora, le podana sta bila na drugacen nacin. Primerjala bom ali obstajajo
statisti¢no znacilne razlike med odgovori prve in druge skupine anketirancev.

Z enajstim, dihotomnim vprasanjem, zelim potrditi, da se ljudje ne odlocajo za neznane
situacije oz. imajo odpor do neznanega. Gre za pristranost imenovano odpor do neznanega, s
tem vprasanjem pa se preverja Sesta hipoteza.

Dvanajsto in trinajsto vpraSanje preverjata pristranost imenovano reprezentativnost, ki
predstavlja sedmo hipotezo. S pomocjo teh dveh vprasanj bom poskusala ugotoviti, ali delajo
anketiranci statisticne napake. Manjsi ko je vzorec, manj je le ta reprezentativen in ve¢ napak
oz. odstopanj se v njem pojavlja, zato je razumljivo, da so vecja odstopanja glede spola v
manjsi bolnisnici, saj je odklon od populacijskega proporca bolj verjeten v majhnem vzorcu.
Gre za neupoStevanje velikosti vzorca. Trinajsto, dihotomno vprasanje, pa se nanasa na
ugotavljanje neuposStevanja osnovnega deleza. 1z statistiCnega staliS¢a je bolj verjeten odgovor
A, saj je odgovor B le podmnozica odgovora A.

Petnajsto vprasanje preverja osmo hipotezo, pristranost pa se imenuje sidranje. Ankete
vsebujejo dve razli¢ici tega vprasanja; polovica anketirancev je moralo oceniti zmnozek Stevilk
od 1 do 8, druga polovica pa zmnozek od 8 do 1. Zanima me, ali obstajajo razlike med srednjo
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vrednostjo podanih zmnozkov. Gre za odprto, popolnoma nestrukturirano vprasanje. Zadnja
Stiri vpraSanja so demografska in mi bodo sluZzila za opis vzorca.

Pred izvedbo anketiranja sem izvedla tudi preizkus z manj$im Stevilom anketirancev. Z njim
sem preverila ze izdelano anketo in poskuSala ugotoviti ali obstajajo v anketi morebitne
nejasnosti in napake ter ugotovila potreben Cas za izpolnjevanje. Pri nekaterih vprasanjih so se
pojavile doloc¢ene nejasnosti, ki sem jih poskuSala odpraviti.

3.2.4 Nacrt vzorcenja

Vzro¢na enota bodo Slovenci, tako tisti, ki varcujejo oz. investirajo, kot tisti, ki ne investirajo
sredstev v razli¢ne finan¢ne nalozbe, ugotovitve pa bom nato posplosila le na vlagatelje. Vzorec
zajema 140 anketirancev, vanj pa so bili izbrani na osnovi neverjetnostnega vzoréenja. Prednost
so nizji stroski in enostavnejSa izvedba, saj je enota izbrana v vzorec na podlagi presoje
raziskovalca in ne na podlagi slucajnosti. Pri tem ne poznamo verjetnosti vkljucitve enote v
vzorec, poslediéno ni mogoce oceniti natancnosti rezultatov in vzoréne napake, zato tudi
sklepanje na populacijo ni mogoce.

3.2.5 Oblike komuniciranja

Ko raziskovalec doloc¢i naért vzorcenja, se mora odlociti, kako bo komuniciral z vprasalniki: po
posti, telefonu, osebno ali preko interneta (Kotler, 2004, str. 137). Izbrala sem osebno
anketiranje. To je najucinkovitejSa oblika komuniciranja, saj spraSevalec lahko zastavi vec
vprasanj, nudi dodatna pojasnila glede morebitnih nejasnosti pri vpraSanjih in zapiSe dodatna
opazanja. Zavedam se, da mi bo izbrana metoda vzela precej ve¢ ¢asa, kot bi ga porabila, ¢e bi
anketo posredovala anketirancem preko e-poSte. Z osebnim anketiranjem je omogoceno, da
bodo anketiranci enako zastopani iz vseh starostnih razredov, v nasprotnem primeru pa bi pri
anketiranju preko e-poSte sodelovalo precej ve¢je Stevilo mlajSih anketirancev. Osebno
sprasevanje ima dve obliki — vnaprej dogovorjeni pogovori in prestrezni pogovori, pri katerem
sprasevalec ustavlja ljudi npr. na cesti in jih prosi za pogovor (Kotler, 2004, str. 138). V lastni
raziskavi sem izvedla anketo na podlagi slednjega. Dobra stran taksnih pogovorov je dober
odziv, saj le malo anketirancev zavrne sodelovanje. Moja izkusnja pa je, da je kar precej ljudi
zavrnilo sodelovanje, predvsem, ko sem jim povedala, kak$na je tema ankete.

3.3 Zbiranje informacij

Gre za najbolj dolgotrajno fazo. Anketiranje sem izvedla v obdobju od desetega do tridesetega
avgusta 2009 na obmocju Ljubljane ter med sorodniki, znanci in sodelavci.

3.4 Analiza informacij

Obdelavo podatkov sem izvedla s pomocjo racunalniSkih programov SPSS 17.0 in programa
Excel. S pomocjo programov sem dobila resitve, iz katerih sem ugotovila, ali so rezultati glede
na predpostavljene hipoteze sprejeti kot pravilni ali ne. Vsi rezultati so predstavljeni v
naslednjem poglavju, obseznejSe tabele pa se nahajajo v prilogi.
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3.5 Predstavitev ugotovitev

3.5.1 Opis vzorca

V raziskavi je sodelovalo 53,6% Zensk in 46,4% moskih. Najbolj zastopani starostni skupini sta
od 21 do 30 let s 30% in od 31 do 40 let s 26,4%. Ti dve skupini tudi najve¢ varCujeta v
razlicnih finan¢nih naloZzbah. Slabih 46% vprasanih je imelo dokoncano srednjeSolsko
izobrazbo, dobrih 39% pa vi§jo, visoko ali univerzitetno. Najbolj pogost povpre€ni mesecni
dohodek vprasanih je od 501 do 1000 eurov. Tak$no visino dohodka ima 37,1% vpraSanih, od
1001 do 1500 eurov pa zasluzi 23,6% vprasanih. Vzorec zaradi nacina zbiranja podatkov ni
reprezentativen, zato ne moremo sklepati, da rezultati analize veljajo za celotno populacijo.

Tabela 1: Struktura vzorca po demografskih spremenljivkah

Spol: % Starost: % Dosezena izobrazba: % Povpr. mesecni dohodek: %
moski 46,4 | do 20 let 9,3 | osnovna $ola ali manj 9,3 |do500¢€ 17,1
zenski 53,6 |21 do 30 let 30,0 | srednjesolska 45,7 | od 501 do 1000 € 37,1
31 do 40 let 26,4 | vi§ja/visoka/univerzitetna 39,3 | od 1001 do 1500 € 23,6
41 do 50 let 19,3 | specializacija/magisterij 5,7 |od 1501 do 2000 € 7,1
51 do 60 let 7,9 | doktorat 0,0 |o0d2001 do2500¢€ 2,9
nad 60 let 7,1 veé kot 2500 € 1,4
nimam lastnih dohodkov 10,7

Vir: Lastna raziskava, 2009.

3.5.2 Osnovne ugotovitve

Najprej so predstavljene splosne ugotovitve o varcevanju; kaksne izkus$nje imajo varéevalci, kje
in s kak§nim namenom varcujejo ter kako sprejemajo tveganje, temu pa sledi test hipotez.

Pri prvem vprasanju ugotavljam, kakSne izkuSnje imajo anketiranci z varCevanjem Vv
vrednostnih papirjih oz. skladih. Vprasani imajo v povprecju malo izkusen;j ali pa do sedaj na ta
nacin $e niso varcevali. Kljub temu pa na ta nacin Ze dlje ¢asa varcuje 14,3%, srednje veliko
izkuSenj pa ima slabih 11% vpraSanih.

Slika 8: Izkusnje anketiranih z varcevanjem v vrednostnih papirjih oz. skladih

imam malo izkusen;j | : : 13719
-% do sedaj na ta nacin Se nisem varceval | L 37,1
’g na ta nacin varcujem ze dlje ¢asa | ] 14,3
é imam srednje veliko izkusenj e 10,7

0 5 10 15 20 25 30 35 40

% anketirancev

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Z vprasanjem Stevilka 2 sem ugotavljala, katerih oblik varCevanja oz. investiranja se
posluZzujejo vpraSani. 72,9% jih med drugim var€uje na banki, 42,9% jih varCuje preko
zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj, 30% pa med drugimi moZnimi naloZbenimi moZznostmi
sredstva vlaga tudi v vrednostne papirje in sklade. Tistih, ki ne varcujejo je 8,6%.
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Slika 9: Katerih oblik varcevanja oz. investiranja se anketiranci posluzujejo

: : 172,9

varCevanje v banki | ‘ ‘

zivljenjsko/pokojninsko zavarovanje 142.,9
neposredni nakupi vrednostnih papirjev | 30

vlaganje v investicijskih skladih 129,3

investiranje v nepremi¢nine, zemljis¢a — 17,1

ne varCujem 18,6

varCevanje v nacionalni varcevalni shemi =—=5,7

Oblike varcevanja

0 10 20 30 40 50 60 70 80
% anketirancev

Vir: Lastna raziskava, 2009.

S tretjim vprasanjem sem preverjala, kakSen je najpomembnejs$i namen oz. motiv varevanja
oz. investiranja. Najvec¢ jih varcuje za tezke ¢ase oz. nepredvidljive dogodke in sicer 31,4%,
temu pa z 29,3% sledi namen za nakup materialnih dobrih.

