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Psykologien og studiet af menneskelig adfærd begyndte at blive
inddraget i økonomi- og finansverdenen, da det blev klart, at
hypotesen om effektive finansielle markeder ikke var tilstrækkelig
til at forklare de komplekse fænomener, der fandt sted.




 








At postulere eksistensen af en 
homo economicus, der er fuldstændig
rationel i sine handlinger, er bestemt med til at skabe orden i de
mange elementer, der udgør det finansielle system, og til at
undersøge, hvordan de hænger sammen. Men rationalitet har en
implicit bìas, der undertiden fører til praktiske resultater, som
er anderledes end det, der er postuleret. Det er nemlig ikke altid,
at mennesker behandler oplysninger korrekt.




 








Det følger heraf, at de økonomiske aktørers valg altid er de bedst
mulige og de mest logiske og funktionelle. Men de følger ikke altid
den rationelle linearitet, der foreslås i akademiske sammenhænge.
Faktisk er teorien ofte langt fra det, der sker i
virkeligheden.




 








Som vi desværre kan se i forbindelse med den cykliske indtræden af
økonomiske kriser, synes folks valg ofte at være helt irrationelle,
indtil der sker noget uventet. Og nogle gange er markedet faktisk
gennemsyret af reelle faser af irrationel eufori, som så
efterfølges
af øjeblikke af ubegrundet depression.




 








TEORI:




RATIONEL OG LINEÆR ADFÆRD




 








DEN VIRKELIGE SITUATION:





  
EUFORI ← → DEPRESSION





 








Adfærdsfinansiering fremstår som et værktøj, der kan tilbyde en
fortolkningsmulighed ud over det, der tidligere var muligt ved at
anvende rent økonomisk logik. 





 








Det er en tværfaglig tilgang, der ikke har til hensigt at have den
endelige løsning på fortolkningen af ethvert finansielt fænomen,
men som giver mulighed for at tilføje vigtige forklaringer på
scenarier, der ellers risikerer at blive hængende i den
traditionelle tænknings fordomme og tvetydigheder.




 








Den rationelle teori om markederne kan naturligvis altid forsøge at
forklare uoverensstemmende fænomener som tilfældige begivenheder,
men uden at tilføje nogen reel værdi til den overordnede
fortolkningsramme. På den anden side vil enhver teori med tiden
blive suppleret (eller overgået) af en anden teori. 





 








De udfordringer, som de økonomiske aktører står over for i
dagligdagen, kan bestemt ikke overse virkningen og omfanget af
kognitive bìas (som i tilfælde af repræsentationsheuristik,
overtillid, tilgængelighed, tilpasning eller forankring).




 








I løbet af de næste par sider vil vi dykke ned i disse fænomeners
virkemekanismer i takt med at vi udvikler emnet adfærdsbaseret
finansiering. Vi starter med de grundlæggende principper for emnet
og går derefter videre til praktiske og funktionelle
anvendelser.




 








Formålet er at hjælpe læseren med at udvide sin
fortolkningsværktøjskasse, så han eller hun bedre kan forstå,
hvordan markederne fungerer, og træffe mere velinformerede
beslutninger, end det normalt er tilfældet.
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Adfærdsøkonomi er et nyt og voksende område inden for økonomi,
der er kendetegnet ved at anvende en tværfaglig og multifaktoriel
tilgang. Den grundlæggende idé bag denne forskning er, at en
kombination af de seneste resultater fra økonomi, psykologi,
neurologi og sociologi bedre kan forklare, hvordan mennesker
træffer
økonomiske valg. 





 








De seneste opdagelser inden for disse discipliner bør derfor sikre
en synergistisk fortolkningsværdi i forhold til anvendelsen af de
enkelte teorier, især i en økonomisk ramme som den nuværende, der
bliver stadig mere kompleks og entropisk som følge af nye
teknologier.




 








Tænk blot på den ustoppelige udvikling af algoritmisk
højfrekvenshandel, hvor automatiseret software er i stand til at
handle på få milliontedele af et sekund.  





 








Det er derfor et forskningsområde, der kan give svar på spørgsmål,
hvor den traditionelle økonomi har svært ved at foregribe den
mulige fremtidige udvikling i sektoren, da flere og flere
kendsgerninger og begivenheder ikke passer ind i de mere
traditionelle fortolkningsmønstre.




