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UuvoD

Zivimo v sistemu, v katerem odiitve vodijo in usmerjajo nade Zivljenje.¢&¥sih so te
odlccitve dobro preStudirane, analizirane in sprejetekviru racionalnosti, a ljudje nismo
stroji, zato dopusmo, oziroma je ze globoko vsidrano v nas, da sease odlditve
vmesSavajocustva in impulzivne reakcije. Denar je osnovno rakg sredstvo, in kjer je
denar, je zagotovo zanimiva analiza obnaSanja, lkidja imajo, oziroma ljudi, ki se na vso
moc trudijo, da bi ga imeli. Vlagatelji so tisti, kmiajo veliko opravka z denarjem in prav
psihologija obnaSanja vlagateljev nam razkrivalilereem pomaga razjasniti, zakaj je proces
odlccitve o nalozbi velikokrat rezultat tudiustvenih odzivov, ki povzigo nelogine in
neracionalne odfitve posameznika. S tem se ukvarjajo vedenjskenéiea ki tesno
zdruzujejo obnaSanje posameznikov in pojave na teguzdruzujejo znanje S podfa
psihologije kot tudi finatne teorije.

Vedenjske finance so se razvile kot posledica pgmkiboljSega razumevanja in razlaganja
vpliva ¢ustev in kognitivnih napak na vlagatelja in na ojg odl@danje. Pod vpraSaj so
postavile koristnost sodobne firae teorije, saj je bilo dejansko obnasanje udelsema
trgu v veliki meri nepojasnjeno s potjo njenih modelov. Najuwekritik so bile delezne prav
predpostavke, na katerih je bila grajena, saj segmpoenostavljeno in posploseno opisovale
obnasSanje posameznika in trg. ObnaSanje ekonoroskibkov je normalno, ne pa racionalno,
kot to predpostavlja sodobna fia@a teorija. PristaSi vedenjskih financ so vseskozi
opozarjali na igrpanost obstoje finartne teorije pri njenih zmoznostih razlage dejanskega
dogajanja na finamih trgih, kar se kaze tudi v vse StémgjSih anomalijah na njih.

Namen diplomskega dela je ugotoviti pomen psihgdoglagateljev v procesu odianja o
nalozbah. Uspesne nalozbe niso le rezultaoiiliupravljalskin sposobnosti posameznika,
temve rezultat razumevanja psiholoskih dejavnikov, katerso ljudje podvrzeni pri
sprejemanju odlkatev. lzvedel sem raziskavo na podlagi Stirih borposredniskin his, in
sicer Medvesek Pusnik, KD Group, Perspektiva irePat

Temeljni cilj diplomskega dela je prikazati Steelpomanijkljivosti v predpostavkah, ki jih
najdemo v sodobni fin&ni teoriji ter pregledati prispevek vedenjskih fgak finareni
ekonomski literaturi, kéedalje bolj upoSteva individualigtii vidik posameznika.

Glavne metode dela, ki sem jih pri pripravi dipldsega dela uporabil, so kompilacija,
deskripcija in sinteza. Temeljijo predvsem na geManju teorije, ki nam daje podlago za
celovit pregled finaéne teorije, in na empifnih Studijah, ki nam dajejo prakén pogled na
financno odla@anje v primerih negotovosti. Naslonil sem se nakstvno literaturo tujih in
domaih avtorjev, vire, prispevke itlanke s teoretnimi in prakténimi spoznanji s podiga
sodobne finaéne teorije, vedenjskih financ in psihologije.

Strukturo zakljgnega diplomskega dela sestavljajo tri poglavja. Wem poglavju je
prikazana kritika sodobne fin&me teorije, ki je posledica vsedfega razhajanja med njenimi
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teorettnimi modeli ter dejanskim dogajanjem na fisaem trgu. Stevilne 3tudije so pod
vprasaj postavile hipotezcaiinkovitega trga kapitala, ki predpostavlja popohacionalnost
posameznikov. Predstavljena so Stiri pégrpkjer so odstopanja nagja. V nadaljevanju
sem se dotaknil podé@m vedenjskih financ, kjer sem predstavil &ipe napake povezane s
presojo in odldanjem ljudi v razmerah negotovosti in opisal dejken ki vplivajo na
preference ljudi. Na koncu poglavja sledi Se razlagejenosti arbitraze.

V drugem poglavju sem se osredokama psihologijo vlagatelja, ki ima izjemen pompn
sprejemanju pomembnih oditev. Predstavil sem stres kot nekaj vsakdanjegeaiozil, da
pod vplivom stresa vlagatelji ¥krat ravnajo¢ustveno in nepremisljeno. Raxii custveni
odzivi pa se pomembno odrazajo na dogajanju nai,bpato je natatno predstaviljena
custvena inteligentnost ter njene skupine sposobné3edstavijena je tudi osebnost
posameznika. Tu sem se osredbtpredvsem na vedenjske teorije osebnosti, v@xvoja
osebnosti na razvoj sposobnosti in zmoznost zanfevar razlage informacij, ki pomenijo
prvo stopnjo spoznavanja okolja. Na koncu tega agglsem prikazal nekaj primerov iz
vsakodnevnega zivljenja v povezavi z borzno praksqgih razdelili v pet pravil finatnega
obnaSanja.

V zadnjem, tretjem poglavju sem predstavil endpirdel, kjer sem raziskal vpliv psihologije
vlagateljev na borzne posrednike in njihove nalogbedlc@itve v razmerah negotovosti.

1 KRITIKA SODOBNE FINAN CNE TEORIJE

Sodobna finaéna teorija je bila Zze od samegacetka delezna mnogih kritik, saj ne zna
razloziti primerov, ki niso v skladu z njenimi ppmktavkami. Osnovana je na preprostem
splosSnem modelu obnaSanja ekonomskih subjektomaldeli naj bi bili sposobni razloziti,
kaksne odloitve sprejemajo vlagatelji in podjetja v raziih situacijah oziroma tam, kjer
veljajo pravila trznega gospodarstva. Modeli so tidi miSljeni kot orodja za pondopri
odlocanju za vlagatelje in managerije.

V z&aetni fazi razvoja so se zagovorniki sodobne ftmanteorije kritikom upirali predvsem z
izgovorom, da so za Stevilne pomanikljivosti kritekrat slabe statigthe raziskave in
metode. V osemdesetih letih prejSnjega stoletjaspakritike postajale vse glasnejSe in
SteviknejSe, kar je postavilo prevladdgteorijo pred neizbezen preizkus, ki traja Se dane
(Pavsg, 2003, str. 9).

1.1 Kiritika hipoteze uc¢inkovitega trga kapitala

Hipoteza dinkovitega trga kapitala predpostavlja, da se pe@zaiki obnasSajo popolnoma
racionalno, kar pomeni, da na sister@ati n&in uporabljajo vse razpolozljive informacije in
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maksimizirajo svojo koristnost. To je dejansko ®fodpreti, saj obstajajo mnoga nasprotna
mnenja, ki menijo, da presojanje in otloje ljudi v realnosti ni v skladu s tradicionalno
ekonomsko teorijo. Zagovorniki hipotezeéinkovitega trga kapitala se branijo, da gre samo
za anomalije, kritiki pa menijo, da so nepravilmagiko ved kot samo anomalije, saj gre za
zelo pomembna odstopanja ¢dr, 2003, str. 8, 9). V nadaljevanju so predstadjétiri
podraija, kjer so odstopanja nagje.

1.1.1 Prekomerna nestanovitnost cen vrednostnih papirjev

V skladu s hipotezo dainkovitega trga kapitala bi morale biti cene vresiméh papirjev
stanovitne, spremenijo se samo takrat, ko na tidepnova, za vrednotenje vrednostnega
papirja relevantna informacija. Cene vrednostnilpingavy naj bi bile tako vegas blizu
temeljne vrednosti oziroma naj bi sledile sedamgidnosti prihodnjih denarnih tokov, vendar
se je empikino izkazalo, da temu ni tako (@&r, 2003, str. 9).

Cene vrednostnih papirjev so pretirano oziroma @mekno nestanovitne, kar je prvi dokazal
Shiller (1981). Ugotovil je naméeda cene delnic varirajo bolj, kot pa bi se dalapravéiti

s spremembami v dividendah. Trdil je, da na ceredivwostnih papirjev vplivajo Stevilni
socialni in psiholoski dejavniki, ki bi jih moralipoStevati, in s tem sproZil mnoge polemike.
Stevilni zagovorniki hipoteze ¢inkovitega trga kapitala so posku3ali izpodbiti ggee
dokaze, vendar je danes prevladejannenje, da so njegove ugotovitve pravilne (Drggon
2007, str. 14).

V finanéni literaturi najdemo veliko razinih razlag, zakaj naj bi bile cene delnic prekomern
nestanovitne. Ena izmed njih je nezmoznost trgabidablikoval racionalna ptakovanja
glede viSine dolktka podjetij. Zaradi tega so delnice podijetij, kaiterih se ptiakuje nizke
dobicke, podcenjene in delnice podjetij, pri katerihp@akovanja glede dotkov visoka,
precenjene. Razlog za to naj bi bile napake v negitvvanalitikov (Bulkley & Harris, 1997,
str. 370).

Druga mozZna razlaga se nanaSa na odziv investitorge neptakovane in dramatne
dogodke. Kadar na trgu zaznajo poviSanje divideedamejo, da se je po¥@&a povpréna
stopnja rasti dividend, zato se zaradi navduSemyastitorjev cene vrednostnih papirjev
preve dvignejo. Razlog je v zakonu malih Stevil, kjeudje prtakujejo, da bodo lastnosti
majhnega vzorca odsevale Zmaosti celotne populacije (Barberis & Thaler, 206&. 21).

Tretja alternativa pri razlagi problema nestanmsth se nanaSa predvsem na privatne
informacije in poudarja investitorjevo pretiranons&avest do privatno pridobljenih
informacij. Investitor primerja javne informacije gospodarstvu z informacijami, ki jih je
pridobil sam, pricemer pa precenjuje natarost slednjih in jim zato postavlja neprimerno
visoko tezo (Pavsj 2003, str. 33).



Cetrto mozno razlago ponudi teorijadqakovanja, po kateri se stopnja nenaklonjenostibzgu
v ¢asu spreminja, ker je odvisna od okalister predhodnih dobkov in izgub. Posamezniki

s predhodnimi dokki so pripravijeni tvegati we kot obiajno, posamezniki s predhodnimi
izgubami pa so pripravljeni tvegati manj (Thaled&nson, 1990, str. 643-660).

1.1.2 Velik obseg trgovanja na trgih vrednostnih papirjev

Tradicionalni modeli kapitalskih trgov nakazujega racionalni investitorji med seboj ne
trgujejo v velikih obsegih, saj do trgovanja pride zaradi potreb po likvidnosti ali
zavarovanja pred tveganjem, in kadar bi na trgen$ve pomembne informacije. Jasno pa
je, da v realnosti le majhen deleZz na borzah vrsihito papirjev nastane zaradi omenjenih
razlogov (DeZelan, 1996, str. 48). Kljub temu pavsak dan trguje z vrednostnimi papirji v
ogromnih obsegih, saj danasnja tehnologija omagda se vse nove pomembne informacije
o vrednostnih papirjih odrazijo na ceni takoj pgavibinformacij.

Razloge za velik obseg trgovanja z vrednostnimiirpapbi lahko iskali v pretirani
samozavesti investitorjev, saj so le-ti préani, da imajo boljSe informacije in znanje od
drugih, kar pa privede do ogromnega trgovanja ma@aionalnimi investitorji, ki sklepajo
posle na podlagi nepomembnih informacij (Black,@,98r. 529-543).

1.1.3 Uganka premije za tveganje pri delnicah

Uganka premije za tveganje pri delnicah se nanaSaamnliko med donosnostjo delnic in
donosnostjo manj tveganih (drzavnih) vrednostnipinpav. Pricakovati je, da so delnice
donosnejSe od manj tveganih vrednostnih papirgs® tudi bolj tvegane, vendar tako velike
razlike ni mogde pojasniti z nobenim modelom, ki povezuje tvegamjgonosnost. Mehra in
Prescott (1985) sta ugotavljala, da bi moralawbsgkladu z ekonomskimi modeli donosnost
delnic nizja, donosnost manj tveganih vrednost@ipifjev pa viSja oziroma oboje.

Vedenjska ekonomija odgovorec¢é&s s pomojo teorije prtakovanj, ki vkljwuje tudi
nenaklonjenost izgubi in odvisnost od okvirjanjapimeru vlagateljev, ki svoje premozenje
dnevno vrednotijo, se vrednost dnevno spreminjeg taavzgor kot navzdol. Zato zaradi
kratkovidne nenaklonjenosti izgubi za mnoge intege premozenje v delnicah ni privlzo.
Benartzi in Thaler (1995, str. 75-92) sta ugotguila naj bi investitorji enkrat na leto ocenili
vrednost premoZzenja, da bi bili néoltljivi na kratkovidno nenaklonjenost izgubi.

1.1.4 Uganka dividend

Tradicionalna ekonomska teorija trdi, da je gankiovitem trgu kapitala, kjer tudi ni davkov,
odlccitev podjetja o izplélu ali neizpl&ilu dividend nepomembna. Uganka dividend se
pojavi, ¢e upoStevamo tudi davke, saj takrat postane baljomalno, da podjetja ne
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izplacujejo dividend, ampak denar raje reinvestirajon@rta nain povetajo vrednost delnic,
saj so v veini drzav dividende bolj obd#&ene kot kapitalski dobek (Vicar, 2003, str. 13).

