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UvoD

Finartni analitiki predujejo preteklo poslovanje podijetij, njihove izglede prihodnost ter
okolje v katerem delujejo. Na podlagi tega oblikojeapovedi prihodnjih dobkov in cen
delnic podjetja. Sodobna (neokl&sa) finartna teorija obravnava analitike kot racionalne
strokovnjake, ki pri svojem delu upostevajo vsepdazljive informacije in jih nemudoma ter
brez pristranskosti vkigijo v svoje napovedi. Nasprotno pa so mnoge nov&jsdije (npr.
Amir & Ganzach 1999, Duru & Reeb 2002, Easterwoodldt 1999) pokazale, da finém
analitiki pri svojem delu niso vedncaiinkoviti in izkazujejo tako vedenjske kot tudi deug
pristranskosti. Pristranskosti v veliki meri izhjaja& hevristike (anglheuristicg oz. znanosti,

ki preltuje poenostavitve in bliznjice, ki se jih ljudje gdozujejo pri odldanju v pogojih
negotovosti, da se spopadajo s Svojo omejeno spostb procesiranja informacij.
Hevristika se zlasti uporablja v primerih, ko sadje preobremenjeni z informacijami, kar za
financne analitike zagotovo drzi. Analitiki so pri svojetelu pristranski tudi zaradi drugih
dejavnikov, kot so motivacijske spodbude, Zeljalagini promociji, odldanje s skupinskim
posvetovanjem idr.

Okoli leta 1950 je mladi raziskovalec koleblablikSen del svojega pokojninskega sklada naj
nalozi v obveznice in koliko v delnice. Kot strokgak v linearnem programiranju se je
zavedal, da bi moral iz¢anati pretekle kovariance obeh vrst sredstev itega sestaviti
ucinkovito mejo. Namesto tega si je predstavljal svolpzalovanje¢e bi delniski trg visoko
rasel, on pa ne bi prisostvoval v dghi, ali obratnog¢e bi padal, on pa bi drzal velike koh
delnic. Njegov namen je bila minimizacija prihodyge obzalovanja, zato je razdelil
premozenje med delnice in obveznice v razmerjupnt ena. Ta posameznik je bil Harry
M. Markowitz, ki je nekaj let pred tem, v Journd Binance, objavil¢clanek »Portfolio
Selection«. V njem je natamo pokazal, kako iztanati kompenzacijo med donosom in
tveganjem, da bi minimizirali tveganje oz. maksiimak prihodnje donose. Leta 1990 je dobil
Nobelovo nagrado, predvsem zaradi matetnagia preboja, ki ga sam ni bil zmozen
aplicirati na svoj lasten portfelj (Zweig, 2007;.t). Dejstvo, da se Nobelovec ne obnasa po
natelih svoje lastne teorije nam pove,daveski mozgani le niso tako doslednéjnkoviti in
logicni, kot jih obravnava sodobna (neoktas) finarina teorija. Ravno na tem gradijo
vedenjske finance (anglbehavioral financg ki jih obravnava drugo poglavje tega
diplomskega dela.

Razmah poda vedenjskih financ v zadnjih letih je znaten. ¢Ma uveljavljenih
ekonomskih revij in publikacij redno objaviianke in Studije s poditga vedenjskih financ.
Se ve, nekatere izmed njih, kot na primer The Reviewifancial Studies in The Financial
Analysts Journal, so se odi® v eni izmed izdaj obravnavati izktjpo temo vedenjskih
financ. Tudi v dnevnendasopisju, predvsem v Zdruzenih drzavah Amerikéasopisih kot
sta na primer Wall Street Journal in New York Timegino objavljajo prispevke s podja
vedenjskih financ. Finama podjetja, kot so Merrill Lynch, Goldman SachskKiBC Bank,
drugo za drugim vkljtujejo dognanja vedenjskih financ v svoje delo. Roklupravljavci
skladov uporabljajo lekcije vedenjskih financ pvioem delu, in sicer tako, da razvijajo
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vedenjsko naravnane trgovalne strategije in vzagesidade. Z odkritji vedenjskih financ
odkrivajo sistemathe vedenjske napake ostalih akterjev na trgu inSa&kuizkorigati
priloZznost za arbitrazo in s tem viSje naloZzbeneode. Na podlagi tega lahko trdimo, da si je
podraije vedenjskih financ Ze pridobilo dobrSno mero pmavnosti in potrditve, tako
znotraj akademskih kot profesionalnih krogov. Stesimpatizerjev se vztrajno &&, vseeno
pa ostajajo nesoglasja med akademiki, ki zagowagaflobno finatno teorijo in tistimi, ki se
nagibajo k vedenjskim financam. Glede na to, dag#na dosedanjih raziskav s podj@
vedenjskih financ osredatena na investicijsko stran finamh trgov, sem se odtda
podrobneje pratiti obnaSanje finagnih analitikov na teh trgih in pristranskosti, kiremljajo
njihovo delo.

Diplomsko delo je sestavljeno iz treh poglavij. ®rpoglavie se posva finartnim
analitikom na splosno, njihovi delitvi, opredelitinantnega analitika v sodobni finami
teoriji ter tanosti njihovih napovedi v preteklosti. Drugo pog&avnajprej obravnava
vedenjske finance na splosno, njihovo zgodovinoramvoj, definicijo ter povezanost z
drugimi znanostmi. Temu sledi opredelitev razmeigasodobne finamme teorije, ki vsebuje
zgogen opis hipotezedinkovitega trga kapitala (angéfficient market hypothe$jssodobne
premozenjske teorije (angmodern portfolio theory in opis racionalnega posameznika
znotraj teorije vedenjskih financ. V tretjem deltugega poglavja so podrobneje razloZzene
komponente vedenjskih financ, in sicer hewisti vodene pristranskosti (andieuristic
driven biase} odvisnost od okvirja (anglirame dependangein teorija izgledov (angl.
prospect theory Tretje poglavje je osrednji del diplomskega deladruzuje temi prvih dveh
poglavij, in sicer obravnava analitike ter njihopeistranskosti. Opisuje posamezne faze
znotraj delovnega procesa analitikov in vedenjskedruge pristranskosti, ki se pojavljajo
znotraj le-teh. Na koncu sledi Se sklepni del, &iknatko povzame ugotovitve diplomskega
dela.

1 ANALITIKI

Da bi razumeli vedenjske pristranskosti, ki vplivapa napovedi finamih analitikov,
moramo najprej razumeti same figdae analitike, njihovo delitev in delo. Slednje je
predstavljeno v obliki shemétiega prikaza faz v delovhem procesu analitikovkaigrem
temelji tretje poglavje tega diplomskega dela. Kiestranskosti analitikov vplivajo predvsem
na ta@nost napovedi prihodnjih datkov in cen delnic, je le-ta v nadaljevanju podrgbne
opisana.

1.1 SploSno o analitikih

V literaturi najdemo mnoge definicije besede analiZa potrebe tega diplomskega dela je
najbolj zanimiv ekonomski analitik, natareje finagni analitik. Le-tega pa Bloombergbin
VernimmenoY¥ finanéni pojmovnik definirata kot zaposlenca posrednigkieupravljavske

I hitp://www.bloomberg.com/invest/glossary/bfglosa.htm

2 http://www.vernimmen.com/html/glossary/definition_financial_analyst.html
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agencije, ki protuje podjetja in oblikuje pripokila glede prodaje, nakupa ali drzanja delnic
prowtevanega podjetja. Aktivnosti analitikov najprepepstraziozimo kot pregled finanih

in drugih informacij o obravnavanem podijetju. Nallagi teh informacij izdelujejo potda,

ki vsebujejo napovedi prihodnjih dakov, ocene ciljnih cen delnic (anglarget pricé,
kupi/drzi/prodaj priporsila (angl. buy/hold/sell recommendationsn sploSne obete za
podjetje. Navadno se specializirajo za delma podréja, industrije ali sektorje, kar jim
omogaa temeljitejSe raziskave. Duru in Reeb (2002, 416-433) navajata, da ne glede na
to, koliko ¢asa in truda analitiki vlozijo v postopek napoveaiga, je nemogee pridobiti in
obdelati vse obstoje informacije ter jih nato vklgiti v svoje napovedi, kot to predvideva
hipoteza dinkovitega trga kapitala.

Najbolj (pri)znan certifikat, ki meri kompetentnast integriteto finatinih analitikov je The
Chartered Financial Analyst (v nadaljevanju CFA),glk izdaja mednarodna organizacija
CFA Institute.

1.1.1 Vrste analitikov

Za potrebe tega diplomskega dela, sta najpomemluhagsdelitvi finarénih analitikov. Prva
obravnava tehgino (angl.tehnical analysisin temeljno analizo (anglundamental analysjs

druga pa analitike, ki delujejo na prodajni (arsgll-side analys)sin analitike, ki delujejo na
nakupni strani (angbuy-side analysjs

1.1.1.1 Tehnini in temeljni analitiki

Analitiki zelijo ¢im bolje napovedati prihodnje cene vrednostnih peyiin pri tem
uporabljajo razline n&ine in metode. Glede na le-te, jih lahko razdelmacdve veji, in sicer
na temeljne analitike (angundamental analysfsn pa na tehgne analitike (angltechnical
analyst3. Prvi skuSajo s pond analize temeljnih podatkov o podjetju, kot sabidki,
vrednost sredstev in pa informacije a&mavanem poslovanju podjetja, ter analize splosnega
stanja panoge in p@rakovan] glede rasti gospodarstva poiskati precenj@npodcenjene
vrednostne papirje. Ti analitiki pri vrednotenjudpetij najpogosteje uporabljajo na sredstvih
in na donosu zasnovan&ita. Hipoteza tinkovitega trga kapitala predvideva, da s temeljno
analizo ne moremo predvideti sprememb v cenah wastdiin papirjev, saj naj bi konkurenca
na trgu zagotovila, da te ze vsebujejo vse pomenidnemacije (Brealey, Marcus & Myers,
2001, str. 635).

Tehnini analitiki pa so tisti, ki s ponég preltevanja preteklih cen in iskanja vzorcev v le-
teh, predujejo vrednosti vrednostnih papirjev irté&o tiste, ki so podcenjeni ali precenjeni.
Imenujemo jih tudi opazovalci krivulj (angWiggle watchery saj napovedujejo prihodnje
cene vrednostnih papirjev s pofim opazovanja preteklega valovanja cen in iskanja
morebitnih trendov ter ciklov. Tudi pri telémi analizi naj bi po teoriji &inkovitega trga
kapitala, konkurenca zagotovila, da napovedovani®gnjih cen na podlagi preteklih gibanj
ni mogae, saj tekde cene ze vsebujejo vse pretekle cenovne informéBijealey et al.,
2001, str. 639). Teh&me analize ne moremo ozfita kot objektivno analiitno orodje, saj je
mozno pretekla gibanja cen zelo r&mb interpretirati. Mnogokrat, ko dva analitika
3



obravnavata iste krivulje preteklih gibanj le-tehnjih vidita razltne vzorce in posletno
podata raztine scenarije glede gibanja cen v prihodnosti. Higatahko oba svoje napovedi
tudi logicno utemeljita. Mnenja, ki jih podajajo tekini analitiki, so veékrat dvomljiva in
nejasna (Zielonka, 2004, str. 218).

1.1.1.2 Primerjava analitikov s prodajne in nakupne strani

Po tej delitvi se analitiki delijo na tri veje, sicer analitiki prodajne strani, analitiki nakupne
strani in pa analitiki, ki se ukvarjajo z drugimirgesticijami povezanimi projekti.

Na nakupni strani so analitiki, ki so zaposleni mvasticijskih skladih, bankah in
zavarovalnicah ter ustvarjajo investicijska pripgoli® in sodelujejo pri odléitvah svojih
delodajalcev oz. sodelavcev, kot so npr. upravis&lpdov. Na prodajni strani pa govorimo o
analitikin, ki so zaposleni pri posrednisSkih pofetin v investicijskin bankah ter
preskrbujejo investitorje in druge institucije zeoami dohkikov in s priporgili (Athavale,
Eisner & Kuperman 2003, str. 78). Oboji opravljgmdobne naloge, saj prayejo podjetja z
namenom izdajanja pripatib glede njihovih vrednostnih papirjev. Bistveno g&razlikujejo
glede na pristranskosti, ki se pojavljajo pri nykom delu, kar podrobneje opisuje
podpoglavje 3.7.2 tega diplomskega dela.

1.2 Analitiki in hipoteza u ¢inkovitega trga kapitala

Popolna veljava predpostavkiokovitega trga bi imela zelo negativhe poslediaenzoge
aktivnosti analitikov na finamih trgih, ki se zdijo samoumevne. Kot prvo, bi abil
prewevanja in vrednotenja sredstev zelo draga in néHobosna. Verjetnost za
identifikacijo podcenjenih vrednostnih papirjev flila 50 odstotna, kar izraza nakinost
napak v cenah. V najboljSem primeru bi se z iskanjeformacij in vrednotenjem pokrili
stroski raziskovanja. Kot drugo, bi bila najboljndsna strategija investiranja nénkovitem
trgu nakljwna razprsitev med razpoloZljivimi vrednostnimi p@pali pa sledenje trznemu
indeksu. Ob izpolnjenosti vseh predpostavinkovitega trga bi bilo optimalno ustvariti
dolgoraten portfelj ter minimizirati trgovanje na izredrezmere. Ta strategija, ki zahtevata
malo ali n& informacijskih in izvajalnih stroskov, bi bila usgnejSa kot vse dgpne in drage
raziskave. 1z tega izhaja, da upravljalci portfelje svojimi investicijskimi strategijami, ne bi
ustvarjali dodane vrednosti in ne bi potrebovalialdikov, da jim svetujejo. Vse te
implikacije zmanjSujejo oz. iztijo vlogo analitikov, zato so njihovi burni odzima hipotezo
ucinkovitega trga kapitala razumljivi (Damodaran, 206tr. 113-115).

1.2.1 Racionalni analitik

Teorija obravnava finamega analitika kot racionalnega strokovnjaka narmfcijskem trgu,
ki predvideva prihodnje doldte in izdaja trgovalna pripoéda. Ta pogled predvideva, da
analitikove napovedi dotkov takoj upoStevajo vse nove informacije brez tpaisskosti.
Mnoge novejSe Studije pa so pokazale, da obstaejdinkovitosti in/ali pristranskosti v
analitikovih sposobnostih za vkfevanje novih informacij v napovedi ddkov. Nekateri
raziskovalci trdijo, da se analitiki premalo odzovdangl. analyst underreactionna nove
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informacije, nekateri pa menijo, da so njihove mjakpretirane (anglanalyst overreaction
Taksno sistematno presSibko oz. prendao odzivanje je neskladno z racionalnimi napovedmi
in ucinkovitim trgom strokovnih informacij. Zaradi sleggga in zato, ker je tema zelo
pomembna za celostno razumevanje obnaSanja aoglitde bom v podpoglavju 3.3.3 tej
temi podrobneje posvetila.

Vedenjske finance uveljavljajo koncept racionalhogstkaterem se agenti zavedajo, da je
nemoga@e popolnoma razumeti dogajanje na trgu. Kot retzutiga, uporabljajo relativho
preprosta pravila — hevristike. Racionalnost seayiopa t@ki, ko ti agenti preizkusijo
donosnost teh pravil in so pripravljeni preiti nanebitno bolj donosno pravilaie le to
obstaja (De Grauwe & Kaltwasser, 2006 str. 22-23). zgoraj zapisano apliciramo na
razmere v katerih deluje analitik, to pomeni, dajggovo poznavanje podjetja nepopolno ter
da lahko izbira med mnogimi raghimi vrednotenjskimi in napovednimi tehnikami. O&oj
privede do situacije, ko razhi analitiki pridejo do razéinih notranjih vrednosti za isto
obravnavano podjetje, kar je skladno z realnostjo.

1.2.2 Anomalije donosnosti sredstev

Obstoj&i modeli racionalnih ptiakovanj vrednotenja sredstev so omejeni z ¢airhi
anomalijami donosnosti sredstev (angset return anomaligsNa primer v obdobju od
sedmih mesecev do enega leta porazenci (boggr9 oz. delnice z nizjimi donosi, Se vedno
izgubljajo, zmagovalci (anglvinnerg oz. delnice z visjimi donosi pa Se naprej rastgjoa
izmed moznih razlag za te anomalije je, da invasgtihiso popolnoma racionalni, ampak
izkazujejo razne vedenjske pristranskosti. Investittezijo k ve&jemu optimizmu glede
delnic, ki so se v preteklosti ze izkazale, karzvo¥a precenjenost grakovanih prihodnjih
dobickov le-teh. Dejanski prihodnji donosi so postedi prenizki, glede na tiste, predvidene
z modelom racionalnih grakovani.

Glede na to, da so investitorji in analitiki izp@gieni podobnim informacijam, so se
Jagannathan, Ma in da Silva (2005, str. 43-45) @iillaziskati ali tudi analitiki izkazujejo
enake vedenjske pristranskosti kot investitorjinidzalo jih je Se ali njihove pristranskosti
vplivajo na donosnost sredstev ali pa so le-teraéunane s strani investitorjev. Dognali so,
da napake analitikov pri napovedovanju variiragtesnaténo z znailnostmi podjetja in da
njihov optimizem kaze enak vzorec kot tisti, ki gadenjska teorija navaja pri investitorjih.
Vseeno pa menijo, da pristranskosti analitikov nggmilna sila anomalij pri donosnosti
sredstev. S svojo raziskavo portfeljev delnic sélipdo zakljutka, da analitiki in investitor;ji
kaZejo iste vzorce sistematih pristranskosti in da so pristranskosti anaiwikze vrg&unane

v cene delnic.

1.3 Delovni proces analitika

Delo finartnega analitika je usmerjeno v borzni trg in pa twaiganje podrobnih finamih
analiz podjetij. Poglavitna naloga analitika je medn natatino spremljanje dogajanja na
borznih trgih, tako dontgh kot tujih in pa opazovanje vrednosti vrednostpdpirjev, ki na



teh trgih kotirajo. Delo analitikov je zelo spetifo in se razlikuje od primera do primera,
nateloma pa gre za vrednotenje podijetij in oblikovameorcil glede njihovih delnic.

Delovni proces analitika je sestavljen izvfaz in podfaz, ki jih v grobem prikazuje Slika 1.
Dejanski delovni proces analitika je sicer mnogt kompleksen, spodnja shema pa z&dos
kot orodje za nadaljno analizo v sklopu tega dighega dela. Na podlagi le-te so v tretjem
poglavju razlozene pristranskosti firkath analitikov.

Slika 1: Faze in podfaze delovnega procesa analitik

1. faza: Zbiranje in analiza informacij

Analiza informacij o dogajanju | Analiza preteklega poslovanja | Analiza sredstev in obveznosti | Analiza pri¢akovanjin nacrtov
v gospodarstvuin na trgu podjetja podjetja poslovodstva

N
2.faza: Analiza preteklega gibanja cen delnice

N

3.faza: Napovedovanje vrednosti delnice

I1zhira metode vrednotenja Napovedovanje prihodnjih dobickov MNapoved prihodnje cene delnice

\Z

4. faza: Prilagajanje ocenjene vrednosti delnice

Posvetovanje z drugimi Primerjava s konsenzualno Posvetovanje z vodstvom
analitiki napovedjo vrednotenega podjetja

\Z

5.faza: Oblikovanje priporocila in izdelava porocila

\Z

6. faza: Revizija napovedi

Posvetovanje z nadrejenimi

1.4 Toénost napovedi analitikov
1.4.1 Toénost kratkoroénih napovedi prihodnjih dobi¢kov na delnico

Tocnost napovedi analitikov je najlazje opisati s pojodlike 2. 1z nje je jasno razvidno, da
so bile napovedi analitikov ¥asu od januarja 1986 pa do januarja 200&neecasa zelo
razlicne od dejanskih dodliov na delnico. Krivulji sta si sicer zelo podobbistveno se
razlikujeta le po tem, da napovedi analitikov za@gb za leto dni. Na podlagi tega lahko



sklenemo, da so napovedi analitikov satasovno odloZzena funkcija dejanskih preteklih
dogodkov (Montier, 2005, str. 9-12).

