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Όλα τα δικαιώματα
  διατηρούνται. 







  
Οποιαδήποτε
  παράβαση θα διώκεται σύμφωνα με το νόμο.





Κανένα μέρος της
παρούσας δημοσίευσης δεν επιτρέπεται
να αναπαραχθεί, να αποθηκευτεί σε σύστημα
ανάκτησης ή να μεταδοθεί σε οποιαδήποτε
μορφή ή με οποιοδήποτε μέσο, ηλεκτρονικό,
μηχανικό, φωτοαντιγραφικό, εγγραφής,
σάρωσης ή άλλο, εκτός αν επιτρέπεται
από τη νομοθεσία της ΕΕ και των ΗΠΑ.




Ο Stefano Calicchio μπορεί,
έναντι αμοιβής, να παραχωρήσει άδεια
αναπαραγωγής τμήματος που δεν υπερβαίνει
το ένα δέκατο πέμπτο του παρόντος τόμου.
Τα αιτήματα πρέπει να αποστέλλονται
στην ακόλουθη διεύθυνση ηλεκτρονικού
ταχυδρομείου: 
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Η ψυχολογία και η μελέτη της ανθρώπινης
συμπεριφοράς άρχισαν να αγκαλιάζουν
τον κόσμο των οικονομικών και των
χρηματοοικονομικών, όταν έγινε σαφές
ότι η υπόθεση των αποτελεσματικών
χρηματοπιστωτικών αγορών ήταν ανεπαρκής
για να εξηγήσει την πολυπλοκότητα των
φαινομένων που συνέβαιναν.




 








Πράγματι, η υπόθεση της ύπαρξης ενός
homo economicus που είναι απόλυτα ορθολογικός
στις πράξεις του βοηθάει σίγουρα να
μπει τάξη στα πολλά στοιχεία που συνθέτουν
το χρηματοπιστωτικό σύστημα και να
μελετηθεί ο τρόπος με τον οποίο σχετίζονται
μεταξύ τους. Όμως ο ορθολογισμός έχει
ένα σιωπηρό bìas που μερικές φορές οδηγεί
σε πρακτικά αποτελέσματα διαφορετικά
από αυτά που έχουν διατυπωθεί. Πράγματι,
οι πληροφορίες δεν επεξεργάζονται πάντα
σωστά από τους ανθρώπους.




 








Από αυτό προκύπτει ότι οι επιλογές που
κάνουν οι οικονομικοί παράγοντες είναι
πάντα οι καλύτερες δυνατές, καθώς και
οι πιο λογικές και λειτουργικές. Αλλά
δεν ακολουθούν πάντα την ορθολογική
γραμμικότητα που προτείνεται στα
ακαδημαϊκά πλαίσια. Στην πραγματικότητα,
η θεωρία συχνά απέχει πολύ από αυτό που
συμβαίνει στην πραγματικότητα.




 








Όπως δυστυχώς βλέπουμε στην κυκλική
εμφάνιση των οικονομικών κρίσεων, οι
επιλογές των ανθρώπων συχνά φαίνονται
απολύτως παράλογες μόνο μέχρι να συμβεί
κάτι απροσδόκητο. Και πράγματι, μερικές
φορές η αγορά διαπνέεται από πραγματικές
φάσεις παράλογης ευφορίας, οι οποίες
στη συνέχεια ακολουθούνται από στιγμές
αδικαιολόγητης κατάθλιψης.




 








ΘΕΩΡΙΑ:




ΟΡΘΟΛΟΓΙΚΉ ΚΑΙ ΓΡΑΜΜΙΚΉ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΆ




 








ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΉ ΚΑΤΆΣΤΑΣΗ:





  
ΕΥΦΟΡΊΑ ← →
  ΚΑΤΆΘΛΙΨΗ





 








Η συμπεριφορική χρηματοοικονομική
αναδεικνύεται ως ένα εργαλείο που μπορεί
να προσφέρει μια ερμηνευτική επιλογή
πέραν αυτού που ήταν προηγουμένως δυνατό
με την εφαρμογή της αμιγώς οικονομικής
λογικής. 