V realnosti podjetja navkljub teoriji pogosteje lefujejo dividende in investitorji dajo
prednost podjetjem, ki jih izptajejo. Sodobna finaima teorija ne zna pojasniti, zakaj
delniSke druzbe izptajejo dividendeg¢etudi je to zaradi vgih dawnih stopenj neracionalno.
Nepojasnjeno pa je tudi vprasanje, zakaj se celmecdmovisajo, ko se povisajo dividende.

Zagovorniki teorije to razlagajo s trditvijo, da gjetja z izpldgevanjem dividend na trg
posSiljajo signale, na katere se investitorji odpvadenartzi, Michaely in Thaler (1997, str.
1007-1034) s svojo raziskavo niso nasli nobenihadok, da je argument signalov pravilen.
Ugotovili so namrg da spremembe v dividendah ne prinaSajo noberibrnmacij o
spremembah v prihodnjih dalih podjetij.

1.2 Podroéje vedenjskih financ

Vedenjske finance predstavljajo razviggose vejo v finaéni teoriji, ki poskusa sodobne
teorije nadomestiti z vkigevanjem psiholoskih dejavnikattoveSkega obnaSanja v proces
sprejemanja finamih odlcitev. Tesno zdruzujejo obnasSanje posameznikov javeona trgu
ter zdruzujejo znanje s podja psihologije kot tudi finatne teorije. Razvile so se kot
posledica poskusov boljSega razumevanja in razjagaotiva ¢ustev in kognitivnih napak na
vlagatelja in njegovo odt@nje. Zanimivo je zagotovo to, da zanikajo kiasi ekonomsko
predpostavko o racionalnosti posameznikov ozirorkanemskih subjektov. Po teoriji
vedenjskih financ se posamezniki (vlagatelji) olaj@sneracionalno, ponavljajo dékne
napake, ki jih je moge predvideti in z njimi pridobiti. V pogojih negatosti se pri
odlacitvah vlagateljev ponavljajo vzorci neracionalnpsgkonsistentnosti in neodgovornosti.
Torej vedenjske finance raziskujejo, kako ljudjeerpretirajo in se odzivajo na informacije v
procesu investicijskega odlanja.

Teorija vedenjskih financ stoji na dveh velikih w&lih:
- presoje in odlditve vlagateljev in
- omejenost arbitraze.

1.2.1 Presoje in odlditve vlagateljev

Veliko ljudi pride do novih spoznanj na finamh trgih s pomojo poskusov in napak. V
nekaterih primerih se vlagateljem zdi, da so stiaoro premislili, pa vendar bi znanstveniki,
ki prewtujejo vedenjske finance, njihovo vedenje hitro ekatizirali. Odstopanja od
racionalnosti naj bi bila posledica Stevilnih smsticnih napak, ki jih pri svojem oblikovanju
presoj in odldanju naredijo ljudje. Dobro je, da ljudje kot vidgld poznajo najpogostejSe



odzive, ki so oliajni v takih primerih, jih odkrijejo, spet raciomal razmislijo in sprejmejo
razumsko odléitev. V nadaljevanju so predstavljene &ipeé napake povezane s presojanjem
in odlatanjem ljudi v razmerah negotovosti.

a) Pristranska razpolozljivost

Vlagatelji, ki so doziveli borzni zlom, imajo tegerjetno zelo dobro v spominu, tuck je
oddaljen desetletje ali ¥e Ko predvidevajo moznost ponovnega zloma, dajegielemu
preveliko tezo in tako dobijo popeno oceno. Nedavne in bolj izstopggodogodke imamo
nedvomno bolje v spominu kot bolj oddaljene ali ar@embne, in kadar so posamezniki
pristranski do razpolozljivih informacij, velikokrazpustijo prave priloznosti za investiranje
svojih prihrankov.

b) Reprezentativnost

Posameznikova odigev temelji na stereotipih, vzorcih, ki mago sploh ne obstajajo.
Predvideva, da se bo doéén dogodek ponavljal v prihodnosti. Najkeat se to ponavlja na
financnem trgu ob nakupu »wih« delnic ali precenjevanju uspesSnosti upravitelje
investicijskih skladov, ki so bili nadpovgmeo uspesni v preteklosti, ali kot izogibanje delnic
katerih trgovanje je bilo v bliznji preteklosti deal VIagatelji si zelo radi ustvarjajo predstavo
0 obstoju nekega trenda, paprav zato nimajo nobene osnove, kajti trend jeaadezen. V
Zelji po sledenju trendom pogosto pozabijo na tgrealejavnike, ki bi jih morali upoStevati
pri odla¢anju.

Pomembna posledica reprezentativnosti je torejjudige vidijo vzorce v dejansko siajnih
zaporedijih. Ko predvidevajo prihodnje negotove dikgo navidezne vzorce iz bliznje
preteklosti prenesejo v prihodnost in pasje premalo pozornosti razlogom za vzorce ter
verjetnosti njihove ponovitve (Shleifer, 2000, 4128-129).

c) Sidranje in previdnost

Ljudje imajo v svojih glavah oblikovane refetere take, t.i. sidra, kot na primer sidro o
cenah preteklih vrednostnih papirjev. Ob pojavu inowformacij obtajno preskromno
prilagodijo svoje pretekle reference novo pridotiipe informacijam.

Previdnost je v nasprotju z ze prej obravnavanoemmtativnostjo. Ko pride do spremembe,
ljudje zaradi previdnosti premalo reagirajo, medtarse zaradi reprezentativnosti v primeru
zadosti dolgega vzorca le-temu pretirano prilagodij se na spremembo pretirano odzovejo
(Ritter, 2002, str. 29-61).

d) Pretirana samozavest

Pretirana samozavest je ena najpogosteje opisasiiolsti v vedenjskih financah. Je khu
dejavnik in najverjetneje najie odkritje s podrga psihologije obnaSanja, ki pomaga pri
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razumevanju anomalij na finamh trgih. Finadni vlagatelji precenjujejo svoje sposobnosti
glede ocenjevanja donosnosti vrednostnih papirjavtrgu. To pomeni, da podcenjujejo
varianco napake svojih napovedi za prihodnost. ifetusb pokazale, da je eden izmed
ucinkov pretirane samozavesti prekomerno trgovanjgasledtno pretirano nihanje cen
vrednostnih papirjev, ki tako poleg ekonomskih tuggin lastnosti vrednostnega papirja
izrazajo tudi posameznikovo neracionalnost (PeteBD03, str. 28). Psiholoski pojav, ki se
prav tako pojavlja na fina&nih trgih in ga lahko uvrstimo pod pretirano same&s, je
»pristransko samopripisovanje«. Pri tem gre zadéosamozaupanje vlagateljev narasee,
javna informacija potrdi njihovo privatno informgrioziroma oceno. Samozaupanje pa ne
pade proporcionalno¢e javna informacija pokaze, da je bila vlagateljaméormacija
nap&na.

1.2.2 Napake zaradi preferenc

Vecina modelov sodobne fina&ne teorije predpostavlja, da se posamezniki vedaikladu s
teorijo maksimiranja péakovane koristnosti, vendar pa na preference \jptivajo tudi drugi
dejavniki, ki so nasteti in opisani v nadaljevanju.

a) Nenaklonjenost izgubi

Kahneman in Tversky (1981, str. 453-458) sta peadlst teorijo, ki opisuje kako se vlagatelji
dejansko obnaSajo, ko so postavljeni pred @aio odlg@itev v primeru negotovosti. Funkcija
vrednosti nam kaze ostro asimetrijo m#avekovimi n&ini vrednotenja dolgkov in izgub.
To asimetrijo imenujemo nenaklonjenost izgubi ([2aret al., 2001, str. 144). Empne
Studije so pokazale, da ljudje dajejo izgubam datikesjo teZzo kot pa dolkom. Z drugimi
besedami to pomeni, da je izgubljen evro pribliztheakrat bolj bolé kot je veliko
zadovoljstvo pri pridobljenem evru.

Z nenaklonjenostjo izgubi lahko obrazlozimo tezvimgateljev k drzanju nalozb, ki prinaSajo
izgubo, in prezgodnjemu prodajanju nalozb, ki psaja dobiek.

b) Miselno razvr8anje

Izraz »miselno razvi&nje« se nanasa na dejstvo, da ljudje ¢aelidogodke oziroma stvari
»miselno razvi&jo« v razléne skupine in da odéitve, ki bi jih morali obravnavati
povezano, léujejo na posamezna vpraSanja (Thaler, 1999, str188).

Vlagatelji so nagnjeni k kenemu obravnavanju posameznih elementov posameitoiEbn.

To lahko pripelje do nainkovitih odlcitev. Raziskave so pokazale, da so ljudje
nekonstantni pri svojih naloZbenih oditvah. Za primer lahko vzamemo, da si posameznik
sposodi po visokih obrestih za nakup potroskov, teradko ist@asno vatuje po nizji
obrestni meri za Studij otroka.



c) Denarna iluzija

Vecina ljudi dobro razume pojem inflacije in prav takazumejo razliko med realnimi in
nominalnimi vrednostmi, vendar jim je bolj naravpemisljevati in réunati v nominalnih
zneskih, to pa lahko privede do d&oih napak oziroma pristranskih ocen (Shafir, Diacho
& Tversky, 1997, str. 341-374). Odgovori na anketoplati, ki jo je izvedel Shafir s
sodelavci, so pokazali, da so zaposleni bolj zaljjmvo dva odstotnim zviSanjem @a vcéasu
Stiri odstotne inflacije kot z znizanjem péaza dva odstotka v obdobju brez inflacije.

1.2.3 Omejenost arbitraze

ArbitraZza je omejena tako zaradi stroSkov kot tmaliadi tveganja, ki je pri njej prisotno.
Tveganje povezano z arbitrazo, je temeljno tvegatyedend in kapitalskih dobkov.
Arbitraza ni mogoa za Sirok niz vrednostnih papirjev, saj ni mégeedno kupiti delnic in
prodati substitutov. Poleg tega je prisotno Se dawngg prodajne cené€g je investicijskicas
omejen,ce posamezni vliagatelji umaknejo svoja sredstvaeinid s slabimi rezultati in so
managerji prisiljeni prethsno prodati nalozbe, zaradi stroskov izposojentgerja terce
arbitri nimajo najboljSih informacij (Barberis & &ker, 2002, str. 348). Poleg transakcijskih
stroskov in stroskov iskanja nalozb z odklonom gengrisotno Se tveganje, da bodo trgovci
na podlagi nepomembnih informacij odstopanje odec8a povéali (DeLong, Shleifer,
Summers & Waldman, 1990, str. 703).

2 PSIHOLOGIJA VLAGATELJEV

Psihologija vlagateljev ima na borznem parketuniga pomen, saj se Sele v turbulentnih
casih pokaze, kateri vlagatelji so iz pravega teéglagatelj se mora n&iti razmisljati s svojo
glavo in se ne sme podrediti mnozici, ki jéasih pesimistino naravnana, v dalenem
obdobju pa jo zajame vsesploSna evforija. Uspeksgatelj mora znati obvladovatustva in
delovati uspesno tudi v ekstremno stresnih razmdrakrat bo izostril sposobnost zaznavanja
informacij in sposobnost izkotidnja le-teh sebi v prid. Prisotnost arogance inczawvesti
v¢asih pomaga do datkov, problem pa nastane, ko se stvari ne odvijajogrtih. Vlagatel]

se zé&ne nagibati k‘edalje veji pripravljenosti za tveganje, z namenaim prej izravnati
izgubo, na ta nan pa prekord mejo racionalnih odlgtev.

Ljudje si Ze od nekdaj poskuSamo razloZziti in pojas/se, kar se dogaja okoli nas, naravne
pojave, vedenje drugih ljudi in raztie duSevne pojave. Opazujemo druge ljudi, jih
ocenjujemo in skuSamo ugotoviti, kaj se dogajailavjih glavah, kakSen je njihov odnos do
nas, kaj lahko péakujemo v njihovem vedenju. Ni pa zato vsbdvek psiholog.



V dana3njentasu je stres na$ vsakdanji spremljevalec. Zivinmamicno in prav na vseh
zivljenskih podrgjih se od nas zahteva maksimum. Stres je na beeskozi prisoten, ljudje
pa pod stresom vkrat ravnamo custveno. V okviru psihologije vlagatelja bomo v
nadaljevanju podrobneje prelu stres kot enega izmed borznih igralcev, ki @dlwo vpliva
na odl@itve vlagateljev v razmerah negotovosti.

Stresne razmere za sabo potegnejodeliustvene odzive, ki pa se pomembno odrazajo tudi
na borzna dogajanja, zato si bomo n&tanpogledali pojentustvena inteligentnost in jo
razvrstili v pet skupin sposobnosti.

Osebnost je relativno trajna celota vedenjskih @hbesnih zné&lnosti, po katerih se
posameznik razlikuje od drugih. Razia osebnost pa pripomore k r&mlim odzivom na
borzi, zato si bomo natamo ogledali vedenjske teorije osebnosti in vplizv@a osebnosti
na razvoj sposobnosti. Z razlago zaznavanja kovradga procesa pa bomo spoznali, da je
zaznavanje predvsem dejavnost interpretiranja mdaij, ki pridejo do nas preko nasihtil

in pomeni prvo stopnjo spoznavanja okolja.