Slika 10: Najpomembnejsi namen oz. motiv varcevanja oz. investiranja

za tezke Case oz. nepredvidljive dogodke | : : 131,4
za materialne dobrine (avto, stanovanje...) | : 129,3
za sprotne potrebe 115

dodatni zasluzek ——————= 9.3

za pokojnino ———164

za potrebe otrok —=74,3

za luksuzne dobrine in storitve |——= 3,6

drugo [@0.,7

Namen varcevanja

0 5 10 15 20 25 30 35
% anketirancev

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Pri odlocitvi kam in koliko sredstev bomo vlozili, moramo biti pozorni tudi na morebitna
tveganja. Kako anketiranci sprejemajo tveganje preverjata peto in Sesto vprasanje. Pri petem
vpraSanju bi jih v primeru, da bi zadeli nagrado, sami pa bi se morali odlociti kaksno, kar
78,6% izbralo 100% gotov, vendar po viSini nagrade najmanjsi dobitek. 50% tveganje bi izbralo
le 15,7% vprasanih.

Slika 11: Izbrana vrsta nagrade

[ [
2.000 € v gotovini ] 78.6

50% moznosti, da dobite 5.000 € in 50%, da ne dobite ni¢ 15,7

20% moznosti, da dobite 15.000 € in 80%, da ne dobite ni¢ 5.7

Izbrana nagrada

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

% anketirancev

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Pri izbiri delnic pa so v povprecju pripravljeni nekoliko bolj tvegati, saj bi jih povsem gotov
dogodek, da sredstva naloZijo na banko, izbralo slabih 30%, delnico A, pri kateri imajo 50%
moznosti, da njena vrednost naraste za 20% in 50% moznost, da vrednost pade za 10%, pa bi
izbralo 32,4%. Delnico B, ki s 50% verjetnostjo prinasa 60% donos in s 50% verjetnostjo 30%
izgubo, pa bi izbralo 28,8% vprasanih.
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Slika 12: Kam bi anketiranci viozili 1000 €

Kupil bi delnico A, katere vrednost bo ¢ez eno leto znasala ali [ I I
1.200 € ali 900 €. ‘ ‘ ‘

] 32,4

i Denar bi vlozil v banko in ¢ez leto dni dobil 1.040 €. ]29,5
§ Kupil bi delnico B, katere vrednost bo ez eno leto znasala ali | ‘ ‘ ‘ 28.8
b 1.600 € ali 700 €. |28,
Kupil bi delnico C, katere vrednost bo ez eno leto znasala ali | 9.4
2.500 € ali pa 400 €. ?
0 5 10 15 20 25 30 35

% anketirancev

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Iz analize obeh vprasanj lahko povzamem, da so ljudje v povprecju precej nenaklonjeni
tveganju, kar sovpada s tem, da jih vec¢ kot dve tretjini med drugim varcuje tudi na banki. Hkrati
pa odgovori iz 6. vpraSanja, glede na to, da bi kar 60% anketirancev sredstva vlozilo v delnico
A oz. B, kazejo na to, da so pripravljeni sprejeti tudi vecje tveganje. Tudi iz teorije je poznano,
da so vlagatelji obicajno tveganju nenaklonjeni, zato za bolj tvegane finan¢ne nalozbe zahtevajo
vi§jo stopnjo donosa. Izgubiti 20% vloZenega se teoreticno ne sliSi prehudo. Na primer,
vlagatelji, ki pristopijo k vzajemnemu skladu, morajo pred tem v vprasalniku opisati svojo
nagnjenost k tveganju, rutinsko zatrdijo, da bi 20% padec mirno prenesli. Praksa kaze drugace.
Po nekaj dneh padanja za nekaj odstotkov dnevno se zacnejo klici vlagateljev, ki so zaradi
padca $okirani. Sele z lastno izku$njo zares ugotovimo, kako v resnici prenasamo izgubo
(Kodri¢, 2008b), zato tudi z anketo pridobljeni podatki o tveganju mogoce kazejo nekoliko
vecje tveganje, kot bi ga bili dejansko pripravljeni vlagatelji sprejeti.

3.5.3 Test hipotez

Poglavje, ki sledi, je namenjeno preverjanju postavljenih hipotez. Podatke sem obdelala ter z
razliénimi statisticnimi testi potrdila oz. ovrgla postavljene hipoteze. Prvi dve hipotezi se
nanasata na preverjanje osnovnih znacilnosti slovenskih varéevalcev, nadaljnje hipoteze pa
preverjajo ali se med anketiranci pojavljajo hevristi¢ne pristranosti, ki povzro¢ajo, da vlagatelji
delajo na borznem trgu razli¢ne napake. Zadnja hipoteza je povzetek prejSnjih hipotez, ki
odgovarja na vprasanje, ali lahko zaklju¢im z ugotovitvijo, da so tudi odlocitve slovenskih
var¢evalcev pod vplivom hevristi¢nih pristranosti.

Hipoteza 1: Obstaja povezava med na¢inom varcevanja in starostjo vlagateljev.

Za preizkus hipoteze sem upostevala rezultate drugega in sedemnajstega vpraSanja. Uporabila
sem > preizkus, kjer sem dejanske frekvence primerjala s teoretiénimi, ki odrazajo stanje
neodvisnosti med opisnima spremenljivkama. Dokazati zelim, da so nekateri nacini varéevanja
glede na starost bolj pogosti kot drugi. Ker gre za odvisnost med dvema opisnima
spremenljivkama, od katerih imata obe ve¢ kot dve vrednosti, sem uporabila kontingenco; Hy:
fij = fij' in Hy: £ # f;'. Na podlagi Tabela 11 in izraCuna x2 ne morem potrditi povezave med
starostjo vlagateljev in nacinom varcevanja. V skladih in vrednostnih papirjih, ki spadata med
bolj tvegane nalozbene moznosti, najvec varcujejo tisti v starosti od 21 do 40 let, medtem ko na
banki, ki spada med najbolj varno nalozbeno moznost, varcujejo predvsem mladi ter starejsi,
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tisti srednjih let, pa so pripravljeni tvegati tudi nekoliko ve¢. Kljub temu pa glede na anketne
podatke izradun y* povezave ne potrjuje in zato ne morem nedvoumno trditi, da pri nacinu
varéevanja in sprejemanju tveganja obstajajo razlike glede na starost.

Hipoteza 2: Glavni motiv varfevanja je varCevanje za teZke case oz. nepredvidljive
dogodke.

Hipotezo sem preverila s tretjim vpraSanjem. Ugotoviti sem zelela, ali ve¢ kot tretjino ljudi
varcuje za tezke Case in nepredvidljive dogodke. Pri preverjanju ni¢elne hipoteze sem izvedla
preizkus domneve o delezu enot oz. z-test; Hy: 4 < 33% in H;: § > 33%. Analiza je pokazala, da
je 44 vprasanih (31,4%) odgovorilo, da je njihov motiv varevanja varevanje za tezke ase 0z.
nepredvidljive dogodke (Slika 10). Za izracun vseh z-testov, ki se nahajajo v nadaljevanju, sem
uporabila enacbi (1, 2) v prilogi, v Tabela 13 pa se nahajajo izracuni. Izvedla sem dvostranski
preizkus in izracunala, da je z=-0,395 in 0=0,369, kar pomeni, da razlika ni znacilna. Na
podlagi vzorénih podatkov tako ne morem zavrniti ni¢elne hipoteze in ne morem trditi, da je
najpomembnej$i motiv zaradi katerega ljudje varcujejo res varCevanje za tezke Case oz.
nepredvidljive dogodke, ¢eprav je ta motiv najpogostejsi. Iz Slike 10 je razvidno, kateri so tudi
drugi pomembni motivi.

Hipoteza 3: Vlagatelj je bolj prizadet zaradi predvidene izgube, kakor pa srefen zaradi
dobicka, ki je po velikosti enak izgubi.

Hipotezo sem preverila s sedmim, osmim in devetim vpraSanjem. Osmo in deveto vprasanje sta
si nasprotujoc¢a vpraSanja. Dokazati zelim, da bo pri osmem vpraSanju, pri katerem gre za
podarjen znesek, ve¢ kot 50% ljudi izbralo povsem gotovo verjetnost, torej odgovor B, pri
drugem vpraSanju, kjer gre za placilo kazni, pa se bo vec kot 50% anketirancev odlocilo za bolj
tvegan scenarij (odgovor A), pri katerem obstaja moznost, da se bodo placilu kazni izognili.
Tudi pri tej hipotezi sem za preverjanje izvedla preizkus domneve o delezu enot (z-test).
Izracun za osmo vpraSanje (Hy: 9 < 50% in H;: § > 50%, da je ve¢ kot 50% anketirancev izbralo
odgovor B) je pokazal, da z znaSa 8,283 in tako lahko pri stopnji znacilnosti a=0,000 zavrnem
ni¢elno domnevo in sprejmem sklep, da je delez tistih, ki bi se odlocili za bolj gotov oz. 100%
dobitek ve€ kot 50% oz. natancneje 85% (Tabela 15). Tudi z devetim vprasanjem (Ho: 9 < 50%
in Hi: 9 > 50%) lahko z zanemarljivo majhno stopnjo znacilnosti, pri z = 2,366 hipotezo
potrdim, saj je bolj tvegan odgovor A izbralo 60% anketirancev (Tabela 16).