Slika 2: Dejanski dolgki na delnico in napovedi analitikov o didih na delnico v obdobju januar 1986 —
januar 2005
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Vir: Montier, 2005, str. 12.

1.4.2 Toénost dolgoraénih napovedi prihodnjih dobi¢kov na delnico

Ne glede na nepravilnost napovedi za eno leto wepapnalitiki izdajajo tudi napovedi za tri
leta ali celo pet let vnaprej. Lagia posledica malih napak, ki so nastale ze pri
napovedovanjucetrtletnin ali letnih dolikov je, da pri napovedovanju na dolgi rok
povzraijo Se ve&je napake. Petletne napovedi se zato navadno jzkaaezelo napme.
Bruce (2002, str. 201) navaja, da do tega pridadiaiveh razlogov, in sicer zaradi teZjega
napovedovanja za tako dolga obdobja ter zaraditvdgjgda dolgoréne napovedi niso
podvrzene tako pogostim posodobitvam.

V casu tehnoloskega balona so mnoga obravnavana japadjetzovala izgube, kljub temu pa
je bila njihova trzna kapitalizacija zelo visoka.nditiki so vztrajanje pri pozitivnih
napovedih mnogokrat upraevali ravno s pomigo petletnih napovedi. Tako se jetasu od
leta 1998 pa do leta 2000 pogosto dogajalo, dansditiai napovedovali negativno rast v
prihodnjih treh letih, Wetrtem in petem letu pa so predvideli zelo viso&set,rtudi do 25
odstotkov. Pozitivna rast je bila prestavljena dijprihodnost, saj bi se projekcije o visoki
rasti v predhodnih letih zdele préveerealne (Bruce, 2002, str. 201).

1.4.3 Vplivi na velikost napovedne napake pri napovedovgn dobi¢kov na delnico

Charoenwong, Ding in Seetoh (2004, str. 425-442) svoji Studiji predevali, kako se
analitiki odzivajo na pozitivna in negativna pres@mnja. Z regresijsko analizo so ugotavljali,
kako se napovedna napaka v @&l na delnico (odvisna spremenljivka) odziva nadasni

spremenljivki, in sicer na smer rasti dédmv na delnico in na Stevilo analitikov, ki
obravnavajo podjetje.



Analitiki se obnaSajo druga, ko gre za pozitivho ali negativno rast débv na delnico.
Vi§ja kot je rast dolgkov, niZja je napovedna napaka in obratno. Negatrast dokikov ima
zelo velik vpliv na napake analitikov pri napovedoj, medtem ko pozitivnha rast nima
tolikSnega vpliva. Weasu, ko doliki na delnico podjetja naré&gjo, so analitiki v napovedih
dejanskih dolikov na delnico precej #ai in skladni. Opaziti je rahlo precenjenost, tayeg
za prevelik optimizem analitikov. Povgre napaka pri napovedovanju je 2,29 odstotna.

V ¢asu upadajh dejanskih doldkov na delnico je povptea napaka pri napovedovanj kar
37,69 odstotna, kar pomeni, da je prisoten znatewglik optimizem analitikov in s tem
precenjenost prihodnjih daikov na delnico. Obseg precenjenosti néaaBkrati s stopnjo
upadanja dolskov, kar je razvidno iz Slike 3. Kaze se asintetost vpliva rasti dolskov na
napovedne napake, saj poapje pozitivne rasti, ne povafiobistvenega porasta v stopniji
prevelikega optimizma. Iz tega bi lahko zakijiy da analitiki ne znajo napovedati upada v
dobickih ali pa so temu nenaklonjeni.

Slika 3: Asimetidnost napovedanih datkov glede na predznak rasti

Dobi¢ek na
delnicc

Napovedani

-100% -60% -20% 20% 50% 100%
Rast dobickov
Vir: Charoenwong et al., 2004, str. 436.

Iz zgornje slike je jasno razvidna podobnost medneisicnostjo vpliva pozitivne in
negativne rasti dobkov na napovedno napako analitikov in pa med fyakkoristnosti v
teoriji izgledov (glej Sliko 6), kjer imajo izgubi@ dobiki asimetréen vpliv na koristnost.
Glede na to, da so po teoriji izgledov investitarginaklonjeni izgubi, se analitiki izogibajo
dajanju pesimistnih napovedi,ée so njihove spodbude vezane na trgovanje invgstito
(Charoenwong et al., 2004, str. 434-440

Prisotnost v&ega Stevila analitikov niza napovedno napako, takwimeru negativne rasti
dobickov kot pozitivne. Ko Stevilo analitikov, ki obraamajo podjetje, naraa, se povéa
skrben pregled finaimega poslovanja podjetja in povpna napoved analitikov postane bolj
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tocna. Ta vpliv zmanjSevanja povgree napake s Stevilom analitikov je bolj izrazen j&kma
trgu prisoten medved;ji trend (angkar sentiment(Charoenwong et al., 2004, str. 437

2 VEDENJSKE FINANCE

Naslednje poglavje v prvih dvehdtah obravnava vedenjske finance na sploSno, njihov
razvoj, zgodovino, definicijo ter razmerje do sodebinartne teorije. V tretji toki poglavja

so podrobneje razloZzene komponente vedenjskih dinan sicer hevristino vodene
pristranskosti, odvisnost od okvirja in teorijaledov. Na tej toki so le-te obravnavane tako,
kot jih opredeljujejo teoretiki vedenjskih finartoyej z vidika vseh ekonomskih subjektov, ki
nastopajo na finamih trgih. TakSna teoréina razlaga omoga celovito razlago vedenjskih
pristranskosti finagnih analitikov, ki so obravnavane v tretjem poglagljplomske naloge.

2.1 Splosno o vedenjskih financah

V osemdesetih letih prejSnjega stoletja so séef@iv finargni teoriji pojavljati prve Studije o
newinkovitostih na trgu kapitala, ki jih sodobna (n&skcna) finargna teorija s svojimi
instrumenti ni znala pojasniti (npr. Thaler 1978jl8r 1981, Black 1986, Mehra & Prescott
1985).

Kot odgovor na to pomanjkljivost so se pojavile eegke finance, ki so spoznanja sodobne
financne teorije dopolnila s spoznanji s pogeo psihologije in sociologije. V sploSnem
zagovarjajo dejstvo, da bi bili nekateri firkan fenomeni bolj razumljivi z uporabo modelov,
v katerih agenti niso popolnoma racionalni (Barb&iThaler, 2003, str. 1053).

Analogno kot sodobna (neoklasa) finartna teorija izhaja iz sodobne ekonomske teorije,
tudi vedenjske finance izhajajo iz vedenjske eko®rangl. behavioral economigs Pri
vedenjski ekonomiji gre za integracijo psihologipeekonomije, da bi razlozili kako in zakaj
posamezniki, pri svojih potrosniskih, investicijskin izposojevalnih navadah, sprejemajo
neracionalne odtatve in odlcitve, ki niso v skladu s sodobno fingmo teorijo (Ricciardi,
2006, str. 12).

2.1.1 Zgodovina vedenjskih financ

Vedenjske finance so secede kot poskus razumeti, zakaj figantrgi newinkovito reagirajo
na javne informacije. Zametke najdemo ze skorajl@6@azaj, v 19. in Z&tku 20. stoletja,
ko so se pojavila prva dela na to temo. Leta 18dAdc pobjavlieno MacKayevo delo
»Extraordinary Popular Delusion And The Madness @bwds« predstavija kronoloski
pregled razlinih preplahov in programov, ki so se zgodili skagodovino. MacKayu je
sledil Le Bon, ki je preteval psihologijo mnozic in obnaSanje skupin na pg&drvedenjskih
financ, sociopsihologije, sociologije in zgodovinalelu z naslovom »The Crowd: A Study
Of The Popular Mind«. Seldenovo delo »PsychologyT@é Stock Market« (1912) je bilo
prvo, ki je apliciralo psihologijo direktno na tugednostnih papirjev. Obravnava emocionalne
in psiholoske sile, ki delujejo na investitorjetngovce z vrednostnimi papirji. Omenjena tri
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dela in Se nekaj drugih predstavljajo temelje pgang psihologije in sociologije na podi®
financ (Ricciardi & Simone, 2000, str. 1).

2.1.2 Razvoj in definicija vedenjskih financ

Podraje vedenjskih financ je dozivelo razmah v devettlsketih prejSnjega tisdetja.
Objave na to temo so se pojavljale v mnogih aka#lgmevijah, poslovnih publikacijah in
celo v lokalnih¢asopisih. V nadaljevanju sledi nekaj pomembnejgih ki so vplivala na vse
nadaljnje raziskovalce vedenjskih financ. Obenensletije tdke predstavljajo razvoj
definicije vedenjskih financ, saj v literaturi neastedimo neke sploSne, vseobsedmjo
definicije.

Statman je leta 1995 v delu »Behavioral Finance Standard Finance« objavil
obSirno primerjavo vzhajaje discipline vedenjskih financ in sodobne, Siroko
uveljavljene finatne teorije. V njem navaja, da vedenje in psihokgiplivata na
odlacitve investitorjev pri ocenjevanju stopnje tvegamari obdelovanju informacij,
saj so njihove odkbtve odvisne od tega, kako so informacije predgtad (Statman,
1999, str. 19).

Olsen (1998, str. 11-16) oztiavedenjske finance kot poskus razumevanja in
predvidevanja sistemétiega obnaSanja, da bi se investitorji lazje in imaje
odlocali. Poudari, da so raziskovalci sicer razvili ieliparcialnih teorij in odprli
mnoge teme s tega podja, vendar pa neka vseobsegdajdeorija vedenjskih financ
Se ne obstaja.

Barber in Odean (1999, str. 41) trdita, da se \prwg z mnenjem modernih financ
ljudje ne obnaSajo popolnoma racionalno. Odklonraxonalne presoje in odianja
pa so sistematni. Menita, da vedenjske finance, z vKkifwijo teh podr@ij
¢loveSkega uma v fingne modele, izboljSajo razumevanje ekonomije.

Shiller je s svojim delom »lrrational Exuberancesvgrciil velike odzive znotraj
ekonomskih krogov (Schwartz, 2007, str. 26). Paokjavezo, da investitorji niso le
neracionalni, ampak so predvidljivo neracionalra prev€ burno reagirajo na
dolocene informacije ter prodajajo in kupujej@éredah (2001, str. 135).

Thaler (1999, str. 16) vedenjske finance opiSe Zwatnstveno iniciativo, ki poskusa
razumeti delovanje trgov v realnosti. Navaja, dalaetiovedenjskih financ temeljijo na
laboratorijskih Studijah, ki skuSajo konstruiratsntno vedenje posameznikov. Trdi,
da vedenjske finance le na podlagi taksnih poskusprejemajo in zavtajo
predpostavke in modele.

Prvi, ki je izdal vseobsegajo obravnavo vedenjskih financ je bil Shefrin [e@09.
Vedenjske finance je opisal kot vpliv psihologij dejanja agentov, ki se 8ugejo na
10



kapitalskem trgu. Meni, da bi se le-ti morali zaatdtako lastnih kot tujih zmot pri
presoji, saj bodo le tako lahko ustvarjali dida (Shefrin, 2002, str. 3). Shefrin (2002,
str. XI) navaja Se, da splosni namen vedenjskilaniinni premagovanje trga in
ustvarjanje nadpovpéaih donosov, ampak prej pojasnjevanje vzrokov qustp od
teorije Wwinkovitega trga oz. iskanje vzroka za anomalijeodabni finani teoriji.
Hkrati opozarja, da izkord&nje vedenjskih napak sicer ustvarja moznosti zaké
zasluzke, vendar prinaSa tudi dodaten izvor tvegdng tveganje temelji naustvih in
izhaja iz psiholoSko motiviranih napak, saj prek@lisamozavest lahko preglasi
razum.

* Ricciardi in Simone (2000, str. 2) sta postavilsslednjo definicijo: »Vedenjske
finance skuSajo razloziti in po¥ati razumevanje miselnih procesov investitorjev,
vkljucujo¢ ¢ustvene procese in stopnjo do katere le-ti vplivegoodl@itveni proces«.
Ricciardi (2006, str. 15) je naknadno razSiril defijo na: »Vedenjske finance so
znanost, ki si prizadeva podati razlago in izbdéljfazumevanje celothega procesa
presojanja investitorjev. To vkiuje kognitivne pristranskosti (anglognitive biases
in emocionalne vidike odtatvenih procesov, tako investitorjev &nikov kot
strokovnjakov«.

2.1.3 Interdisciplinarnost vedenjskih financ

Disciplino vedenjskih financ lahko opiSemo kot milisciplinarno podrge, ki zdruzuje in
razvija teoretine osnove, uporabna znanja, izkusSnje ter raziskevahetode iz razinih

podraiij, kot so psihologija, vedenjska ekonomija, ved&nj r&unovodstvo in druga
podraja.

Vedenjske finance temeljijo predvsem na zdruZevéilgaofij iz socialnih znanosti in pa teh
iz poslovnega podtga. Interdisciplinarni pristop je v veliko poraigri iskanju odgovorov na
vprasanja, ki se ne dajo reSiti z uporabo zgolj rezeskovalne metodologije, saj nanje vpliva
mnogo raziknih dejavnikov, ki se medsebojno dopolnjujejo pdi tizkljucujejo. Kot je
razvidno iz Slike 4 gre predvsem za integracijoistavalnih principov ekonomije in
psihologije z drugimi znanostmi, s poudarkom narficah (Ricciardi, 2006, str. 12).
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Slika 4: Znanosti iz katerih izhajajo vedenjskafioe

Vedenjske
finance

Vedenjsko
racunovo-
dstvo

Vir: Ricciardi, 2006, str. 12.

2.2 Razmerje med sodobno finatino teorijo in vedenjskimi financami

Z izrazom sodobna fin&na teorija pojmujemo trenutno sprejete teorije \(giatok) na
podraju financ. Temelji sodobne findne teorije so zasnovani na sodobni premozenjski
teoriji in hipotezi &inkovitega trga, ki sta opisani v nadaljevanju pog.

V obstojei literaturi je ma@& najti veliko Stevilo Studij, ki dokumentirajo n&uokovitosti
finanénih trgov. Mnoge izmed njih poskuSajo te &i@kovitosti pojasnjevati s pondm
vedenjskih financ (npr. Hirota & Sunder 2007, Framter & McGoun 2001, Barberis,
Schleifer & Vishny 1998). Najmanj raziskano pogeo vedenjskih financ se nanasa na
podraje poslovnih financ. Sodobne finance sicer prizi@avalive vedenjskih dejavnikov na
poslovne finance, vendar trdijo, da se le-ti nagdabk iznkijo. Zagovorniki hipoteze
ucinkovitin kapitalskih trgov vztrajno izpodbijajoditve o nedinkovitosti in trdijo, da ni
potrebe po opustitvi hipotezeciokovitega trga kapitala. Svoje poglede utemeljey
Sibkostjo dolgoronih newinkovitosti, saj menijo, da je le-te m@mdpraviti s spremembo
uporabljenih tehnik merjenja n&okovitosti. To je v skladu s samo hipotezéinkovitega
trga kapitala, ki pravi, da so trzne dewkovitosti posledica metodoloskih napak (Fama,8.99
str. 304).

Vedenjske finance so Se vedno dokaj potemiraziskovalna veja. Bloomfield (2006, str. 1)
pravi, da jih bo sodobna fin&ma teorija lazje sprejela oz. priznala, ko bo mnjmogae
predvideti odstopanja od neokl&sih finartnin modelov brez pretiranega opiranja na »ad
hoc« postavljene predpostavke. Nobena vedenjskanativa ne bo prekosila skladnosti,
jasnosti in moi uveljavljene teorije &nkovitega trga, saj so psiholoske sile preve
kompleksen dejavnik, da bi ga bilo m@égagpreprosto modelirati v strnjeno fingoo teorijo.
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Bloomfield (2006, str.11) meni, da se morajo vedkajfinance posvetiti sodobni finam
teoriji in jo obogatiti s svojimi dognaniji. Njihoeilj bi moral biti dokumentiranje vpliva
psiholoskih sil na vedenje posameznika znotrajniinén trgov in pa izboljSanje razumevanja
vpliva tega vedenja na trzni fenomen. Z namenompidéa cilj dosegli, se je potrebno
poglobiti v vedenjsko psihologijo in v detajle tezmmikrostrukture, ki vpliva na vedenje
posameznika.

2.2.1 Sodobna finartna teorija
2.2.1.1 Hipoteza ginkovitega trga kapitala

Hipoteza dinkovitega trga kapitala pravi, da je trzna cengristranska ocena resne
vrednosti sredstev. V tej definiciji so vk§eni trije koncepti, in sicer (Damodaran, 2002, str.
112):

* nasprotno od sploSnega mnenja, trzéiakovitost ne zahteva, da je trzna cena enaka
notranji vrednosti v vsaki t&i v ¢asu, ampak zahteva, da so napake v trzni ceni
nepristranske. Torej je lahko trzna cena viSjandlia od notranje vrednosti, dokler so
ti odmiki slutajni.

» Dejstvo, da so odmiki od notranje vrednosticajni pomeni, da obstaja enaka
verjetnost za podcenjenost oz. precenjenost delnkaterikoli taki v ¢asu in so ti
odkloni nekolerirani s katerokoli spremenljivko. pomeni, da bi nadinkovitem trgu
morala obstajati enaka verjetnost, da je neka celppbdcenjena oz. precenjena, ne
glede na to, ali ima le-ta visok ali nizek multkaltor cistega dohika (angl.price-to-
earnings ratig.

e Upostevajo dejstvo, da so odkloni sigjni, je s katerokoli strategijo nemago
dosledno dolditi ali je neka delnica podcenjena ali precenjena.

Definicije trzne @inkovitosti upoStevajo tudi, katere informacije rs® voljo agentom na trgu
in se odrazajo v ceni. Glede na to sekoviti trgi delijo v tri oblike &inkovitosti. Matna
oblika winkovitosti trga (angl strong form efficiengy predvideva, da satisto vse
informacije, tako javne kot privatne, Ze waane v trzne cene. Kadar je trg v taksni obliki
ucinkovitosti pomeni, da niti agenti z notranjimi amfmacijami na dolgi rok ne morejo
premagati trga in dosledno poiskati podcenjenimidelampak se jim lahko to le posre
Srednje moéna oblika dinkovitosti (angl semi-strong form efficiengypomeni, da trenutna
cena odraza vse javne informacije, informacije loagjih cen v preteklosti, informacije iz
financnih izkazov in druge novice. V tem primeru je nalgdiorok nemogde dosei
nadpovpréne donose, razen v primeru uporabe notranjih ind@imKo govorimo o Sibki
obliki ucinkovitosti (angl weak form efficiengypa trenutne cene vrednostnih papirjev
vsebujejo vse informacije o preteklih cenah ingesltehnino analizo le-teh, dolgoéno
nemoga@e dosledno dolti podcenjene vrednostne papirje (Damodaran, 2602113).

Kot primer vzemimo ameriSke trge Kkapitala. UpoSi¥azgornjo definicijo, glede

vklju¢evanja vseh javno dostopnih informacij v trzne cedeénic, lahko réemo, da so to
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srednje dinkoviti trgi, saj se nove informacije o podjetjibdrazajo v ceni njihovih delnic, ze
v nekaj minutah po objavi (Fabozzi & Peterson, 2088 16). Prav tako pa se pojavljajo
problemi zlorabe notranjih informacij, saj je nadmje &inkovitih trgih le tako mogee
dosei nadpovpréne donose (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 44-45).