Pri ravnanju z denarjem se obnasamo kot sicer ljegju, wasih razumno, dasih¢ustveno,
v¢asih impulzivno ali povsem nerazumno. Podrobnejeosno ogledali znalne pojave pri
odlocanju o nalozbah, ki so povezani s tem. Predstalljdoo pet pravil finatinega
obnaSanja.

2.1 Stres

Zivimo v &asu in okolju, ki cenita predvsem materialne dadridivimo prehitro, ktevito,
povrsno, vedno se nam mudi in ne najdemo dovafja zase. Stres je povsem osebna
izkusnja, ki nastopi kot posledica porusenega reg@sj@a med zahtevami na eni strani in
dojemanjem zahtev na drugi strani. Ko naSe spostbna obvladovanje okolith niso ve

kos zahtevam, izzivom in nevarnostim okolja, seifazstres.

Beseda stres izhaja iz latin$e. NajstarejSi zapis o pomembnosti stresa izizald. stoletja.
Arabski filozof Ala Ibn Hazm iz Cordobe je v razpra pomembnosti stresa kot dejavniku,
ki doloca vedenje, zapisal, da je vsestranskost bojazrelpenpogoj ¢lovesSkega obstoja in
prvobitni pobudnik vsega, kar delamo. Beseda stege zdéela uporabljati Sele v 17. stoletju.
Sluzila je za opis nadloge, pritiska, muke, teza@8. in 19. stoletju so pomen besedé&eha
uporabljati za pojmovanje sile na fimi sistem, pritisk ali méan vpliv, ki deluje na predmet
ali osebo. To je hkrati pomenilo, da zunanja sit®duja napetost v predmetu, ta pa skusa
ohraniti svojo nedotakljivost tako, da se upira¢cme sile. Danes imenujemo zunanjo silo
obremenitev, notranjo stres, raztezanje pa napgipslberger, 1985, str. 8-49).

Danes je stres stanje organizma oziroma telesmgndi, duSevna reakcija organizma na
obremenitve. Je ®@, s katerim se organizem odzove na sprememboer@dmitve
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imenujemo drazljaji (stresorji), nanje pa organizarpripravljen, zato povzt@jo zmedenost,

nejevoljo in vzburjenost. Kako se posameznik ¢caoa@ obremenitvijo, se ji prilagodi in
obvlada, je odvisno od njegove fine in psintne pripravljenosti. Lahko mu pomeni oviro,
zahtevo ali izziv (Bo&, 2003, str. 17).

Borzni posredniki svoje delo opravljajo pod izjemnpritiskom, posledice odétev, ki jih
sprejmejo, pa lahko vplivajo tudi nanje osebno &ntrg kot celoto. Kjer je glavni izdelek
denar, je visoka raven stresa stalnican vegji so zneski, tem W§i je stres za zaposlene.
Britanska raziskava je pokazala, da so borzni pioske uspesnejSi, ko so vrednosti
testosterona v njihovem telesu visoke. Najverjgtrrazlog za to je, da so zaradi testosterona
moski samozavestnejSi in pozorni, vendar pa soetikev kolicine testosterona lahko tudi
nevarne, saj moske naredijo lahkomiselne. Razidkbuvaiverze v Cambridgeu so zaznali
tudi velike kolgine kortizona, ki pa naj ne bi bil povezan z nebspe, temveé z
negotovostjo. Visoki vrednosti testosterona in ikoma tako pripravita posrednike na
tveganje, je dejal John Coates, ki je vodil razisk&e testosteron doseZe svoje fizioloske
meje, kot bi se lahko zgodilo med visoko rastjaajrge lahko tveganje spremeni v obliko
odvisnosti, medtem ko visoke vrednosti kortizonadmpadci lahko borznikom pomagajo, da
se tveganju izognejo. Raziskovalci so analizirahics 17 borznih posrednikov v londonski
financni cetrti med njihovimi obiajnimi dnevi in obenem opazovali njihove zasluzke i
izgube. Dnevna vrednost testosterona je bila olvidn&o so bili uspesni, izjemno visoka.
Coatsova ekipa je giakovala, da bodo ravni kortizona visoke ob manggsgh dnevih, a ni
bilo tako, saj se je borznim posrednikom ravenikorta zviSala ob dnevih, ko je bila firam
polozaj negotov. Coates, nekdanji borzni posredpik, je dejal, da bi raziskava lahko
pomagala razloziti racionalno in neracionalno véelg@osrednikov Testosteron kriv za vg
zasluzek Najdeno 23.05.2008 na spletnem naslovu
http://www.rtvslo.si/modload.php?&c_mod=rnews&opesens&func=read&c_menu=9&c__
id=170558&rss=1.).

Stres lahko pri posameznikih hitro pov&ar@egubo sposobnosti za jasno otHoje, posebno
¢e pade njihova samozavest. To vpliva na zdravj&ido in poklicno zivljenje, kajti stres na
enem podrgju nujno vpliva tudi na druga podija. Nap&ne odl@itve na delovhem mestu in
doma lahko pripeljejo do nese= ali prepira, finaénih izgub ali celo do izgube delovnega
mesta.

Pri tistih, ki trpijo za stresom, je ¥@ verjetnost, da se bodo vdali Skodljivemwina
obnaSanja, ki lahko njih same, njihove delodajaitcdruzbo veliko stane. Tigmni simptomi,
kot so razpolozenjska nihanja in ekscemioi obnaSanje, povziipo odtujenost pri sodelavcih.
V nekaterih primerih lahko povzgo izgubo zaupanja, kar vodi k resnidustvenim
problemom, kot je depresija.
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2.2 Custvena inteligentnost

Goleman (2001, str. 338) je definir&alistveno inteligentnost na naslednijicima Custvena
inteligentnost je sposobnost prepoznavanja laststev in custev drugih, sposobnost
osebnega motiviranja in obvladovagjgstev v nas samih in v odnosih z drugimi.

Custveno inteligentni so tisti, ki ne samo znajolabtati strah, temvetudi ne dovolijo, da bi
ta onemogéil njihovo sposobnost misljenja, poleg tega pa passbni sami sebe motivirati,
vztrajati kljub oviram, uravnavati svoje razpolojgense vZivljati véustva drugih in upati.
Custveno inteligentna oseba je optimist in obvladana odrasla osebnost. V primerjavi,z 1Q
ki ostane vse zivljenje enak, &astvena inteligentnost razvija in se z izkuSnjazpiopolnjuje
vse zivljenje (Urbanija, 2001, str. 44).

Na knjiznih policah, spletnih straneh, v raznihij@v in na poslovnih seminarjih je vsecve
napisanega in povedanega o pomembriostiev, ocustveni inteligentnosti ter njenih vplivih
na poslovne odnose in uspelistva pri borznih aktivnostih ¥me zasebnih vlagateljev in
celo pri pomembnem delu profesionalcev igrajo izjempomembno viogo. Se dodatno
pomembno viogo imajéustva zato, ker sta na borzi prisotha kompleksmosiepopolnost
informacij. Ker na podlagi racionalnih argumentmlaztezko sprejmemo odiivev, pogosto
previadajctustva.

Dejstvo je, da se na dozivljanje dogajanj okrog o@sivamo na razine n&ine. Dogajanja

dozivljamo s¢ustvi, ki so pozitivha ali negativha, z ugodjemradugodjem, z zadovoljstvom
ali nezadovoljstvom, z veseljem ali zalostjo, z njpen ali strahom, z ljubeznijo in s
sovrastvom. Nekateri pojavi nas prigii@, drugi nas odbijajoCustva nosijo v sebi zelo
pomembne informacije o nas samih in drugih terasijah, v katerih se znajdemo.

Zavedanje svojiltustev, kakrSna se porajajo, je temlstvene inteligentnosti, na katerem
stoji vse drugo. Pomeni poznavanje in zaznavanpghstrenutnih odutkov ter sposobnost,
da jih v ¢im vegji meri upoStevamo pri svojih oditvah. Sam izraz »zavedanje sebe«
poudarja neprekinjeno posiamje pozornosti notranjemu stanju. Je nevtralnpal@zenje, ki
omoga@a, da se tudi v stanju neobrzdanibistev umirjeno zavedamo svojih doibkov.
Preprosto povedano, samozavedanje pomeni, da iemafumemo svojéustva, pricemer

se zavedamo svojih mwoih in Sibkih t@&k ter svojih vrednot in motivov. Omoga nam, da si
prisluhnemo in se opazujemo pri delovanju in vpiiana svoje vedenje in misljenje tako, da
obrnemo polozaj v lastno korist.

Custveno inteligentnost lahko razvrstimo v 5 skugposobnosti (Goleman, 1997, str. 61):
- poznavanje svojillustev,

- obvladovanjeustev,

- spodbujanje sebe,

- prepoznavanjéustev drugih in

- uravnavanje odnosov.
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2.2.1 Poznavanje svojiltustev

Temelj ¢ustvene inteligentnosti je zavedanje svd@jifstev in prepoznavanje le-teh. Glede na
naine s katerimi se ljudje odzovejo &astva in upravljajo z njimi jih lahko delimo v ¥e
skupin  Custvena inteligenca Najdeno 10.05.2008 na spletnem naslovu
http://www.dijaski.net/?stran=psi&sub=snov):

Ljudje, ki se zavedajo sebso ljudje, ki se zavedajo svojega razpoloZenjatustev.
Poznavanjecustev vpliva na celotno osebnost, ti ljudje so m&d, si sami postavljajo
omejitve, na zivljenje gledajo s pozitivne stramiso duSevno trdni. Iz nerazpolozenja so se
sposobni hitro izvi&.

Dovzetni ljudjeso ljudje, ki jim je véinoma jasno kaj clutijo, a so hkrati dovzetni za
razpolozenja in jih ne poskusajo spremeniti. Teliljoi lahko delili v dve skupini. V prvo

uvrstimo dobrovoljneze; tem ni mar, da bi sprenlingaoje razpoloZenje. V drugi pa so
ljudje, ki se dobro zavedajo svojega razpolozZzemjse kljub temu prepustijo slabi volji in ne
ukrenejo ntesar, da bi se je znebili. TakSen vzorec j&itera za depresivne ljudi.

Popustljivi ljudjese pogosto pustijo premagatistvom, zdijo se preSibki, da bi jim ubezali, in
se bojijo, da bi prevzela nadzor nad njihovim Em|gm. Svojihcustev se slabo zavedajo,
zato se jim izogibajo, namesto da bi jih pravilroeaili.

Poznamo tudi ljudi, ki se sploh ne zavedajo svdiistev. Take ljudi imenujemaleksitimiki

To niso osebe, ki tesar netutijo, ampak ne vedo, k&utijo, in svojih custev niso zmozni
opisati. Podobno se lahko zgodi osebam, ki jimdemgstvenih razlogov opravijo poseg na
mozganih. Ti ljudje pogosto ne prepoznaja@ yeavih custev in so odmaknjeni od ostalih
ljudi.

2.2.2 Obvladovanjefustev

Potrebujemo primern@ustvovanje,éustvo, ki je primerno okolinam. Ce svojadustva
preve zatiramo postanemo pusti in zadrzate. jih nasprotno ne obvladamo, se sprostijo do
skrajnosti, hitro nas popade bes, neukrotljiva @absn lahko se sprevrzejo v bolezen. Svoja
¢ustva moramo biti sposobni zadrzati pod nadzoroadindv za nadziranjeiustev, npr. jeze,

je veliko, vsekakor pa je najslabSicira dajanje duska. To jezo le Se poglo&etudi se
ujezimo na pravo osebo ne dosezemo praveéiggal Do boljSega rezultata bomo prigke se
bomo ohladili in se mirno pogovorili z dano osebo.

12



2.2.3 Spodbujanje sebe

V¢asih se nam zgodi, da zaradi prevelikega strahtreatie popolnoma odpovemo na testu.
Custva prizadenejo zbranost in miselna sposobnggnseda. Proti temu se bojujemo nasve
natinov. Nikoli ne smemo ostati brez upanja, to jeavervoljo in m& za doseganje ciljev,
kakrsnikoli so Ze. Ljudje z némim upanjem si zastavljajo visje cilje in se hkzdvedajo, da
morajo trdo delati, da jih dosezejo. Pomembnoda,obviadamo vzgibe, ki bi nas odvrnili od
doseganja dol&enih ciljev. Zanimivo je, da se odzivanja na vzgibe natatnega
prepoznavanja okokn v druzbi lahko natimo. Znano je tudi, da slabo razpoloZenje
usmerja spomin v negativno smer, zato se verjetiagilr odléamo s strahom in preveliko
previdnostjo, neobvladljivéustva pa motijo razum.

Nasprotno dobra volja povafa, da se spomnimo &gozitivnih stvari in nas spodbuja, da se
odlagimo za drznejSe in bolj tvegano dejanj€ustvena inteligencaNajdeno 11.05.2008 na
spletnem  naslovu  http://www.lunin.net/forum/blodkrea/index.php?showentry=211):
»Optimizem enako kot upanje pomeni izredna:nwpricakovanje, da se bodo stvari iztekle
dobro, kljub oviram. Z vidika EQ je optimizem s&ik, ki nas brani pred brezumjem in
izliv. Izliv je najvesja skrajnost v obvladovangustev, da bi dosegli viSjo storilnost ali boljSi
ucni uspeh. Takrat séustva zbrana, pozitivna, nabita z energijo in @vjena na izpolnitev
naloge. Izliv dozivimo, ko neko stvar veliko vadinmsmo izredno zbrani, npr. skladatelj, ko
piSe, Sportnik, ko dozivi izjemen uspeh«.