Isto hipotezo sem preverila tudi s sedmim vpraSanjem, s katerim Zelim dokazati, da vlagatelje
vodi upanje, da se izognejo izgubi in zato, v primeru, da je vrednost mo¢no padla, cakajo s
prodajo delnic, dokler le ta ne preseZe nabavne vrednosti. Dokazati Zelim, da bi ve¢ kot 50%
anketirancev delnico prodalo, ko bi le-ta narasla na 50 eurov ali ve¢. V ta namen sem uvedla
novo spremenljivko; odgovora A in B bosta zavrnila mojo hipotezo, odgovora B in C pa jo
bosta potrdila; Hp: 9 < 50% in H;: § > 50%. Na podlagi vzorénih podatkov lahko s stopnjo
znacilnosti a=0,000 in z=8,114 sprejmem sklep, da je ve¢ kot 50%, natan¢neje 84,3% takih, ki
bi delnico, ¢e bi z njo imeli izgubo, prodali Sele, ko bi ta dosegla vrednost, ki bi bila enaka
nabavni vrednosti 0z. vi§ja od nabavne vrednosti (Tabela 14).
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Na osnovi vseh treh vpraSanj lahko potrdim hipotezo, da je vlagatelj bolj prizadet zaradi
predvidene izgube, kakor pa sre¢en zaradi dobicka, ki je po velikosti enak izgubi in je tako pri
sprejemanju svojih odlo¢itev pod vplivom nagnjenja imenovanega izogibanje izgubam.

Hipoteza 4: Vlagatelji na isto informacijo reagirajo na razli¢en nacin, odvisno od tega na
kakSen nacin jim je bila informacija podana.

Hipotezo sem testirala z desetim vpraSanjem. Zanima me, ali obstajajo razlike, med odgovori
prve in druge skupine anketirancev, glede na to, da so imeli isto vpraSanje z enakimi, vendar
razlicno postavljenimi odgovori. Med odgovoroma A in B je izbiralo prvih sedemdeset
anketirancev, med odgovoroma C in D pa ostalih sedemdeset. Po vsebini sta bila odgovora A in
C povsem enaka, le oblikovana sta bila drugace, prav tako sta bila tudi odgovora B in D po
vsebini enaka. V primeru pojava bolezni bi ljudje raje izbrali program, s katerim bi bilo, izmed
600 ljudi, reSenih 200 ljudi (54,3% anketirancev), kot program, pri katerem bi, izmed 600 ljudi,
400 ljudi umrlo (21,4% anketirancev). Enako velja tudi s primerjavo enakih, vendar na
drugacen nacin postavljenih odgovorov B in D (Tabela 17). Hipotezo sem potrdila s pomocjo
frekvencne porazdelitve; Hy: f; = fi' in Hy: f; # fi' (Tabela 18).

Slika 13: Izbran program reSevanja v primeru pojava bolezni

A - umrlo bo 400 ljudi * 15 ‘ ‘
B - 1/3 verjetnost, da ne bo nih¢e umrl, 2/3 verjetnost, da bo

umrlo 600 ljudi |
C - resenih bo 200 ljudi 38
D - 1/3 verjetnost, da bo 600 ljudi resenih, 2/3 verjetnost, da ne 12

bo resen nihce ] ‘ ] I

0 10 20 30 40 50 60

] 55

Program

Stevilo anketirancey

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Na podlagi omenjenega pri stopnji znacilnosti P=0,000 zavracam nicelno domnevo in
sprejemam alternativno, da na ljudi mo¢no vpliva nacin, kako je informacija podana ter so zato
podvrzeni pristranosti imenovani odvisnost od okvirja.

Hipoteza 5: Veliko laZe se lo¢imo od denarja, €e je bil le-ta pridobljen brez truda.

Hipotezo sem preverila s 14. vpraSanjem ter s primerjavo odgovorov med 2. in 4. vpraSanjem. S
14. vpraSanjem zelim dokazati, da bi ve¢ kot polovico anketirancev po zadetku vecje vsote
denarja nadaljevalo z igro ter hkrati povecalo vrednost stav. Ve¢ kot 50% anketirancev bo torej
izbralo odgovor A. Uporabila sem z-test; Hy: § < 50% in H;: 9§ > 50%. Izracun je pokazal, da
znasa z=-6,085. Ne morem zavrniti ni¢elne domneve in ne trditi, da bi ve¢ kot 50%
anketirancev po zadetku vecje vsote denarja nadaljevalo z igro ter hkrati povecalo vrednost stav
in se tako ne bi drzali zastavljenega nacrta glede zapravljenega denarja temvec bi zapravili vec,

hkrati pa bi tudi povecali vrednost stav in ve¢ tvegali. Tako bi ravnalo 24,3% anketirancev
(Tabela 19).

Primerjava odgovorov med drugim in Cetrtim vpraSanjem pa pokaze, da bi ljudje v primeru, da
bi zadeli vecjo vsoto denarja, z njim ravnali drugace, kot Ce bi takSno vsoto prisluzili. Del
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denarja bi res namenili tudi za bolj luksuzne dobrine, kar sem Zelela dokazati s to hipotezo,
vendar pa pride pri tem vpraSanju predvsem v ospredje stereotip, znacilen za Slovence, da Steje
le, ¢e posedujes lastno nepremicnino. Slovenija se v svetu po Stevilu lastniSkih stanovanj uvrsca
v sam vrh. Slovenci sanjamo o lastnem stanovanju. Tako bi kar dobrih 60% anketirancev denar
namenilo za nakup nepremicnine oz. zemljis¢a. Mlajsi za lastno uporabo, starejsi pa za svoje
otroke ali pa kot investicijo, ki se mnogim zdi precej varnejSa kot vrednostni papirji ali skladi,
saj nepremicnina fizi€no obstaja in njena vrednost naj ne bi mogla upasti tako mocno.
Investicijo v nepremicnino, glede na tveganje, mnogi primerjajo z ban¢nim depozitom. Kljub
zgoraj navedenemu, pa bi pridobljena sredstva na banko vloZilo manj ljudi (53,6%), kot je
tistih, ki Ze sedaj med drugim varcujejo tudi na banki (72,9%).

Slika 14: Kaj bi anketiranci storili, ce bi zadeli 100.000 eurov

o kupil nepremicnino, zemljisce : 60,7

S nakazal na racun ali sklenil vlogo : 153,6
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€5 vlozil v investicijski sklad | 123,6

% = vlozil v vrednostne papirje | ]122,1
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Vir: Lastna raziskava, 2009.

Na podlagi vzor¢nih podatkov za obe vpraSanji ne morem potrditi navedene hipoteze, da pri
sprejemanju nalozbenih odlocCitev na posameznike vpliva tudi miselno razvrsc¢anje. To pomenti,
da ne morem trditi, da so odlocCitve vlagateljev o izbiri financnih nalozb pod vplivom omenjene
hevristi¢ne pristranosti. Kljub temu, da je hipoteza zavrnjena, rezultati kazejo, da gre za
kompleksno vprasanje, ki je odvisno tudi od stopnje tveganja.

Hipoteza 6: Ljudje se izogibajo negotovosti, Cetudi so lahko posledice za njih pozitivne.
Hipotezo sem testirala z enajstim vpraSanjem. Primerjala sem frekvence za posamezen
odgovor. Dokazati zelim, da bi ve¢ kot 50% vprasanih izbralo kroglico iz posode v kateri je
razmerje med obema barvama poznano, torej iz posode A (Hy: 9 < 50% in Hy: 4 > 50%). Z
analizo z-testa sem ugotovila, da vrednost z znasa 5,578. Tako lahko na podlagi vzorénih
podatkov, pri zanemarljivi stopnji znacilnosti, zavrnem nicelno domnevo ter potrdim
alternativno in sprejmem sklep, da je ve¢ kot 50% oz. 73,6% takih, ki bi Zrebali kroglico iz
posode v kateri je razmerje med kroglicami poznano (Tabela 21). To pomeni, da se ljudje na
splosno izogibajo negotovosti, ¢etudi so lahko posledice za njih pozitivne.

Hipoteza 7: Ljudje dogodke razvr$¢ajo kot tipiCne oz. reprezentativnhe za posamezen
razred. Ko ocenjujejo verjetnost nastanka dolocenega dogodka, se pretirano zanasajo na
te razrede oz. stereotipe in tako dobijo pristransko oceno.

Hipotezo sem preverila z 12. in 13. vpraSanjem, izvedla pa sem z preizkus domneve o delezu. Z
12. vpraSanjem Zelim potrditi, da je ve¢ kot 50% vprasanih zanemarilo dejstvo, da so
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odstopanja od povpre¢ja vecja pri majhnih vzorcih (Ho: 4 = 50% in Hi: § < 50%). 33,6%
anketirancev je obkroZzilo pravilen odgovor B (Tabela 22). Na podlagi vzorénih podatkov, pri
z=-3,888 in pri zanemarljivo majhni stopnji znacilnosti lahko potrdim alternativno domnevo ter
sprejmem sklep, da je manj kot 50% vpraSanih izbralo pravilen odgovor, da so odstopanja vecja
pri majhnih vzorcih.

S 13. vprasanjem pa sem Zelela dokazati, da bo ve¢ kot 50% anketirancev izbralo napacen
odgovor B, saj je le ta unija dveh dogodkov in zato manj verjeten; Hy: § < 50% in H; in q >
50%. 78,6% anketirancev je izbralo odgovor B (Tabela 23). Razlog je v tem, da je vecina
preve¢ upostevala opis Linde kot feministke in tako stanje B, Ceprav je stanje B unija dveh
dogodkov in tako manj verjetno kot posamezen dogodek. Tako na podlagi vzorénih podatkov, z
vrednostjo z=6,761 in s stopnjo znacilnosti a=0,000 zavrac¢am ni¢elno domnevo in sprejemam
sklep, da anketirani glede na rezultate 13. vprasanja, pri odlocitvah delajo preu¢evano napako.

