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De psychologie en de studie van het menselijk gedrag begonnen de
wereld van de economie en de financiën te omarmen toen duidelijk
werd dat de hypothese van efficiënte financiële markten
ontoereikend was om de complexiteit van de verschijnselen die zich
voordeden te verklaren.




 








Het postuleren van het bestaan van een 
homo economicus die
volkomen rationeel is in zijn handelen, is zeker nuttig om
orde
te scheppen in de vele elementen die het financiële stelsel vormen
en om te bestuderen hoe zij zich tot elkaar verhouden. Maar
rationaliteit heeft een impliciete bìas die soms leidt tot
praktische resultaten die afwijken van wat wordt verondersteld.
Informatie wordt door mensen namelijk niet altijd correct
verwerkt.




 








Hieruit volgt dat de keuzes van de economische actoren altijd de
best
mogelijke zijn, en tevens de meest logische en functionele. Maar
zij
volgen niet altijd de rationele lineariteit die in academische
contexten wordt gesuggereerd. In feite staat de theorie vaak ver af
van wat er in werkelijkheid gebeurt.




 








Zoals we helaas zien bij het cyclische begin van economische
crises,
lijken de keuzes van mensen vaak volkomen irrationeel, totdat er
iets
onverwachts gebeurt. En inderdaad, soms is de markt doortrokken van
echte fasen van irrationele euforie, die dan worden gevolgd door
momenten van ongerechtvaardigde depressie.




 








THEORIE:




RATIONEEL EN LINEAIR GEDRAG




 








ECHTE SITUATIE:





  
EUFORIE ← → DEPRESSIE





 








Behavioural finance komt naar voren als een instrument dat een
interpretatieve optie kan bieden naast wat voorheen mogelijk was
door
het toepassen van een zuiver economische logica. 





 








Het is een multidisciplinaire benadering die er niet naar streeft
de
definitieve oplossing te hebben voor de interpretatie van om het
even
welk financieel verschijnsel, maar het mogelijk maakt belangrijke
verklaringen toe te voegen aan scenario's die anders dreigen vast
te
lopen in de vooroordelen en disambiguaties van het traditionele
denken.




 








Natuurlijk kan de rationele theorie van de markten altijd proberen
niet-conforme verschijnselen te verklaren als toevallige
gebeurtenissen, maar zonder enige echte waarde toe te voegen aan
het
algemene interpretatieve kader. Anderzijds zal elke theorie in de
loop van de tijd door een andere worden aangevuld (of overtroffen).






 








De uitdagingen waarmee de economische actoren dagelijks worden
geconfronteerd, kunnen zeker niet voorbijgaan aan het effect en de
reikwijdte van cognitieve bìas (zoals in het geval van
representatieheuristieken, overmoed, beschikbaarheid, aanpassing of
verankering).




 








In de loop van de volgende bladzijden zullen wij ons verdiepen in
het
werkingsmechanisme van deze verschijnselen, naarmate wij het
onderwerp van de behavioral finance verder uitdiepen. Wij zullen
beginnen met de basisbeginselen van het onderwerp en vervolgens
overgaan tot praktische en functionele toepassingen.




 








Het doel is de lezer te helpen zijn of haar interpretatieve
gereedschapskist uit te breiden om beter te begrijpen hoe markten
werken en om beter geïnformeerde beslissingen te nemen dan
gewoonlijk het geval is.
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Gedragsfinanciering is een opkomend en zich ontwikkelend gebied van
de economie, dat wordt gekenmerkt door het gebruik van een
multidisciplinaire en multifactoriële benadering. Het basisidee
achter dit onderzoek is dat een combinatie van de nieuwste
bevindingen uit de economie, de psychologie, de neurologie en de
sociologie beter kan verklaren hoe mensen economische keuzes maken.






 








De meest recente ontdekkingen in deze disciplines zouden dus een
synergetische interpretatieve waarde moeten hebben ten opzichte van
de toepassing van afzonderlijke theorieën, vooral in een economisch
kader zoals het huidige, dat steeds complexer en entropischer wordt
door de intrede van nieuwe technologieën.




 








Denk maar aan de onstuitbare ontwikkeling van hoogfrequente
algoritmische handel, waarbij geautomatiseerde software in staat is
om in enkele miljoensten van een seconde te handelen.  





 








Het is dan ook een onderzoeksgebied dat antwoorden kan bieden waar
de
traditionele economie moeite heeft om te anticiperen op mogelijke
toekomstige ontwikkelingen in de sector, aangezien steeds meer
feiten
en gebeurtenissen niet passen in de meer traditionele
interpretatiepatronen.