V primeru, da je trg ginkovit, je neto sedanja vrednost vseh investiaij@m trgu enaka &i

To izhaja iz dejstva, dé&e cene niso ne previsoke ne prenizke, je razlika o vrednostjo
investicije in pa stroSkom investicije enak&.rPosledino na @inkovitem trgu, ob nakupu
vrednostnih papirjev, investitorji dobijo natankaliko, kolikor so zanje plli. Hkrati pa
podjetja, ob prodaji vrednostnih papirjev, zanjebifio natanko toliko kot so le-ti vredni.
Konkurenca med investitorji je tista, ki dela trginkovit. Mnogi posamezniki vlagajo
ogromno truda v iskanje delnic, katerih trzna viesinse razlikuje od notranje. Ptejejo
gibanje cen teh delnic v preteklost in pa dividekidih izplacujejo ter vse ostale informacije
o podjetju, ki so na voljo. To goo, ker se zavedajo, da je edina moznost za uatyjar|
dobicka, biti korak pred ostalimi udeleZzenci na trguréjpinvestiranje v delnico o kateri
imajo dobre novice in prodaja tiste o kateri imgl@be. Logina posledica vsega tega zbiranja
informacij in analize je, da se Stevilo delnic, % precenjene 0z. podcenjene na trgu
zmanjSuje, saj konkurenca med investitorji gaye Wwinkovitost trga. Iz tega je nto
zakljwiti, da se na trgih ustvarja takSno ravnotezje, atekem je koliina napano
ovrednotenih delnic tolikSna, da le pe& najboljSih investitorjev lahko ustvari doek.
Vsem ostalim pa se zbiranje informacij in analizatdh ne izplga (Jordan, Ross &
Westerfield, 2002str. 404-405).

2.2.1.2 Sodobna premozenjska teorija

Zacetnik te teorije je bil, v uvodu omenjeni, Markow{tl952, str. 77-91), ko je objavil svoje
delo z naslovom »Portfolio Selection«. Sodobna p@Eenjska teorija poudarja, da je
ustvarjanje donosov nelijivo povezano s tveganjem. Investitorji so nenaltni tveganju,
zato bodo med dvema investicijama izbrali tistopkienakem tveganju prinaSa visji donos
oz. tisto, ki ob enakem donosu prinaSa manjSe hjeg@®bravnava, kako lahko tveganju
nenaklonjeni investitorji razprSijo premozenje iestvijo portfelje, ki maksimizirajo
pricakovane donose glede na dano stopnjo tveganjaioanizirajo tveganje glede na dane
pricakovane donose. V kolikor je izpolnjen pogoj o $ikdreliranosti vrednostnih papirjev v
portfelju, je mogoe sestaviti tinkovit portfelj za katerokoli skupino delnic alibeeznic.
Markowitz je bil tudi prvi, ki je uspel kvantitatio opisati tveganje.

Investitorji iejo visoke donose in hkrati nizko tveganje, zatezaoje nekatere kombinacije
vrednostnih papirjev bolj zanimive kot druge. Peljiif ki prinaSajo najviSje donose za
doloteno stopnjo tveganja tvorijo mejocinkovitin vrednostnih papirjev (anglefficient
frontier). Meja Winkovitih vrednostnih papirjev (Slika 5) predstaviportfelje z najmanjSo
varianco, ki jih imenujemo tudi dinkoviti portfelji. Racionalni investitorji bodo brali
ucinkovite portfelje.
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Slika 5: Meja dinkovitih vrednostnih papirjev

Pri¢akovani Meja uéinkovitih
donos vrednostnih
papirjev

Standardni odklon
Vir: Ricciardi & Simone, 2000, str. 292.

2.2.2 Racionalni posameznik v vedenjskih financah

Paradigma racionalnih gakovanj je dala konceptu racionalnosti zelo omg@men, saj naj
bi bili agenti sposobni popolnoma razumeti komphelst finarknih trgov in hkrati uporabljati
svojo vsemogino intelektualno kapaciteto za procesiranje vsestagmih informacij. Kot
rezultat slabih empinih rezultatov ekonomskih modelov racionalnih ¢pkiovani
ucinkovitega trga, so se &ai uveljavljati novi modeli, ki se oddaljujejo opredpostavke
racionalnih prtakovanj. V teh modelih je upoStevano dejstvo, dentigy realnosti dozivljajo
kognitivne probleme, ki jim prepégjejo popolno razumevanje dogodkov in r&zih stan.
Vendar to Se ne pomeni, da so agenti, ki nastoptgbh modelihnerazsodni.

Shefrin (2001, str. 113) racionalnega ekonomskegameznika iz sodobne finare teorije,

ki svoje odl@itve natakno pretehta in se odla na podlagi sistemétiih premislekov,
razlozi kot navadnega posameznika, ki je podvrzeenvcloveskim lastnostim, tudi
pretiranemu optimizmu. Prevelik optimizem powg moznosti za neuspeh, saj posameznik
ne vlaga ve toliko truda in se ne pos¥e& dovolj n&rtovanju. Posledno ima na razpolago
manj strategij, ko izbira najboljSo pot do ciljakatero bi se izognil motan dejavnikom in
oviram. Kot primer pretiranega optimizma lahko rde/®o managerje, ki imajo navadno bolj
poudarjene vodstvene sposobnosti in s tem tudkeisamozavest. Hkrati pa morajocie
¢asa poudarjati pozitivne strani poslovanja podjefja ga vodijo. Se ena zdinost
managerjev je podcenjevanje konkurence, ki seigrpzijo Se nepredvidena tveganja. 1z
vsega tega izhajajo njihove préveptimistine napovediCe nekoliko posplodimo zgornja
dejstva, gre za nereali&n optimizem, ki botruje neuspehu mnogih, tako @b&h, kot na
novo ustanovljenih podijetij ter prevzemov in zdtewvi
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2.3 Komponente vedenijskih financ

Vedenjske finance so v sodobno fitaa teorijo vkljweile mnoge vidikeilovesSke psihologije,

da bi izboljSale razumevanje obnasSanja ekonomskifektov. Barberis, Schleifer in Vishny
(1998, str. 318-324) so sestavili model diga obnasSanja investitorja, ki se naslanja na
koncepte iz psihologije. Menijo, da investitorjnigyirajo zakone verjetnosti in se obnasajo v
skladu z n&lom reprezentativnosti. To pomeni, da menijo, @aacgodki, ki so se zgodili v
zadnjemcasu, tipéni za proces ustvarjanja prihodnjih détmv. Poleg tega pa so investitorji
pocasni pri prilagajanju svojinh preganj novim informacijam. Kombinacija teh dveh
vedenjskih teZzenj v nekaterih primerih povagreSibke odzive, spet v drugih pa préne

Shefrin (2002, str. 21) razlikuje med kognitivnimi emocionalnimi dejavniki. Kognitivni
dejavniki obravnhavajo & na katerega posamezniki urejajo informacije, edko se
emocionalni ukvarjajo s tem, kaj ljud§eitijo, ko zaznajo informacije. Daniel, Hirshleifer
Subrahmanyam (2001, str. 922-923) navajajo, dansestitorji prevé samozavestni in
pretirano zaupajo v svoje privatne informacije. &tkpa dajejo prevelik pomen signalom, ki
potrjujejo njihova dosedanja pregmnja. Ta tok raziskovalcev meni, da kognitivni dej&i
vplivajo na vrednotenje sredstev s strani posarkezniTe in Se nekaj drugih pristranskosti,
ki vplivajo na posameznike na finamh trgih, bodo predstavljene v nadaljevanju. Sesta
dele, ki jih pri svojem razlaganju upostevajo vgdiea finance, bom predstavila znotraj dveh
tem, in sicer hevristho vodenih pristranskosti ter odvisnosti od okviNaskladu s slednjo je
tudi teorija izgledov, ki razSirja teorijo gekovane koristnosti iz sodobne fikae teorije in
je prav tako opisana v nadaljevanju.

2.3.1 Heuvristiéno vodene pristranskosti

Dolocanje stopnje tveganja in drugih komponent pomemlagihvrednotenje vrednostnih
papirjev je zelo kompleksna naloga pri kateri igragjveéjo vlogo statistika in verjetnost.
Ravno znotraj teh dveh podijih imajo ljudje najvéje teZzave in se zato mnogokrat zanasajo
na intuicijo in na poenostavitve s po&m »pravil palca« (anglrule of thumb. Gre za
metodo, s katero na poenostavljertinapreko bliznjic in poskuSanja, pridemo do resitv
Znanost, ki se ukvarja s tovrstnimi poenostavitmasei imenuje hevristika. Hevristika se
najpogosteje uporablja, ko so ljudje preobremenjeniinformacijami. Posluzujejo se
poenostavljenih odltvenih strategij, ki zahtevajo manj miselnega map@ampak so tudi
manj natatine kot bolj kompleksne odidvene strategije. Poslegtio uporaba hevristike vodi
do pristranskosti in napaih presoj. Ricciardi meni, da bi ljudje sprejemhbblj pravilne
odIccitve, ¢e bi uporabljali bolj kompleksne oditvene strategije na manjSi kd&i
informacij, kot pa da na velikem Stevilu informaaijporabljajo preprosto hevristiko
(Ricciardi, 2004, str. 28-29). NajpogostejSi dejayrki povzratajo pristranskosti pri uporabi
hevristike, so opisani v nadaljevanju.

2.3.1.1 Pretirana samozavest (anglerconfidence
Pristranskost pretirane samozavesti se kaze vdanijudje menijo, da vedo ¥eod ostalih,

imajo boljSe informacije kot ostali 0z. so enost@woljSi od ostalih. Pretirano samozavest
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Montier (2005, str. 9-13) razloZi s situacijo, kwolgidje presengeni pogosteje kot naj bi bili.
To se zlasti izraza pri strokovnjakih, saj znargep®tencira pretirano samozavest. Gre za
iluzijo znanja (anglillusion of knowledge Do pretirane samozavesti pogosteje prihaja pri
vprasanijih, kjer je mozen opisen odgovor, kot panptogah, kjer reSitev dobimo s po&jm
natargno definiranih izraunov. Prav tako je samozavest bolj izrazena panddih, ki bodo
razreSene vasu, ki je bolj oddaljen od sedanjosti (Daniellet2001, str. 956-959).

Iz pretirane samozavesti izhaja tudi pristranskgltde ocenjevanja preteklosti (angl.
hindsight biay. Pri analiziranju preteklega obnaSanja cen zlatddacimo precenjene oz.
podcenjene vrednostne papirje, saj Ze poznamo @Gid. za dejstvo, da dogodki izgledajo
drugae, ko jih ocenjujemo v sedanjosti kot pa v retrésipe(Earlbaum, 2000, str. 160).

Pripisovanje samemu sebi (angklf-attribution bia¥ je Se ena pristranskost, ki izhaja iz
pretirane samozavesti. Gre za to, da ko ljudjeizingb pretekle dogodke, pripisujejo &e
pomen signalom, ki podpirajo njihova pretekla piddvanja, kot pa tistim, ki jih spodbijajo
(Easterwood & Nutt, 1999, str. 1779). Tako uspetigigujejo svoji sposobnostim, neuspehe
pa zunanjim dejavnikom.

Bloomfield (2006, str. 7) navaja, da na vedenjeapasznikov v doldenih primerih vpliva
tudi pomanjkanje samozavesti (anginderconfidence zlasti takrat, ko se ukvarjajo z
najpreprostejSimi vprasanii.

2.3.1.2 Pretiran optimizem (anghveroptimism

Vecina ljudi je nerealistino optimisténih glede svojih sposobnosti in gakovan,. Preprost
primer je Studija, v kateri so sodelgjamorali podati samooceno uspesnosti pri izvajanju
vsakodnevnih opravil (kot so voZnja avtomobila, &oje ipd.). Kar 90 odstotkov vprasanih je
menilo, da so pri tem boljSi od ostalih. Znotrajefmanega optimizma se pojavlja Se
sistemaitna napaka pri planiranju (angsystematic planning fallagy Gre za prevelik
optimizem pri planiranju, ko ocenimo, da bo nekbbga opravljena prej ali z nizjimi stroski
kot nato dejansko je (Barberis & Thaler, 2003, 5d64).

2.3.1.3 Reprezentativnost (angkpresentativeneys

Reprezentativnost se nanasSa na ocenjevanje veijetda nek objekt 0z. dogodek pripada
doloceni kategoriji. Verjetnost se ocenjuje na podlagd@bnosti tega dogodka oz. objekta
tipicnemu predstavniku te kategorije (Kahneman & Tverdley4, str. 1124-1127). Zaradi te
hevristike, se lahko zdita dva nepovezana dogodika verjetna, saj ljudje napovedujejo
dogodke, ki se zdijo najbolj reprezentativni glederazpoloZljive podatke.

Do pristranskosti zaradi reprezentativnosti prihdpadisi zaradi neupoStevanja velikosti
vzorca (angl.sample size negléctbodisi zaradi neupoStevanja velikosti osnovndgieza
(angl. base rate neglertali pa zaradi hazarderske zmote (argambler's fallacy. Prvo
pomeni, da ljudje sklepajo na podlagi premajhniareev in prihaja do posploSevanja, saj se
ne zavedajo, da je vzorec ni dovolj velik z&nkovito oceno verjetnosti. ManjSi kot je
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vzorec, manjsa je verjetnost, da bodo ugotovitwavipre. Tversky in Kahneman (1974, str.
1125) to imenujeta zakon malih Stevil (aniglv of small numbejs Pri hazarderski zmoti pa
se ljudje zavedajo, da je vzorec zelo mali, verstarseeno pregfani o verjetnosti nekega
dogodka. To najpreprosteje razlozimo na primeruam@tvanca, ko po nekaj zaporednih
glavah, z veliko gotovostjo miakujejo zamenjavo trenda (antjend reversgl, torej padec
cifre (Barberis & Thaler, 2003, str. 1064-1065).

2.3.1.4 Sidranje in prilagajanje (anginchoring and adjustment

Sidranje pomeni, da se ljudje v pogojih negotovobtinejo na katerikoli, Se tako nebistven
podatek za podporo svoje ideje. Pri sidranju latddi nepomembno Stevilo, ki ga imajo v
podzavesti, vpliva na vedenje. Pod vplivom te paisskosti posamezniki pri oblikovanju
ocen izhajajo iz zaetnih oz. refereinih vrednosti, ki jih prilagajajo do te mere, dabgo
neko resitev. Z&tna vrednost lahko izhaja izdwaa predstavitve problema ali pa je rezultat
delnih izr&unov. V obeh primerih so prilagoditve nezadostneradijo do pristranskosti v
smeri teh vrednosti, kar pomeni, da se ljudje ptezsnasSajo na Zatne vrednosti 0z. sidra
(Kahneman & Tversky, 1974, str. 1128).

2.3.1.5 Konzervativnost (angkonservatism bigs

Medtem ko reprezentativnost vodi do podcenjevasj@muenega deleza, vodi konzervativnost
do prevelikega poudarjanja osnovnega deleza. Veautinda dogodek ni védni povezavi s
katero od primerjanih kategorij, se ljudje premaldzovejo na informacije (Barberis &
Thaler, 2003, str. 1065). Konzervativnost se kazgimerih novih informacij, ko ljudje le-
tem ne zaupajo dovolj, da bi v zadostni meri poitiravoje napovedi (Kahneman & Tversky,
1974, str. 1129).

2.3.1.6 Pristranska razpolozljivost (angivailability biag

Pri ocenjevanju verjetnosti nekega dogodka ljugerabljajo tehniko iskanja informacij po
spominu. Jasno je, da so nekateri dogodki oz. igkufrdneje zasidrani v podzavesti in
najprej pomislijo nanje. Nedavni dogodki in tii,so imeli ve&ji vpliv na posameznika so
hitreje dostopni in zato pomembneje vplivajo naoodidév ter popdijo konéno oceno
verjetnosti (Barberis & Thaler, 2003, str. 1066).

2.3.1.7 Credni nagon (angherding

Kadar ljudje niso preptani o svojih sposobnostih ali pa niso préani v pravilnost svojih
informacij, se pri sprejemanju oditev mnogokrat prilagajajo mnaZiemu mnenju.
Posameznik podzavestno meni, da ima neka mnozidalpljSe informacije oz. weznanja
kot on sam, tako da je najpametneje, da jih posneffesti v pogojih negotovosti je ta
pristranskost intenzivneje izrazena. Dodaten mp#iéredenje je lahko Zelja po pripadanju
doloceni socialni ali profesionalni skupini in poslé&do pride do oponaSanja njihovega
vedenja (Kodw, 2008).
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2.3.1.8 Druge hevristino vodene pristranskosti
Ugodna obravnava (andeniency pomeni, da ljudje pripisujejo ¥@ tezo dogodkom oz.
informacijam, ki jih poznajo ali so jim ljube. Ppristranskosti potrditve (angtonfirmation
bias pa gre za to, da ljudje podzavestn®ej8 informacije, ki bodo podprle njihovo ze
izoblikovano mnenje o problemu, ki ga obravnavajo.

2.3.2 Odvisnost od okvirja

Odvisnost od okvirja pomeni, dadna, na katerega je problem predstavljen ali opisatya
na potek odlditve. Gre za to, da se posamezniki @dio drugée, kadar so informacije
predstavljene npr. v obliki izgub ali v obliki dékov. Dokazano je, da & na katerega je
problem predstavljen povata od 30 do 40 odstotno spremembo v preferencahmezsaka.
To je v popolnem nasprotju s principom racionakli®re, ki pravi, da bi odbtve morale biti
neodvisne od ri#na na katerega je problem opisan (Barberis & Tha803, str. 1071).
Odvisnost od okvirja je bolj izazena pri ljudeh,kiajo tezave s samokontrolo.

Hedonisténo urejanje (anghedonicediting) govori o izbiri okvirja, ki je privlianejsi od vseh
ostalin. Dober primer je oztavanje dividend kot dohodek in ne kot kapital. Qdpo
neznanega (anghversion to ambiguilypa pomeni, da ljudje bolj cenijo znano kot neznan
tveganje (Shefrin, 2002, str. 30). Odvisnost odig&vvpliva tudi na n&n dojemanja
inflacije. Ljudje se sicer inflacije zavedajo, vemdpa pri vrednotenju prihodnjih donosov
nanjo mnogokrat pozabijo. Naravni dgmra cloveSkega razmisSljanja je v nominalnih
vrednostnih, zato s@loveSkecustvene reakcije bolj pod vplivom nominalnih vredindot
realnih. Ta pristranskost se imenuje denarna du@angl.money illusioh (Shefrin, 2002, str.
32). Na preference ljudi vpliva Se teorija obzalgaa(angl.regret theory, in sicer v smislu
obzalovanja ob storjeni napaki, ki povarmezelen razplet nekega dogodka. Ne gre le za
Zalost zaradi izgube, ki jo je posameznik utrpehpak tudi za priznanje odgovornosti za
negativen izid. Posameznik se zeli izogniti negativokiutkom, ki izhajajo iz razmisljanja,
kako bi bilo, ¢e bi sprejel drugmo odlaitev. Zaradi tega ne postopa v skladu s teorijo
racionalnosti (Shefrin, 2002, str. 30-31).

2.3.3 Teorija izgledov

Na podobnih temeljih, kot zgoraj opisana odvisnmstokvirja, gradi tudi teorija izgledov.
Avtorja teorije izgledov sta Kahneman in Tversk®{9, str. 263-291), ki sta jo razvila kot
alternativo teoriji ptakovane koristnosti. Slednja je vodilna teorijapaaraiju prelwtevanja
odlocanja v prisotnosti tveganja. Je splosSno sprejeta naymativen model racionalnih
odIccitev in kot Siroko uporabljan opisni model ekonomgi obnaSanja. Temelji na Von
Neumannovih in Morgensternovih aksiomih o posantemnh preferencah, in sicer o
primerljivosti, tranzitivnosti, stalnosti, zameniljisti, neodvisnosti in nenaklonjenosti
tveganju (Frankfurter & McGoun, 2001, str. 422-423)

Kahneman in Tversky (1979, str. 263-273) sta naziehoazlicnih odlaiitvenih problemov
empiricno dokazala, da preference posameznikov sistémaatkrSijo aksiome, katerih
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upoStevanje je predpogoj za veljavnost teorijégkovane koristnosti. Banalen primer, ki ga
teorija prtakovane koristnosti ne more razloziti je, zakajjsdje hkrati nagnjeni k hazardu
in k zavarovanju. Razvila sta alternativnho teoogiocanja, v kateri je koristnost pripisana
dobickom in izgubam glede na refetgm vrednost. Verjetnost pa je nadogesta s
pripisovanjem odléitvenega pomena (angldecision weight posameznim dejanskim
verjetnostim. Funkcija koristnosti je definiranadkloni od referetne take, ki je doléena s
subjektivno oceno posameznika. Je konkavna na podrdobickov, kar kaze na
nenaklonjenost tveganju (anglisk aversioi in konveksna na pod¢u izgub, kar kaze na
iskanje tveganja (anglkisk seekinyy Vse to je razvidno iz Slike 6. Gre za to, da @
posameznik nahaja na podjw dobickov, bolj ceni gotovost kot tveganje, saj SO seoya
pricakovanja izpolnila ali pa so bila celo preseZeogjtie njegova referéna taka Se vedno
na istem mestu. Ko pa je posameznik v objondzgub, je bolj naklonjen tveganju in
posledéno izbira bolj tvegane moznosti (angkky choice behavigr

Slika 6: Funkcija koristnosti po teoriji izgledov

Koristnost

lzgube Dobicki

Vir: Kahneman in Tversky, 1979, str. 279.