Na osnovi obeh vprasanj lahko trdim, da so ljudje nagnjeni k temu, da dogodke razvrscajo kot
tipicne oz. reprezentativne za posamezen razred. Ko ocenjujejo verjetnost nastanka dolocenega
dogodka, se pretirano zanasajo na te razrede oz. stereotipe in tako dobijo pristransko oceno. Na
njihove odlocitve tako vpliva tudi reprezentativnost.

Hipoteza 8: Vecina vlagateljev se pri oceni vrednosti delnic preve¢ zanasa na predhodne
informacije, ki delujejo kot sidro in ne upoSteva novejSih informacij.

Hipotezo sem preverila s pomoc¢jo 15. vprasanja. Preverila sem domnevo o razliki med dvema
aritmeti¢nima sredinama. Ker gre za dva neodvisna vzorca sem izvedla preizkus skupin, in sicer
Ho: 1 = po in Hy: py # pa. Ze med izvedbo ankete sem iz odgovorov razbrala, da z omenjenim
vpraganjem ne bom dobila odgovorov, kot sem jih pri¢akovala. Ceprav je bilo v navodilu
vprasanja zelo jasno navedeno, naj zmnozek le ocenijo, na pamet, hitro in brez uporabe
kalkulatorja, so si vsi vzeli za izracun precej Casa, ¢eprav sem jih opozorila, da naj zmnozek le
ocenijo. Nekateri so mi celo odgovorili, da racunati pa Ze znajo in bodo zato rezultat izracunali.
Bili so celo uzaljeni, ko sem jim rekla, naj zmnozek le ocenijo. Ravno tako tudi s pridobljenimi
podatki in z analizo s SPSS-om ne morem sprejeti alternativne domneve, da na vlagatelje vpliva
omenjena prostranost (Tabela 24). Tako ugotavljam, da hipoteze ni bilo mogoce preveriti, saj
nam tudi t-test ne daje odgovora, temvec¢ le nakazuje, da anketiranci znajo izra¢unati zmnozek
osmih Stevil ne glede na zaporedje.

Hipoteza 9: Ve¢ kot 50% slovenskih vlagateljev se ne zaveda nagnjenj oz. hevristi¢nih
pristranosti, ki jih delajo pri odlocitvah o izbiri finan¢nih naloZb in ¢asu investiranja.
Hipotezo sem preverila na podlagi odgovorov iz prej$njih Sestih hipotez. Ker so ve¢ kot tri
hipoteze izmed njih potrjene, Hy: 9 < 50% in H;: § > 50%, lahko sklepam, da so tudi odlocitve
slovenskih vlagateljev pod vplivom hevristi¢nih pristranosti.

3.5.4 Povzetek klju¢nih ugotovitev

Slovenske navade pri nalaganju denarja se v zadnjih letih spreminjajo, saj se vedno bolj
zavedamo pomena varcevanja, hkrati pa se na trgu pojavljajo novi produkti. Posebej v teh ¢asih
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manj zapravljamo in ¢edalje ve¢ varujemo, saj je prihodnost precej nepredvidljiva. Kljub temu
pa smo Slovenci pri nalaganju tekocih prihrankov dokaj konzervativni in dajemo prednost
tradicionalnim oblikam, predvsem ban¢nim vlogam. Spreminjanje varcevalnih navad je
postopno, tako da je v ospredju predvsem varnost, medtem ko ima pri¢akovana donosnost
manj$i pomen. To potrjujejo tudi rezultati moje raziskave. Vec€ kot tretjina ljudje nima nobenih
izkuSenj z varCevanjem v vrednostnih papirjih oz. skladih, malo izkuSenj s tovrstnim
varevanjem pa ima 38% vpraSanih. Hkrati jith ve¢ kot 70% med drugimi nalozbenimi
pozicijami varcuje tudi v banki, v bolj tveganih skladih in vrednostnih papirjih pa jih varcuje
slaba tretjina vprasanih. Z varevanjem oz. investiranjem v bolj tveganih finan¢nih oblikah se
veCinoma ukvarja aktivna populacija. StarejSi pa v povpre€ju najve¢ varcujejo na banki. V
Sloveniji je Se veliko ljudi, za katere bi bilo primerno var€evati tudi na druge, bolj donosne
nacine. Glavni razlog, zakaj se ljudje oklepajo ban¢nih vezav, pa je nepoznavanje. Ljudje se
vedno bolj zavedamo, da je prihodnost negotova in da mora za finan¢no varnost poskrbeti vsak
sam. Varcevanje za obdobja, ko morda ne bomo imeli rednih prilivov oz. bodo ti bistveno
manjSi kot sedaj ali pa zaradi morebitnih nenadnih vecjih stroskov, je eden od osnovnih
razlogov za varcevanje, saj kar tretjina vprasanih varCuje za tezke Case oz. nepredvidljive
dogodke. Z odpovedovanjem porabi v sedanjosti pomagamo ohranjati zivljenjski standard v
prihodnjih letih.

Pri testu glavnih hipotez, ki so preverjale katere pristranosti vplivajo na vlagateljeve odlocitve
pa sem potrdila Stiri od Sestih hipotez. Tako lahko glede na rezultate raziskave trdim, da se
vlagatelji drzijo reka »Bolje vrabec v roki kot golob na strehi«, saj na njih vpliva pristranost
imenovana izogibanje izgubam. Ljudje pri odlocanju uposStevamo najslabsi mozni izid in se mu
poskusamo izogniti in ravnamo v skladu z nacelom najmanjSega obzalovanja, ne pa najvecje
mozne koristi. Ce cena na$e delnice na borzi pade pod naso nabavno ceno, je izguba fiktivna
vse do trenutka, ko delnico zares prodamo za manj kot smo zanjo pla¢ali pri nakupu. Sele takrat
je izguba realizirana in dokonc¢na. Odlaganje neprijetnega obcutka dokoncéne izgube pogosto
pomeni odlaSanje s prodajo v upanju, da se bo cena delnice spet obrnila navzgor. Zaradi tega
lahko, glede na rezultate ankete trdim, da vlagatelji v povprecju prepozno prodajo slabe delnice,
ravno tako pa prehitro prodajo dobre delnice, v Zelji, da »zaklenejo« oz. realizirajo dobicek. Pri
tehtanju o tem, ali ohraniti stanje tako kot je, ali pa se odloCiti za spremembe z negotovim
izidom, ponovno pride do izraza princip izogibanja izgubam. Oklevamo pred odlocitvijo v
strahu, da sprememba ne bi bila na slabSe namesto na bolje. Zato do odlocitve v¢asih sploh ne
pride. Nagnjeni smo torej k ohranitvi sedanjega stanja. Slovenska tradicija ima celo pregovor,
ki obsoja drznejSe ali podjetnejSe posameznike: »Kdor visoko leta, nizko pade«. Tudi rezultati
ankete potrjujejo, da se med slovenskimi vlagatelji pojavlja odpor do neznanega, kar seveda
pojasnjuje, zakaj Slovenci najvec vlagajo na domacem ter na balkanskem trgu.

Analiza je pokazala, da je vecina ljudi odvisna od okvirjanja. Pri svojih odlo¢itvah o izbiri
nalozbe, veCinoma izberejo le eno moznost, ki je najblizja ali najbolj o€itna. Tako bi lahko
sklepali, da predvsem na manj poucene vlagatelje mocno vplivajo najrazlicnejSa oglasna
sporocila, v katerih so predstavljena la pozitivna dejstva, npr. o visokih preteklih donosih, ni pa
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nobenega opozorila, da ti pretekli donosi niso zagotovilo za prihodnje donose ter da je z
visokimi donosi povezano tudi vecje tveganje.

Z anketnim vprasalnikom sem med anketiranci potrdila tudi obstoj pristranosti, imenovane
reprezentativnost. Ko pride na trgu do zaporedja nekaj pozitivnih presenecenj glede dobickov
podjetij, vlagatelji kot posledica reprezentativnosti in Se posebej zakona malih Stevil, predvidijo
visoke dobicke tudi za prihodnost in preve¢ poviSajo cene delnic. Ker so cene zdaj previsoke,
so sledece donosnosti podpovprecne, kar prinese dolgorocne preobrate donosnosti.

Glede na rezultate analize pa ne morem trditi, da ljudje podzavestno locujejo ali razli€no
obravnavajo denar oz. da na njihove odlocitve vpliva miselno razvrS¢anje. Tako ne morem
trditi, da razli¢ne zneske denarja, tako tiste, ki jih ze imajo, kot tiste, ki jih nameravajo Sele
zasluziti, v mislih razporejajo v razlicne predalke in se do njih obnaSajo razlicno, glede na
namen porabe ali na nacin pridobitve. Analiza ni nedvoumno pokazala, da lazje zapravimo
denar, ki je priSel na lahek nacin, npr. kot darilo, dobitek na loteriji, vrac¢ilo dohodnine od
drzave ali prejete dividende. Poleg omenjene pristranosti pa, glede na rezultate ankete, ne
morem potrditi niti pristranosti, imenovane sidranje. Referen¢ne toCke oz. sidra, ki nas lahko
pogosto prevarajo, na slovenske vlagatelje ne vplivajo tako moc¢no, da bi lahko potrdila osmo
hipotezo, ki je preverjala omenjeno pristranost. Glede na ugotovitve do katerih sem prisla med
anketiranjem, da ti ne upostevajo navodil, ki pravijo, da je potrebno rezultat le oceniti in ne
izraCunati, bi bil rezultat najverjetneje drugacen, Ce bi za preverjanje te hipoteze izvedla
eksperiment, pod enakimi pogoji, kot sta ga izvedla Tversky in Kahneman. Testiranci bi imeli
za oceno tako le pet sekund Casa.