 








Πρόκειται για μια διεπιστημονική
προσέγγιση που δεν φιλοδοξεί να έχει
την τελική λύση για την ερμηνεία
οποιουδήποτε οικονομικού φαινομένου,
αλλά επιτρέπει την προσθήκη σημαντικών
εξηγήσεων για σενάρια που διαφορετικά
κινδυνεύουν να κολλήσουν στις προκαταλήψεις
και τις αποσαφηνίσεις της παραδοσιακής
σκέψης.




 








Φυσικά, η ορθολογική θεωρία των αγορών
μπορεί πάντα να προσπαθεί να εξηγήσει
τα μη συμβατά φαινόμενα ως τυχαία
γεγονότα, χωρίς όμως να προσθέτει
πραγματική αξία στο συνολικό ερμηνευτικό
πλαίσιο. Από την άλλη πλευρά, κάθε θεωρία
είναι βέβαιο ότι θα συμπληρωθεί (ή θα
ξεπεραστεί) από μια άλλη στην πορεία
του χρόνου. 





 








Οι προκλήσεις που αντιμετωπίζουν
καθημερινά οι οικονομικοί παράγοντες
δεν μπορούν ασφαλώς να παραβλέψουν την
επίδραση και το εύρος των γνωστικών
διχασμών (όπως στην περίπτωση των
ευρετικών μηχανισμών αναπαράστασης,
της υπερβολικής εμπιστοσύνης, της
διαθεσιμότητας, της προσαρμογής ή της
αγκύρωσης).




 








Κατά τη διάρκεια των επόμενων σελίδων
θα εμβαθύνουμε στον μηχανισμό λειτουργίας
αυτών των φαινομένων καθώς θα αναπτύσσουμε
το θέμα της συμπεριφορικής χρηματοδότησης.
Θα ξεκινήσουμε με τις βασικές αρχές του
θέματος και στη συνέχεια θα προχωρήσουμε
σε πρακτικές και λειτουργικές εφαρμογές.




 








Στόχος είναι να βοηθήσει τον αναγνώστη
να διευρύνει την ερμηνευτική του
εργαλειοθήκη για να κατανοήσει καλύτερα
τον τρόπο λειτουργίας των αγορών και
να λάβει πιο τεκμηριωμένες αποφάσεις
από ό,τι συνήθως.
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Η συμπεριφορική χρηματοοικονομική
είναι ένας νέος και αναπτυσσόμενος
τομέας της οικονομικής επιστήμης, ο
οποίος χαρακτηρίζεται από τη χρήση μιας
διεπιστημονικής και πολυπαραγοντικής
προσέγγισης. Η βασική ιδέα πίσω από αυτή
την έρευνα είναι ότι ένας συνδυασμός
των τελευταίων ευρημάτων από τα
οικονομικά, την ψυχολογία, τη νευρολογία
και την κοινωνιολογία μπορεί να εξηγήσει
καλύτερα τον τρόπο με τον οποίο οι
άνθρωποι κάνουν οικονομικές επιλογές.





 








Οι πιο πρόσφατες ανακαλύψεις σε αυτούς
τους κλάδους θα πρέπει επομένως να
εξασφαλίζουν μια συνεργιστική ερμηνευτική
αξία σε σχέση με την εφαρμογή των
επιμέρους θεωριών, ιδίως σε ένα οικονομικό
πλαίσιο όπως το σημερινό, το οποίο
γίνεται όλο και πιο πολύπλοκο και
εντροπικό λόγω της εισόδου νέων
τεχνολογιών.