Kot je razvidno iz Slike 6 je funkcija koristnostiorije izgledov bolj strma na podia izgub,

kar kaze na nenaklonjenost izgubi (arigks aversiop Le-ta izhaja iz dejstva, da so ljudje
dosti bolj olutljivi na negativne spremembe, torej izgube, katpozitivne spremembe oz.
dobicke. EmpirEne Studije so pokazale, da ljudje dajejo izgubamkda ve&jo vrednost kot
pa dobékom, kar pomeni, da je izgubljen dokaustveno enakovreden dvema pridobljenima
(Kahneman & Tversky, 1979, str. 274-280).

V teoriji izgledov je vrednost vsakega izida muigpana z odlgitvenim pomenom. Gre za
to, da ljudje pri odldanju ne upoStevajo dejanskih verjetnosti, ampakciagjo lastna
dojemanja le-tehSlika 7 prikazuje funkcijo nelinearne pretvorbe verjetngahgl nonlinear
probability transformatioh 1z oblike te funkcije je razvidno, da so odlteeni pomeni nizji
kot odgovarjajoée dejanske verjetnosti, razen na pa@ghonizkih verjetnosti. Slednje izhaja iz
dejstva, da ljudje pri odé@nju pripisujejo majhnim verjetnostim preveliko deth obratno.
Na podrgju nizkih verjetnosti je funkcija tudi bolj poloZnkar izhaja iz dejstva, da so ljudje
pri nizjih verjetnostih manj alutljivi na spremembe v verjetnosti kot pri vi§jierjetnostih
(Kahneman & Tversky, 1979, str. 281).
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Slika 7: Nelinearna pretvorba verjetnosti

1,0

»QOdloéitven
pomen« 0,5
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Dejanska verjetnost

Vir: Kahneman in Tversky, 1979, str. 281.

3 VEDENJSKE PRISTRANSKOSTI ANALITIKOV

Naslednje poglavje gradi na spoznanjih predhodrighdooglavij tega diplomskega dela in
aplicira dognanja vedenjskih financ na obnaSamartnih analitikov pri napovedovanju
dobickov in cen delnic. Na odéitveni proces analitika vplivajo mnoge spremenigvin
mnogi psiholoski dejavniki. V nadaljevanju so z jbpkakticnega vidika obravnavane
vedenjske in druge pristranskosti, ki pri tem nagbater vplivajo na analitikove napovedi in
priporctila. Zaradi véje preglednosti so predstavljene postopoma, inrss@zi faze
delovnega procesa analitika. V njem si sledijo fAzi@anja in analize informacij, faza analize
gibanja preteklih cen delnic, faza napovedovangzaf prilagajanja cen delnic, faza
oblikovanja pripor¢il in pa faza revizije napovedi prihodnjih dokov. Skozi celoten
odlccitveni proces analitika pa nanj vplivajo Se drugjaniki, ki vodijo do pristranskosti. To
so teznja finaénih analitikov po lastni promociji, motivacijske agbude in pa stran
investicijskega procesa na kateri je analitik zégros

3.1 Pristranskosti v fazi zbiranja in analize informacij

Analitiki informacije pridobivajo iz razlinih virov, bodisi direktno od vodstva podjetja,dd
obravnavajo, bodisi od drzavnih agefaij raznih finaginih institucij ter iz drugih dostopnih
virov. Predijo ne le podjetje samo, njegova sredstva in obestznter njegovo preteklo
poslovanje, ampak tudi panogo v kateri podjetjaujgeter pretekle, trenutne in prihodnje
makroekonomske dejavnike, ki vplivajo na podjetiposStevati morajo tudi pretekle, sedanje
in prihodnje gospodarske, druzbene ter poldirazmere, tako na douia kot na tujih trgih.

3 V Sloveniji je za zbiranje, obdelovanje, objavljanje in posredovanje podatkov o poslovninh
subjektin odgovorna Agencija republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve
(AJPES).
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Redno morajo spremljati vse vrste medijev miiodga obvefanja, saj lahko le tako
pridobijo celosten pregled nad dejavniki, ki vpjivana vrednost delnic datenega podjetja.
Odlacitve analitikov in njihove napovedi so odvisne tudd raznih regulacijskih in
institucionalnih vplivov, ki se razlikujejo od dwado drzave in spreminjajo Skaas.

Na winkovitih kapitalskih trgih, ko naj bi racionalnnalitiki vse informacije takoj in brez
pristranskosti vkljdili v svoje napovedi, trzne cene vrednostnih papiryedno odrazajo vse
zgoraj nasStete informacije. Pomembna viloga analitife zagotavljanje nepristranskih
informacij ostalim osebkom na finamh trgih. V normativnem procesu vk§evanja

informacij, bi bile vse informacije racionalno pebtane in bi analitiki powevali trzno

ucinkovitost. Vendar pa temu ni vedno tako, saj saliki pri obravnavanju informacij

pristranski.

3.1.1 Pristranska izbira vhodnih informacij pri analizi p odjetja

Raziskovalci so z razinimi metodami skuSali ugotoviti miselne procese liskav pri
obdelovanju in uporabi informacij, ki so potrebna zdelavo pordéila oz. oblikovanje
napovedi in priporéil.

Bricker, Previts, Robinson in Young (1994, str.@8-so ugotovili, da analitiki dajejo velik
pomen informacijam povezanim z dékom, pri tem pa uporabljajo strategijo razdruzesan;
podatkov iz raunovodskih izkazov na manjSe enote. TeZijo k izidpanju neponavljajsh
postavk in se osredatajo na prilagojene dotke. Hkrati pa izkazujejo visoko stopnjo
zanaSanja na informacije prejete s strani vodstegetia.

Grant in Rogers (1997, str. 28) sta ugotovila, @apgde le polovico vsebine, zapisane v
analitikovem kominem pordilu, najti v odgovarjajéih letnih porgilih obravnavanega
podjetja. Le polovica od tega je vzeta iz fitwih izkazov, ostalo pa je povzeto po vsebini
pripovednega dela, ki obsega nagovor predsedniik@epanaliéni del ipd.

Bouwman, Frishkoff P. in Frishkoff P. A. (1995, .st5-46) so potrdili zgoraj omenjeno
dejstvo, da analitiki jemljejo gradivo iz ragih virov in se narava uporabljenih informacij
spreminja glede na fazo pisanja polen V zaetni, spoznavni fazi, naj¢euporabljajo
racunovodske izkaze in pa kazalnike uspesnosti posjava letnih poreéil za nekaj let nazaj.
V kor¢ni fazi, ko selekcionirajo odtitev, se v veéji meri zanaSajo na sploSne podatke o
podjetju. Navajajo Se, da analitiki nakupne straglijo bolj obSirne informacije, npr. deset
namesto petletne zgodovinske povzetke, bolj dolgwanformacije glede @eov vodstva in
kaksno pordilo s strani prodajnih analitikov.

Williamsova (1996, str. 113-114) ugotavlja, da jeliikovo zaupanje v napovedi vodstva
obravnavanega podjetja glede prihodnjih zasluzkibxismo od dejstva, v kolikSni meri so se
v preteklosti njihove napovedi izkazale za pravilne

Coram, Mock in Monroe (2006, str. 6-33) pa navajaja so finadni izkazi najbolj

uporabljane informacije pri vrednotenju podjetigdjo jim nefin&ne informacije in splosne

informacije o podjetju. Znotraj fingnih izkazov analitiki najbolj uporabljajo izkaz
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poslovnega izida, nato bilanco stanja in izkazriéméh tokov. Uporaba nefing&nih kazalcev
pri vrednotenju v povprgu predstavlja 28 odstotkov vseh vhodnih informadgndar pa se
delez uporabe te vrste kazalcev poslovanja bistvarlikuje od analitika do analitika.

3.1.2 Heuvristi¢ne pristranskosti pri obdelavi informacij

Mnoge arhivske Studije so préevale vpliv kompleksnosti informacij nactmost analitikovih
napovedi. Skupen zakljek je, da velika kompleksnost vhodnih informacigatvno vpliva

na izkoristek le-teh in na kéno vrednotenje, bodisi zaradi analitikovih omejenthoZnosti
procesiranja informacij ali pa zaradi pomanjkaigaa. Ramnath, Rock in Shane (2008. Str.
12) dodajajo, da do takSnega vpliva pride tudi diadejstva, da kompleksne informacije
prinaSajo dodatno stopnjo nepredvidljivost in stozaapovedne napake dfe. Vse zgoraj
nasteto, tako omejene zmoznosti procesiranja irdoijmpomanjkanjecasa kot dodatna
stopnja negotovosti, spodbuja uporabo pravil palzahevristike, zaradéesar prihaja do
pristranskosti.

MozZna vedenjska razlaga jeristranskost ugodne obravnave saj analitiki iz skupka
kompleksnih informacij izluSjo tiste, ki so jim bolj poznane in jih lazje vidjijo v svoje

nadaljnje delo. Zaradi tega prihaja do preoptirtmsti napovedi, saj iz analize izpago

negativne dejavnike.

Pristranska razpolozZljivost Zene analitike v tej smeri, da tezijo k precenjgwalahko
dostopnih in bolj svezih informacij. Dva faktorjaatraj pristranske razpoloZljivosti sta Se
zlasti pomembna, in sicagodnje ozn&evanje (angl. early labeling in dostopnost(angl.
accessibility. Prvi pomeni, da obstaja velika verjetnost, dddaformacije, ki so se prve
pojavile, imele najvgi vpliv na vrednotenje podjetja. Drugi faktor paedstavlja idejo, da
informacije, ki so bolj pogosto in pred kratkim dpae, pridejo hitreje na misel, kot tiste, ki v
zadnjem¢asu niso bile sprozene (Athavale et al. 2003, &{rg3).

Ramnath et al. (2008, str. 12) so dognali, da eaqo analitikov vplivajo tudi kunovodske
metode uporabljene v danovodskih izkazih podijetja. KvalitetnejSa lethargéda ugodno
vplivajo na nepristranskost analitikovih odii@v in pravilnost le-teh. Iz tega lahko
zakljwimo, da analitiki v fazi analiziranja informacijkazujejo tudiodvisnost od okvirja.

Na odvisnost od okvirja kaze tudi dejstvo, da analitiki pogosteje upoigbljnefinakine
kazalce takrat, ko so finane informacije podjetja, ki ga préujejo, pozitivne. V takSnih
primerih trije od Stirih analitikov menijo, da seefiartni kazalci Se posebno uporaben
pokazatelj stanja v podjetju. V primeru, ko so fitree informacije podjetja bolj negativnea

se analitiki v vé&ji meri opirajo na finatine kazalce podjetja. Hkrati se posluzujejo bolj
matematinih metod in se manj zanaSajo na hevristiko. Pastednatatneje obdelajo
financne informacije in so pri svojih odtdvah bolj nepristranski. Mozna razlaga za razike
stopnjah uporabe fin&nih in nefinagnih kazalcev je v asimetnosti zaznavanja pozitivnih
in negativnih informacij s strani analitikov (Corahal., 2006, str. 6-33).
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Na analitike pri protevanju informacij v veliki meri vpliva tudpristranskost potrdit ve. Ko
analitiki vrednotijo podjetje, imajo o0 njem Ze izidovano neko mnenje in podzavestnde®
0z. dajejo ve&ji pomen informacijam, ki le-tega podpirajo. ToZzksti prisotno pri revizijah
napovedi analitikov, kar podrobneje obravnava pgtige 3.6.

3.1.3 Pristranskosti pri analizi naértovanega poslovanja podjetja

Analitik za vrednotenje potrebuje tudi podatke acakovanjih in nartih za podjetje.
Tovrstne informacije so na kratko opisane Ze vilheporciilih podijetij. Navadno pa podjetja
analitikom posredujejo dodatna, bol§ipna pordila o na&rtovanem prihodnjem poslovanju.
V nekaterih primerih se analitiki tudi $i&@go s predstavniki podjetja ali ob&o skupsine,
kjer so predstavljeni rezultati poslovanja. V tujivecja podijetja organizirajo tiskovne
konference namenjene finamm analitikom, na katerih predstavijo rezultateetpklega
poslovanja ter pEakovanja in n&te za prihodnost. Na teh dogodkih je analitikom
omogaena tudi komunikacija z vodstvom, postavljanje $prg ali izraZzanje mnenj ter
kritik®. Tovrstne konference lahko na analitike delujejditkot neke vrste motivacijska
spodbuda, saj se lahko zgodi, da v primeru izdajaeugodnih napovedi za podjetje, nanje
ne bodo ve povabljeni. Pri nas tiskovne konference za ahkalife niso v navadi.

3.2 Pristranskosti pri analizi gibanja preteklih cen ddnic

Hipoteza dinkovitega trga kapitala predpostavlja, da je cerenostnih papirjev nemoge
napovedovati, saj sledijéisto slitajnemu hodu. Tehéma analiza jih kljub temu skusa
predvideti na podlagi preteklih gibanj. Z laborgskimi eksperimenti je bilo dokazano, da
tudi, ¢e se cene dejansko gibljejo v&ijnem hodug¢loveska psiha deluje v taksSni smeri, da
ljudje znotraj nepovezanih odsekov cen vidijo delze vzorce. Tehémi analitiki menijo, da
je s pomgijo teh vzorcev mozno napovedovati prihodnja gibaeja.

3.2.1 Kognitivne pristranskosti, kot temelj tehni¢ne analize

Ucinkovitost tehnine analize, kot orodja za napovedovanje prihodrgih delnic na podlagi
preteklih gibanj, ni dokazana. Izvedene so bile gendtudije, ki pa so vse vodile do
negativnih rezultatov. Pojavi se vprasSanje, zake kljub temu Se vedno toliko pristaSev med
financnimi analitiki.

Prva moZzna razlaga je tradicija, saj je téhaianaliza v uporabi Ze odc¢etka 20. stoletja.
Vendar pa navada sama ne more vplivati na vztrapuabo né&esa, kar ne daje nikakrsnih
dokazov o dinkovitosti. Zato se je razvila razlaga, povezarkgnitivnimi pristranskostmi,
ki vplivajo naclovesSko vedenje. Dokazano je bilo, da cene deligdijs slwtajnemu hodu
domala vegtas; v psihologiji pa je poznanih mnogoc¢mev, kako se ljudje obnasamo v
pogojih slkajnosti. Zato Zielonka (2004, str. 218-219) mer, st ti psiholoSki mehanizmi
nevidni temelji tehrine analize. Navaja, da naslednja psiholoSka nagnjratno vplivajo
na analitike in botrujejo rabi teRime analize, kljub dokazom glede njene diekovitosti.

4 http://www.ess.gov.si/slo/ncips/OpisiPoklicev/Ficamnalitik. pdf
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» Hazarderjeva zmota kar pri igri rulete pomeni, da igralci verjamepa ve&kratni
ponovitvi ene barve sledi druga. Na fidaiin trgih se to aplicira na akovanje
analitikov, da bo priSlo do spremembe trenda na.th\j primeru, da se predvidi
nadaljevanje trenda, se takSno vedenje imenujeegnéisivno (anglantiregressivie

* Neupostevanje tendence vi&nja k srednjim vrednostim (angl. misperception of
regression to the meanPri tej pristranskosti gre za neupoStevanjeisti&iega
dejstva, da v daljSih serijah, ki so odvisne odjetaposti, ekstremnim vrednostim
sledijo manj ekstremne. Na finamh trgih je napé&no razumevanje tendence &aaja
k srednjim vrednostim izrazeno kot napoved nadalyv trenda. Ta pristranskost se
imenuje tudi vréa roka (anglhot hand.

* Pri pristranskosti sidranja in prilagajanja v tehnini analizi gre za to, da analitiki
dajejo prevelik pomen nedavno navedenim ali kakagate zn&ilnim cenam
vrednostnih papirjev in le-te uporabljajo kot refi@ino vrednost za nadaljno oceno.
Empiricne raziskave kazejo, da je prilagoditveni procealigkov zelo kratek in
nepopoln, hkrati pa sidru pripisujejo prevelikodez

+ Credni nagon ima velik vpliv na presojo mnogih analitikov. Sejti bolj zaupajo v
mnenja drugih, bolj cenjenih analitikov in se preme zanaSati na svoje lastno
mnenje. Do tega prihaja zlaste je ve&ina analitikov druénega mnenja kot oni sami.
Problem¢rednega nagona je podrobneje obravnavan v pogbajd.

Zielonka (2004, str. 219-224) je, da bi potrdil jgvdrditve, izvedel Studijos katero je
dokazal, da finatni analitiki jasno razlikujejo med dvema tipomangimih signalov. Med
tistimi, ki dejansko temeljijo na kognitivnih prighskostih in med praznimi signali. Slednji
izgledajo kot tehrdini signali, ampak nimajo nobene povezave s psikolashagnjenostmi.
Na podlagi te Studije je zakii, da je popularnost tehine analize povezana z dejstvom, da
tehnieni signali predstavljajo tigne kognitivne pristranskosti. Zagovorniki tetme analize
so odkrili mnoge vzorce v gibanju preteklih cenna podlagi le-teh izoblikovali svoje
napovedi. Zielonka (2004, str. 224) meni, da tigbrci, katerih raba je pogosta, odgovarjajo
psiholoskim hevristikam. Zlasti najpopularnejsi k@acsprozajo najbolj trdovratna kognitivha
nagnjenja, med katere spadajo tudi zgoraj naStetgnskosti.

3.2.2 Druge heuvristi¢ne pristranskosti pri analizi gibanjanja preteklih cen delnic

Dejstvo, da analitiki pri pregledovanju gibanja tekdih cen vrednostnih papirjev, vidijo
vzorce v zaporedjih, ki séisto slitajna, kaze naristranskost reprezentativnosti, katere
del sta tudi zgoraj omenjeni hazarderjeva zmotarrota roka. Tako kot Zielonka, tudi
Barberis, Shleifer in Vishny (1998, str. 320-32Hvajajo, da se tehini analitiki, havadno
odlocajo o dveh stanjih oz. rezimih trenda na trgu. @ajlo se med hazarderjevo zmoto, ko
pricakujejo obrat trenda in pa med vooroko, ko préakujejo njegovo nadaljevanje. Za kateri
trend se odl&ijo je odvisno od Stevila obratov v cenah v blibngireteklih obdobjih. Pokazali
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so, da je takSno vedenje moZzna razlaga za kratkertrende in pa dolgotne preobrate v
cenah vrednostnih papirjev.

Damodaran (2002, str. 122-123) izpostanstranskost preZivetja (angl. survival biag Gre

za to, da mnogi tehéi analitiki pri preizkusanju investicijskih stragiigizhajajo iz delujgih
delniSkih druzb in preiujejo preteklo gibanje cen njihovih delnic. To wsfa prikrite
pristranskosti, saj pri tem iz analize avtor&iadi izlogijo podjetja, ki so v tentasu propadla
0z. prenehala obstajati. S tem iz analizecighotudi negativne donose njihovih delnic, ki bi
sicer imeli zelo velik vpliv na izid raziskovanj&. primeru, da je investicijska shema Se
posebej dovzetna za podjetja, ki imajo visoko spveganja glede bankrota, obstaja velika
verjetnost, da bo to vodilo do precenjevanja nagaxé donosov.