3.5.5 Omejitve in moZne napake

Kot najresnejSo predpostavko in omejitev bi omenila nereprezentativnost in majhnost vzorca,
zaradi katerega ugotovitev raziskave ne morem prenesti na populacijo. Tak nacin zbiranja
podatkov je bil izbran zaradi enostavnejSega, hitrejSega, cenejSega zajema podatkov ter ¢asovne
omejenosti. Omejitev je tudi izbrani nacin anketiranja. Poleg tega je omejitev tudi predviden
omejen obseg diplomskega dela, posledi¢no manjse $tevilo hipotez ter kratek vprasalnik. Ce bi
bil vprasalnik daljsi, bi lahko posamezno hipotezo oz. z njo povezano pristranost testirala z
vecimi razliénimi vpraSanji, kar bi povecalo verjetnost pravilnosti konénih sklepov. Vsako
pristranost sem merila z enim ali dvema vprasanjema, kar je seveda premalo. Hkrati sem za
ugotavljanje nekaterih pristranosti uporabila eksperimente, ki so ze bili izvedeni za ugotavljanje
pristranosti. Eksperimente sem direktno prevedla v obliko vpraSanja primernega za vprasalnik.
S testiranjem seveda dobimo bolj pravilne odgovore, kot z vprasalnikom, kar se je pokazalo
tudi pri tem, da so bili nekateri rezultati moje ankete drugacni kot rezultati eksperimentov.
Pristranosti, ki sem jih testirala, so bile subjektivno izbrane, kar povecuje moznost napak pri
posploSevanju na vse varcevalce.

Vzrok za nastanek napak je tudi za marsikoga precej zahtevna tema vprasalnika. Ker preucujem
psihologijo, so bila temu primerno oblikovana tudi vprasanja. Pri ugotavljanju pristranosti ne
more$ direktno povprasati ali na njihove odlocitev vplivajo tudi katere izmed pristranosti, saj se
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jih ljudje niti ne zavedajo, temveC to lahko ugotovi§ le z vpraSanji s prikritim namenom
sprasevanja. Hkrati je varCevanje tudi dokaj osebna tema in zato kdo izmed anketirancev
mogoce ni zelel podati resni¢nih odgovorov.

Motivacija, zbranost in resnost anketirancev pri reSevanju anketnega vprasalnika so bili
razlicni. Nekateri so se reSevanju zelo posvetili in natancno prebrali vprasanja, drugi nekoliko
manj. Predvsem zato, ker so nekatera vpraSanja precej zahtevna. Anketiranci so dobili obcutek,
da zelim preveriti njihovo znanje, tako kot pri Solskih testih. Motivacija jim je padla, ker niso
poznali pravilnih odgovorov oz. niso bili prepricani ali so izbrali pravilno.

Zaradi enostavnejSe izvedbe raziskave ni bilo dolo€eno, koliko ljudi iz katerega starostnega
razreda mora sodelovati v anketi. Problem predstavlja nepripravljenost starejSih za sodelovanje,
predvsem tistih nad 60 let, zato je njihovo mnenje pomanjkljivo zajeto. Nacin varevanja in
namen se razlikujejo od naina in namena var¢evanja mlajSih. Starejs$i vecinoma le varcujejo, in
sicer na banki ali doma, in ne investirajo, kar pomeni, da nekaterih domnev o vplivu pristranosti
ne morem preveriti. Hkrati pa ravno to nakazuje na pojav pristranosti in posledi¢no napake, da
sredstev ne razprsijo.

Sklep

Vecino ljudi, ki za¢nejo z vlaganjem na borzo, premami pohlep. Obremenjujejo se z dejstvom,
da niso z vlaganjem priceli ze prej. Menijo, da je ustvarjanje denarja na tak nacin najbolj
preprosta stvar, kajti poznajo le bikovski trend. Vecina amaterskih vlagateljev tako predvideva,
da bo Sel trg vedno samo navzgor.

Kadar tecaji rastejo ali padajo, se veCina vlagateljev odziva Custveno in iracionalno. V
naras$¢ajo¢em obdobju, prevladuje pohlep, v padajo¢em pa strah. Obe Custvi povzrocata, da
vecCina vlagateljev kupuje in prodaja ravno v napanem casu. Razlika v vedenju se kaze
predvsem v tem, da v naraS¢ajoCem trendu na trge kapitala ljudje vlagajo ogromne koli¢ine
denarja, ki posledi¢no dvigujejo borzne tecaje Se bolj. V padajoem trendu pa je videti
predvsem odtok denarja iz borznih trgov ali pa prelivanje tega v druge, konzervativnejsSe oblike
investicij, kot so banc¢ni depoziti in obveznice. Ko trgi ponovno kazejo znake prebujanja, je spet
opaziti premike denarja v agresivnejSe oblike investicij. TaksSno pocetje ponavadi vlagateljem
na dolgi rok prinasa precej manjSo potencialno donosnost, tudi kot posledico visjih stroskov,
kot ¢e bi v tem obdobju ostali v prvotnih nalozbenih pozicijah.

Delniski trgi ne delujejo na racionalnih odlo¢itvah. Pomembno vlogo imata muhavost
vlagateljev in psihologija. Nalozba premoZenja pogosto vkljucuje Custva. Vendar pa so prav
Custva element, ki lahko zameglijo realno sliko. Prav zato skuSajo izkuSeni vlagatelji trgovati
po preracunljivih nadelih, ki jih odvradajo od emocionalnega ravnanja. Custva so zavedla Ze
marsikaterega vlagatelja. Vedenjska ekonomija je smer psihologije, ki tudi na podrocju
investiranja iS¢e vzroke zakaj se vlagatelji v doloCenem trenutku tako odzivajo. Ugotavlja, da
so vzrok trznih anomalij razlicne sistemati¢ne napake, ki vplivajo na nakup oz. na prodajo.
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Posamezniki premalo raziScejo podjetje oz. sklad, v katerega nameravajo vloziti sredstva,
poslusajo nasvete drugih, Ceprav so lahko cilji varCevanja, naklonjenost tveganju in njihov
portfelj povsem drugacéni. SliSijo le tiste informacije, ki jih Zelijo sliSati. To je predvsem
informacija kdaj je pravi ¢as za nakup, ne pa tudi kdaj je pravi Cas za prodajo. Pogosto nalagajo
v tiste nalozbe o katerih je najve¢ govora v medijih. To so delnice oz. skladi, ki so se v
preteklosti odrezali najbolje oz. najslabse. Pri prodaji pa se pojavlja napaka prodajanja boljsih
in drzanja slabsih naloZb, saj vlagatelji upajo, da se bo cena ponovno dvignila. Pojavljajo se
tudi naivna razprsitev in nezadostna diverzifikacija sredstev ter prevelik obseg trgovanja, kar
povzroca visje stroske. V ozadju vseh omenjenih napak pa so pogosto hevristicne pristranosti,
ki povzro€ajo, da se vlagatelji nepravilnih ravnanj sploh ne zavedajo. V empiricnem delu
diplomske naloge sem z anketnim vpraSalnikom preverila, katerim pristranostim so pri
odlocitvah o vlaganju podvrZeni vlagatelji.

Na podlagi potrjene zadnje hipoteze, katere osnova je predhodnih Sest hipotez, zakljucujem, da
tudi na slovenske vlagatelje vpliva psihologija. Potrdila sem, da nanje vplivajo doloc¢ena
potencialna napacna ravnanja. Izogibanje potencialnim izgubam je globoko vsajen instinkt, da
pri odlo¢anju upostevajo najslabsi mozni izid in se mu poskusajo izogniti. Deloma na to vpliva
tudi nagnjenje, imenovano odpor do neznanega, saj ljudje ne marajo trgov, kjer so negotovi
glede verjetnosti izida in zato pogosteje vlagajo na domac trg oz. bliznje, predvsem balkanske
trge. Z analizo sem potrdila tudi, da vlagatelji pogosto slisijo le tiste informacije, ki jih zelijo
slisati, predvsem pri oglasih ponudnikov finan¢nih nalozb, pa tudi pri branju poslovnih poro¢il
in so torej odvisni od okvirjanja. Eden izmed psiholoskih vzorcev, ki delujejo proti investitorju,
je tudi reprezentativnost. Vlagatelji so nagnjeni k temu, da dolo¢ene trende vidijo tam, kjer jih
ni in sklepajo, da je pretekla donosnost povezana s prihodnjo, tveganje pa radi vidijo le
enosmerno ter se ne zavedajo, da je visoka rast odraz visokega tveganja. V Casu rasti teCajev
delnic vlagatelji radi podcenjujejo tveganje, v Casu padcev pa ga precenjujejo. Z analizo pa
nisem potrdila miselnega razvrS¢anja in sidranja. Seveda na vlagateljeve odlocitve vplivajo tudi
druge hevristiCne pristranosti, ki niso bile predmet raziskave, kot so obzalovanje,
samoobvladovanje, prevelika samozavest, pretiran optimizem, ¢redni nagon... Ko vidimo, da
mnozica kupuje neki produkt in da je z njim v preteklosti dobro zasluzila, se ji hitro nekriticno
priklju¢imo. Tisti, ki zasluzijo veliko denarja ponavadi delujejo ravno obratno kot vecina.
V¢asih je dobro biti drugacen, saj se vecina zgolj prilagaja. Trditev »Kupujte takrat, ko vec€ina
prodaja in prodajajte takrat, ko vecina kupuje« pogosto drzi. Je pa zato potrebno ve¢ poguma,
poznavanja delovanja kapitalskih trgov in tvegan;.