 








I virkeligheden begynder vi at tale om adfærdsøkonomi allerede i de
første teorier i den neoklassiske økonomi. Man tænker f.eks. på
Adam Smith, som skrev "teorien om moralske systemer", hvori
han beskrev et system baseret på sympatiprincippet.




 








Ifølge Smith tager sympati form gennem en identifikationsproces og
en sammenligning med andres følelser. I denne mekanisme
interesserer
man sig for andre uden at give op på sig selv. Bageren producerer
således ikke brød for at give det væk, men for at sælge det, men
har til formål at tilbyde et produkt, der er ønsket og værdsat af
kunderne.




 








Kernen i enhver kommerciel udveksling er derfor ønsket om at
tilbyde
værdi til den anden part, samtidig med at man tilfredsstiller sine
egne og andres interesser. Ifølge økonomen er markedets usynlige
hånd i overensstemmelse med retfærdigheden og sidestiller den
økonomiske orden med den moralske orden.




 








Det følger heraf, at økonomi og psykologi smelter sammen i de
økonomiske aktørers adfærd. En antagelse, der er kernen i
adfærdsbaseret finansiering.




 








I de følgende årtier blev opfattelsen af mennesket som en rationel
operatør helt klart fremherskende, men principperne i
adfærdsøkonomien ventede blot på at blive afsløret. Siden
1980'erne har der således været en lang række hypoteser,
undersøgelser og teorier om virkningen af den måde, hvorpå
mennesker træffer beslutninger om økonomiske spørgsmål.




 








På den anden side har det, der altid har gjort dette
forskningsområde aktuelt og betydningsfuldt, været de vedvarende
anomalier, der har gjort de teorier, der har fulgt hinanden gennem
årene, "ufuldkomne". Uanset om det drejer sig om små
markedskorrektioner, misforhold i priserne på finansielle
instrumenter eller massive køb, der ikke er logisk begrundet
(hvordan kan man glemme de spekulationsbobler, der har fulgt i de
seneste årtier), så var der altid noget, der ikke kunne forklares
tilstrækkeligt ved hjælp af de traditionelle økonomiske
teorier.




 








I slutningen af 1970'erne dukkede de første prospektteorier op, som
blev udbredt gennem en publikation af Kahneman og Tversky med
titlen
"Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk"
(Prospektteori: En analyse af beslutninger under risiko). Den
udfordrede den såkaldte forventede nytteværdi-teori, der blev
udviklet i 1944 af John von Neumann og Oskar Morgenstern. Fra dette
punkt er vejen til udviklingen af adfærdsbaseret finansiering
banet.




 








Siden 1990'erne er der kommet nye måder at studere og undersøge den
måde, hvorpå mennesker træffer valg, til. En indsigt, som man ikke
engang kunne forestille sig nogle få år tidligere. Den
multifaktorielle og tværfaglige tilgang har fået forskerne til at
bruge avanceret medicinsk udstyr til at forsøge at fortolke,
hvordan
hjernen fungerer under valgprocessen.




 








Man tænker på opdagelserne inden for neuromarketing og
neuroøkonomi, f.eks. ved at bruge magnetisk resonansbilleddannelse
til at finde ud af, hvilke regioner i hjernen der lyser op og går i
gang, når det er tid til at træffe en investerings- eller
købsbeslutning.




 








I de seneste år er adfærdsøkonomien blevet endeligt anerkendt i
Olympen af store økonomiske teorier med tildelingen af Nobelprisen
i
økonomi (2017) til psykologen Dr. Richard H. Thaler for hans
studier
i adfærdsøkonomi. 





 








I sit arbejde viste Thaler, at individers beslutninger på det
økonomiske område kan studeres og forklares ved hjælp af kognitiv
psykologi og byggede dermed (som det svenske akademi sagde ved
prisoverrækkelsen) en bro mellem økonomiske og psykologiske
analyser af individets beslutningsproces.




 








I det store og hele kan vi derfor definere adfærdsøkonomi som den
disciplin, der undersøger, hvordan psykologiske tilbøjeligheder
påvirker investorers og handlendes finansielle adfærd. Desuden er
disciplinen i stand til at analysere og vise de forvridninger, der
kan være årsag til markedsanomalier.
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