2.2.4 Prepoznavanjefustev drugih (empatija)

Empatija sloni na zavedanju seléémbolj smo odkriti do svojittustev, tembolj jih znamo
razbrati. Empatija je v Zivljenju pomembna n& pedraijih: v prodaji, na vodilnih polozajih,
v starSevstvu in polithem delovanju. Takoj opazimo pomanjkanje empatij@gihopatskih
kriminalcih, posiljevalcih in pedofilih. Empatij@sza&ne razvijati Ze pri zelo majhnih otrocih,
ki so sposobni zautiti stisko svojega prijatelja, in mu priskp na pomde.

2.2.5 Uravnavanje odnosov

Je spretnost uravnavargastev pri drugih in uravnavanje in ohranjanje médgah odnosov.
Ljudje, ki se odlikujejo v teh spretnostih so mnkigd vodje skupin, posredniki, ki reSujejo
probleme s pogajanjem, dobri podjetniki, pravnlkiajo talent za empatijo in navezovanje
osebnih stikov, ki olajSa 2zatek pogovora, omoga prepoznavanje skrbi drugih in se odziva
nanje. Taksni ljudje hitro dojemajo, kagtijo drugi, in vzpostavijo akutek povezanosti,
intimen odnos. Take osebe so tudi zelo dobri testapesvetovalci.
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2.3 Osebnost

Vlagatelji se velikokrat znajdejo v zelo stresniftuacijah, kjer morajo v razmerah
negotovosti sprejeti vrsto pomembnih aglev. V takih pogojih lahko posamezno odtev
povezemo z osebnostjo posameznega vlagatelja. $&nadso Ginki stresa tesno povezani z
osebnostmi posameznikov. Enaka raven strégguwje na razkine ljudi razltno in vsaka
oseba pozna raZhe nd&ine obvladovanja stresae poznamo te tipe osebnosti, lahko
analiziramo posamezno odltev, ki je bila sprejeta pod vplivom stresa.

DusSevni procesi se med seboj prepletajo in tvgggeameznikovo osebnost. V Zivljenju se ne
pojavljajo med seboj teeni posamezni procesi in funkcije, mafhs® organizirani v edinstven
in neponovljiv splet dusevnih in telesnih Zi@osti. Te enkratne, zkddne in kompleksne
psihofizikne celote oznaujemo z izrazom osebnost (Gasar, 2005, str. 58).

V okviru osebnosti bom v nadaljevanju predstavitlemiske teorije osebnosti ter razlozil
vpliv razvoja osebnosti na razvoj sposobnosti, gadel pa bo namenjen zaznavanju kot
aktivnemu procesu.

2.3.1 Vedenjske teorije osebnosti

Pod vplivom objektivne psihologije in behaviorizrea se pojavljali tudi novi pogledi na
osebnost. V teh pogledih in teorijah je postavljenospredje obnaSanje, ki ga je moégo
objektivno prodevati (vedenjske teorije osebnosti). Pri obnaSgmucujemo predvsem
zveze med draZljaji in odgovori (odzivi) na dra@jaPo vedenjskih teorijah se posameznik
rodi z relativno omejenim vzorcem obnaSanja. V psilt pogojevanja,d@nja in posnemanja
pa nastajajo vedno novi in vse bolj zapleteni vzaignaSanja. Tako se posameznikova
osebnost postopno oblikuje kot skupek izidov pogmjga, wenja in izkusenjClovek se od
malega di, vendar v procesihd@nja ni pasiven, saj sam sprozZa svoja dejanjé imaleti na
dober odziv (nagrado, ajiéev), se ta dejanja utrjujejo in postajajo delggeega trajnega
obnaSanja. In kotdjo, pogojujejo in nadzirajo drugi nas, tako seitsdmi nadimo wWwiti,
pogojevati in nadzirati druge in same sebe.

Po vedenjskih pojmovanijih je posameznikova osebpastedica predvsem vplivov okolja in
ucenja. Osebnost predstavlja relativno &ima sklop vedenj, ki so se oblikovala pod vplivom
izkuSenj, razlinih oblik pogojevanja in ¢enja. Pojasniti jo je moge na osnovi zakonitosti
ucenja. Na draZljaje se odzivamo z raalmi odzivi, nekateri od teh odzivov pa imajo za
posameznika o vrednost, kar pomeni zadovoljitev (redukcijo)kaemotivacijske teznje
(gona). Po mnenju behavioristov se pod vplivom lghpet, ki ojatujejo razltne odzive
(ojacevalci), oblikujejo relativnho stabilni vzorci obraay, navade. Osebnost tvori skupek
takSnih navad. Zaradi zelo raziih izkuSenj in denja se pri posameznikih oblikujejo tudi
razlicni sklopi navad. S tem lahko z vedenjskega vidé&dazimo velike medosebne razlike.
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Poseben pomen pri¢enju in oblikovanju vedenja imajo socialni in kogvmi procesi.
Oblikovanje osebnosti je pod ram vplivom drugih oseb, pa tudi pod tmm vplivom
natinov, kako vidimo svet in kako sprejemamo in pregaho informacije. Niso pomembni
le zunanji drazljaji kot takSni, ampak predvsemkako jih zaznavamo. Sodobne vedenjske
teorije se tako priblizujejo socialnim in kognitivm pojmovanjem osebnosti.

Zasluga behaviorizma je, da je znal pokazati nagmbmost genja in vplivov okolja pri
oblikovanju osebnosti. Vedenjske teorije osebnasti tudi teoretino »ma@&ne«, imajo
izdelane jasne teoretske pojme in pojasnjevalneameme. @itno pa je v klasinih
vedenjskih pojmovanjih pre¥ezanemarjen dispozicijski, dedni potencial posankezse
osebnosti. Nekatere temeljne osebnostne lastpatéze in sposobnosti so precej odvisne od
dednosti in se oblikujejo v okviru dispozicijskilotencialov. S Se tako ustreznirenjem ne
moremo npr. pov&ti posameznikove inteligentnosti preko mej, kigolata ta potencial. 1z
osebe, ki je »po naravi« introvertna, ne moremamytgipi cnega ekstraverta.

2.3.2 Vpliv razvoja osebnosti na razvoj sposobnosti

Okvirno lahko osebnostni razvoj posameznika ramttelna pet vgih razvojnih obdobij
(Gasar, 2005, str. 58-67):

- otrostvo, ki traja do pubertete, in je dolgo ob@oby katerem je razvoj osebnosti
najbolj hiter in dinamien.

- mladostniSka doba, ki je relativno krajSe obdolpeb{izno od 12. leta do 20 let) in
pomeni prehod iz otroStva v odraslost, od nesarnregia Zivljenja k samostojnosti in
neodvisnosti. Za to obdobje je pomemben fiziolaslsocialni razvoj in sovpada tudi
s telesnim in spolnim dozorevanjem. V tej dobi paafejo svoj vrhunec tudi nekatere
telesne in intelektualne funkcije. V ospredju sohpemi v zvezi z iskanjem lastne
identitete (kriza identitete) in vzpostavljanjem rtparskih odnosov. Obdobje
mladostniStva se pogosto povezuje z uporniskim &domam.

- odrasla doba je doba, v kateri je @fen zakljuiek Solanja, pridobitev poklica in dela,
sklenitev zakonske zveze, oblikovanje druzine ipdleg druzinskih in vzgojnih
problemov, so v tem obdobju pomembna sestavingejal Se finatine, materialne in
stanovanjske zadeve.

- doba zrelosti, v kateri naj bi priSlo do relativastalitve in stabilnosti. Negotovost in
skrbi prejSnjega obdobja so premagane. V mnogiHepldy je posameznik v tem
obdobju resrino na visku Zivljenja. V poznih zrelih letih (nelako 40. letu) pa se
pojavijo nove zahteve in spremembe, zaradi kat@grilza marsikoga to obdobje
kriticno (kriza srednjih let).

- starost, ki zajema obdobje, ki mu naSa druzba revga dovolj pozornosti. To
obdobje pa je poleg nekaterih prednosti, povezado 2 mnogimi tezavami kot so
upokojitev, izguba prijateljev, partnerja, peSamgdesnih in umskih zmogljivosti,
teZzave z zdravjem ipd.
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Clovek se rodi z dokenimi podedovanimi zménostmi, to je z zn&lnostmi vsakega
¢loveskega bitja in tudi z nekaj déknimi specif¢nimi podedovanimi posebnostmi. Kaj bo v
zivljenju postal, v kaj se bo razvil, je odvisno @eldnih osnov, vendar zagotovo ne samo od
njih. Razvoj psihinega zivljenja in vedenja posameznika sta odvienadSdrugih faktorjev,

od okolja (druzbenega in socialnega) in od aktitin&sjih ¢lovek izvaja v svojem zivljenju.

Mnenja strokovnjakov o vlogi teh faktorjev, posebejo viogi dednosti in okolja so razia
in nekatera prav neupra&eno dajejo prednost le enemu od teh dveh. Dednatdlje pa sta
nujno potrebna za razvoj posameznika. To ne ponaengba v enaki meri dalata razvoj
cloveka in njegovih lastnosti. Razvoj posameznikéeka pod vplivom okolja na vse tisto,
kar mu je bilo prirojeno, kakor tudi na tisto, ls& je pod vplivom okolja v njem ze razvilo.

Lahko torej sklepamo, da bo to, kar tlovek dosegel v svojem zivljenju odvisno od treh
faktorjev: dednosti, okolja in od njegove lastngasnosti. Cloveku, ki na primer Zivi v
zaostalem okolju, je¢eprav ima potencialne moznosti, da bi razvil svgp@sobnosti, to
praktcno onemogdeno. Z zamenjavo okolja pa se pdaeverjetnost, da bo z aktivnostjo
razvil tisto, kar mu je onemogalo prejSnje okolje.

Vse tisto, kar v naSem vedenju ni podano z biolod&dnostjo, je pridobljeno z¢enjem
(zavednim ali nezavednim). NaSa spretnost in ngvaafe znanje in motivi in razne lastnosti
SO v prvi vrsti rezultat denja. LEenje je zato proces, ki je postal nepogreSljivaras zato, da
bi ¢lovek obstal, temuetudi proces, zaradi katerega je mozen razloyeka.

2.3.3 Zaznavanje kot aktivni proces

Zaznavanje je prva stopnja spoznavanja okolja mgyo sprejemanje in razlaganje spilro

ki prihajajo iz njega. Z zaznavanjem (ali percepcimislimo na dejavnost interpretiranja
informacij, ki pridejo do nas prek nasintil. Tako na primer, ko nekaj gledamo, ne vidimo
zgolj vzorcev svetlobe, teme in barve, tekhpeedmete. TakSne predmete tudi prepoznavamo
ali pa vemo, datesa takSnega nismo Se nikoli prej videli. MoZgaoiejt informacij ne
sprejemajo zgolj pasivno, temyvéisto, kar vidimo, interpretirajo in skusSajo osfiisNase
vsakdanje zaznavanje je torej v veliki meri odvigrbokolja in od vrste stvari, katerih smo
navajeni.

Vendar pa na zaznavanje éno vplivajo tudi drugi dejavniki, kot so naSadakovanija in
naSa motivacija. Domneva se, d&loveku nastane posebno stanje, ki se imenuje zaanav
naravnanost, v katerem postanemo pripravljeni,tajmemo nekatere vrste informacij, ne
pa nekih drugih.

Nekaj Studij je pokazalo, da lahko tudistva vplivajo na zaznavanje. Solley in Haigh (Gasa

2005, str. 39-44) sta proevala vpliv préakovanja veselega dogodka, ki@Zzina otroke.
Otroke, ki sta jih protevala, sta prosila, da so v tednih pred &&&i in v tednih po njem
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narisali bozika. Bolj se je boZi priblizeval, vé€je so postajale slike baka in ve& daril je
bilo okoli njega. Po bo#u so darila izginila, slike bo#ka pa so postajale vse man;jSe.

2.4 Pet pravil finan¢nega obnasanja

Primerov za naSe neracionalno obnaSanje je velikgulzivni nakupi ob razprodajah,
evforije ob otvoritvah trgovskih centrov, pane prodaje delnic zaradi neke slabe novice o
podjetju. To pravzaprav niudno. Bolj je presenetljivo, da je ekonomska t@okipscéas
temeljila na nasprotni predpostavki, natmrda se udelezenci na trgih - od potroSnikov v
vsakodnevnem zivljenju do vlagateljev na borzahbna$ajo racionalno. Da torej vsak
posameznik kupuje, prodaja, investira tako, da jegava skupna korist oziroma splosno
ugodje, ki vkljituje tudi nematerialne vidike zadovoljstva, kar edje.