Seveda razglabljanje o denarju ni najpomembnejsa stvar na svetu in pretirano obremenjevanje s
tem na vsakem koraku ne vodi nikamor. Pri vseh instinktivnih ravnanjih velja, da se je njithovim
vplivom teZko ubraniti. Ze njihovo poznavanje in zavedanje, da smo jim podvrZeni, pomeni
veliko. Z diplomsko nalogo sem zelela predstaviti napake ter nagnjena in spodbuditi
individualne vlagatelje, da se jih pri¢nejo zavedati. Zato je potrebna globoka samoanaliza
vsakega posameznika. Naslednji korak pa je seveda upoStevanje izsledkov vedenjske
ekonomije in odpravljanje nagnjenj, vsaj pri najpomembnejsih odlocitvah.
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Priloga 1: Varcevalna klima v Sloveniji

V tem poglavju so predstavljeni statisticni podatki o var€evanju in investiranju v Sloveniji.
Katere oblike varcevanja preferirajo potencialni varCevalci meri raziskava imenovana
Varcevalna klima, izvedena s strani GfK Slovenija. Izvaja se v Sloveniji enkrat letno kot
posebni dodatek raziskave Ban¢ni monitor. V nadaljevanju so predstavljene nekatere

ugotovitve za leto 2008.

Vecina varcevalcev je bolj nagnjenih k varnosti kot k tveganju. Najbolj razSirjeni varcevalni
instrumenti so osnovni (klasi¢ni) varcevalni produkti - varcevalni racuni in depoziti, kjer gre za

varne in relativno fleksibilne produkte.

Slika 15: Nacini varcevanja glede na spol
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Najbolj pogoste moZnosti varéevanja

Vir: Gfk Slovenija, Varcevalna klima 2008.

Med spoloma ni velikih razlik glede na obliko varcevanja, lahko bi rekli le, da so moski
nekoliko bolj naklonjeni tveganju in zato varcujejo oz. investirajo v bolj tveganih nalozbenih
oblikah. Opaznejse pa so razlike glede na dohodek. Segment z dohodkom do 750€ obcutno bolj
varcuje doma, medtem ko tisti z vi§jimi dohodki sredstva pogosteje namenjajo za nakup
stanovanja oz. hiSe, vzajemnih in investicijskih skladov ter delnic.

Slika 16: Nacini varcevanja glede na dohodek
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Najbolj pogoste naloZbene moZnosti

Vir: Gfk Slovenija, Varcevalna klima 2008.

Starejsi si obi¢ajno zelijo varnejSih nalozb. To so nalozbe v obveznice, kombinirane nalozbe z
manj$im delom manj tveganih delnic ali pa prosta sredstva vezejo v depozit. Mlajsi pa si zelijo



predvsem vecati svoje premozenje, zato se odlocajo za bolj tvegane nalozbe v pricakovanju
ve¢jih donosov. Obi¢ajno so to naloZzbe v delnice. Omenjeno trditev potrjuje tudi Studija
izvedena s strani Gfk Slovenija. Iz grafa je razvidno, da v starostni skupini od 15-21 let
nadpovprecno Stevilo ljudi ne varcuje, glavni razlog med temi, ki varcujejo pa je varcevanje z
namenom, da bi si kasneje lahko kaj privoscili. Prav slednji motiv je najbolj redek v starostni
skupini od 61-75 let. Ti najve¢ varcujejo za zdravje.

Slika 17: Namen oz. motiv varcevanja v povezavi s starostjo
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Slika 18: Namen oz. motiv varcevanja v povezavi s starostjo
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Priloga 2: Anketni vprasalnik

Sem Petra Debenec, absolventka Ekonomske fakultete v Ljubljani. Z anketnim vpraSalnikom
zelim pridobiti podatke, ki mi bodo v pomoc¢ pri diplomski nalogi. V njej raziskujem, kako se
vlagatelji odlo€ajo pri investiranju finan¢nih sredstev. Izpolnjevanje ankete traja priblizno 10
minut in je povsem anonimno.

1. Kaksne so vase izkuSnje z varéevanjem v vrednostnih papirjih oz. skladih? Izberite
enega izmed spodaj navedenih odgovorov.

a) do sedaj na ta nacin Se nisem varceval

b) imam malo izkuSenj

c) imam srednje veliko izkuSen]

d) na ta nacin varcujem ze dlje Casa

2. Katerih oblik var¢evanja oz. investiranja se posluZujete? Izberete lahko ve¢ odgovorov.
a) varCevanje v banki; na raunu in/ali v ban¢nih vlogah
b) vlaganje v investicijskih skladih
¢) neposredni nakupi vrednostnih papirjev
d) nakup plemenitih kovin (zlato, srebro...)
e) investiranje v nepremicnine, zemljisca
f) varCevanje v nacionalni varcevalni shemi
g) zivljenjsko/pokojninsko zavarovanje
h) ne varCujem
1) drugo:

3. Kaj je najpomembnejs$i namen oz. motiv var€evanja oz. investiranja? Izberite le en
odgovor.

a) za sprotne potrebe

b) za tezke Case oz. nepredvidljive dogodke

c) za materialne dobrine (avto, stanovanje...)

d) za luksuzne dobrine in storitve (potovanja...)

e) za pokojnino

f) za potrebe otrok

g) dodatni zasluzek

h) drugo:




4. Predpostavite, da v nagradni igri zadenete 100.000 €. Kam jih boste vlozili? Izberite tri
izmed spodaj navedenih odgovorov.

a) nakazal jih bom na transakcijski racun ali sklenil vezano vlogo

b) vlozil bom v investicijski sklad

c) vlozil bom v vrednostne papirje

d) kupil bom plemenite kovine (zlato, srebro...)

e) kupil bom nepremic¢nino oz. zemljisce

f) wvlozil v nacionalno varcevalno shemo

g) zivljenjsko/pokojninsko zavarovanje

h) kupil bom luksuzno dobrino oz. storitev (potovanja...)

1) drugo:

5. Ravnokar ste zadeli nagrado, vendar lahko sami izberete kaksno. Za katero izmed
spodaj navedenih moZnosti bi se odlo¢ili?

a) 2.000 € v gotovini

b) 50% moznosti, da dobite 5.000 € in 50%, da ne dobite nic

c) 20% moznosti, da dobite 15.000 € in 80%, da ne dobite nic

6. Na voljo imate 1.000 €. VloZzite jih lahko v eno izmed ponujenih delnic, katerih vrednost
bo bodisi narasla ali upadla, verjetnost obeh dogodkov pa je enaka. Za katero moZnost bi
se odlocili?

a) Denar bi vlozil v banko in ¢ez leto dni dobil 1.040 €.

b) Kupili bi delnico A, katere vrednost bo ¢ez eno leto znaSala ali 1.200 € ali 900 €.

¢) Kupili bi delnico B, katere vrednost bo ¢ez eno leto znaSala ali 1.600 € ali 700 €.

d) Kupili bi delnico C, katere vrednost bo ¢ez eno leto znaSala ali 2.500 € ali pa 400 €.

7. V lasti imate delnice podjetja A. Kupili ste jih pred enim letom, po ceni 50 € za delnico.
Danes je cena delnice 30 €. Delnice bom prodal (izberite enega izmed spodaj navedenih
odgovorov):

a) takoj

b) ko bo cena narasla na 40 €

¢) ko bo cena narasla na 50 €

d) ko bo cena narasla na vec kot 50 €

8. Zadeli ste nagrado, sami pa lahko izbirate, katero vrsto nagrade boste vzeli. Izberite
eno izmed spodaj navedenih moZnosti.

a) Imate 80% verjetnost, da zadenete 4.000 € in 20 % verjetnost, da ne dobite nicesar.

b) S 100% verjetnostjo boste dobili 3.000 €.



9. Plac¢ati morate neko kazen. Pri tem imate na izbiro naslednji dve moZnosti. Katero bi
rajsi izbrali?
a) Imate 80% verjetnost, da boste morali placati 4.000 € in 20% verjetnost, da se boste
placilu kazni izognili.
b) S 100% verjetnostjo boste morali placati 3.000 €.

10. Predstavljajte si, da se ZDA pripravljajo na izbruh neobi¢ajne azijske bolezni, za
katero pricakujejo, da bo povzrocila smrt 600 ljudi. Za boj z boleznijo so predlagali dva
alternativna programa, ki temeljita na natan¢ni znanstveni oceni posledic programov.
Kateremu programu bi vi dali prednost?
a) Ce sprejmemo program A, bo umrlo 400 ljudi.
b) Ce sprejmemo program B, obstaja 1/3 verjetnosti, da ne bo nih¢e umrl, in 2/3
verjetnosti, da bo umrlo 600 ljudi.

10a. Predstavljajte si, da se ZDA pripravljajo na izbruh neobicajne azijske bolezni, za
katero pricakujejo, da bo povzrocila smrt 600 ljudi. Za boj z boleznijo so predlagali dva
alternativna programa, ki temeljita na natan¢ni znanstveni oceni posledic programov.
Kateremu od programov bi vi dali prednost?
a) Ce sprejmemo program A, bo resenih 200 ljudi.
b) Ce sprejmemo program B, obstaja 1/3 verjetnosti, da bo 600 ljudi resenih, in 2/3
verjetnosti, da ne bo reSen nihce.