 








In werkelijkheid spreekt men al over behavioral finance in de
eerste
theorieën van de neoklassieke economie. Men denke bijvoorbeeld aan
Adam Smith, die de "theorie van de morele systemen"
schreef, waarin hij een systeem beschreef dat gebaseerd was op het
beginsel van de sympathie.




 








Volgens Smith krijgt sympathie vorm door een proces van
identificatie
en vergelijking met de gevoelens van anderen. In dit mechanisme
tonen
mensen belangstelling voor anderen zonder zichzelf op te geven. De
bakker produceert dus brood niet om het weg te geven maar om het te
verkopen, maar streeft ernaar een product aan te bieden dat door de
klanten wordt gewenst en gewaardeerd.




 








De kern van elke commerciële uitwisseling is dus de wens om de
andere partij waarde te bieden en tegelijkertijd aan de eigen
belangen en die van anderen te voldoen. Volgens de econoom is de
onzichtbare hand van de markt in overeenstemming met de
rechtvaardigheid en wordt de economische orde gelijkgesteld met de
morele orde.




 








Hieruit volgt dat economie en psychologie samenvloeien in het
gedrag
van economische subjecten. Een veronderstelling die aan de basis
ligt
van gedragsfinanciering.




 








Het is duidelijk dat in de daaropvolgende decennia de visie van de
mens als rationele marktdeelnemer de overhand kreeg, maar de
beginselen van de gedragseconomie stonden te popelen om te worden
onthuld. Sinds de jaren tachtig is er dan ook een proliferatie van
hypothesen, studies en theorieën over de invloed van de manier
waarop mensen beslissingen nemen op economische
aangelegenheden.




 








Wat dit studiegebied daarentegen altijd actueel en belangrijk heeft
gemaakt, zijn de voortdurende anomalieën die de elkaar in de loop
der jaren opvolgende theorieën "onvolmaakt" hebben
gemaakt. Of het nu gaat om kleine correcties op de markten, om
prijsafwijkingen van financiële instrumenten of om massale aankopen
die niet door logica worden gerechtvaardigd (hoe kan men de
speculatieve zeepbellen van de laatste decennia vergeten), er leek
altijd iets te blijven dat niet afdoende kon worden verklaard door
een beroep te doen op de theorieën van de traditionele
economie.




 








Aan het eind van de jaren zeventig kwamen de eerste prospectieve
theorieën op, verspreid via een publicatie van Kahneman en Tversky,
getiteld "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk".
Het betwistte de zogenaamde verwachte nutstheorie, in 1944
ontwikkeld
door John von Neumann en Oskar Morgenstern. Vanaf dit punt is de
weg
naar de ontwikkeling van behavioural finance uitgestippeld.




 








Sinds de jaren negentig zijn er nieuwe manieren bijgekomen om de
manier waarop mensen keuzes maken te bestuderen en te onderzoeken.
Inzichten die men zich een paar jaar eerder niet eens kon
voorstellen. De multifactoriële en multidisciplinaire aanpak heeft
ertoe geleid dat onderzoekers gebruik maken van geavanceerde
medische
apparatuur om te proberen te interpreteren hoe de hersenen werken
tijdens het keuzeproces.




 








Men denke aan de ontdekkingen op het gebied van neuromarketing en
neuro-economie, waarbij bijvoorbeeld gebruik wordt gemaakt van
magnetische resonantiebeeldvorming om na te gaan welke delen van de
hersenen oplichten en in werking treden wanneer het tijd is om een
investerings- of aankoopbeslissing te nemen.




 








In de afgelopen jaren is de definitieve erkenning van behavioural
finance aangekomen op de Olympus van de grote economische
theorieën,
door de toekenning van de Nobelprijs voor de economie (2017) aan
psycholoog dr. Richard H. Thaler voor zijn studies over
gedragseconomie. 





 








In zijn werk toonde Thaler aan dat de beslissingen van individuen
op
economisch gebied kunnen worden bestudeerd en verklaard met behulp
van de methoden van de cognitieve psychologie, waarmee hij (zoals
de
Zweedse Academie bij de prijsuitreiking meldde) een brug sloeg
tussen
economische en psychologische analyses van het
besluitvormingsproces
van het individu.




 








In het algemeen kunnen wij gedragseconomie dus omschrijven als de
discipline die bestudeert hoe psychologische neigingen het
financiële
gedrag van beleggers en handelaren beïnvloeden. Bovendien kan de
discipline de distorsies analyseren en aantonen die aan de bron van
marktanomalieën kunnen liggen.
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