Ogledali si bomo nekaj konkretnih primerov iz vsakgga zivljenja in iz borzne prakse
(Kodri¢, 2006, str. 7):

1) Predatkanje

Podzavestno lkevanje ali razlino obravnavo denarja oziroma premozenja v sploSnem
imenujemo predékanje. Razltine zneske denarja, tako tiste, ki jih ze imamo,tisté, ki jih
nameravamo Sele zasluziti, v mislih razporejamaaliine predalke in se do njih obnaSamo
razlicno, glede na namen porabe ali n&imapridobitve. Nesporno je, da veliko lazje
zapravimo denar, ki je priSel na lahelkina(npr. kot darilo ali dobitek na loteriji) ali pga
obravnavamo samo kot darilo (npr. &ta dohodnine od drzave ali prejete dividende).
Racionalno pa bi bilo, da bi na vsak znesek gledahko, ne glede na to, kako je bil
pridobljen.

Ta winek opazimo pri v@ih nakupih. Porabiti enak znesek v okviru¢pga nakupa, npr.
500 EUR za dodatno opremo pri novem avtu za 20 OB nam je manj bote, kot to
narediti samostojno. Tega se dobro zavedajo priodaiximer: zavarovalni zastopniki nam
bodo ob sklepanju police Zzivljenjskega zavarovankaati ponujali Se dodatna kritja za
nezgodo ali invalidnostteS da gre samo za dodatnih 5 evrov pri fr@spremiji, kar je
skoraj zanemarljivo.

2) lzogibanje izgubam

Izogibanje potencialnim izgubam je globoko vsajestinkt, ki je bil nujno potreben za
prezivetje ¢lovesStva v tezkih razmerah. Izkazuje se tako, daogio¢anju upoStevamo
najslabsi mozni izid in se mu poskuSamo izognitizkézi z denarjem opazimo razliko pri
ob¢utenju izgub in dolgkov. PsiholoSko nam recimo izguba 500 EUR pogiztostveno
vecje neugodje kot pa nam débk 500 EUR zagotavlja ugodja. Ljudje torej ravnajskladu

z na&elom najmanjSega obzalovanja, ne pa nggvenozne koristi.
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Posledica tega je izogibanje ekstremom. Trgovco zatizlozbo postavijo tri artikle, od
najcenejSega do najdrazjega. Ponavadi se ®apeda tistega s ceno med obema
ekstremoma. Kupec se zeli izogniti potencialnemzodaranju zaradi nizke kvalitete (pri
najcenejSem artiklu) oziroma neugodju zaradi negote razsipnosti pri najdrazjem artiklu.
Zato ubere srednjo pot, pri kateri bo neugodja aajm

Pri trgovanju z delnicami se strahu pred izgubdmiii Se element dokénosti.Ce cena nase
delnice na borzi pade pod naso nabavno ceno, jafktivna vse do trenutka, ko delnico
zares prodamo za manj, kot smo zanjo dali pri nak&ele takrat je izguba realizirana in
dokortna. Odlaganje neprijetnega coitka dokowne izgube pogosto pomeni odlaSanje s
prodajo v upanju, da se bo cena delnice spet @bnazgor. Empitne raziskave potrjujejo,
da zaradi tega vlagatelji v povgje prepozno prodajo slabe delnice, ravno tako @dhipo
prodajo dobre delnice, v Zelji, da »zaklenejo«@mia realizirajo dolsek.

3) Ohranitev obstojgega stanja

Pri tehtanju o tem, ali ohraniti stanje tako, ket pli pa se podati na pot sprememb z
negotovim izidom, ponovno pride do izraza prinapgibanja izgubam. Tu se manifestira
tako, da psiholosko oklevamo pred aiiiajo v strahu, da sprememba ne bi bila na slabSe
namesto na bolje, zato do oditve \asih sploh ne pride. Nagnjeni smo torej k ohranitvi
sedanjega stanja (status quo bias). Slovenskaifeagri tem Se posebej izstopa, saj imamo
celo pregovor, ki privadjivo obsoja drzejSe ali podjetnejSe posameznikador visoko leta,
nizko pade«.

Isti efekt zaznamo tudi, kadar smo &ewi s preveliko izbiroCe se mora&lovek odlaiti med
denimo 20 moznimi izbirami, na primer marmeladegovini, se pogosto zgodi, da se ne
more odl@iti in ne stori néesar. In to kljub temu da je katerakoli od 20 izbstrezna,
oziroma, da ne bo &inarobe, ne glede na to, katero marmelado izberpodzavest sklepa,
da je malo verjetno, da bi se med tako StevilnimZnostmi odlgili »pravilno«. Posledica je
nelagodje zaradi verjetne »ngpa« odld@itve.

Kombinacija zgoraj omenjenihéinkov vodi do pretiranega vrednotenja tistega,d&@mamo

v lasti. Tu gre za navezanost do predmeta, ki gaodedujemo. Ko prodajamo rabljen avto,
smo ponavadi raZarani nad izkugkom, saj smo podzavestno svoj stari avto vrednasje

od cene, ki nam jo je na koncu priznal trg.

Tudi efekt posedovanja znajo dobro izrabiti trgoWwadi nam dajo garancijo it denatrja,
¢e v 30 dneh s kupljenim izdelkom ne bomo zadovokmi tem r&unajo na to, da se bomo v
mesecu dni na izdelek ze tako navadili, da ga meobernili, tudi¢e ne bo v celoti izpolnil
nasih préakovan.
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V najsplosnejsi obliki pa je efekt posedovanjaegeh v znani marketinski ugotovitvi: »Lazje
je obdrzati obstoj® stranko, kot pridobiti novo«. Seveda, kajti pidpbivanju nove stranke
je treba premagati Se njeno teznjo po inerciji.

4) Nespretnost s Stevilkami

Ker so udelezenci na trgih ljudje, ne pa robotidgjo do izraza tudi tezave, ki jih imadhea
ljudi s Stevilkami in z r&unskimi koncepti. Obrestno-obrestntua je ¢loveku neintuitiven.
Zlahka se spregleda, da dve zaporedni podrazitiiO2a ne dasta enakega rezultata kot ena
sama za 20%. Ali obratnoe je cena delnice padla za 50%, mora za tem zadi00%, da se
bo vrnila na izhodi&e.

Po drugi strani pa Stevilke pogosto delujejo kotenertne tatke, ki nam sluzijo za
primerjavo, kljub temu dadasih te primerjalne tike nimajo nobene informativne vrednosti.
Primer lahko opazujemo na razprodajah v trgovirfate] bo zmanjkalo izdelkov s 40%
popustom, kot tistih z 10% popustom. Kupci pri tedmislijo povsem realno moznost, da so
bile cene 40-odstotno znizanih izdelkov pred tedi hierealno napihnjene.

5) Pretirana samozavest

Za konec pa ostaja tisto opazanje, ki je bilo glgpavod za raziskave vedenja udelezencev na
borzah.Ce bi veljala domneva racionalnega obna3anja diakavitin trgih, bi moralo biti
dejanskega prometa (nakupov in prodaj) relativndomé tem primeru bi razumni borzniki
namre& priblizno enako ocenjevali cene vrednostnih papima podlagi priblizno enakih
sposobnosti in enakomerne obdasosti. Vlagatelji bi svoje nalozbe v povfjredrzali dolgo
casa.

Vendar, v nasprotju s temi predpostavkami, realnosaka. Z delnicami in obveznicami se
divje trguje, ravno tako je veliko preskakovanjadmega vzajemnega sklada v drugega.
Raziskovalci ponujajo odgovor: gre za pretirano @zanest udelezencev.

Upravljavci premozenja so pregani, da so boljSi od povpig svojih konkurentov in enako
velja za vlagatelje. Ti zase menijo, da so sposdtmati pravo delnico ali najperspektivnejsi
sklad ali vsaj najboljSega upravljavca. Kadar jirap@, pripiSejo uspeh sebi in svojim
sposobnostim. Kadar pa se ne izide pégkaovanjih, je kriva smola, neugodne razmere na
trgu, slab nasvet borznega posrednika in podobno.

Samozavest je seveda gondlmvekovega napredkae ne bi nadpovpt®o samozavestni
posamezniki verjeli v nemoge, marsikaterega tehnoloskega dosezka ne bi kalozeRdar,
pri ¢lovekovih umskih ali fizinih ali katerihkoli drugih sposobnostih gre za poelitev
slucajne spremenljivke. Odinih in zelo slabih posameznikov je malocwa jih pristane
nekje okoli povpr&a. Medtem ko se povptri posameznik zlahka sprijazni z dejstvom, da
nikoli ne bo sposoben s&ti dva metra v viSino, marsikateri amaterski vigjatrdno
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verjame, da bo s svojim spretnim aktivnim trgovamje delnicami ali skladi dolgotoo
dosegal 15% povpeao donosnost. Le redkim z veliko &eebo to zares uspelo.

3 EMPIRI CNI DEL

V vsakdanjem zivljenju je pra¥asnost pomembna. Tako tudi na borznih trgih. Upegvi
investicijskih skladov, veliki in mali vlagateljnivsi, ki so na borzah, skusajo kupovati, ko je
Se poceni in prodajati, ko so papirji ze predraggndar je dejansko ravnanje vlagateljev na
borzah Se vedno enako: kupuje se tisto, kar rastprodaja se tisto, kar pada (Turk&vi
Borza: pomemben je timing! Najdeno 10. junij 2008a nspletnem naslovu
http://www.mojdenar.com/borza/tuji_trgi.asp?komengs4).

Klasi¢cna fundamentalna (temeljna) in tetma analiza Stejeta ze desetletja kot pripoekoKki

se ga posluzujejo vlagatelji na kapitalskem trguztroru nalozb ali trenutku vstopa. I1zkusnje
pa so nas n&ie, da obnaSanje vlagateljev na borzah pogost@eionalno in da pretirano
reagirajo na informacije. Zato se je v zadnjihHetot analittno orodje moéno okrepila tudi
borzna psihologija oziroma vedenjske finance. \praze med "tehniki" in "fundamentalisti"
so se torej vkljuili Se "behavioristi”, ki stavijo na spoznanja odesjski in socialni
psihologiji ter se v prvi vrsti zanaSajo na indik@ razpolozenja vlagateljev. Borzno
psiholoski in nowarsko psiholoski pristop ni namenjen samo dolgoira vlagateljem,
ampak je zanimiv tudi za tiste, ki trgujejo kratk&mo (Dolenc, 2007, str. 8).

Na naslednjem primeru je vidna situacija, kako tahledenjska psihologija vpliva na
razpolozenje vlagateljev. Mineva dobro leto od @aakko je osrednji dontaborzni indeks
SBI 20 dosegel svojo zgodovinsko najvisjo vredmosil2.242 indeksnih td. Takrat so bile
v medijih prisotne samo pozitivne novice in razgeoje na trgu je bilo evfamo, kar pa je
pomenilo, da je bil trg v izrazitem pregretem starfal velika véina borznih udeleZencev
tega stanja ni prepoznala in se sedaj z grenkiokpsom spominja tega obdobja. Kdfti in
opozorilni glasovi stroke so bili ignorirani. Rajda je delniSka vréica, ki je "obnorela”
skoraj vsakogar. Ta emocionalna &oa, ki je obvladovala mnozico ljudi, je izlita njihovo
racionalno razmisljanje. Zanimalo jih je le, kakodb nasitili ta svogredni nagon e gre
eden, gremo vsi"). Pozneje je bilo vsakemu samoamégasno, da je bil to najboljgas za
prodajo vrednostnih papirjev (Dolenc, 2007, str. 9)
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Slika 1: Tipt’en borzni cikel

Vir: Dolenc, 2007, str. 8.

Opis tipiknega borznega cikla, razlag#&koz Slike 1 (Dolenc, 2007, str. 8):

. Depresija. Vecina vlagateljev je potrtih zaradi izgube. Redkolgilaipa vstopiti na trg v
tem trenutku. Novice imajo zelo negativerige

2. Skepsa Glavnina vlagateljev ne zaupa v rasijev, ker menijo, da je trg ze toliko narasel,

da bolj ne more. Na povrSje &eejo v majhni kolkini prihajati prve pozitivhe novice. V
tem trenutku na trg vstopajo najbolj pogumni viajat

. Zmeren optimizem Opaziti je mog®e olEutno pomirjenje. Polozaj novic ima Se vedno
pretezno negativen pat. Nara&ajoce Stevilo pozitivnih novic pa prega del prejSnjih
skeptikov.

. Optimizem. Vzpon postane @oiten. Ve&ina previdno tvega le del likvidnosti za nakupe.
Se vedno so na trgu prisotne negativne novice, arejad3tevilo preptijivin pozitivnih
novic naraslo.

. NavdusSenje Optimizem se sprevrze v prefanje, da bo trend trajen. Pretezno pozitivhe
informacije nad razcvetom gospodarstva podpiragotesajev.

. Evforija. Spekulativna faza je v polnem teku. Borznacioa je zajela Sirok krog ljudi.
Pozitivne novice obvladujejo trg. Obstaja komajajekegativnih novic¢e se ze pojavijo,
potem so ignorirane.

. Upanje. Mnozica je polna p&akovanj. Novice so Se vedno pozitivhe, ampak pastap
zatnejo nara&ati opozorilni glasovi. To so govorice konsolidacij

. Zmerno zaupanje Vecina vlagateljev se kljub padajon tecajem Se naprej trdno drzi
svojega utrjenega prepanja. Novice so pretezno pozitivne, ampak Stevigativnih
novic in pesimistov p&asi nara&a.