11. Pred sabo imate dve posodi s kroglicami.
Posoda A: v njej je 50 rdecih in 50 ¢rnih kroglic.
Posoda B: v njej je 100 rdecih in ¢rnih kroglic, vendar je razmerje med kroglicami
posamezne barve neznano.
IzZrebati morate kroglico rdece barve — iz katere posode boste Zrebali kroglico.
a) 1z posode A
b) iz posode B

12. V mestu sta 2 bolniSnici. V vecji se rodi vsak dan okoli 45 otrok, v manjsi pa 15.
PribliZzno 50% otrok je kot veste deckov. Toda natancen % deckov se razlikuje od dneva
do dneva. V¢asih je vedji od 50% vcéasih pa manjsi. V obdobju enega leta sta obe bolnici
belezili Stevilo dni, ko se je rodilo ve¢ kot 60% deckov. V kateri bolni$nici je bilo ve¢ takih
dni?

a) vvecji

b) v manjsi

c) priblizno enako (znotraj 5%)



13. Linda je stara 31 let, samska, zgovorna in zelo inteligentna. Doktorirala je iz filozofije
in bila kot Studentka zaskrbljena zaradi diskriminacije in pomanjkanja socialnih pravic,
udeleZzevala pa se je tudi protijedrskih demonstracij. Kateri od spodaj navedenih
dogodkov je bolj verjeten?

a) oseba z imenom Linda je ban¢na usluzbenka

b) oseba z imenom Linda je ban¢na usluzbenka in aktivna v Zenskem gibanju

14. V igralnici kupite Zetone za 50 €. TolikSna je maksimalna vsota, ki jo nameravate
zaigrati. Po krajSem ¢asu igranja se vam nasmehne sreca in zadenete vecjo vsoto denarja.
Kaj boste storili?
a) Nadaljeval bom z igro, ¢etudi zaigram ve¢ kot nacrtovanih 50 €, izkupicek bo Se vedno
odlicen.
b) Zaigral bom le prvotno kupljenih 50 € ter se tako drzal zastavljenega nacrta.

15. Ocenite koliko znasa zmnoZek naslednjih Stevilk. Prosim, da zmnoZek ocenite »na
pamet«, brez uporabe kalkulatorja. Odgovor napiSite na spodnjo ¢rto.
1x2x3x4x5x6x7x8 Zmnozek znasa

15a. Ocenite koliko znasa zmnoZek naslednjih Stevilk. Prosim, da zmnoZek ocenite »na
pamet«, brez uporabe kalkulatorja. Odgovor napiSite na spodnjo ¢rto.
8x7x6x5x4x3x2x1 Zmnozek znasa

16. Spol:
a) moski
b) zenski

17. Starost:
a) do 20 let
b) 21 do 30 let
c) 31do40 let
d) 41 do 50 let
e) 51 do 60 let
f) nad 60 let

18. DoseZena izobrazba:
a) osnovna Sola ali manj
b) srednjesolska
c¢) vi§ja/visoka/univerzitetna
d) specializacija/magisteri]
e) doktorat



19. KakSen je vas povprec¢ni mesecni dohodek?
a) do 500 €
b) od 501 do 1000 €
c) od 1001 do 1500 €
d) od 1501 do 2000 €
e) od 2001 do 2500 €
f) vec kot 2500 €
g) nimam lastnih dohodkov

Najlepsa hvala za sodelovanje.



Priloga 3: Demografske znacilnosti anketirancev

Tabela 2: Spol

Frequency Percent Valid Percent |Cumulative Percent
Moski 65 46,4 46,4 46,4
Zenski 75 53,6 53,6 100,0
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.
Tabela 3: Starostna struktura

Frequency Percent Valid Percent |Cumulative Percent
Do 20 let 13 9,3 9,3 9,3
21do30let |42 30,0 30,0 39,3
31do40let 37 26,4 26,4 65,7
41do50let 27 19,3 19,3 85,0
51do60let |11 7.9 7,9 92,9
Nad 60 let 10 7,1 7,1 100,0
Total 140 100,0 100,0

Tabela 4: Dosezena izobrazba

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Frequency Percent Valid Percent  |Cumulative Percent
Osnovna $ola ali manj 13 9,3 9,3 9,3
Srednjesolska 64 45,7 45,7 55,0
Visja/visoka/univerzitetna 55 39,3 39,3 94,3
Specializacija/magisterij 8 5,7 5,7 100,0
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.
Tabela 5: Povprecni mesecni dohodek

Frequency Percent Valid Percent  |Cumulative Percent
Do 500 € 24 17,1 17,1 17,1
0Od 501 do 1000 € 52 37,1 37,1 54,3
Od 1001 do 1500 € 33 23,6 23,6 77,9
Od 1501 do 2000 € 10 7,1 7,1 85,0
0d 2001 do 2500 € 4 2,9 2,9 87,9
Ve kot 2500 € 1,4 1.4 89,3
Nimam lastnih dohodkov 15 10,7 10,7 100,0
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.




Priloga 4: Osnovne ugotovitve

Tabela 6: Izkusnje anketiranih z varcevanjem v vrednostnih papirjih oz. skladih

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Na ta nacin $e nisem varceval |52 37,1 37,1 37,1
Malo izku$enj 53 37,9 37,9 75,0
Srednje veliko izkuSenj 15 10,7 10,7 85,7
Tako var¢ujem ze dlje ¢asa 20 14,3 14,3 100,0
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Tabela 7: Oblike varcevanja oz. investiranja

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Banka Ne 38 27,1 27,1 27,1
Da 102 72,9 72,9 100,0
Skladi Ne 99 70,7 70,7 70,7
Da 41 29,3 29,3 100,0
Vrednostni papirji Ne 98 70,0 70,0 70,0
Da 42 30,0 30,0 100,0
Kovine Ne 139 99,3 99,3 99,3
Da 1 0,7 0,7 100,0
Nepremi¢nine Ne 116 82,9 82,9 82,9
Da 24 17,1 17,1 100,0
VarCevalna shema  Ne 132 94,3 94,3 94,3
Da 8 5,7 5,7 100,0
Zavarovanje Ne 80 57,1 57,1 57,1
Da 60 42,9 42,9 100,0
Ne varéujem Ne 128 91,4 91,4 91,4
Da 12 8,6 8,6 100,0
Drugo Ne 138 98,6 98,6 98,6
Da 2 1,4 1,4 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.



Tabela 8: Najpomembnejsi namen oz. motiv varcevanja oz. investiranja

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Za sprotne potrebe 21 15,0 15,0 15,0

Za tezke Case 44 31,4 31,4 46,4

Za materialne dobrine 41 29,3 29,3 75,7

Za luksuzne dobrine 5 3,6 3,6 79,3

Za pokojnino 9 6,4 6,4 85,7

Za potrebe otrok 6 43 43 90,0

Dodatni zasluzek 13 9,3 9,3 99,3

Drugo 1 0,7 0,7 100,0

Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Tabela 9: Ravnokar ste zadeli nagrado, vendar lahko sami izberete kaksno?

Frequency |Percent |Valid Percent |Cumulative Percent
2.000 € v gotovini 110 78,6 78,6 78,6
50% moznosti, da dobite 5.000 € in 50%, da ne dobite ni¢ 22 15,7 15,7 94,3
20% moznosti, da dobite 15.000 € in 80%, da ne dobite ni¢ 8 5,7 5,7 100,0
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Tabela 10: Na voljo imate 1.000 €. ViozZite jih lahko v eno izmed ponujenih delnic.

Frequency |Percent |Valid Percent |Cumulative Percent

Denar bi vlozil v banko in ¢ez leto dni dobil 1.040 €. 41 29,3 29,5 29,5
Kupili bi delnico A, katere vrednost bo ¢ez eno leto |45 32,1 324 61,9
znaSala ali 1.200 € ali 900 €.
Kupili bi delnico B, katere vrednost bo ¢ez eno leto |40 28,6 28,8 90,6
znasSala ali 1.600 € ali 700 €.
Kupili bi delnico C, katere vrednost bo ¢ez eno leto |13 9,3 9,4 100,0
znaSala ali 2.500 € ali pa 400 €.
Total 139 99,3 100,0

Missing System 1 7

Total 140 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.
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Priloga S: Test hipotez

Hipoteza 1

Glede na starost sem anketirance zdruzila v dve skupini; na tiste v starosti do 20 in nad 51 let,
za katere naj bi bilo po teoriji znacilno, da ve¢inoma varcujejo na banki ter na tiste v starosti od
21 do 50 let, ki naj bi glede na poznano teorijo in Ze izvedene Studije pogosteje prosta sredstva
vlozili tudi v bolj tvegane nalozbene pozicije, kot npr. skladi in delnice. Pri nacinu varcevanja
pa sem upostevala le odgovore tistih, ki varcujejo v banki (nizko tveganje) ter tistih, ki
varcujejo v skladih oz. vrednostnih papirjih (ve¢je tveganje).

Tabela 11: Kontingenca - primerjava podatkov, nacin varcevanja glede na starost varcevalcev

Starost
do20innad51let  |od 21 do 50 let Total
Nacin var¢evanja Netvegan nacin - banka 26 76 102
Tvegan nacin — skladi in VP |12 71 83
Total 38 147 185

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Tabela 12: Chi-Square Test

Value df Asymp. Sig. (2-sided) |Exact Sig. (2-sided) |Exact Sig. (1-sided)
Pearson Chi-Square 3.413% 1 .065
Continuity Correction” 2.770 1 .096
Likelihood Ratio 3.497 1 .061
Fisher's Exact Test .070 .047
Linear-by-Linear Association  |3.394 1 .065
N of Valid Cases 185

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 17.05.
b. Computed only for a 2x2 table
Vir: Lastna raziskava, 2009.