 








Σκεφτείτε μόνο την ασταμάτητη ανάπτυξη
των αλγοριθμικών συναλλαγών υψηλής
συχνότητας, όπου το αυτοματοποιημένο
λογισμικό είναι σε θέση να πραγματοποιεί
συναλλαγές σε μερικά εκατομμυριοστά
του δευτερολέπτου.  





 








Πρόκειται επομένως για ένα πεδίο έρευνας
που μπορεί να δώσει απαντήσεις εκεί
όπου η παραδοσιακή οικονομική επιστήμη
δυσκολεύεται να προβλέψει τις πιθανές
μελλοντικές εξελίξεις στον τομέα,
δεδομένου ότι όλο και περισσότερα
γεγονότα και γεγονότα δεν εντάσσονται
στα πιο παραδοσιακά πρότυπα ερμηνείας.




 








Στην πραγματικότητα, αρχίζουμε να μιλάμε
για συμπεριφορική χρηματοοικονομική
ήδη από τις πρώτες θεωρίες των νεοκλασικών
οικονομικών. Σκέφτεται κανείς, για
παράδειγμα, τον Άνταμ Σμιθ, ο οποίος
έγραψε τη "θεωρία των ηθικών συστημάτων",
στην οποία περιέγραψε ένα σύστημα που
βασιζόταν στην αρχή της συμπάθειας.




 








Σύμφωνα με τον Smith, η συμπάθεια διαμορφώνεται
μέσα από μια διαδικασία ταύτισης και
σύγκρισης με τα συναισθήματα των άλλων.
Σε αυτόν τον μηχανισμό, οι άνθρωποι
ενδιαφέρονται για τους άλλους χωρίς να
εγκαταλείπουν τον εαυτό τους. Έτσι, ο
αρτοποιός παράγει ψωμί όχι για να το
χαρίσει αλλά για να το πουλήσει, αλλά
στοχεύει να προσφέρει ένα προϊόν που
είναι επιθυμητό και εκτιμάται από τους
πελάτες.




 








Επομένως, στο επίκεντρο κάθε εμπορικής
συναλλαγής βρίσκεται η επιθυμία να
προσφερθεί αξία στο άλλο μέρος,
ικανοποιώντας ταυτόχρονα τα δικά μας
συμφέροντα και τα συμφέροντα των άλλων.
Σύμφωνα με τον οικονομολόγο, το αόρατο
χέρι της αγοράς συμμορφώνεται με τη
δικαιοσύνη, εξομοιώνοντας την οικονομική
τάξη με την ηθική τάξη.




 








Προκύπτει ότι τα οικονομικά και η
ψυχολογία συγχωνεύονται στη συμπεριφορά
των οικονομικών παραγόντων. Μια υπόθεση
που βρίσκεται στην καρδιά της συμπεριφορικής
χρηματοοικονομικής.




 








Σαφώς, στις δεκαετίες που ακολούθησαν,
η άποψη του ανθρώπου ως ορθολογικού
επιχειρηματία επικράτησε, αλλά οι αρχές
της συμπεριφορικής οικονομίας περίμεναν
να αποκαλυφθούν. Έτσι, από τη δεκαετία
του 1980, πολλαπλασιάστηκαν οι υποθέσεις,
οι μελέτες και οι θεωρίες σχετικά με
τον αντίκτυπο του τρόπου με τον οποίο
οι άνθρωποι λαμβάνουν αποφάσεις για
οικονομικά θέματα.




 








Από την άλλη πλευρά, αυτό που έκανε πάντα
επίκαιρο και σημαντικό αυτό το πεδίο
μελέτης ήταν οι συνεχείς ανωμαλίες που
καθιστούσαν τις θεωρίες που διαδέχονταν
η μία την άλλη με την πάροδο των ετών
"ατελείς". Είτε επρόκειτο για μικρές
διορθώσεις της αγοράς, είτε για λανθασμένες
προσαρμογές στις τιμές των χρηματοπιστωτικών
μέσων, είτε για μαζικές αγορές που δεν
δικαιολογούνταν από τη λογική (πώς
μπορεί κανείς να ξεχάσει τις κερδοσκοπικές
φούσκες που ακολούθησαν τις τελευταίες
δεκαετίες), πάντα φαινόταν να παραμένει
κάτι που δεν μπορούσε να εξηγηθεί επαρκώς
με την προσφυγή στις θεωρίες των
παραδοσιακών οικονομικών.