Pri predevanju gibanja preteklih cen delnic se kaze tpdstranska razpolozljivost.
Analitiki, ki so v ¢asu svojega delovanja Ze doziveli borzni zlom, ankg-tega trdno
zasidranega v spominu, saj je imel velik vpliv rspesnost njihovega dela. Postedi bodo
pri nadaljnjem napovedovanju temu dajali preveligpo in tako ustvarili pristranske ocene
verjetnosti za ponovitev dogodka.

3.3 Pristranskosti v fazi napovedovanja

Studija izvedena s strani Bandyopadhyaya, BrowneRichardsona (1995, str. 444) je
pokazala, da so napovedi prihodnjih d#lov pomembna spremenljivka pri déémju
prihodnjih cen delnic ter da se povezanost med tveaa spremenljivkama paitge, ko se
daljSa¢asovno obdobje napovedovanja.

3.3.1 Pristranskosti pri izbiri na ¢ina vrednotenja

V eni izmed Studij, ki je bila izvedena na 880 diiah, je Block (1999, str. 86-95) pokazal,
da skoraj polovica sodelujih nikoli ne uporablja metod sedanje vrednostiywadnotenju
vrednostnih papirjev, medtem ko le 15 odstotkovliakav le-te vedno uporablja. Do
enakega sklepa je priSel tudi Bradshaw (2004 26t49), saj le 23 odstotkov p@ibvsebuje
napovedi doldikov za veé kot naslednje fiskalno leto in le 13 odstotkovjienanasa na
katerokoli razléico modela diskontiranega denarnega toka pfumanju napovednih cen.
Hkrati ugotovi, da se analitiki lahko odigp komunicirati z investitorji v obliki preproste
hevristike, ki jo povezujejo z bolj sofisticiraninmetodami véobdobnih modelov sedanje
vrednosti, ki podpirajo vrednotenja in napovedi ldikav. Preprosta hevristika (tj. kupi
delnice z visoko dolgokmo stopnjo rasti) temekf@a na konsenzualni napovedi dolgare
stopnje rasti, pojasnjuje 23 odstotkov variacijgonsenzualnih pripotdih za delnice. Ta
hevristika je negativnho povezana s kazalniki, kimarjajo notranjo vrednost s ceno delnic
(angl. value-to-price, ki jih dobimo z uporabo bolj sofisticiranin mdde za vrednotenje
rezidualnih dolikov. Napovedi dolgorne stopnje rasti so tudi negativho povezane z
izjemnimi donosi v letu, ki sledi objavi konsenzual napovedi in pripor@l analitikov. Ti
dokazi so v skladu z dejstvom, da analitiki Se $¥@jo delnice z visoko dolgatno stopnjo
rasti, ki so ze tako precenjene s strani trga. 8rad najde tudi dokaze, da so kazalniki, ki

primerjajo notranjo vrednost s ceno delnic, v peeém odnosu s prihodnjimi izjemnimi
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donosi, ampak negativho povezani z napovedmi #mwlit Skratka Bradshawovi sklepi
nakazujejo, da analitiki, ko oblikujejo pripaita, svojih napovedi dobkov ne uporabljajo
ucinkovito.

Demirakos, Strong in Walker (2004, str. 240) smaliao vsebine pokal analitikov prodajne
strani ugotovili, da se le-ti silno zanaSajo napposte multiplikatorjecistega dohika. Do
tega sklepa je pred njimi priSel Ze Bradshaw (2@02,27-40), ki je ugotovil, da analitiki pri
vrednotenju in oblikovanju pripotd, pogosto kombinirajo svoje napovedi dolgéme
stopnje rasti z multiplikatorjertistega dohika. Dognal je Se, da je koeficient, ki se uporablja
za dol@anje vrednosti delnice z upoStevanjem stopnje dadickov (angl.PEG quotientv
nadaljevanju PEG koeficient) pomembna hevristikaliakov. Z njim si pomagajo pri
preoblikovanju napovedi dalov v napovedi cen in pri oblikovanju prip@ib Lahko pa
tudi uporabljajo druge vrednotenjske tehnike inrapgo PEG koeficient le, da upr&id
svoja priporgila ali pa uporabljajo modele, ki so kako dréggovezani s PEG koeficientom.

3.3.2 Optimizem v napovedih analitikov

Ze iz tatke 1.4 tega diplomskega dela, ki obravnavadst napovedi analitikov, je razvidno,
da so le-ti preveoptimisticni pri napovedovanju dotlov na delnico. Ne glede na relativho
mladost vedenjskih financ obstaja kar nekaj litemt ki obravnava pristranskosti analitikov
pri napovedovanju dodkov in njihov prevelik optimizem.

Tudi Marsden, Veeraraghavan in Ye (2008, str. Dtanjajo, da veéina raziskav od 70. let
pa do nekje leta 2004, vodi do sklepa, da so #&ighiti svojem napovedovanju prihodnjih
dobickov preveé optimisticni. Marsden et al. (2008, str. 2) trdijo, da seliikatega sicer
zavedajo, a to gmo zaradi ekonomskih spodbud, saj Zelijo ohrambrd odnose z vodstvom
podjetja, ki ga ocenjujejo.

Jagannathan et al. (2005, str. 15-18) so izvedpietmo raziskavo, v kateri so obravnavali
portfelje delnic v parih, oblikovanih na podlagilikesti podijetij, rasti, knjizne vrednosti v
primerjavi s trzno in trenda gibanja delnic. Ugaliogo, da so napovedi analitikov najbolj
optimistiéne za mala podjetja porazence in mala t@sfodjetja, najmanjSi pa je optimizem
pri podjetjih zmagovalcih, tako velikin kot malitDognali so Se, da se pristranskosti
analitikov spreminjajo z z&dnostmi podjetja in da je te pristranskosti mégaekoraj v celoti
odpraviti s pomgjo prilagajanja napovedi z izvzetjem posebnih ddged kot so odpisi,
znizanje vrednosti sredstev ipd. Tiste, ki ostangja ne kazejo nobenih sisteniath
odmikov povezanih z zddnostmi podjetja.

Reprezentativnost povata, da analitiki napovedujejo prihodnje dék# za mnogo let
vhaprej na podlagi podatkov za prekratka pretekldobja. Ta kognitivha pristranskost lahko
pojasni visoko vrednotenje delnic internetnih pagjeri katerih so analitiki sicer sklepali na
podlagi visokih preteklih cen, vendar so bile tee®zete iz prekratkega preteklega obdobja
(Earlbaum, 2000, str. 160).
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Po Montierju (2005, str. 9) navaja , da sta préveptimizem in pretirana samozavest glavna
razloga za pristranskosti pri napovedovanju. Rretirsamozavest Se potencira v arogantnost,
ki ji doda Se nevednost. Pri svoji izjavi izhajaStudije Dunninga et al., ki je privedla do
spoznanja, da obstaja negativna korelacija medgigmretirane samozavesti in pa stopnjo
uspesnosti pri napovedovanju. Avtorji Studije dakejp, da so sposobnosti potrebne za
izdelavo pravilnih napovedi dejansko enake tistikinjih potrebujemo za oceno pravilnosti
napovedi.

3.3.3 Intenzivnost odzivanja analitikov na nove informacje

Marsden et al. (2008, str. 2) navajajo, da so akialpodvrZzeni preSibkimi odzivom na
negativne novice o dotkih pri spreminjanju napovedi glede le-teh, karrjpj¢jo mnoge
raziskave. Analitiki sicer nove informacije vkjijo v svoje napovedi, vendar so pri tem
poc¢asni, kar posledno povzr@ zamude pri popravkih v napovedih. To Se zlastjavea
novice o dohikih, ki so izdatno nizji od p¢akovanih. Po Marsdenu et al. (2008, str. 3) lahko
razloge za to prav takoédmo v odporu analitikov do odtujitve od vodstva ahravanega
podjetja.

Po drugi strani pa v obstd@jeliteraturi najdemo mnenja mnogih avtorjev, daaselitiki pri
vrednotenju prihodnjih doBkov prem@&no odzivajo na dokene informacije, predvsem na
nepriakovane in dramatne dogodke oz. novice. Easterwood in Nutt (1999,15t195-1796)
pravita, da negativne informacije o ddbh povzra@ajo preSibke reakcije analitikov,
pozitivne informacije pa prendoe odzive. Gre torej za podcenjevanje slabih nowic
precenjevanje dobrih, kar je v skladu s sistefnatpreoptimistinostjo analitikov.

Amir in Ganzach (1998, str. 334) navajata hevrestdz. prilagoditvene strategije (angl.
adaptive strategigs kot mozno razlago za preSibke in prém® odzive analitikov pri
napovedovanju prihodnjih datkiov. Avtorja sta pretila vpliv sidranja in prilagajanja, vpliv
ugodne obravnave ter vpliv reprezentativnostneisigke na napovedi prihodnjih datkiov.
Pod vplivom reprezentativnosti prihaja do ekstrdmnapovedi ozcezmernih pretiranih
odzivov, sidranje in prilagajanje pa vodita do fsk# odzivov zaradi &inka blazenja. Gre
za to, da analitiki sidrajo na nek zian izid in sidro prilagajajo na podlagi napovduni
informacij. Vendar pa so te prilagoditve preblagar vodi do preSibkih odzivov. Zaradi
pristranskosti ugodne obravnave pa so analitikj pdkanesljivi, kar vodi do pretiranega
optimizma v napovedih prihodnjih dékov.

Analitiki uporabljajo preprosto dvofazno hevristipa razvijanju dolgorénih letnih napovedi
dobickov. V prvi fazi analitiki predvidijo, da bodo datti povpre&nega podjetja rasli po zelo
optimisticni stopnji. V drugi fazi pa svoje napovedi prilagjaj navzdol za nekaj centov na
mesec, ko se priblizuje dan napovedi. Shefrin (2082 265) navaja, da se analitiki
sistemaitno ne oddaljujejo od tega preprostegaete niti ko se pojavijo nove informacije.
To potrjuje tezo, da analitiki v sploSnem preSib&agirajo na nove informacije.
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3.3.4 Pristranskosti zaradi zavajajo€ih informacij

Ko se blizajo objave rezultatov in dejanskih dt#iov podjetij, postajajo napovedi analitikov
vse bolj pesimistine. Ena izmed moznih razlag je, da zelijo ohraswdj ugled in zato
pretirano prilagajajo svoje napovedi. Druga pajedt analitiki velik del informacij dobijo od
vodstva podjetja, ki zeli podceniti njihove napoveddnamenom, da bi cene delnic podjetja
poskaile, ko bi dejanski dolski presegli préakovane. Por@la vodstva podjetja so
velikokrat bolj zaskrbljujéa kot bi bilo potrebno, ravno z namenom prestrasgialitike, da
le-ti, v strahu pred napaimi napovedmi, zniZajo svoje napovedane dadi

Ravno o tem govori naslednji primer podjetja Intinuarja 1997 je Intel analitikom podal
opozorilne smernice glede prihodnjega poslovargati lso opozorila podcenili in tako vseeno
dvignili konsenzualno napoved za prvo polovico 19897,97 dolarja na delnico na 1,05
dolarja na delnico. Polletni rezultati podjetijlsiti pricakovani v juniju in do maja je srednja
napoved narasla na 1,08 dolarja. Takrat pa je tiijgvil opozorilo, da bodo polletni rezultati
morda nerazveseljivi, kar je povzilm zniZzanje napovedi analitikov, na 0,90 dolarja n
delnico v roku treh tednov. V istetasu je tudi cena delnic padla iz 82,00 dolarjew5&5
dolarja. Dejanski rezultati so bili 0,92 dolarja aelnico, torej visji od tistih, napovedanih s
strani analitikov, tako kakor je Intel Zelel. Tudg se je odzval po pfakovanjih in zvisal
ceno delnice na 88,00 dolarjev (Shefrin, 2002,2656-267).

Pojavi se vpraSanje ali se analitiki zavedajo st¢rio vodenih pristranskosti. Vrnimo se na
primer Intelaigar bruto marza je narasla za 10 odstotkov v18@6, eden izmed analitikov
pa je vseeno ponizal pripaiito glede njegovih delnic iz nakupnega v drzanjepétccilo je
spremenil ravno na podlagi vedenjskih financ, sajesbal, da so se drugi analitiki pretirano
odzvali na Intelov uspeh in premalo nha mnoge paoddme probleme, ki so pretili podjetju
(Shefrin, 2002, str. 268).

3.3.5 PriSepetane ocene (angWhisper estimates)

Napovedi analitikov ne izrazajo nujno tega kar dejansko menijo. Igra med podjetjem in
analitiki lahko privede do koncepta priSepetaniterocTo so dolgki na delnico, ki so
drugani od javno veljavnega sploSnega konsenza medtianafiriSepetane ocene so se prvi
pojavile véasu tehnoloSkega balona in so bile dobrodoslo siredsvestitorjev, da so se8m
bolj priblizali dejanskim zasluzkom na delnico. Bafj, Beneish in Watts (1999, str. 27) so
naredili primerjavo teh neuradnih napovedi @&bv na delnico s konsenzualnimi napovedmi
in ugotovili, da so dejansko bolje napovedale piitje dobtke. Razlog za to gre iskati
predvsem v dejstvu, da ni bilo prisotnega tistelgdilmega oz. podcenjevalnegéinka, ki ga
podjetja izvabljajo iz analitikov, da bi ob objavdbjanskih dolikov dosegle &inek rahlega
pozitivnega preseidenja. Te neuradne napovedi naj bi izvirale iz dajsda so podjetja
selektivno izdajala kljgne informacije svojim najljubSim analitikom, lega nadalje svojim
najboljSim strankam. Regulativa v Zdruzenih drzavaherike, v letu 2000, o prainem
razkritju vseh informacij javnosti in ne le izbrame (angl.fair disclousurg, je omejila
pomen priSepetanih ocen (Bruce, 2002, str. 200).
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PriSepetane ocene sicer lahko vodijo do nadpéngredonosov, vendar so obravnavane kot
notranje informacije, tako da je trgovanje na njihosnovi, ne le tezko izvedljivo, ampak
tudi nelegalno.

3.3.6 Smiselnost napovedovanja vrednosti delnic

Montier (2005, str. 9) sidranje navaja kot glavamlog, da je napovedovanje Se vedno temelj
investicijskega procesa, ne glede na negativnistitae dokaze o napaih napovedih. Meni,
da se je potrebno prenehati zanaSati na napovegalapredlaga kakSne druge investicijske
strategije pri katerih napovedi niso potrebne,k@primer vrednostne strategije, temidj@a
preteklih dobikih (angl.value strategies based on trailing earnipgdi strategije trenda, ki
temeljijo na preteklih cenah (anghomentum strategies based on past pyidéeni, da bi se
analitiki morali preusmeriti od ugibanja nazaj kakriranju.

Montier (2005, str. 3-4) nesmiselnost predvidevagaloZzi na podlagi psiholoske Studije,
izvedene na dveh skupinah sodnikov, pri kateri amesto predloga toZilstva za zaporno
kazen metali kocke, ki so bile obteZene tako, daesimo pokazale enako vrednost, in sicer v
prvi skupini nizko in v drugi skupini visoko. 1zkalo se je, da je skupina sodnikov z nizkim
izidom na kockah predpisala nizjo kazen za zaparmlobratno. Nesmiselnost sidranja v tem
primeru je razvidna iz samega dejstva, da so skeieleci zavedali, da sami tego kocke in
gre za popolno igro verjetnosti, pa so kljub temedpisali kazen, kot so jim jo »predlagale«
kocke. Gre za dvojno anomalijo, ki izhaja iz ved#it) financ, saj so tako upostevali sidro,
kot se zavedali, da je predvidevanje na podlagk keeutemeljeno. Glede na to, da se iz
psiholoskih razlogov sidranju ni mi@zogniti, saj gre za nezavedna psiholoska dejgungh,
Montier predlaga, da uporabimo neka vsaj pogojnseaima in hkrati merljiva sidra, kot na
primer dividende pri napovedovanju vrednosti delnBklicuje se na Studijo Hirote in
Sunderja (2007, str. 1875-1909), ki je s pojmaksperimentalnih trgov dognala, da j&jae
verjetnost za nastanek balonov na trgih, kjer ititeg nimajo dividend za sidranje.

3.4 Pristranskosti v fazi prilagajanja cen delnic

V tej fazi ima analitik izoblikovano ceno vrednodglnice, ki jo je ocenil s svojimi iz¢ani.

Ta Ze vsebuje mnoge pristranskosti do katerihif@qv predhodnih fazah delovnega procesa
analitika. Vendar pa nanj vplivajo Se drugi vzgiki,ga vodijo do dodatnega prilagajanja
dobljene vrednosti. To so motivacijske spodbud§a znalitikov po izpostavljanjucredni
nagon in odldanje na podlagi skupinskega posvetovanja.

3.4.1 Credni nagon

O ¢rednem nagonu govorimo, kadar analitiki svoje nago\prilagodijo, da so le-te blizje
trenutnemu konsenzualnemu mnenju. TakSno obnaSamgditikov lahko ozné&mo za
kolektivno iracionalnost. Iracionalnost zato, kak3ne napovedi ne vkljujejo vseh privatnih
informacij o podjetju, ki jih ima analitik, in zatej vodijo do manj pravilnih napovedi glede
cen delnic.
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Napovedi, ki se oddaljujejo od povpja, na trgu izzovejo bolj burne reakcije kot tigteso
mu bliZzje. Razloge za to gre iskati v tem, da imvesi bolj cenijo odklanjajée napovedi, saj
so le-te v veéini primerov bolj t@&ne, ker vsebujejo weprivatnih informacij o podjetju
(Ramnath et al. 2008, str. 19). Analitiki pa seerseodl@ajo za spremembo svojih napovedi,
s pomdjo sledenja ali izboljSave napovedi uspesSnejSiliitdaey, ¢ceprav to pomeni, da bodo
njihove napovedi priSle z zamikom in trgu posredeva malo ali ¥ novih informacij.

Pojavi se vpraSanje, zakaj analitiki sploh sledijedi, ce vemo, da investitorji bolj cenijo
odklanjaj@e in bolj zgodnje napovedi. Ena izmed moznih raziegda je drznost pri
napovedovanju povezana z analitikovim samozaupanjasti bolj samozavestni navadno
izdajajo napovedi, ki se bolj oddaljujejo od poupae tisti manj samozavestni pa so bolj
nagnjeni kcéredenju. Hong, Kubik in Solomon (2000, str. 134-14Bravnavajo napovedi
analitikov in vodljivost njihovih napovedi v povedas trajanjem njihove zaposlitve pri
delodajalcu. Menijo, da manj izku$@minalitiki oddajo svoje napovedi kasneje in so i
ocene blizje konsenzualnim vrednostim (amginsensus forecgstsaj naj bi skrb za kariero
omejevala pogum pri napovedovanju.

Clarke in Subramanian (2006, 81-113) sta acaliti dokazala, da se drznost pri
napovedovanju povezuje s predhodnimi uspehi. Kangro, da analitiki z zelo dobrimi
rezultati v preteklosti bolj verjetno izdajajo degde napovedi in obratno. To razmerje je
neodvisno od kvalitete analitikovih privatnih infieacij in sposobnosti predelave le-teh v
dobre napovedi. Razloga zaedenje sta lahko Se skrb za ugled ali pa negi@pst v
kvaliteto privatnih informacij analitikeCredenje strokovnjaki povezujejo tudi z negotovostjo
prihodnjih dobtkov. Opaziti je véjo razprSenost napovedi pri tistih podjetjih, kater
prihodnji dobéki se dajo napovedati z §e gotovostjo. Posledno analitiki bolj zaupajo v
svoje sposobnosti in ne sledijeedi.

3.4.2 Odlo¢anje na podlagi skupinskega posvetovanja

V vecini vegjih podijetij se analitiki po izoblikovanju napoveslitene delnic posvetujejo z
ostalimi analitiki v podjetju. Ker je napovedovamghodnjih cen delnic izredno subjektiven
proces, je jasno, da ima vsak izmed analitikov likolkano drugano napoved cene delnice.
Namen odldanja v skupinah je doddi najbolj pravilno napoved prihodnje trzne cene
delnice.