. Zaskrbljenost. Pri ve&ini vlagateljev se poraja bojazen, d&dje vendar ne morejo ve
naprej rasti. Mnogi ntejo realizirati izgube. Razmerje pozitivnih in négaih novic je v
ravnotezju.

10. Strah. RazpoloZenje se spremeni. Stevilo pesimistoe}fevod optimistov.
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11. Panika. Credni nagon se pojavlja tako, da mnozZica, brezaojr na izgubo, prodaja.
Pojavi se depresija.

Slika 2: MoZni scenariji glede na novice in gibatgéajev

“._ TREND
\ STRANSK|
NOVICE

NEVTRALNE

Vir: Dolenc, 2007, str. 9.

3.1 IzhodiS¢a raziskave

Osrednji del mojega diplomskega dela je raziskaved ndtirimi slovenskimi borzno-
posredniskimi hiSami (MedveSek Pusnik, KD Groupspe&tiva in Poteza), kjer me zanima
vpliv ¢ustev na obnaSanje in odémje borznih posrednikov. Borzni posredniki se édjo na
podlagi znanj in predhodnih izkuSenj, pridobljeaiheti trgovanja na borzi, zato so njihove
odlacitve bolj ustaljene in naene kot odléitve malih vlagateljev, ki lazje dovolijdustvom
odlagilno vplivati na nalozbene odidve. Skozi raziskavo sem Zelel odkriti, kako so se
borzni posredniki kot izkuSeni vlagatelji odzvala situacije, ko so se morali oddi v
negotovih razmerah. Zanimalo me je tudi njihovo meen stali€a do vedenjskih financ.

V raziskavi sem ugotovil:

- ali je pomembno poznavanje psihologije vlagatetjgwnalozbenih odléitvah,

- ali psihologija vlagateljev velikokrat vodi k neracalnim odl@itvam na trgu
kapitala,

- ali je mozno predvideti dot@ne napake v vedenjskih vzorcih vlagateljev inimnj
pridobiti,

- ali ¢ustva borznih posrednikov vplivajo na njihove nalede odlgitve,

- ali so borzni posredniki sposobni prepoznati lagtrsiva in¢ustva drugih,

- ali se borzni posredniki odiajo drug&e kot sicer, ko je prisoten stres,

- ali se pri vlaganju v nalozbe borzni posredniki afajo enako kot v vsakdanjem
Zivljenju,

- ali so po naravi borzni posredniki optimisti,

- ali se borzni posredniki ¥&rat podredijo mnozici in
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- ali imajo borzni posredniki v spominu dogodek, koustvarili veliko izgubo in velik
dobicek.

3.2 Hipoteze

Hipoteza 1: Pomembno je poznavanje psihologije viageljev pri nalozbenih odlctitvah.
Psihologija je vse - tudi na borzi. Pred kratkimrlinmilijarder, Andre Kostolany, velja za
enega najvgih borznih mojstrov in poudarja, da borzo v 90totlsh ustvarja psihologija. V
tujini je bilo izvedenih ze veliko raziskav in bifmridobljenih veliko izkuSenj, ki so potrdile,
da psihologija vlagatelja bistveno vpliva na njegmalozbene rezultate. Nihanje optimizma
in pesimizma, posebno veliki borzni zlomi dokazojeja je krozenje denarja zelo k&eti
proces (Kostolany, 2002, str. 15). Kako vlagatelparja prezivi v kaosu? Potrebno je seveda
poznavanje vseh morebitnih pasti in zank, ki jinngga psihologija, ter pripravljenost
odgovorov na vsako nepredvidljivo stanje.

Hipoteza 2: Psihologija vlagateljev velikokrat vodik neracionalnim odlogitvam na trgu
kapitala.

Pomembna razlika v vedenju se kaze predvsem vdam,bikovskem trendu na trge kapitala
ljudje vlagamo ogromne kd@ine denarja, ki posle¢io dvigujejo borzne taje Se bolj. V
medvedjem trendu, ki jecasih lahko tudi obdobje odhih nakupnih priloznosti, pa je videti
predvsem odtok denarja iz borznih trgov ali paipagle tega v druge, konservativnejSe
oblike investicij. Tako pretirano nakupovanje koetrane razprodaje ne koristijo ponavadi
nikomur, razen finatmim posrednikom oziroma institucijam, ki zasluzgonakupnimi ali
prodajnimi posredniskimi provizijami.

Hipoteza 3: Mozno je predvideti dol@&ene napake v vedenjskih vzorcih vliagateljev in z
njimi pridobiti.

Racionalno ekonomsko vedenje zahteva, da pogledapninodnost in odkrijemo, kaj lahko
pricakujemo. Tezava je v tem, kako si predstavljame fwrihodnosti. Smo edina bitja, ki
lahko zremo dale v svojo prihodnost — edina bitja, ki lahko miselpotujejo skozicas,
predvidijo raznolike prihodnosti in izberejo tistki, prinasa najvé& uzitkov in/ali najman;
trplienja. To je edinstvena prilagoditev, ki je hakno neposredno povezana z evolucijo
prednjega mozganskega reznja, saj pomeni, da $® lahmo iz napak Se preden jih
naredimo. Da bi se odidi, ali je bolje imeti operacijo na zéhiku ali polezavati na obalah
Karibskega morja, ni potrebno, da smo kaj od tegaaziveli. To morda gmemo bolje od
vseh drugih bitij, toda glede na raziskave, nasSedtdde Se vedno niso popolne. NaSa
sposobnost za simuliranje prihodnosti in sposobpostlvidevanja nasih odzivov nanjo sta
mocno nezanesljivi in ljudje so redko tako &meali pa nesréni, kot sami pidakujejo, da
bodo.
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Hipoteza 4: Custva borznih posrednikov vplivajo na nalozbene odkitve.

V naragajocem obdobju (bikovskem trendu) previladuje pohlepadajéem (medvedjem
trendu) pa strah. Ob&ustvi povzr@ata, da vé&na vlagateljev kupuje in prodaja vrednostne
papirje ravno v nagaemdasu.

Pri investiranju v delnice se pri vsakem vlagatgdpepletajo naslednjaustva: navdusenje,
strah, panika, upanje in pohlefe k temu dodamo 3e k&k naivnosti in nezdravega
optimizma ter pomanjkanja izkusenj, hitro dobimagatelja, ki ga po morju nalozb o
premetava. Méno premetavanje pa ne prinese aobrega.

Tudi borzni posredniki imaj@ustva, vendar na podlagi izkusSenj lazje sprejendajocene
nepredvidljive dogodke, kar pa ne pomenicdatva ignorirajo. Znanje in izkusnje postavijo
pred¢ustva in na podlagi tega sprejmejo ditiee.

Hipoteza 5: Borzni posredniki so sposobni prepoznatastna ¢ustva in ¢ustva drugih.

Sele ko se naimo prepoznati lastnéustva, se lahko nanje praviino odzovemo, ne glede n
to, ali so prijetna ali neprijetna. Pomembno jestdéustvo, ki se v nas pojavi, tudi priznamo.
Se najbolje je, déustvo na glas poimenujemo, da sami sebe sliSiméepav nam morda ne
bo pretirano v&e da nas neka nepomembna malenkost povsem vrzastavijenega tira.
Mnogi svojih¢ustev sploh ne razumejo in se zato nanje odzivaysgm napao. Dolaeno
¢ustvo, ki je za osebo nesprejemljivo, postane petgmtiskanja izven zavesti v hezavedno.
Obicajno se potiskajo in pozabljajo tudi dééme psihine vsebine, ki niso povezane z
dolocenim ¢ustvom. Indirektno pa to vpliva in se izraza sksanje, spodrsljaje, simbodfie
kretnje in simptome.

Ko pricnemo spoznavati svojaustva, jih lahko postopno opazimo tudi pri drudib. pomeni,
da lahko z nekom nekaj enakocabmo, in ne samo goastvujemo.

Hipoteza 6: Borzni posredniki se odléajo drugace kot sicer, ko je prisoten stres.

Ko se pojavi situacija, ki jo mozgani ocenijo katabvladljivo, se v telesu sprozi stresna
reakcija - ne glede na to, ali je nevarnost vedikane in brez ozira na to, ali situacijo v resnici
lahko obvladujemo.

Vsakdanje stresne razmere, za katere mozgani ocalgj jih lahko obvladamo, sprozajo
pozitivhe &inke stresa: sproati se z&neta adrenalin in noradrenalin, ki omoga, da smo
povsem budni in osredateni, polni energije, telesno pripravljeni in pozordéinkovitost
organizma se mimo povea.
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Slika 3: Mehanizem pozitivne stresne reakcije

opozorilo

<

subjektvna ocena

<

obvladljiva (ne)vamost

e
pozibvni shres

Vir: www.dominor.si 15.07.2008.

Kadar so zunaniji pritiski preveliki, se celotno @enje organizma preusmeri v odzive za
prezivetje. Spremenita se naSe zaznavanje in objgasa

Slika 4: Mehanizem negativne stresne reakcije

opozonlo

<

subjektvna ocena

<

neocbvladljiva nevarmost

Al
negativni shres
Vir: www.dominor.si15.07.2008.

Kako se torej natiti ziveti s stresom in sprejemati pravilne ogitee, ¢ceprav delujemo v
stresnih okoli&inah? Ima stres res tako velik vpliv na nase ralzamg? Nekaj zagotovo drzi,
stres bo vedno prisoten, zato mu ne smemo puiitima glavno vlogo v nasih odiovah.

Hipoteza 7: Pri vlaganju v nalozbe se borzni posredki obnaSajo enako kot v
vsakdanjem zivljenju.

Zivljenjski stil je nain, kako Zivimo svojo Zivljenjsko zgodbo. Je skupekvad in vzorcev
nasega vedenja in obnaSanja. Z zivljenjskim stifmondarimo svojo individualnost, izbiro,
okus in informiranost, saj je specen n&in delovanja posameznika v vsakdanjem zivljenju.
Odvisen je od pripadnosti socialnoekonomski skuypdi vpliva okolja, nacionalne kulture,
predvsem pa od odidve posameznika.

Pri vlaganju v nalozbe bi lahko tudi naSteli velikmoznih vplivov na koéne odl@itve,
predvsem pa je odvisno od posameznika, kako bgespat in obravnaval vsak vpliv zase.
Vse obnaSanje v Zivljenju je katio, ekstremno in zelo obtljivo in tu lahko z lahkoto
povezemo smernice v borzna dogajanja, ki nigoman) stresna.

Hipoteza 8: Po naravi so borzni posredniki optimist

Prav optimistina naravnanost pomaga, da lazje premagamo tezaepiadvidljive situacije,
zato pri nalozbenih odéttvah optimizem varuje incgti nasa predvidevanja. Seveda pride do
trenutkov, ko vsak vlagatel] podvomi v svojo op@tino razpolozenje, vendar je
optimisténa usmerjenost pomembna sestavina uspesSnega delovireba je obdrzati
optimizem v sebi, ki bo zasé&hobcutka negotovosti in pomanjkanja samozavesti.
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Slika 5: Optimistfha usmerjenost

"PASTI"

@ <«——— PESIMISTI ZALOST

@ «——— OPTIMISTI ZADOVOLJSTVO

"PRILOZNOSTI"

Vir: Terpin, Klobwar, 2004, str. 4.

Hipoteza 9: Borzni posredniki se vékrat podredijo mnozici.

Gre za eno izmed tistih lastnosti, ki je Se vedrkupsa tako Zivalim kot tudi
ljudem. Evolucijsko gledano, je bilo podrejanje oo oziromacredni nagon za razvoj
¢lovesStva nujen, saj jelovek v krutih Zivljenjskih razmerah lahko prezivemo v Eredni”
obliki.

Danes, ko so druzbeni in mdoveski odnosi razviti Ze do te mere, da vsaj witdz drzavah,
individualizem vedno bolj spodrivéredno mentaliteto, se le-ta vedno bolj manifeskioa
nekakSna obramba zoper rémhk druzbena odstopanja, ki imajo lahko pozitiven pa
tudi negativen predznak. Ni pa nikakrSno nal§gyu da je c¢redni nagon najbolj razvit pri
posameznikih, kise v novem svetu ne znajdejo ajdoodisi zaradi pomanjkanja
sposobnosti, znanja, razgledanosti, lastnih stadi zaradi drugih razlogov. Taki ljudje
seveda \redi prepoznajo varno lupino, kjer lahko optimaineljavljajo svoja - sicer &edo
bolj ali manj usklajena stalia. V njej se péutijo mnogo maonejsi, kot bi kdajkoli lahko bili
kot posamezniki. Tudi zato jecredni nagon posebna poslastica za popdtisti
politike. Slednji lahko z njim delajéudeze in v nekaterih spedifih druzbenih okoljih z
njegovo pomajo celo prevzamejo oblast.

Hipoteza 10: Borzni posredniki imajo v spominu dogdek, ko so ustvarili veliko izgubo

in velik dobicek.

Spomin je miselna aktivnost, ki omagopriklic informacij, ki se jih jeclovek v Zivljenju
nawil oziroma jih je dozivel. Bolj je to dozZivetje lmile, bolj si ga vtisnemo v spomin. Tudi
dosezeni veliki dolski zasedajo posebno mesto. Pravuatvena navezanost na te posebne
dosezZke vpliva na nadaljne odilive in strategije v prihodnost.