 








Στα τέλη της δεκαετίας του 1970, εμφανίστηκαν
οι πρώτες θεωρίες προοπτικής, οι οποίες
διαδόθηκαν μέσω της δημοσίευσης των
Kahneman και Tversky με τίτλο "Prospect Theory: An
Analysis of Decision Under Risk". Αμφισβήτησε τη
λεγόμενη θεωρία της αναμενόμενης
χρησιμότητας, η οποία αναπτύχθηκε το
1944 από τους John von Neumann και Oskar Morgenstern. Από
το σημείο αυτό και μετά, ο δρόμος προς
την ανάπτυξη της συμπεριφορικής
χρηματοδότησης είναι χαραγμένος.




 








Από τη δεκαετία του 1990 έχουν προστεθεί
νέοι τρόποι μελέτης και εξέτασης του
τρόπου με τον οποίο οι άνθρωποι κάνουν
επιλογές. Γνωριμίες που δεν μπορούσαν
καν να φανταστούν λίγα χρόνια νωρίτερα.
Η πολυπαραγοντική και διεπιστημονική
προσέγγιση οδήγησε τους ερευνητές να
χρησιμοποιήσουν ιατρικό εξοπλισμό
αιχμής για να προσπαθήσουν να ερμηνεύσουν
τον τρόπο με τον οποίο λειτουργεί ο
εγκέφαλος κατά τη διαδικασία επιλογής.




 








Σκέφτεται κανείς τις ανακαλύψεις του
νευρομάρκετινγκ και της νευροοικονομίας,
για παράδειγμα τη χρήση της μαγνητικής
τομογραφίας για να διαπιστωθεί ποιες
περιοχές του εγκεφάλου ανάβουν και
τίθενται σε λειτουργία όταν έρχεται η
ώρα να ληφθεί μια επενδυτική ή αγοραστική
απόφαση.




 








Τα τελευταία χρόνια, η οριστική αναγνώριση
της συμπεριφοριστικής χρηματοοικονομικής
έφτασε στον Όλυμπο των μεγάλων οικονομικών
θεωριών, με την απονομή του βραβείου
Νόμπελ Οικονομικών (2017) στον ψυχολόγο
Dr Richard H. Thaler για τις μελέτες του πάνω στη
συμπεριφοριστική χρηματοοικονομική. 





 








Στο έργο του, ο Thaler έδειξε ότι οι αποφάσεις
των ατόμων στον οικονομικό τομέα μπορούν
να μελετηθούν και να εξηγηθούν μέσω των
μεθόδων της γνωστικής ψυχολογίας,
χτίζοντας έτσι (όπως ανέφερε η Σουηδική
Ακαδημία κατά την τελετή απονομής του
βραβείου) μια γέφυρα μεταξύ των οικονομικών
και των ψυχολογικών αναλύσεων της
διαδικασίας λήψης αποφάσεων του ατόμου.




 








Συνολικά, μπορούμε επομένως να ορίσουμε
τα συμπεριφορικά οικονομικά ως τον
επιστημονικό κλάδο που μελετά πώς οι
ψυχολογικές κλίσεις επηρεάζουν τη
χρηματοοικονομική συμπεριφορά των
επενδυτών και των εμπόρων. Επιπλέον, ο
κλάδος είναι σε θέση να αναλύει και να
παρουσιάζει τις στρεβλώσεις που μπορεί
να αποτελούν την πηγή των ανωμαλιών της
αγοράς.
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