Od dela v skupinah se navadnocpkiuje ustvarjanje dodane vrednosti z izmenjevanjem
informacij, mnenj, idej in medsebojnega dopolnjgaaner popravlijanja. V realnosti
mnogokrat ni tako, saj mnenja vplivnejSih analitikaridejo navadno bolj do izraza. Tako
manj samozavestni ali tisti, ki imajo niZji statuspodjetju, svojih mnenj sploh nimajo
priloZnosti izpostaviti ali pa jih niti ne Zelij@aj niso dovolj preptani v njihovo pravilnost.
Hkrati pa na razkrivanje informacij v skupini vpivse ena vedenjska anomalija, in sicer
tendenca analitikov, da podajajo informacije, ki gozitivne za trenutno previaddm

5 Hong et al. (2000, str. 121-144) za potrebe Studije, trajanje zaposlitve pri dolocenem
delodajalcu, jemljejo kot priblizek za zaskrblienostjo za zaposlitev.
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odIccitev. To so tiste informacije, ki bodo pripomoglel&seganju soglasja, izpodbij&gopa
zadrzijo zase. Gre za prefanje, da ostali sodelujpbolj cenijo posameznike, ki potrjujejo
vecinsko mnenje. Posletho si skupina ne izmenja vseh razpoloZljivih infaan in tako
tiste, ki bi bile nujno potrebne za sprejetje piraviodl@itve, ostanejo zamd&hne.

Montier (2000, str. 98-99) trdi, da so o¢itve sprejete v skupini slabSe od attev
posameznih analitikov. Gre za potenciranje priskasti, saj ne gre le za pristranskosti, ki
vplivajo na posameznika, ampak tudi za pristransk&s vplivajo na skupino kot celoto.
Skupinske odléitve Se poveéujejo zanaSanje na reprezentativnostno hevristik@d pod
vedjim vplivom odvisnosti od okvirja. Pri zanaSanju prastransko razpolozljivost pa skupine
izkazujejo isto stopnjo le-te kot posamezniki. Skggo posvetovanje sicer zmanjSuje
varianco napovedi posameznih analitikov, saj detlexdijo priti do soglasja, vendar gre to na
ratun potenciranja individualnih pristranskosti, natoeda bi jih odpravijali. Se ena od
vedenjskih pristranskosti se p@wge, ko gre za skupinsko odknje, in sicer pretirana
samozavest. Pova se stopnja zaupanja skupine v pravilnost napowedeen delnic,
medtem ko stopnja pravilnosti same napovedi ostagka. Pow&ano stopnjo zaupanja v
pravilnost napovedi, po posvetovanju z drugimi #ikgl je mogate razloziti z dejstvom, da
veckrat, ko ljudje sliSijo neko tezo, bolj so vanjeepricani.

3.4.2.1 Informacijske kaskade

Znotraj skupin prihaja tudi do informacijskih kaskalangl. information cascadgs
Bikhchandani, Hirshleifer in Welch (2008, str. 1666) navajajo, da se informacijske
kaskade pojavljajo takrat, ko je za posameznikepadiagi dejanj in predhodnega izké&im
drugih, najbolj optimalno, da naredijo isto kotit@red njimi. Pri tem naj zanemarijo privatne
informacije, ki jih imajo. Ko govorimo o skupinskibdloditvah, se informacijske kaskade
pojavljajo, ko nekaj zgetnih mnenj posameznih analitikov drést vpliva na obnaSanje
ostalih analitikov. Do tega pride, ker ostéani skupine predvidevajo, da imajo ti, ki so ze
podali svoje mnenje, ¥anformacij kot oni sami in je zatorej njihova odil@v pravilnejsa.

3.4.2.2 Mozne reSitve za izboljSanje skupinskega ¢diga

Ne glede na vedenjske pristranskosti, skupinskefiecanja ne smemo izéiti iz procesa
napovedovanja cen delnic, ampak moramo pri tem tepa8 dol@dene omejitve in
priporctila, ki izboljSajo takSen r@n sprejemanja kamih napovedi. MoZna reSitev so
statisttne skupine (anglstatistical group, kjer gre za zajetie mnenj velikega Stevila
analitikov in izr&unavanje povprga. Studije psihologov so pokazale, da statistiskupine
sprejemajo pravilnejSe napovedi, tako od posamegnkot od posvetovalnih skupin. V
kolikor Zelimo minimizirati vedenjske pristranskipsfe te skupine potrebno oblikovati v
skladu z naslednjimi pogoji (Montier, 2000, str):98

* sodeluj@i ne smejo biti pod vplivom odéstev drugih (njihove napake morajo biti
nekorelirane);
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» verjetnost pravilne napovedi posameznika morangtidvisna od verjetnosti pravilne
napovedi vseh ostalih;

» analitiki ne smejo biti pod pritiskom, da bo njilmornnenje odl&ino.

Problemaiina z vidika vedenjskih financ je zahteva, da moiajo odlccitve sodelujdih
nekolerirane, saj je eden izmed temeljev teorigewgskih financ, da ko se ljudje motijo, se
motijo na podoben & in torej zahteva o nekoreliranosti napak ni ingna.

3.5 Pristranskosti analitikov v fazi oblikovanja pripor oéil
3.5.1 Motivacijske, ekonomske in druge spodbude, ki vpligjo na analitika

Naslednje poglavje opisuje, kako rénke spodbude vplivajo na pristranskosti pri prigdio
analitikov. V primeru, da ima analitik lahko kakekoli koristi ali se izogne slabostim, s tem
ko izda dol@éeno priporgilo in ne kakSnega drugega, bodo njegove napovasirgnske.
Razlicne ekonomske in motivacijske spodbude vplivajo malibka skozi vse faze
odlccitvenega procesa, vendar pa je v fazi oblikovanjggpocil njihov vpliv najbolj
neposreden.

Na tej t@&ki ima analitik Ze izoblikovano napoved cen delmbravnavanega podjetja,
vprasanje je le, kaksno pripa@itm bo izdal. Pri izdajanju svojih pripotd, imajo analitiki
naslednje moznosti: ndan nakup (anglstrong buy, nakup, drzanje, prodaja in dma
prodaja (anglstrong sel). Bruce (2002, str. 198) navaja, da analitiki wp@ju izdajo okoli
50 odstotkov pripor@l za nakup in le 1 do 2 odstotka pripéilaza prodajo. 1z tega bi lahko
sklepali, da je le 2 odstotka delnic vseh podjé&tijjih prouwcujejo analitiki, zrelih za prodajo,
druga pa vsa dobro poslujejo. V realnosti temuatkiotin tako nizek odstotek izhaja iz
pristranskosti analitikov pri postavljanju pripéilo Z namenom, da bi razumeli od kje te
pristranskosti izhajajo pa moramo razumeti, kate@bki na finatnem trgu vplivajo na
analitika.

Na analitika pri oblikovanju pripotd vplivajo mnoge sile. Kot prvo je tu poslovodstvo
obravnavanega podijetja, ki mu priskrbi fidaa projekcije glede prihodnjih zasluzkov in
omogai stike z vodilnimi v podjetju, na podlagi katergh analitik oblikuje predstavo o
obetih podjetja. Hkrati ima poslovodstvo obravnaga podjetja navadno v lasti kar nekaj
delnic podjetja. Logina posledica tega je, da jih skrbi kakSno mnenjeo spodjetju
izoblikujejo investitorji 0z. kakSna cena se obj&kma trgu. Ker investitorji velik del svojega
trgovanja izvajajo na podlagi pripdatib analitikov, le-ta znatno vplivajo na ceno teh
vrednostnih papirjev. Zato si poslovodstvo tudiogebnih razlogov Zeli ugodnih napovedi
analitikov. Po drugi strani pa analitiki mnogokdslujejo v okviru investicijskih bank, kjer
prowiujejo podijetja, ki so njihove obsté ali potencialne stranke, saj investicijske banke
velik del svojih dohikov ustvarijo ravno z izdajami delnic teh podjeHptorej analitiki ne
smejo ogroziti obstojeega 0z. morebitnega poslovnega odnosa med podj@tjdranko. V
mnogih primerih se od analitikov celo gakuje, da bodo s svojimi napovedmi pomagali
pridobiti dolaeno stranko (Easterwood & Nutt, 1999, str. 1778).
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Na analitika vplivajo tudi uporabniki njegovih paméil, kot so borzni posredniki in
institucije nakupne strani (angbuy-side institutions Le-te so zelo pomemben prejemnik
analitikovih informacij. Ne le da spremljajo objaaralitikov, ampak tudi nagradijo analitike,
ki jih cenijo, s tem da predajo svoje posle podetj v katerih so ti zaposleni. Zaradi provizij,
ki so pri tem vpletene, so analitikove aktivnostiskedi§u dogajanja. Mnoge analitike
ocenjujejo ravno po kalini prometa, ki ga prinesejo v podjetje.

3.5.2 Konflikt interesov analitika

Analitiki so mnogokrat bolj motivirani zadostiti reevam delodajalcev in poslovodstva
podjetja, ki ga ocenjujejo, kot da bi izdaltite napovedi dobkov. Bojijo se predvsem, da bi
jim podjetja, ki jih ocenjujejo, prenehala dajatfarmacije o svojem poslovanju ali pa bi s
svojimi pripor@ili ogrozili nadaljnje sodelovanje na podjo investicijskega bamiStva.
Bruce (2002, str. 199) navaja primer, kako je AQlégl zavr&ati klice analitikov podjetja
Merrill Lynch, ko so le-ti spremenili status njin@welnice iz nakupnega v drzanje. Hkrati se
je AOL glede tega pritozil investicijskim bamkom te investicijske banke. Analitiki
priznavajo, da podjetja veliko raje in bolj¢ipno sodelujejo z njimi po izdaji dobrih
priporctil glede njihovih delnic kot v primeru slabih. Ta&s n&in neekonomskih spodbud
ima maan vpliv na obnaSanje analitikov. Informacije, ki pnalitiki dobivajo direktno od
prowevanega podijetja ne prinasajo neposrednih &markoristi, vendar pa imajo velik vpliv
na oblikovanje napovedi, ki pa neposredno vplivap glavno motivacijo analitikov —
obdrzanje zaposilitve.

Analitiki porocajo tudi o direktnem pritisku s strani delodajalcke Zelijo, da izdajo ugodna
priporctila, lahko tudi v obliki direktnin kompenzacij. Gz to, da so bonusi analitikov
odvisni od njihove sposobnosti, da naredijo izbralenice prividne za institucionalne
investitorje in tako ustvarijo dodaten promet. Ne&k th&in investicijske banke skuSajo
uporabljati analitike kot pripomiek za trzenje lastnega podjetja. Nekatera podpegdo celo
tako dale, da prisilijo analitike, da svoja pripatfita pred objavo preverijo pri poslovodstvu
obravnavanega podjetja.

3.5.3 Pristranskosti analitikov pri izdajanju priporo ¢il glede prvih javnih prodaj
delnic

Naslednje podpoglavje obravnava pristranskostiik@l pri vrednotenju prvih javnih
prodaj delnic (anglinitial public offering v nadaljevanju IPO)Napovedi analitikov, ki so
zaposleni v podjetjih, ki se ukvarjajo z investskim barkniStvom so mnogokrat pre¥e
optimisticne, zato jih je potrebno uporabljati bolj razsodNaslednji primer biotehnoloSkega
podjetja Alteon v razvojni fazi, ki se je leta 199teoblikoval v javnho druzbo, jedrnato
pokaze, zakaj je potrebno pripéila teh analitikov jemati z rezervo. V prospektDHa bilo
zapisano, da je podjetje vpleteno v odkritje inveazovega farmacevtskega produkta, ki naj
bi zdravil diabetes in komplikacije, ki spremljgooces staranja ter da je to dejstvo podprto z
mnogimi Studijami. Na prvi trgovalni dan je cenalnie poska@ila za 92 odstotkov (iz
zatetnih 15 na 29 dolarjev), kar je pomenilo trznodvrest 316 milijonov dolarjev, ne glede
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na to, da je podjetje zaposlovalo le nekaj ket 30 ljudi in na vidiku ni imelo nobenih
prodaj. V dnevih po IPO sledi tiho obdobje, ko mdgj in izvrSitelj javne prodaje ne smejo
dajati mnenj ali pripordl glede delnic. V tem obdobju je cena delnic Altacupadla na 24
dolarjev. Prvi dan po izteku tihega obdobja so ikalpodjetja, ki je vodilo IPO izdali
nakupno pripord&lo. Posledéno so cene delnic v istem dnevu narasle iz 20 golara 28
(Shelfrin, 2002 str. 257-263).

Navadno se od investicijskih bank, v zameno za Ipge&akuje ugodna pripotda po
preteku tihega obdobjg&e cena delnic upada. Ta pripdifa se imenujejo tudi okrepitvena
priporcila (angl. booster shdt Pojavi se problem razlevanja med okrepitvenimi
priporceili in stanjem, ko analitiki restino imajo neke privatne informacije o podjetju, ik |
trg ne pozna. Dejstvo, da bi imeli dodatne inforijeabi bilo razumljivo, glede na to, da so
obravnavali IPO in so s podjetiem dobro seznanj8hka 8, ki prikazuje gibanje delnice
Alteona v prvih dveh letih po IPO, nakazuje, davijgem primeru Slo za okrepitveno
priporctilo, nato pa se je izkazalo dejansko stanje. Istdaj da je delnica narasla po objavi
priporctil pa lahko sklepamo, da investitorji danega nalaganpriporéila analitikov niso
razumeli kot umetno okrepitvenega in so zato kugglnice. Padec v Zatku 1992. leta je bil
posledica sploSnega nezaupanja v biotehnolosSkoseakadaljnje padanje pa posledica tezav
Alteona pri pridobitvi dovoljenja za zatek klinénih poskusov (Shelfrin, 2002 str. 257-263).

Slika 8: Gibanje cene delnice druzbe Alteon, odalzembra 1999 do 29. oktobra 1993

41;'__
Cena 35+
$) 304

0 | } i T 1 - t {
1/11/91 1/2/92 1/5/92 1/8/92 1/11/92 1/2/93 1/5/93 1/8/93 29/10/93

Datum

Vir: Shefrin 2002, str. 260.

Michaely in Womack (1999, str. 653-686) sta s s\&jadijo nakupnih pripokdl izdanih v
obdobju od leta 1990 do leta 1991 pokazala, dggeag opisana situacija tigna za kapitalski
trg IPO-jev. Dognala sta, da se pricie analitikov bolje izkazejo tiste delnice, ki jihi
izdalo njihovo podijetje, torej tiste, pri kateriln sporno, ali so bila pripotdla za nakup le
okrepitvena priporéila. V prvem mesecu po tihem obdobju, analitiki oxgzani z izdajo,
izrecejo 50 odstotkov manj nakupnih pripoilo kot povezani analitiki. Slednji svoja
priporctila izretejo tudi bolj zgodaj. 1zsledki kazejo, da analitgavezani z izdajo, dejansko
Zelijo podpirati IPO-je, ki niso tako uspesni. Nozdane delnice, ki so se slabSe izkazale v
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obravnavanem obdobju, so bile tiste, ki niso imeépovezanega analitika, ki bi podprl
nakupno priporéilo analitika povezanega z izdajo.

Stroski vpisa k novi izdaji delnic so kar visokata je logéna posledica, da trg reagira, ko
analitik spremeni svoje pripatito. TakojSnja reakcija na nakupno pripdito je 3,6 odstotni
porast v ceni, medtem ko prip@il® o prodaji in pa umik pripofdla o nakupu, povzrita
znatno veéje padce; prvo 10,5 odstotnega, drugo pa 12,7 trégja. Zanimivo je, da ne glede
na to, da se investitorji odzovejo na pripdia, so njihove reakcije Se vedno preSibke. V letu
po objavi spremenjenega pripoia, cene delnice z nakupnimi pripéid Se vedno rastejo,
medtem ko cene ostalih dveh delnic Se vedno paBajqreteku enega leta, so tiste delnice,
za katere je bilo umaknjeno pripéio o nakupu, nizje za 15 odstotkov, tiste za lajerbilo
podano priporéilo o prodaji, pa kar za 60 odstotkov. Reakcijeeastitorjev na nakupna
priporctila so odvisne od tega, kdo izda prip&ile. Presezni donos povezan z nakupnimi
priporceili analitika povezanega z IPO je 2,8 odstoten, im@dko je donos nepovezanega 4,4
odstoten. Dve leti po izdaji IPO-ja, so delnice katere so nakupno pripdtfito izdali
nepovezani analitiki, vekot 50 odstotkov viSje kot tiste, za katere soizgali povezani
analitiki. UpoStevajd obe dejstvi lahko zakljimo, da kljub temu, da se investitorji zavedajo,
da morajo priporéla z IPO-jem povezanih analitikov jemati z rezerme diskontirajo tega
ucinka v celoti (Michaely & Womack, 1999, str. 6536)8

Ta prevelik optimizem analitikov, ki sodelujejo padaji novih delnic, je do neke mere
razumljiv, saj bi bilo nemodg® prodati delnice v katere niti oni sami ne bi zdupslavni
vedenjski problem je, da investitorji ne uposStev@@ristranskosti analitikov v celoti. Kot ze
receno pa ni mogee vedno z gotovostjo trditi, katera nakupna prigdaoso pristna in katera
ne.

3.5.4 Posledice pristranskosti v izdajanju priporctil analitikov

Pristransko obnaSanje analitikov je v preteklostimelo usodne posledice. Na primetasu
internetnega zloma, so analitiki Se vedno izdajakupna priporéla, ne glede na @oitno
padanje delnic internetnih podjetij. Se en dobémer posledic pristranskosti, ki izhajajo iz
financnih spodbud, je primer Enrona.dasu najhujSih tezav podjetja, hitrega padanja delni
in javnih objav o velikih izgubah kapitala delarjev, so mnoga podjetja Se vedno izdajala
priporctila za nakup, nekatera celo za dap nakup. Vzrok za to gre iskati predvsem v
dejstvu, da je druzba Enron v preteklosti izvedlaoge zdruzitve in prevzeme in bila
posledéno stranka in pknica mnogih podijetij, ki so se ukvarjala z invegikim
bartniStvom. RazsezZnost najme presoje analitikov se je pokazala, ko je delitcaona
padla pod 1 dolar, medtem ko so analitiki Se slabggl leta pred tem napovedovali ciljno
ceno okoli 55 dolarjev (Bruce, 2002, str. 199).

3.6 Vedenje analitikov pri revizijah napovedi prihodnji h dobi¢kov

Kot Ze r&eno, finakni analitiki tezijo k izdajanju optimistnih napovedi glede prihodnjih

dobickov. Tudi pri revizijah napovedi je ta teZznja p@genjevanju dobkov izrazitejSa takoj

po objavi negativnih informacij o ocenjevanem pgdjeMnogi raziskovalci pripisujejo to
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newinkovitost kognitivnim pristranskostim pri obdeloya informacij, kar pomeni, da
analitiki niso dovolj uspesni pri vklfievanju negativnih povratnih signalov v revizije gvo
napovedi. Bhattacharjee, Hunton in McEwen (2004,183) menijo, da pri tem igra veliko
vlogo psiholoski dejavnik, ki sta ga v teoriji ieglov opisala Kahneman in Tversky, in sicer
nagnjenost analitikov k izbiri bolj tvegane mozmokadar se nahajajo na podmo izgub
funkcije koristnosti iz teorije izgledov. Gre zg tta analitiki v primeru netmosti svoje prve
napovedi to obravnavajo kot izgubo in so pripravljgprejeti véje tveganje pri izdaji
revidiranih ocen. Poslegho vodi tvegana izbira do optimi&tiega napovednega obnasanja.

Bhattacharjee et al. (2001, str. 184-188) so iav&widijo, s katero so pokazali odvisnost
obnaSanja analitikov pri revizijah napovedi diddov od stopnje pravilnosti prvotnih
napovedi. Pokazali so, da so analitiki, ki so vjiév@rvin napovedi nagamo napovedali
dobicke, v sledéih revizijah izbrali bolj tvegane moZznosti kot paatitiki, katerih prve
napovedi so se izkazale za pravilne.

Shefrin (2002, str. 20) preSibke odzive v revizighalitikov na objave dejanskih dokov
razlaga s pristranskostjo konzervativnosti. To fgaie razloZziti s primerom podjetja, ki je v
preteklosti slabSe poslovalo, sedaj pa so se njetpbicki popravili ali obratno. Analitiki ne
verjamejo, da to ni le izjema in zato svojih naptivee popravijo v zadostni meri. Posl&u
pozitivnim objavam glede dotkov sledijo nova pozitivha presef@mja in negativhim nova
negativna presegenja.