Slika 19: Nacini varcevanja glede na starost
100%
-]
0,
60% @ Skladi

40% 0O Banka
20%

% anketirancev

0%

do 20 let od21 do 30 od 31 do 40 od41 do 50 nad 51

Starost

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Pri preverjanju te hipoteze je mocno opazna omejitev oz. pomanjkljivost majhnega vzorca, saj
ni mozen izracun, ki bi kazal dejansko stanje.
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Hipoteza 2

/ _ (D)

5= p—1,
SE(p)

2

Vir: B. Kosmelj & J. Rovan, Statisticni obrazci in tabele, 2006, str. 26.

Tabela 13: Preizkus domneve o delezu enot (z-test)

Hipoteza | Vprasanje |[]o p n SE(p) z o H,

2 3 0,33 0,3143 140 0,0397 -0,3954 0,3689 Zavrnjena

3 8 0,5 0,8500 140 0,0423 8,2825 0,0000 Potrjena

3 9 0,5 0,6000 140 0,0423 2,3664 0,0243 Potrjena

3 7 0,5 0,8429 140 0,0423 8,1135 0,0000 Potrjena

5 14 0,5 0,2429 140 0,0423 -6,0851 0,0000 Zavrnjena

6 11 0,5 0,7357 140 0,0423 5,5780 0,0000 Potrjena

7 12 0,5 0,3357 140 0,0423 -3,8877 0,0002 Potrjena a=0,05

7 13 0,5 0,7857 140 0,0423 6,7612 0,0000 Potrjena Zo=1,645
Legenda: * Izracun SE(p) na osnovi funkcije SQRT

** JzraCun a na osnovi funkcije NORMDIST
Vir: Lastna raziskava, 2009.
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Hipoteza 3

7. vprasanje: V lasti imate delnice podjetja A. Kupili ste jih pred enim letom, po ceni 50 € za

delnico. Danes je cena delnice 30 €. Delnice bom prodal...

Tabela 14: Rezultat 7. vprasanja

Frequency  |Percent Valid Percent |Cumulative Percent
Valid  Takoj 7 5,0 5,0 5,0
Ko bo cena narasla na 40 € 15 10,7 10,7 15,7
Ko bo cena narasla na 50 € 18 12,9 12,9 28,6
Ko bo cena narasla na ve¢ kot 50 € 100 71,4 71,4 100,0
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.

8. vprasanje: Zadeli ste nagrado, sami pa lahko izbirate, katero vrsto nagrade boste vzeli.

Tabela 15: Rezultat 8. vprasanja

Frequency  |Percent Valid Percent [Cumulative Percent
Valid Imate 80 % verjetnost, da zadenete 4.000 € in |21 15,0 15,0 15,0
20 % verjetnost, da ne dobite niCesar.
S 100 % verjetnostjo boste dobili 3.000 €. 119 85,0 85,0 100,0
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.

9. vprasanje: Placati morate neko kazen. Pri tem imate na izbiro naslednji dve moznosti. Katero

bi rajsi izbrali?

Tabela 16: Rezultat 9. vprasanja

Frequency  |Percent Valid Percent [Cumulative Percent

Valid Imate 80 % verjetnost, da boste morali placati |84 60,0 60,9 60,9

4.000 € in 20 % verjetnost, da se boste placilu

kazni izognili.

S 100 % verjetnostjo boste morali placati 54 38,6 39,1 100,0

3.000 €.

Total 138 98,6 100,0
Missing System 2 1,4
Total 140 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.
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Hipoteza 4

10. vprasanje: Predstavljajte si, da se ZDA pripravljajo na izbruh neobicajne azijske bolezni, za
katero pricakujejo, da bo povzrocila smrt 600 ljudi. Za boj z boleznijo so predlagali dva
alternativna programa. Kateremu bi dali prednost?

Tabela 17: Rezultat 10. vprasanja

Frequency  |Percent Valid Percent [Cumulative Percent
Ce sprejmemo program A, bo umrlo 400 ljudi. 15 10,7 10,7 10,7
Ce sprejmemo program B, obstaja 1/3 verjetnosti, dane |55 39,3 39,3 50,0
bo nihée umrl, in 2/3 verjetnosti, da bo umrlo 600 ljudi.
Ce sprejmemo program C, bo redenih 200 ljudi. 38 27,1 27,1 77,1
Ce sprejmemo program D, obstaja 1/3 verjetnosti, da bo |32 22,9 22,9 100,0
600 ljudi resenih, in 2/3 verjetnosti, da ne bo resen nihce.
Total 140 100,0 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.

Tabela 18: Preizkus domneve o frekvencni porazdelitvi

Observed N |Expected N [Residual

Ce sprejmemo program A, bo umrlo 400 ljudi. 15 35,0 -20,0
Ce sprejmemo program B, obstaja 1/3 verjetnosti, da ne bo nih¢e umrl, in |55 35,0 20,0
2/3 verjetnosti, da bo umrlo 600 ljudi.

Ce sprejmemo program C, bo resenih 200 ljudi. 38 35,0 3,0
Ce sprejmemo program D, obstaja 1/3 verjetnosti, da bo 600 ljudi resenih,]32 35,0 -3,0
in 2/3 verjetnosti, da ne bo resen nihce.

Total 140

Test Statistics

Chi-Square 23,371°
df 3
Asymp. Sig. ,000

a. 0 cells (,0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 35,0.

Vir: Lastna raziskava, 2009.
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Hipoteza 5

14. vprasanje: V igralnici kupite Zetone za 50 €. Po krajSem c¢asu igranja se vam nasmehne
sreca in zadenete vecjo vsoto denarja. Kaj boste storili?

Tabela 19: Rezultat 14. vprasanja

Frequency  |Percent Valid Percent [Cumulative Percent
Valid Nadaljeval z igro 34 24,3 24,6 24,6
Zaigral le prvotno nacrtovano vsoto 104 74,3 75,4 100,0
Total 138 98,6 100,0
Missing System 2 1,4
Total 140 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.
4. vprasanje: predpostavite, da v nagradni igri zadenete 100.000 €. Kam jih boste nalozili?

Tabela 20: Rezultat 4. vprasanja

Frequency Percent Valid Percent  [Cumulative Percent
Banka Ne 65 46,4 46,4 46,4
Da 75 53,6 53,6 100,0
Skladi Ne 107 76,4 76,4 76,4
Da 33 23,6 23,6 100,0
Vrednostni papirji ~ Ne 109 77,9 77,9 77,9
Da 31 22,1 22,1 100,0
Kovine Ne 121 86,4 86,4 86,4
Da 19 13,6 13,6 100,0
Nepremi¢nine Ne 55 39,3 39,3 39,3
Da 85 60,7 60,7 100,0
VarCevalna shema  Ne 137 97,9 97,9 97,9
Da 3 2,1 2,1 100,0
Zavarovanje Ne 110 78,6 78,6 78,6
Da 30 21,4 21,4 100,0
Luksuzna dobrina Ne 102 72,9 72,9 72,9
Da 38 27,1 27,1 100,0
Drugo Ne 136 97,1 97,1 97,1
Da 4 2,9 2,9 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.
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Hipoteza 6

11. vprasanje: Pred sabo imate dve posodi s kroglicami. Izzrebati morate kroglico rdece barve.
Iz katere posode boste Zrebali kroglico?

Tabela 21: Rezultat 11. vprasanja

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
1z posode A 103 73,6 73,6 73,6
1z posode B 37 26,4 26,4 100,0
Total 140 100,0 100,0
Vir: Lastna raziskava, 2009.
Hipoteza 7

12. vprasanje: V mestu sta 2 bolnisnici. V vecji se rodi vsak dan okoli 45 otrok, v manjsi pa 15.
Natancen % deckov se razlikuje od dneva do dneva. V obdobju enega leta sta obe bolnici
belezili stevilo dni, ko se je rodilo ve¢ kot 60% deckov. V kateri bolnisnici je bilo ve¢ takih

dni?

Tabela 22: Rezultat 12. vprasanja

Frequency  [Percent Valid Percent  |Cumulative Percent
Valid V vedji 15 10,7 11,0 11,0
V manjsi 47 33,6 34,6 45,6
Priblizno enako (znotraj 5%) 74 52,9 54,4 100,0
Total 136 97,1 100,0
Missing System 4 2,9
Total 140 100,0

13. vprasanje: Linda je stara 31 let, samska, zgovorna in zelo inteligentna. Kateri od dogodkov

Vir: Lastna raziskava, 2009.

je bolj verjeten?

Tabela 23: Rezultat 13. vprasanja

Frequency  [Percent Valid Percent  |Cumulative Percent

Valid Oseba z imenom Linda je ban¢na 28 20,0 20,3 20,3

usluzbenka

Oseba z imenom Linda je ban¢na 110 78,6 79,7 100,0

usluzbenka in aktivna v zenskem

gibanju

Total 138 98,6 100,0
Missing System 2 1,4
Total 140 100,0

Vir: Lastna raziskava, 2009.
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Hipoteza 8

Group Statistics

Tabela 24: Preizkus skupin

St. ankete N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Ocenite koliko zna$a zmnozek Nad oz. enako 71 |62 28.433,74 15.666,941 1.989,703
naslednjih Stevilk. Do 71 67 28.091,22  [16.440,571 2.008,535
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality
of Variances |t-test for Equality of Means
95% Conf. Interval of the Diff.
F Sig. [t df Sig. (2-tailed) |Mean Diff. Std. Error Diff. |Lower Upper
ol=02 |,650 422 121 [127  [904 342,518 2.832,537 -5.262,562  |5.947,598
62 # 6y 121 [126,886 1,904 342,518 2.827,213 -5.252,075 15.937,111

Vir: Lastna raziskava, 2009.
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