3.3 Nadért raziskave

Opredelitev virov pridobljenih podatkov: Sprva sem zbral sekundarne podatke iz teoretskih
knjig in ¢lankov z omejenim dostopom preko baze podatkovrig@der drugih baz podatkov

z neomejenim dostopom Google, Najdi.si, Siol.nad. igekundarnih podatkov na temo
psihologije obnaSanja vlagateljev ni prav veliko.r&ziskavi sem se opiral predvsem na
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prebrano literaturo in dosedanja dognanja in ogazaa podroju psihologije obnaSanja
vlagateljev. Primarne podatke sem zbral s pfmeprasalnika.

Metoda zbiranja podatkov: Odlacil sem se za metodo kvalitativhega raziskovanjalafe
sem zbral s ponigo strukturiranega vprasalnika (glej Prilogo), k& sanasa na psihologijo
obnaSanja vlagateljev.

Raziskovalni instrumenti: VpraSalnik sem sestavil na podlagi 10 opredelitavjih za
vprasSalnike priporéa Malhotra (2002, str. 311) v svoji knjigi: opreitll potrebnih
informacij, opredelitev vrste vpraSalnika, détev vsebine vpraSanj, oblikovanje vprasan]
tako, da bodo anketiranci zmozni in voljni odgos#yj odlcitev o strukturi, dolsitev
vrstnega reda vpraSanj, oblikovanje pravilnega negh reda vpraSanj, izbira oblike
vprasalnika, tiskanje weenakih vpraSalnikov in njihovo testiranje. dNaizvajanja ankete je
bil osebno in preko elektronske posSte. Vprasanjadgotega in zaprtega tipa.

Obdelava podatkov: Podatke iz vpraSalnika zaprtega tipa, sem vstayrogram Excel.
Program je dal reSitve, iz katerih sem ugotovil, s@l rezultati, glede na predpostavljene
hipoteze sprejeti kot pravilni ali ne. Ostale pé@atbdprtega tipa, pa sem primerjal v
programu Word, ter prav tako sprejel predpostav&deghipotez, kjer sem jih potrdil oziroma
ovrgel. Vsi rezultati so predstavljeni v naslednjeaglavju.

Vzorec: Odlacil sem se za Stiri namensko izbrane borzno-poss&dnhiSe. V borzno-

posredniski hiSi MedveSek Pusnik in KD Group (pwaloica v Mercator centru Ljubljana)
sem bil osebno in sta mi vodji trgovanja odgovangi vprasalnik, ostali borzno-posredniski
hiSi (Perspektiva in Poteza) pa sta mi zaradi gregl@nosti odgovorili preko elektronske
poste.

3.4 Ugotovitve raziskave

Odlacil sem se za metodo kvalitativnega raziskovanjalo€ddsem se za Stiri namensko
izbrane borzno-posredniske hise, kjer sem Zele\wpmpoglobljen intervju s pristojno osebo,
vendar mi je to uspelo v dveh borzno-posredniskisath od ostalih dveh pa sem dobil reSen
vprasalnik preko elektronske poste.

3.4.1 Osnovne ugotovitve

Na prvo vpraSanje, ki je ugotavljalo, kako dobramao podroje vedenjskih financ, so v KD
Group in Potezi odgovorili, da slabo, medtem kovsdledveSek Pusnik in Perspektivi
odgovorili, da zelo dobro.
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V slikah 6, 7, 8 in 9 vidimo odgovor na drugo v@ag, ki ugotavlja kaksno je njihovo
mnenje in stali@& do vedenjskih financ. Torej lahko vidimo, kakommamben je vpliv in
poznavanje psihologije vlagateljev.

Slika 6: Pomembnost poznavanja psihologije viajatel

V koliksni meri se strinjate, da je pomembno poznavanje psihologije
vlagateljev pri naloZbenih odlocitvah?
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Vir: Rezultati vpraSalnika (odgovor na drugo vprafg).
Slika 7: Poznavanije psihologije vlagateljev je &jaga pomena
V kolikénimeri se strinjate, da je poznavanje psihologije vlagateljev klju¢nega
6 pomena pri nalozbenih odloc¢itvah?
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Vir: Rezultati vpraSalnika (odgovor na drugo vprafg).
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Slika 8: Psihologija vlagateljev velikokrat vodnkracionalnim odlgitvam na trgu kapitala

V koliksni meri se strinjate, da psihologija vlagateljev velikokrat vodi k neracionalnim
odlocitvam na trgu kapitala?
6
5
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3 . T
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Vir: Rezultati vpraSalnika (odgovor na drugo vprafg).
Slika 9: Predvidljivost napak v vedenjskih vzordigateljev
V koliksni meri se strinjate, da je mozno predvideti dolotene napake v
vedenjskih vzorcih vlagateljev in z njimi pridobiti?
6
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Vir: Rezultati vpraSalnika (odgovor na drugo vprafg).

Z vpraSanjem tri sem skusSal ugotoviti, katere metodorabljajo za pongopri odlatanju o
nalozbah. Pri MedveSek Pusnik se vodja trgovanjpastuzuje nikakrSnih metod, paa to
delo opravi analitini oddelek ter ji nato posredujejo rezultate terljtrzne in tehgdne
analize. Pri KD Group uporabljajo temeljno in trzamalizo, v Perspektivi se posluzujejo prav
tako vseh treh analiz; temeljne, trzne in téhaj medtem ko v Potezi uporabljajo samo
temeljno analizo.

Pri vpraSanju Stiri me je zanimalo v kolikSni majihova custva vplivajo na naloZbene
odlacitve. V Perspektivi so mi odgovorili, da je vpliustev odvisen od trenutne situacije,
véasih je prisotnih vecéustev, ¥asih manj. Odvisno pa je tudi od po&jey sploSne klime. Pri
KD Group menijo, daustva v veliki meri vplivajo predvsem na oditve njihovih strank,
predvsem v obdobjih negativnih trendov; takraistva prevladajo nad racionalnim
razmiSljanjem. V MedveSek Pusnik so mnenja, daomphcustva ne vplivajo na realne
odlacitve, saj so te odiatve sprejete na osnovi znanja, predvidevanja pirfib trendov,
preteklih izkuSenj, osebnostloveka, pomemben pa je tudi individualen pristopP¥utezi
sledijo pripor@ilom analitikov, zavedajo se tveganja in ga sprejenkot danega.
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Tabela 1 prikazuje odgovor na peto vpraSanje, kjerje zanimal&ustvena inteligentnost.
Zanimala me je predvsem sposobnost prepoznavatjahéustev incustev drugih ter ali jih

znajo obvladovati.

Tabela 1¢ustvena inteligentnost

;peloh ¢ |nestrinjam | Nitisene et s popolnoma se
. se strinjam, niti strinjom
strinjam se strinjam
sposoben sem prepoznati Poteza KD Group, |Medvesek
lastna Custva Perspektiva | Pusnik
sposoben sem prepoznati Potera KD Group, |Medvesek
custva drugih Perspektiva | Pusnik
Medvesek
custva znam obvladovati Perspektiva | Poteza Pusnik, KD
Group
sposoben sem osebnega KD Group, gx\ueggi\liesek
motiviranja Poteza Perspékﬂvo
ne dovolim, da bi strah Medvesek
onemogocil mojo Poteza Perspektiva | Pusnik, KD
sposobnost mislienja Group
Medvesek
znam vzirajati, kljub oviram Poteza EL;;TJ”; KD
Perspektiva
znam uravnavati svoje Medvesek
. . ) Perspektiva | Poteza Pusnik, KD
razpolozenje Group
Medvesek
sem opftimisticna oseba Poteza (PSL;ZTJ; KD
Perspektiva

Vir: Rezultati vpraSalnika (odgovor na peto vprafgg.

Z vprasSanjem Sest sem Zelel ugotoviti, ali se &jtw druggée, ko je prisoten stres. Pri
MedveSek Pusnik in KD Group so bili kar enotni cngrasSanje zanikali zaradi raznovrstnih
izkuSenj, v Perspektivi in Potezi, pa so vpraSammjtrdili, in sicer, da vpliva stres mnogokrat

na bolje.

Sedmo vpraSanje, ki je ugotavljalo, ali se pri @yn z denarjem/vlaganju v nalozbe
obnaSajo enako kot v vsakdanjem Zivljenju; v misi#m imel predvsem impulzivne nakupe
ob razprodajah, evforije ob otvoritvah trgovskimiev ipd. Vsi so bili enotni z nikalnim
odgovorom, saj se glede na dolgoletne izkusSnje cagtlona osnovi tehtnega premisleka,
znanja, preteklih izkusenj, predvsem pa so bolniggeni kot v vsakdanjem Zivljenju.

V zadnjem, osmem vpraSanju me je zanimalo, kakSegifil pvlagatelja predstavljajo
anketiranci posameznih borzno-posredniskih 6&.zdruzimo vse dane odgovore, bi lahko
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rekel, da je tipien borzni posrednik kot vlagatelj po naravi optiynks rad izstopa iz mnozice

in deluje v nasprotno smer. Njegove ddllee so najboljSe v ekstremno stresnih razmerah in
ima zelo dobro v spominu dogodek, ko je ustvatlikeeizgubo oziroma velik dobek. Zaupa
svojim sposobnostim in je samozavesten glede ocamj@ donosnosti vrednostnih papirjev
na trgu ter se naj¢enaui iz lastnih napak.

3.4.2 Preverjanje hipotez

Iz rezultatov vpraSanj 1 in 2 sem prevehglotezo 1(Pomembno je poznavanje psihologije
vlagateljev pri nalozbenih odftivah). Na podlagi odgovorov bi hipotezo 1 potrdil, sajiz
Slike 6 graféno razviden odgovor.

Z vpraSanjem 2 in 4 sem preverjaibotezo 2 (Psihologija viagateljev velikokrat vodi k
neracionalnim odlgitvam na trgu kapitala)Hipotezo 2 bi potrdil, saj so se vsi anketiranci
popolnoma strinjali s to trditvijo.

Hipotezo 3(MoZno je predvideti dot@ne napake v vedenjskih vzorcih vlagateljev inminj
pridobiti) sem ugotavljal na podlagi vpraSanja 2, Slika 9hipmtezo bi potrdil, saj je bil en
anketiranec neopredeljen, dva sta se strinjelati pa se je popolnoma strinjal.

Z vpra3anji 4, 5 in 8 sem preverjhlpotezo 4 (Custva borznih posrednikov vplivajo na
naloZzbene odlitve). Te hipoteze ne morem niti potrditi niti o¢resaj seStevek in analiza
podanih odgovorov ne omogg, da bi hipotezo potrdil oziroma ovrgel.

Iz rezultatov vprasanj 4 in 5 sem preverfapotezo 5 (Borzni posredniki so sposobni
prepoznati lastna’ustva incustva drugih) Hipotezo 5 bi potrdil, saj sta se dva anketiranca
strinjala, eden se je popolnoma strinjal in enij@&opredeljen.

Hipotezo 6 (Borzni posredniki se odt@jo druga’e kot sicer, ko je prisoten stresgm
preveril na podlagi vprasanj 5 in 6. Te hipotezemmwem niti potrditi niti ovréi, saj sta dva
anketiranca odgovorila pritrdilno, dva pa sta zatakrditev.

Hipotezo 7 (Pri vlaganju v naloZbe se borzni posredniki obrjag&nako kot v vsakdanjem
Zivljenju) pa sem ugotavljal na podlagi vpraSsanja 7. Hipot@zdi ovrgel, saj so vsi
anketiranci odgovorili nikalno.

Z vprasSanjem 5 in 8 sem preverfapotezo 8(Po naravi so borzni posredniki optimistiljo
hipotezo bi potrdil, saj so se trije anketiranci &t@tih popolnoma strinjali, eden pa je bil
neopredeljen.

Hipotezo 9 (Borzni posredniki se vkrat podredijo mnoZici)sem preverjal na podlagi
vprasanja 8. Hipotezo 9 bi ovrgel, saj secaibd anketirancev ne podreja mnoZzici, dva izmed
Stirih anketirancev pa celo rada izstopata iz no®it delujeta v nasprotno smer.
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Zadnjo, hipotezo 10 (Borzni posredniki imajo v spominu dogodek, ko stvarili veliko
izgubo in velik dolaiek) sem prav tako ugotavljal iz vprasanja 8. To hipotbi potrdil, saj so
si trije izmed Stirih anketirancev zapomnili, ko gstvarili veliko izgubo, prav vsi pa so si
zapomnili, ko so ustvarili velik dobek.

3.5 Zaklju ¢ki in diskusija

Iz rezultatov raziskave sem priSel do spoznanjaizde vedenjske finance ni tako poznan
pojem kot zavedanje pomembnosti psihologije vidgate Borznim posrednikom v
anketiranih borzno-posredniskih hiSah je bil izvarlenjske finance kot nekakSna neznanka,
ko pa je v ospredje priSlo poznavanje psihologiggateljev so se kar opogumili in s svojimi
trditvami in teorijami dokazali, da jim psihologijagateljev ni tuja. Na podlagi potrjene
hipoteze 1 sem ugotovil, da se strinjajo, da je madozbenih odléitvah poznavanje
psihologije vlagateljev pomembno, v nekaterih sijad celo kljiknega pomena pri izbiri
nalozb. Hipoteza dinkovitega trga kapitala predpostavlja, da se p@ezaiki obnaSajo
popolnoma racionalno, kar je dejansko tezko podpseat je tudi raziskava pokazala s
potrditvijo hipoteze 2 in 3, da so si izbrane barposredniSke hiSe enotne pri tem, da
psihologija vlagateljev velikokrat vodi k neracidmasti in prav na podlagi tega je mozno
predvideti ponavljajée se napake v vedenjskih vzorcih vlagateljev inimirpridobivati. To

ki vplivajo na smer trga. Tu pa nastopi anafhtioddelek, ki s svojimi metodami in analizami
skuSa borznim posrednikom ustvaéitn bolj jasno sliko o0 morebitnih odidvah. Priporgila
analitikov omoggijo borzno-posrednisSkim hiSam, da se zavedajo twage ga sprejemajo
kot danega.