3.6.1 Teorija izgledov in revizije napovedi dob&kov

Teorija izgledov zahteva, da osebki vidijo izgulpedobtke odvisno od &inka in ne v
absolutni vrednosti. Gre za to, da se izgube obhicdbomerijo relativno na neko refer&mo
tocko. Za potrebe diplomskega dela predpostavimogedaaglovoljstvo analitikov odvisno od
razlike med dejansko vrednostjo péaaih dobékov in njihovo ocenjeno vrednostjo.

Bhattacharjee et al. (2001, str. 184-185) so raxiak obnaSanje analitikov v skladu s teorijo
izgledov v pogojih brez in z motivacijskimi spodlaui. V prvem primeru so postavili
hipotezo, da bodo v odsotnosti le-teh analitiki s&i postavili napame napovedi in se torej
nahajajo v obmgu izgub na funkciji koristnosti, izkazovali bolyégano obnaSanje v
primerjavi s tistimi, katerih napovedi so bil&bt@. Obema skupinama analitikov so dejali, da
po izdanih napovedih ne bodo imeli nadaljnjih stiko obravnavanim podjetjem, torej so
lahko svoje napovedi izdajali povsem neobremenjériazalo se je, da teorija izgledov v
tem primeru lahko pojasni precenjevanje dkbv takoj po prejetju slabih informacij. V
kolikor bi bili analitiki racionalni, bi lahko péakovali, da bodo po prvih precenjenih
napovedih zniZali svoje napovedi na vrednost bldgganskim dolikom. Dejansko pa je
Studija potrdila z&etno hipotezo, in sicer, da so osebki, katerih mappso se nahajale na
obmaju izgub, izkazovali bolj tvegano obnaSanje odhiski so podali téne napovedi. Po
teoriji izgledov je to mozno razloziti s sprememiaderergne tatke v skupini analitikov z
nap&nimi napovedmi, saj so se njihove napovedne napaléno razlikovale od njihovih
pricakovanj in so jih ozrdli kot izgubo. Medtem ko se v drugi skupinictest svojih
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napovedi ozndli kot dobicek in se jim ni bilo potrebno prilagajati. Zatorsp pri svojih
nadaljnjih napovedih izbrali ¥@ gotovost namesto tveganja.

V pogojih prisotnosti finagnih spodbud je nekoliko tezje opazovati tvegano ashnje
analitikov, saj je njihov vpliv na tvegano obna&opvisen od sprememb v refetentocki

in pa vloge spodbude. Odvisno od situacije jepbatio spodbude delovale kot dopolnilen ali
nasproten vzvod na funkcijo koristnosti. Enako kotgornjem primeru bodo analitiki, ki
bodo podali napae napovedi, to videli kot spremembo reférentake in posledino pri
nadaljnjih napovedih izkazovali bolj tvegano obmg8aVendar pa je v tem primeru znesek
za katerega Zeli popraviti najpee napovedi odvisen od odnosa, ki ga analitikRghuje z
obravnavanim podjetiem. V primeru, da obstaja mefnda analitik ohrani odnose z
obravnavanim podjetjem o0z. obstaja moznost za jmgidaasluzek, le-ta povelje tvegano
obnaSanje analitikov. Izkazalo se je, da so akmlii nap&nimi prvotnimi napovedmi
izkazovali bolj tvegano vedenje takrat, ko so Ipiid vplivom motivacijskih spodbud. To
pomeni, da motivacijske spodbude lahko zaostrijdewge tvegane izbire analitikov pri
reviziah napovedi dobkov. To dejstvo je pomembno, saj edinstvene cimasti
profesionalnega okolja lahko omejijo ali zaostnjastranskosti, ki so zidne za sploSno
javnost. Se V& Bhattacharjee et al. (2001, str. 184) trdijosdanalitiki, investitorji ter drugi
subjekti, ki delujejo na finamih trgih, nagnjeni k drugim pristranskostim kattitn, ki jih
najdemo v psiholoskih raziskavah in se nanasajdiaanje ljudi na splosno.

Na analitike, katerih napovedi dékov so bile enake dejanskim doékom in so bili torej v
obmaju dobika, motivacijske spodbude niso vplivale. Ne gledeprnisotnost ali odsotnost
motivacijskih spodbud so izbrali gotovost pred tveigm. To pomeni, da spodbude niso
dovolj maine, da bi premagale konkavnost funkcije koristnostiizraza nenaklonjenost
tveganju na podigu dobikov. Iz tega lahko zaklfimo, da obstaja medsebojni vpliv med
tocnostjo prvotnih napovedi in pa motivacijskimi spadami. Povpréen odnos analitikov do
tveganja v Studiji Bhattacharjee et al. (2001, 582-189) je optimistien in stopnja do katere
motivacijske spodbude vplivajo na obnaSanje akalitie pogojena z alutkom dobtka ali
izgube.

Torej je teorija izgledov koristen pripofek za razumevanje teznje profesionalnih fimain
analitikov po precenjevanju daliov, zlasti po prejetju neugodnih novic. V primeru
prisotnosti spodbud obstaja dddma téka preloma pri kateri motivacijski faktorji lahko
prevladajo nad silo iskanja tveganja (amglk-seeking forcefunkcije koristnosti.

3.7 Dejavniki, ki vplivajo na analitika skozi celoten delovni proces
3.7.1 Teznja analitikov po lastni promaociji in izpostavljanju v medijih

Finartni analitiki so tradicionalno igrali dve pomembrpgi znotraj finagnih trgov. Kot
prvo, analitikovo spremljanje trga pozitivno vplivaa trzno dinkovitost, saj zniZuje
agencijske stroSke povezane Zitgjo vodstva in lastniStva. Kot drugo pa analitik
predstavljajo kanal med javnimi korporacijami invastitorji. Skozi to vilogo powveljejo
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ucinkovitost trgov, tako da investitorjem priskrbijpotrebne informacije za pravilno
odlocanje. S svojo vlogo informacijskih posrednikov atikdl povecujejo investitorjevo
poznavanje delovanja podijetij in dogodkov, ki vpjiv na cene delnic. RazpoloZljiva
empiriéna literatura potrjuje, da spremembe v analitikav@povedih prihodnjih dotkov in
spremembe v analitikovih trgovalnih pripdiih, vplivajo na vrednotenje finamih trgov
(Athavale et al., 2003, str. 75).

Skozi zgodovino so analitiki delovali iz ozadjazalagali stranke z investicijskimi analizami
in nasveti. Athavale et al. (2003, str. 74) trdita se vloga analitikov kot ponudnikov
informacij sicer ni spremenila, spremenile pa saretode, ki jih analitiki uporabljajo pri
svojem delu in n&ni, ki jih uporabljajo, da izpolnijo svoje nalogklenijo Se, da so z ¢¥gm
nadzorom medijev nad fin&nimi trgi, tudi analitiki prisli v ospredje.

3.7.1.1 Motivacije, ki ustvarjajo zeljo analitikov po izp@asljanju

Zelo zn&ilno za analitike je, da se primerjajo s svojimnkarenti. Do tega prihaja predvsem
zaradi dejstva, da so njihova @la mnogokrat odvisna od te primerjave pa tudi daézlje
po lastnem dokazovanju. Ta teznja analitikov pamprjanju z ostalimi lahko vodi do
nenaklonjenosti tveganju, saj ne zelijo postavijap&nin napovedi v primerjavi z ostalimi.
To posledtno vodi do ¢redenja in situacije, ko so napovedani dkbianalitikov zelo
poenoteni pa vendar daleod dejanskih vrednosti. Tisti analitiki, ki so palaklonjeni
tveganju in bolj samostojni oz. bolj zgodnji prdganju svojih napovedi, so navadno vodje
¢rede in za to tudi primerno cenjeni bolj kot ost@iednje prinasa tudi ¥@ medijsko
izpostavljenost. To analitiku prinasa priloznost, s oddalji od ostalih, pote svojo osebno
prepoznavnost, pridobi prepoznavnost pri kolegbvgda vpliv lastnih napovedi, lazje trzi
svoje delo pri potencialnih institucionalnih strahkin nenazadnje pos@ svoj zasluzek.
Vpliv trgovalnih priporgil, izdanih s strani priznanih analitikov, je doka znatno V@i kot
vpliv ostalih analitikov (Athavale et al., 2003¢.s15).

Analitiki so motivirani pridobivati nove strankepodjetja pri katerih so zaposleni. Ne glede
na to, da obstaja regulativa, ktige posle investicijskega bamstva od posredniskih funkcij
znotraj podjetja, v praksi ti dve funkcije Se vedielujeta v tesnem sodelovanju in proti istim
ciliem. Athavale et al. (2003, str. 75) navajaja,rded procesom izdajanja delnic za delw
podjetje, brokerji in analitiki skupaj dalajo podrobnosti posla, vrednotijo podjetje in se
odlocajo 0 najboljSih strategijah za pozicioniranje fowdelnic na trg. Z vedno vgm
Stevilom investicijskih bank in podijetij, ki se ukyajo z izdajami delnic, je konkurenca za
pridobivanje novih podjetij vse hujSa. Ravno tukahko renomirani analitiki prinesejo
podjetju veliko konkuretno prednost. Cenjeni analitiki lahko svoj ugled ngigjo tudi kot
sredstvo za privabljanje novih vlagateljev v sklattdodajatevega podjetja ali pa novih
strank, ki si zelijo upravljanje premozenja.

Analitiki so Se dodatno motivirani za pospeSevargpesnosti vrednostnih papirjev po objavi
svojih pripor@il. Analitiki si pridobijo vidnost v medijih, ko wkvirijo neko informacijo
razkrito s strani dokenega podijetja in razlozijo njen vpliv na figae trge. 8asoma lahko
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analitiki pripomorejo tudi k korporacijskemu uglettus tem njeni vrednosti, saj si ljudje raje
lastijo delnice priznanih podjetij. 1z vsega tega@zvidna simbioza podjetij in analitikov, saj
podjetja slednje mnogokrat uporabljajo kot trznadta za svoje vrednostne papirje. In ravno
pojavljanje analitikov v medijih veliko pripomoreuspesnosti te naloge.

3.7.2 Vedenjske pristranskosti analitikov prodajne in nakupne strani investicijskega
procesa

3.7.2.1 Razlike med skupinama, ki vplivajo na vedenjskstpainskosti

Analitiki prodajne in nakupne strani se razlikujeglede na naslednje karakteristike
(Chapman, Groysberg & Healy, 2008, str. 25-27).

* Razseznost in podréje njihove obravnave — raziskovalni oddelki na katerih so
zaposleni analitiki nakupne strani so navadnéutio manjSi kot tisti v prodajnih
podjetjih. Ravno zaradi tega analitik nakupne streavadno pokriva celotne sektorje
(npr. tehnoloski sektor), kar pomeni, da naenkedtkb obravnava tudi do 100
razlicnin vrednostnih papirjev, medtem ko analitiki prjpga strani navadno
obravnavajo le del nekega sektorja. Iz tega izhagh dejstvo, da so po&da prvih
veliko krajSa in bolj skopa, kot pafita analitikov, ki so zaposleni v prodajnih
podjetjin. Hkrati pa to analitikom zaposlenih naogjni strani omogta vejo
specializacijo in v& moznosti za pravilne napovedi.

* Viri informacij — analitiki nakupne strani samostojno oblikujej@javpripor@ila in
jih le predstavijo upravitellem skladov in druginaposlenim. Na drugi strani pa
prodajni analitiki obutno prilagajajo svoja dognanja v skladu s poswatgvs
prodajnim oddelkom v svojem podjetju in preko pog@y s strankami. Navadno se
ta odnos analitikov prodajne strani izkaze za koeiga pri ustvarjanju pravilnejSih
napovedi.

« Javna in zasebna uporaba pordl analitikov — poraila analitikov nakupne strani so
ustvarjena za rabo znotraj podjetja in za zasehwesticijsko odléanje, medtem ko
so poraila prodajne strani posredovana mnogim institucijanstrankam podijetja. V
preteklosti se je pogosto dogajalo, da so ocengevawdjetja omejila dostop do
informacij analitikom prodajne strani, ki so izdalkegativna javna pripotda glede
podjetja, zato so bili le-ti motivirani za izdajanpozitivnih priporgil. Ravno zaradi
zasebne narave pdaib analitikov nakupne strani, le-ti niso izpostarlj takSnim
pritiskom in je véja verjetnost, da so njihova prip@ita nepristranska.

e Ciljna publika — razltna namembnost pafib obeh skupin analitikov vodi do
bistvenih razlik v motivacijah analitikov. Analifiprodajne strani ustvarjajo vrednost
za svoja podjetja tako, da preskrbijo potencialmesestitorje s potrebnimi
informacijami za njihovo trgovanje in tako ustvgojavecji promet v vrednostnih
papirjih, ki jih pokrivajo in hkrati privabljajo ne stranke v podjetje. Poleg tega je
njihova naloga, da ustvarjajo povpraSevanje priimonzdajah delnic. Dodatna
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vedenjska pristranskost prodajnih analitikov izh&ajavnega rangiranja njihove
uspesnosti napovedovanja, ki péwe fenomencredenja. Nasprotno pa analitiki
nakupne strani tezijo k iskanju svezih informagij,Se niso vkljgene v poréila
analitikov prodajne strani. Poslédbd pogostokrat izdajajo napovedi, ki se razlikujejo
od sploSnega konsenza analitikov prodajne strase ine bojijo izdajati pripotd tipa
drzi ali prodaj.

« Nagrade in napredovanje — ta dva faktorja mino vplivata na drugsae
pristranskosti analitikov z obeh strani. Analitikhkupne strani so nagrajeni glede na
uspesnost njihovih pripo&d v razmerju do uspesnosti trga, glede na podpkirgo
nudijo upraviteljem skladov in glede na nove idejejga&ne od javnih konsenzualnih
napovedi. Nagrajevanje analitikov prodajne strara pemelji na zmoZzZnosti
poveevanja trgovanja z vrednostnimi papirji, ki jih podajo. Bonusi v mnogih
prodajnih podjetjih so odvisni tudi od ranga naJvesh uspesnosti analitikov. Zaradi
tega prihaja do konflikta interesov pri analitikinodajne strani, kar lahko vodi do
pristranskih napovedi.

3.7.2.2 Optimizem in ténost napovedi analitikov prodajne in nakupne strani

Studija, ki so jo izvedli Chapman et al. (2008, &{#-38) je pokazala, da so analitiki nakupne
strani izkazovali vgi optimizem pri napovedovanju prihodnjih dékov obravnavanih
podjetij. Njihove napovedi so bile tudi manjct@ v primerjavi s tistimi s prodajne strani.
Avtorji Studije navajajo, da je povpango eno tretjino napovednega optimizma in eno petino
absolutne napovedne napake analitikov nakupne istragaie pripisati nizji kvaliteti
analitikov zaposlenih na nakupni strani. Vendarvétiko bolj drzi na dolgi rok, ko je s
pomaijo tega mogée pojasniti kar 40-45 odstotkov odstopanja. Kratkno pa med
spremenljivko nizje kvalitete analitikov in slabsinezultati oz. ve&jim optimizmmom, ni tako
zn&ilne povezave.

Del razlike v napovedih je moge pripisati tudi dejstvu, da analitiki nakupne stra
sploSnem niso podvrzeni primerjavam z analitikidajoe strani, medtem ko so le-ti vess
pod pritiskom medsebojne tekmovalnosti. Pri raaskgu hipoteze, da so napovedi
analitikov prodajne strani pravilnejSe zaradi bedjd dostopa do informacij, so Chapman et
al. uporabili preizkus gasovnimi serijami. Pokazali so, da je regulativasd jo uvedle
Zdruzene drzave Amerike, o préarem razkritju informacij, negativno vplivala nachmst
napovedi analitikov prodajne strani, medtem ko naliake nakupne strani ni imela vpliva.
Na podlagi tega je moge sklepati, da so prodajni analitiki pred to reguta imeli
informacijsko prednost.

V Studiji so, kot mozZno razlago za &feoptimizem in ve&je napovedne napake nakupne
strani, preverili tudi pristranskost opustitve (Anguncation biay. Gre za to, da analitiki
nakupne strani raje izbirajo podjetja, za kateranijog da imajo boljSe moZznosti v
prihodnosti, slabSa pa izpustijo; analitiki prodagtrani pa morajo obravnavati delnice vseh
podjetij. Pristranskost opustitve so preizkusikdada so primerjali relativen optimizem pri
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napovedovanju dotkov na vzorcu delnic, ki sta ga obe strani Selégtirpokrivati. Pri tem
so izhajali iz dejstva, da v tej fazi pristranskagiustitve Se nima vpliva na obnaSanje
analitikov nakupne strani. Izkazalo se je, da JenBpovedni optimizem, in s tem napovedna
napaka analitikov nakupne strani, ha tem vzorcuoidéle veéji. Na podlagi tega so zakfili,

da pristranskost opustitve ne more razloziti retega optimizma analitikov nakupne strani.

Studija je pokazala 3e, da za razlike med analikeh strani ne gre kriviti obsega
vrednostnih papirjev in podé@, ki ga pokriva posamezen analitik. Nasprotno uem
spoznanju Studije Chapmana et al., pa so Hirstkiepn Wahlen (2004, str. 456) s svojo
Studijo pokazali, da imajo analitiki, ki obravnavay svojem normalnem delovnem okolju
dnevno veé kot 40 delnic, slabSe rezultate kot kolegi z meagprSenim portfeljem. Na
podlagi tega trdijo, da ima prodajna stran bolgeuttate, ker dnevno pokriva veliko manj
delnic kot nakupna.

SKLEP

Sodobna (neoklasna) finartna teorija je znotraj akademske skupnosti Se vededaduj@a
teorija. Vendar pa se zadnja leta, tako znotraglekeskih, kot znotraj profesionalnih krogov,
vedno ve pozornosti posv@ raziskovanju alternativne fin&me teorije, in sicer vedenjskih
financ. Vedenjske finance skuSajo opredeliti emaaioe in kognitivhe dejavnike, ki vplivajo
na odlg@itvene procese ekonomskih subjektov pri njihovenejstdovanju na kapitalskih
trgih. Pomembni komponenti vedenjskih financ starisééno vodene pristranskosti in
pristranskosti, ki izhajajo iz odvisnosti od okuirjPristranskostim niso podvrzeni le laiki,
ampak tudi profesionalni fingni analitiki.

V diplomskem delu sem préila zgoraj omenjene in druge pristranskosti arkaitiz vidika
pojavljanja v posameznih fazah delovnega procesditizn. V grobem je delovni proces
analitika pri vrednotenju podjetja sestavljen iz ¥az, in sicer faze zbiranja in pr&yanja
informacij, faze analize preteklega gibanja cemidgbodijetja, faze napovedovanja vrednosti
delnice, faze prilagajanja ocenjene vrednosti deler faze oblikovanja pripo&da in
izdelave poréila. Pri analitikih, ki daljcasa sledijo dokenemu podjetju, se pojavi tudi faza
revizije napovedi po objavah dejanskih diddov podjetja.

Ze v prvi fazi, fazi zbiranja in analize informage ma identificirati mnoge pristranskosti.
Analitiki se dnevno skaujejo z velikim Stevilom razéinih informacij o podjetjih, hkrati pa je
pri njihovem delu prisotna velika negotovost prpaogedovanju prihodnjih dotkov in cen
delnic. Iz tega in iz omejene sposobnosti procegranformacij izhaja uporaba hevristih
metod, le-te pa so izvor mnogih pristranskosti. ey fazi se kaZze pristranskost ugodne
obravnave, kjer gre za dajanje¢jgga pomena informacijam, ki so analitikom bolj paze;
pristranska razpoloZljivost, ki jih Zene k precemjgju lahko dostopnih in bolj svezih
informacij; odvisnost od okvirja, ki se kaze v dgja prednosti nekaterim oblikam
racunovodskih izkazov pred ostalimi ter pristranskpstrditve, ko analitiki podzavestno
dajejo ve&ji pomen informacijam, ki podpirajo njihovo mnergepodjetju.
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Zielonka meni, da druga faza delovnega procesati&anabz. tehnina analiza, temelji na
Stirih kognitivnih pristranskostih, in sicer na haderjevi zmoti, na neuposStevanju regresije k
srednjim vrednostim, na pristranskosti sidranjapiilagajanja ter na&rednem nagonu. Te
psiholoSke pristranskosti naj bi povZate nadaljno uporabo tekine analize v praksi, ne
glede na dokaze o njeni rokovitosti. V tej fazi se pojavljata Se pristransk prezivetja ter
pristranska razpolozljivost.

Mnoge Studije obnaSanja analitikov v pogojih negosti dokazujejo prevelik optimizem v
fazi napovedovanja ter asimeétrost odzivov na pozitivne in negativne informacipé.
primeru, da gre za negativne informacije o podjetpianalitiki nanje ne odzovejo v zadostni
meri, ko pa gre za pozitivne informacije so njihaeakcije prevé burne. Montier navaja, da
je sidranje glavni razlog, da se napovedovanjeesia@ uporablja kot podlaga za investicijsko
odlocanje, kljub netdnim napovedim v preteklosti. Za izboljSanje napmxethja predlaga
uporabo smiselnih in hkrati merljivih sider, kot dovidende za napovedovanje vrednosti
delnic.

V fazi prilagajanja cen delnic ima analitik ze ia&bvano oceno vrednosti delnice, vendar jo
Se nadalje prilagaja. Vzroke za to je dmiskati v ¢rednem nagonu, odianju na podlagi
skupinskega posvetovanja in v motivacijskih ter gimuspodbudah. Girednem nagonu
govorimo, ko analitiki svoje napovedi prilagodijakb, da so le-te blizje konsenzualnemu
mnenju. Do tega prihaja zaradi nezaupanja v svpmsabnosti ali v pravilnost svojih
privatnih informacij, pomanjkanja poguma ali izkoggpd. Odl&anje na podlagi skupinskega
posvetovanja Se dodatno potencira individualnetranskosti, in sicer pristranskost zaradi
reprezentativnosti, pristranskost zaradi odvisnogtiokvirja in pretirano samozavest. Hkrati
pride do @inka prevlade samozavestnejSih analitikov in tepgepodajanju informacij, ki
podpirajo véinsko napoved ter zami@nju tistih, ki jo spodbijajo.

Motivacijske in druge spodbude imajo na analitikejvesji vpliv v fazi oblikovanja
trgovalnih priporgil za delnice. V primeru, da ima analitik lahko k&kekoli koristi, ali se
izogne slabostim, s tem ko izda di#ao pripordilo in ne kakSnega drugega, bodo njegove
napovedi pristranske.

Raziskovanje opravljeno vasu pisanja diplomskega dela me je pripeljalo depsk da
morajo analitiki, z namenom, da bi bili pri svojelelu uspesni in nepristranski, veliko napora
posveati obvladovanju prirojenih psiholoskih nagibov. M biti realni pri presojanju, najti
neko pravo mero samozaupanja, znati ttusnformacije, ki so pomembne za reSevanju
dolocenega problema ter skuséitnbolj zmanjSati vplive motivacijskih in drugih sgpioud na
svoje napovedi. Zelo pomembno je tudi, da ko ug@pda so storili napako oz. je njihova
napoved napgna, tega ne zanikajo, ampak skusajo napako odpravit

43



44



LITERATURA IN VIRI

1. Amir, E. & Ganzach, Y. (1999). Overreaction and ®mdaction in Analysts'
ForecastsJournal of Economic Behavior and Organizati@, (3), str. 333-347.

2. Analyst Najdeno 5. avgusta 2008 na spletnem naslovu
http://www.bloomberg.com/invest/glossary/bfglosmht

3. Athavale, M., Eisner, A. & Kuperman, C. (2003). &mcial analysts in the media:
Evolving roles and recent trendsmerican Business Revigfl (2), str. 74-80.

4. Bagnoli, M., Beneish, M. D. & Watts, S. G. (199%Yhisper forecasts of quarterly
earnings per shar@ournal of Accounting and Economi@8 (1), str. 27-50.

5. Bandyopadhyay, S., Brown, L. & Richardson, G. ()9%alysts' Use Of Earnings
Forecasts In Predicting Stock Returns: Forecastizbior Effects. International
Journal of Forecastingll (3), str. 429-445.

6. Barber, M. B. & Odean, T. (1999). The Courage o$@iided Convictiongzinancial
Analysts Journal55 (6), str. 41-55.

7. Barberis, N., Shleifer, A. & Vishny, R. (1998). Aodtel of investor sentimeniournal
of Financial Economics49, str. 307-343.

8. Barberis, N. & Thaler, R. (2003). A Survey of Belwmal finance. G.M.
Constantinides, M. Harris & R. Stulz (urBandbook of the Economics of Finance
(str. 1052-1090). Elsevier Science B.V.

9. Bhattacharjee, S., Hunton, J. E. & McEwen, R. AA0®). Toward an Understanding
of the Risky Choice Behavior of Professional Finahé&nalysts. The Journal of
Psychology and Financial Market2 (4), str. 182-189.

10.Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. A. & Welch, 1.998). Learning from the Behavior
of Others: Conformity, Fads, and Informational Gaks.Journal of Economic
Perspectivesl?2 (3), str. 151-170.

11.Black, F. (1986). Noiselournal of Finance41 (3), 529-543.

12.Block, S. (1999). A Study Of Financial Analysts:aBlice And TheoryFinancial
Analysts Journal55 (4), str. 86-95.

13.Bloomfield, R. J. (2006). Behavioral Finandehnson School Research Paper Series
38-06 Najdeno dne 20. julija 2008 na  spletnem naslovu
http://ssrn.com/abstract=941491

14.Bouwman, M. J., Frishkoff, P. & Frishkoff, P. A.995). The relevance of GAAP-
based information: A case study exploring some b limitations.Accounting
Horizons 9 (4), str. 22-47.

15.Bradshaw, M.T. (2002). The Use Of Target Pricedustify Sell-Side Analysts' Stock
Recommendationgccounting Horizonsl6 (1), str. 27-40.

16.Bradshaw, M.T. (2004). How Do Analysts Use Theirrriiags Forecasts in
Generating Stock Recommendatioii$f®@ Accounting Review9 (1), str. 25-50.

17.Brealey, R. A., Marcus, A.J. & Myers, S.C. (200Eundamentals of Corporate
Finance (3" ed.) NewYork: The McGraw-Hill Companies.

45



18.Bricker, R.J., Previts, G. J., Robinson, T. R. &u¥ig, S. J. (1994). A Content
Analysis Of Sell-Side Financial Analyst Company Bep. Accounting Horizons8
(2), str. 55-70.

19.Bruce, B. (2002). Stock Analysts: Experts on Whdsehalf? The Journal of
Psychology and Financial Market8 (4), str. 198-201.

20.Chapman, C., Groysberg, B. & Healy, P. (2008). Bige vs. Sell.Side Analysts’
Earnings ForecastBinancial Analysts Journab4 (4), str. 25-39.

21.Charoenwong, C., Ding, D. K. & Seetoh, R. (2004jodpect Theory, analyst
forecasts, and stock returrurnal of multinational financial managemend# (4),
str. 425-442.

22.Clarke, J. & Subramanian, A. (2006). Dynamic Fostiog Behavior by Analysts:
Theory and Evidencdournal of Financial Economi¢$80 (1), 81-113.

23.Coram, P.J., Mock, T.J. & Monroe, G. S. (2006). lAmestigation into the Use of
Nonfinancial Performance Indicators by Financial Analysi®ie University of
Melbourne Working Paper.Najdeno 1. avgusta 2008 na spletnem naslovu
http://www.abis.ecom.unimelb.edu.au/pdfs/researdikiigPapers06/0606_Coram_
et_al.pdf.

24.Damodaran, A. (2002)nvestment valuation: Tools and Techniques for Deit@ng
the Value of Any Asset."t2d.)John Wiley and Sons.

25.Daniel, K. D., Hirshleifer, D. & Subrahmanyam, A.2001). Overconfidence,
Arbitrage and Equilibrium Asset Pricingournal of Finance56 (3), str. 921-965.

26.De Grauwe, P. & Kaltwasser, R. P. (2006, novemi®Behavioral Finance Model
of the Exchange Rate with Many Forecasting RUBsSifa Najdeno 3. julija 2008
na spletnem naslovu http://ssrn.com/abstract=949420

27.Demirakos, E., Strong, N. & Walker, M. (2004). Whaluation models do analysts
use?Accounting Horizonsl8 (4), str. 221-240.

28.Duru, A. & Reeb, D. M. (2002). International Divédisation and Analysts' Forecast
Accuracy and BiasAccounting Review/7 (2), str. 415-433.

29.Earlbaum, L., (2000). Editorial Commentary: The (Hdychology Behind »New
Metrics«.The Journal of Psychology and Financial Market$3&4), str. 158-160.

30.Easterwood, J.C. & Nutt, S.R. (1999). InefficiennyAnalysts' Earnings Forecasts:
Systematic Misreaction or Systematic Optimishtie Journal of Financeh4 (5), str.
1777-1797.

31.Fabozzi, F. J. & Peterson, P. P. (2003hancial Management and Analys{&™ ed.)
Haboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

32.Fama, E. F. (1998). Market effciency, long-termures, and behavioral finance.
Journal of Financial Economic¢gl9 (3), str. 28306.

33.Financial AnalystNajdeno 5. avgusta 2008 na splethem naslovu
http://mwww.vernimmen.com/html/glossary/definitiomdncial_analyst.html

34.Frankfurter, G. M. & McGoun, E. G. (2001). Anomalien Finance: What are they
and what are they good folfternational Rewiev of Financial Analysi$0 (4), str.
407-429.

46



35.Grant, J. & Rogers, R. (1997). Content Analysidndbrmation Cited in Reports of
Sell-Side Financial Analystdournal of Financial Statement Analyssér. 17-30.

36.Hirota, S. & Sunder, S. (2007). Price bubbles shnslend anchors: Evidence from
laboratory stock marketdournal of Economic Dynamics and Contr8l, (6), 1875-
19009.

37.Hirst, E., Hopkins, P. & Wahlen, J. (2004). Fairli&s, Income Measurement, and
Bank Analysts' Risk and Valuation Judgmeftse Accounting Review9 (2), 454-
473.

38.Hong, H., Kubik, J. D. & Solomon, A. (2000). Seg¢yrAnalysts’ Career Concerns
and Herding of Earnings Forecad®and Journal of Economic81 (1), str. 121-144.

39.ldentifikacija poklica finadni analitik. Najdeno dne 1. septembra 2008 na spletnem
naslovu http://www.ess.gov.si/slo/ncips/OpisiPodli-inancniAnalitik. pdf

40.Jagannathan, R., Ma, T. & da Silva, A. B. (20050eB Analyst Bias Drive Stock
Return Anomalies? An Empirical InvestigatidbCFR Najdeno 5. avgusta 2008 na
spletnem naslovu http://www.ccfr.org.cn/cicf2009pe20050202101148.PDF

41.Jordan, D. B., Ross, A. S. & Westerfield, R. W.q2D Fundamentals of Corporate
Finance (6" ed.) New York: McGraw-Hill/lrwin.

42.Kahneman, D., Tversky, A. (1974). Judgment undecddainty: Heuristic and
Biases.Science, New Serie$85, str. 1124-1131.

43.Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect Theduy:analysis of decision under
risk. Econometricad7 (2), str. 263-291.

44.Kodri¢, S. (2008, 1. september). Vedenjske finance: [skegtjega bedaka (4. del).
KD Finarcna ta’ka. Najdeno 1. septembra 2008 na spletnem naslovu
http://www.financna-tocka.si/text.php?id=10972& ntril

45. Markowitz, H. M. (1952). Portfolio Selectiodournal of Finance7 (1), str. 77-91.

46.Marsden, A., Veeraraghavan., M. & and Ye, M. (2008)euristics of
Representativeness, Anchoring and Adjustment, ardecy: Impact on Earnings'
Forecasts by Australian AnalystQuarterly Journal of Finance and Accountingy]
(2), str. 83-102

47.Mehra, R. & Prescott, E. C. (1985). The Equity Htem A Puzzle.Journal of
Monetary Economigsl5 (2), 145-161.

48.Michaely, R. & Womack, K. (1999). Conflict of Intest and the Credibility of
Underwriter Analyst RecommendatiorReview of Financial Studied?2 (4), 653-
686.

49. Montier, J. (2005, 18. november). Seven Sins ofd-Mfanagement, A behavioural
critigue. DrKW Macro research Najdeno 20. julija 2008 na spletnem naslovu
http://www.trendfollowing.com/whitepaper/Seven_SiasDrKW-100436-N.pdf

50.0Isen, R. A. (1998). Behavioral finance and its liogtions for stock price volatility.
Financial Analysts Journab4 (2), str. 10-18.

51.Ramnath, S., Rock, S. K. & Shane, P.B. (2008, 8Aij); A Review of Research
Related to Financial Analysts’ Forecasts and StBecommendationsSSRN
Najdeno 5. avgusta 2008 na spletnem naslovu Isgmlcom/abstract=848248

47



52.Ricciardi, V. (2006). A research starting point fire new scholar: A Unique
Perspective of Behavioral Finandehe ICFAI Journal of Behavioral Financ8 (3),
str. 6-23.

53.Ricciardi, V. (2007, 10. januar). A Risk PerceptiBimer: A Narrative Research
Review of the Risk Perception Literature in BehaaicAccounting and Behavioral
Finance. Najdeno 17. julja 2008 na splethem nasloWttp://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=566802

54.Ricciardi, V. & Simon, K. H. (2000). What is Behaval Finance?Business,
Education and Technology Journal (2), str. 1-9.

55.Schwartz, H. (2007). An Introduction to BehavioEatonomics: The Complicating
But Sometimes Critical Considerations. Najdeno di&ejulija 7.2008: na spletnem
naslovu http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmfzatdsid=960222

56.Seasoned Issue Najdeno 30. julja 2008 na splethnem naslovu
http://www.investopedia.com/terms/s/seasonedisspe.a

57.Shefrin, H. (2001). Behavioral Corporate Finandeurnal of Applied Corporate
Finance 14 (3), str. 113-126.

58. Shefrin, H. (2002)Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioralakce and
the Psychology of Investinew York: Oxford University Press US.

59. Shiller, R. J. (1981). Do Stock Prices Move too Muc be Justified by Subsequent
Changes in Dividend3.he American Economic Reviewl (3), 421-436.

60. Shiller, R. J. (2001)rrational ExuberanceNew York: Broadway Books.

61.Statman, M. (1999). Behavioral Finance: Past Batded Future Engagements.
Financial Analysts Journag5 (6), str. 18-27.

62.Thaler, R. H. (1987). Anomalies: The January Effddte Journal of Economic
Perpectivesl (1), 197-201.

63.Thaler, R. H. (1999). The End of Behavioral Finarigaancial Analysts Journab5
(6), 13-17.

64.Williams, A. P. (1996). The relation between a priearnings forecast by
management and analyst response to a current nmaeagérecastThe Accounting
Review,71 (1), str. 103-113.

65.Zielonka, P. (2004). Tehnical analysis as the mgr&tion of typical cognitive
biaseslnternational Review of Financial Analyi$3 (2), str. 217-225.

66.Zweig, J. (2007).Your Money and Your Brain: How the New Science of
Neuroeconomics Can Help Make You Ribw York: Simon & Schuster.

48



PRILOGE

Priloga 1 TerminolOSKi SIOVAL...........ccooiiiiiiiiee e errr e 2...



TERMINOLOSKI SLOVAR

A

accessibility —pristranska dostopnost informacij

adaptive strategies -prilagoditvene strategije

analyst underreaction —presibki odzivi analitikov

analyst overreaction -prema@ni odzivi analitikov

anchoring and adjustment —sidranje in prilagajanje

asset return anomalies -anomalije donosnosti sredstev
availability bias — pristranska razpolozljivost

aversion to ambiguity —nenaklonjenost neznanemu tveganju

B

base rate neglect -neuposStevanje osnovnega deleza

bear sentiment— medved;ji trend; upadanje cen delnic na trgu

behavioral economics vedenjska ekonomija

behavioral finance —vedenjske finance

booster shot —okrepitvena priporéla

buy/hold/sell recommendations -priporctila glede nakupa, drzanja ali prodaje delnic
buy-side analysts -analitiki prodajne strani

buy-side institutions —institucije prodajne strani investicijskega procesa

c

cognitive biases kognitivhe 0z. miselne pristranskosti
confirmation bias —pristranskost potrditve

consensus forecast konsenzualna napoved analitikov

conservatism bias —pristranska konzervativnost

D
decision weight —odlocitven pomen

E
early labeling —pristranskost zgodnjega ozexanja

efficient frontier — meja &inkovitih vrednostnih papirjev
efficient market hypothesis -hipoteza dginkovitega trga kapitala

F

fair disclousure -regulativa o pravinem razkritju vseh informacij
frame dependance -edvisnost od okvirja

fundamental analysis -tehnina analiza

fundamental analysts -temeljni analitiki



G
gambler's fallacy —hazarderjeva zmota

H

hedonic editing —hedonisténo urejanje; izbira okvirja, ki je privkaejSi od ostalih
herding — ¢redninagon

heuristic driven biases— hevristtno vodene pristranskosti

heuristics —hevristika; znanost, ki préuje bliznjice, ki se jih ljudje posluzujejo pri
odlocanju v pogojih negotovosti

hindsight bias —pristranskosgledeocenjevanjareteklosti

hot hand —vroca roka; napoved nadaljevanja trenda

!

illusion of knowledge —iluzija znanja

information cascades- informacijske kaskade
initial public offering — prva javna prodaja delnic

L

law of small numbers —zakon malih Stevil
leniency —pristranskost ugodne obravnave
losers— porazencigelnice z nizjimi donosi
loss aversion -henaklonjenost izgubi

M

misperception of regression to the mean reuposStevanje tendence §aaja k srednjim
vrednostim; napoved nadaljevanja trenda

modern portfolio theory — sodobna premoZzenjska teorija teorija

money illusion —denarna iluzija

N

nonlinear probability transformation — nelinearngretvorbaverjetnost

o

overconfidence —prevelikasamozavest
overoptimism —prevelikoptimizem

P

price-to-earnings ratio —multiplikator ¢istega dohika

PEG quotient —PEG koeficientkoeficient, ki se uporablja za déknje vrednosti delnice z
upoStevanjem stopnje rasti dekov

prospect theory -teorija izgledov



R

risky choice behavior —izbira bolj tvegane moznosti, d@esar pride zaradi ¢
naklonjenosti tveganju na podjo izgub

regret theory —teorija obZalovanja

representativeness reprezentativnost

risk aversion —nenaklonjenost tveganju

risk seeking —iskanje tveganja; bolj tvegano obnasanje

risk-seeking force —sila iskanja tveganja

rule of thumb — pravilo palca

S

sample size neglect reupostevanje velikosti vzorca
self-attribution bias — pristranskost pripisovanja samemu sebi
sell-side analysts -analitiki prodajne strani

semi-strong form efficiency —-srednje ména oblika @inkovitosti trga
sentiment —razpoloZenje v katerem se nahaja trg

statistical group —statisténe skupine

strategies based on past pricesstrategije, ki temeljijo na preteklih cenih
strong buy —mocan nakup

strong form efficiency —mocna oblika @inkovitosti trga

strong sell -mo¢na prodaja

systematic planning fallacy -sistemattna napaka pri planiranju

T
target price —ciljna cena

tehnical analysis -tehntna analiza
technical analysts -tehnieni analitiki
trend reversal —zamenjava trenda

truncation bias —pristranskost opustitve

U
underconfidence pomanjkanje samozavesti

Y%
value strategies based on trailing earnings strategije vrednotenja na podlagi preteklih
dobickov

value-to-price —kazalniki, ki primerjajo notranjo vrednost s cerednic

W

weak form efficiency -Sibka oblika dinkovitosti trga
whisper estimates -priSepetane ocene

wiggle watchers —opazovalci krivulj

winners —zmagovalci; delnice z visjimi donosi

4