Custva imajo zelo pomembno viogo na borznem parlsetusta kompleksnost in nepopolnost
informacij tam stalnici, ki pa ustvarjata idealrezmere, daustva privrejo na povrsje in
vplivajo na poslovne uspehe. S pomembno&tistev inc¢ustveno inteligentnostjo so dobro
seznanjeni vsi anketiranci, razlike pa se pojapj® dojemanju in sprejemanju le-teh.
Razpravljati o temc¢igava custva bolj vplivajo na odtgtve bi bilo brezpredmetno, saj
temeljita analizaustev zahteva globljo raziskavo, ki omégovpogled wlovekovo globljo
podzavest. Anketiranci v izbranih borzno-posredhigkSah n&eloma nimajo tezav z vplivi
custev na odlatve, hipotezo 5 sem potrdil, saj so anketirancdsgbni prepoznati lastna
custva in ¢ustva drugih. Néeloma velja, da se vpli¢ustev najvé obcuti v obdobjih
negativnih trendov, takratustva celo prevagajo nad racionalnim razmisljanjgemdar to
velja bolj za njihove stranke, ki nimajo toliko iz¥enj s trgovanjem kot oni santie
povzamem, bi lahko rekel, daistva vplivajo na nalozbene oditve vlagateljev vasih ve,
véasih manj, ¥asih n&, odvisno je paod trenutne situacije, podia ali sploSne klime.

Borza velja za izredno stresno okolje, vendar jeljpdeh ma@&@ opaziti odstopanja pri
dojemanju stresa. Pri zaznavanju stresa imajo pdmenalogo nase misli. Kar je za nekoga
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negativen stres izjemnih razseznosti, je za drugegi@an pozitiven stres — motivator. Ljudje
smo si razkni in prav to velja tudi za izbrane anketirance,irkigjo razltne poglede na

delovanje stresa, zato tudi nisem imel ustrezndaged da bi hipotezo 6 potrdil ali ovrgel.
Nekateri se v situaciji mmega delovanja stresorjevduijo zelo neprijetno, saj stres deluje
negativno, zaviralno. Posameznik lahko situacijerodkot skodo, izgubo ali groznjo. Drugi
pa se v situaciji minega delovanja stresa dobraiptijo. Stres deluje kot motivator ali izziv
za osebnostno rast.

Zanimiva je zavrnitev hipoteze 7, kjer so si amegici enotni pri tem, da se pri ravnanju z
denarjem ne obnaSajo enako kot v vsakdanjem Zjulje@aj se glede na dolgoletne izkusnje
odlocajo o denarju na osnovi tehtnega premisleka, znameeteklih izkusenj. Pri vlaganju v
nalozbe so bolj premisljeni kot v vsakdanjem Zzmjje kjer se prepustijo toku in ne
razmisljajo o optimalnih reSitvah.

Z raziskavo sem hotel tudi izvedeti, kako bi anletci opisali sebe kot vlagatelja in kako
gledajo na svoj pristop k vlaganju v nalozbe. Ugibteem, da je v&na optimistEno
naravnana (potrjena hipoteza 8), kar je po mojenemundobra podlaga za dobro razvito
custveno inteligenco. Optimigen vidik lahko za sabo potegne tudi sposobnostnesgb
motiviranja, vztrajnost ter uravnavanfeistev in razpolozenja. Nekateri anketiranci vidijo
sebe kot nekoga, ki rad izstopa iz mnozice in éelupnasprotno smer, za kar je potrebna
velika mera poguma, ki pa se v praksi le redkokdegnéi. Hipotezo 9 sem torej ovrgel, ker
se nilte od anketiranih ne vidi kot zrte¢rednega nagona«.

Napane odl@itve so sestavni del v svetu nalozb, pomembnogesalposamezniki iz napak
ucijo in na podlagi tega izboljSajo svoje odilwe. Anketiranci se seveda najvealtijo iz
lastnih napak, ki se jim Se posebej vtisnejo v gpo@elo dobro imajo v spominu dogodek,
ko so ustvarili veliko izgubo ali dofek (potrjena hipoteza 10), torej vsak uspeh oziroma
neuspeh se jim dobro ohrani v spominu in se upagtewnadaljnih nalozbah.

SKLEP

Mozne so lahko raznovrstne uporabe psiholatigeeka. V zivljenju se znajdemo v raziih
situacijah, v katerih je néoopaziti delovanje psihologij@oveka in njegovega obnasanja. Ko
pa beseda ste o nalozbah in vlaganju denarja pa je poznavasifelogijecloveka oziroma
vlagatelja toliko bolj pomembno, saj si ob enakinelogiji in z enakimi pogoji poslovanja
vlagatelj ustvarja prednoste pozna in predvideva obnaSanje svojih konkurersévatka v
vsakem stiku z ljudmi imamo moznostaéti vpliv psihologije¢loveka na njegovo vedenje.

VKkljucevanje psiholoskih dejavnikosloveSkega obnaSanja v proces sprejemanja dmhn
odIccitev je omogdila vedenjskim financam, da se razvijejo kot odma nerealistine
vedenjske predpostavke, ki jih najdemo v sodobmarfini teoriji. Zanimivo je zagotovo to,
da zanikajo klagho ekonomsko predpostavko o racionalnosti posarkeznoziroma
ekonomskih subjektov. Po teoriji vedenjskih finase vlagatelji obnaSajo neracionalno,
ponavljajo doldene napake, ki jih je moge predvideti in z njimi pridobiti. Vedenjske

33



finance torej obravnavajo psiholoSke dejavnike pamemben prispevek k finam analizi in
pojasnjujejo posameznikovo obnasanje na ttndntrgih.

Znano je, da se vlagatelji vsak dan &go z vpraSanji, kako naj ravnajo v dédmi situaciji,
katera od moznih reSitev je najbolj pravilna tefjalzdaj pravi trenutek za reagiranje. Veliko
je odvisno od posameznih oditev in tega se zavedajo tudi vlagatelji. Ob znakjuga vsak
potrebuje, igra pomembno vilogoistvena inteligentnost, ki se pri kijuh odlctitvah lahko
izkaze za odlélno; torej custveni odziv pomeni zaznati signal, da se moradrvati, vsako
¢ustvo usmeri naso pozornost in nas vodi, da ukrep&astvom ne smemo dovoliti, da
kontrolirajo in usmerjajo naSa dejanja in agfee, dobro pa jim je prisluhniti in jih
ovrednotiti, ne pa jih ignorirati, zanikati ali petiti.

Tudi borzni posredniki kot izkuSeni strokovnjaki padra@ju vlaganja nimajo lahkega dela
pri ocenjevanju in predvidevanju gibanjadgv. Ceprav imajo za sabo daeno Stevilo
opravljenih poslov na trgu kapitala, jih Se vedn#ajkzapusti razum in ravnajo preéve
¢ustveno. Vsekakor pa drzi, da so borzni posredmiéinj citna tata slabih odlsitev kot
vecina malih vlagateljev, ki Se vedno bolj ali margdijo crednemu nagonu in se od&o na
podlagi trenutnega razpolozenja na trgu vrednogtagirjev.

Akademske raziskovalne ustanoveékmt javno objavijo analize iz katerih je dokaj ar@no
razvidno, da vé@ina vlagateljev dosega precej] manjSo podpoedonosnost kot nek vzajemni
sklad. Razlogi so seveda v préatljivosti na spremembe in v napah odlcitvah, saj
vlagatelji preveékrat dovolijo custvom, da imajo zadnjo in oditno besedo. Vé&na
vlagateljev pa teh analiz ne upoSteva in jih igreori

Zasluga objektivne psihologije in behaviorizma ¢y sta znala pokazati na pomembnost
ucenja in vplivov okolja pri oblikovanju osebnostiojBvljali so se tudi novi pogledi na
osebnost, kjer je v ospredju obnaSanje, ki ga jgat®objektivno prodevati, to moznost pa
dajejo vedenjske teorije osebnosti, ki imajo jageeretske pojme in pojasnjevalne
mehanizme.

Povod za raziskave vedenja udelezencev na borzlprgpisati tudi pretirani samozavesti
upravljavcev premozenja, saj so le-ti préani, da so boljSi od povpt@a svojih konkurentov
in enako velja za vlagatelje. Ti zase menijo, dasposobni izbrati pravo delnico ali
najperspektivnejsi sklad ali vsaj najboljSega upaaea. Psihologija obnaSanja vlagateljev je
kompleksna, zato se ji #@a izogiba, vendar ima na borznem parketu izjep@men, zato
poznavanje le-te omoga dokaj mirnejSe jadranje po morju nalozb.
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Priloga: Vprasalnik

Pozdravljeni!

Sem Davor Kiti¢, absolvent Ekonomske fakultete in pripravijom diplomsko delo s
podrocja vedenjskih financ. Namen mojega dela je raziskava, preko katere zelim
spoznati vpliv Custev na obnasanje in odlocanje viagateljev, zato se Vam ze v naprej
najlepse zahvaljuiem za sodelovanije.

Vsa vprasanja v anketi se nanasajo na psihologijo obnasanja viagateljev.

1. Kako dobro poznate podrocje vedenjskih financ?
a) Slabo,
b) Dobro,
c) Zelo dobro.

2. Kaksno je vase mnenje in stalisce do vedenjskih financ? Ocenite v koliksni
meri se strinjate z naslednjimi trditvami, pri cemer pomeni 1 - sploh se ne
strinjam, 2 - ne strinjam se, 3 - niti se ne strinjam, niti se strinjam, 4 - strinjam
se, 5 - popolnoma se strinjam.

pomembno je poznavanje
psihologije viagateljev pri 1 2 3 4 5
nalozbenih odlocitvah
poznavanje psihologije
vlagateljev je kljucnega pomena 1 2 3 4 5
pri odloCitvah o nalozbah
psinologija viagateljev velikokrat
vodi k neracionalnim odloCitvam 1 2 3 4 5
na frgu kapitala

mozno je predvideti dolocene
napake v vedenijskih vzorcih 1 2 3 4 5
vlagateljev in z njimi pridobiti

3. Katere metode (npr. temeljna, tehnicnaq, trzna analiza,... ) uporabljate za
pomoc¢ pri odlo¢anju o nalozbah?




4. V koliksni meri vasa custva vplivajo na nalozbene odlocitve?

5. Custvena inteligentnost. Ocenite v kolikini meri se stinjate z naslednjimi
trditvami, pri C¢emer pomeni 1 - sploh se ne strinjam, 2 - ne strinjam se, 3 - niti
se ne strinjam, niti se strinjam, 4 - strinjam se, 5 - popolnoma se strinjam.

sposobven sem prepoznati : 5 3 4 5
lastna Custva

svposoben sgm prepoznafi : 5 3 4 5
Ccustva drugih

Custva znam obvladovati 1 2 3 4 5
spos‘o‘ber? sem osebnega : 5 3 4 5
motiviranja

ne dovolim, da bi strah

onemogocCil mojo sposobnost 1 2 3 4 5
misljenja

znam vztrajati, kljub oviram 1 2 3 4 5
znam UI’VCIVI"IOVOTI svoje : 5 3 4 5
razpolozenje

sem optimistiCna oseba 1 2 3 4 5

6. Ali se odlocate drugace kot sicer, ko je prisoten stres?

7. Ali se pri ravnanju z denarjem/vlaganju v nalozbe obnasate enako kot v
vsakdanjem zivljenju (npr. impulzivhi nakupi ob razprodajah, evforije ob
otvoritvah trgovskih centroy,...)?

8. V kaksnem smislu bi opisali sebe kot vlagatelja? (oskroOZITE, VEC MOINIH
ODGOVOROV!)

sem pesimisticno naravnana oseba,

sem po naravi optimist,

velikokrat se podredim mnozici,

rad izstopam iz mnozice in delujem v nasprotno smer,

nerad delujem v stresnih razmerah, saj ne morem razmisljati trezno,
moje odlocCitve so najboljse v ekstremno stresnih razmerah,

najvec se naucim iz lastnih napak in poskusov,

zelo dobro imam v spominu dogodek, ko sem ustvaril veliko izgubo,

O NON OO —
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9 zelo dobro imam v spominu dogodek, ko sem ustvaril ogromen dobicek,

10 ko predvidevam prihodnje dogodke upostevam vzorce iz bliznje
preteklosti,

11 zaupam svojim sposobnostim in sem samozavesten glede ocenjevanja
donosnosti vrednostnih papirjev na frgu,

12 sem pretirano samozavesten in to mi velikokrat zamegli razum.

NAJLEPSA HVALA ZA VASE SODELOVANJE!



