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Psihologija in proučevanje človeškega vedenja sta se začela
vključevati v svet ekonomije in financ, ko je postalo jasno, da
hipoteza o učinkovitih finančnih trgih ni ustrezna za razlago
kompleksnosti pojavov, ki so se dogajali.




 








Postulat o obstoju 
homo economicus, ki je v svojih dejanjih
popolnoma racionalen, vsekakor pomaga urediti številne elemente, ki
sestavljajo finančni sistem, in preučiti njihovo medsebojno
povezanost. Toda racionalnost ima implicitno bìas, ki včasih vodi
do praktičnih rezultatov, ki se razlikujejo od postuliranih. Ljudje
namreč informacij ne obdelujejo vedno pravilno.




 








Iz tega sledi, da so odločitve gospodarskih subjektov vedno
najboljše možne, najbolj logične in funkcionalne. Vendar ne
sledijo vedno racionalni linearnosti, ki jo predlagajo akademski
konteksti. Dejansko je teorija pogosto daleč od tega, kar se dogaja
v resnici.




 








Kot žal opažamo pri cikličnih gospodarskih krizah, se odločitve
ljudi pogosto zdijo popolnoma neracionalne le, dokler se ne zgodi
nekaj nepričakovanega. Včasih se na trgu pojavijo resnične faze
nerazumne evforije, ki jim sledijo trenutki neupravičene
depresije.




 








TEORIJA:




RACIONALNO IN LINEARNO OBNAŠANJE




 








DEJANSKE RAZMERE:





  
EVFORIJA ← → DEPRESIJA





 








Vedenjske finance se pojavljajo kot orodje, ki lahko ponudi dodatno
možnost razlage poleg tega, kar je bilo prej mogoče z uporabo zgolj
ekonomske logike. 





 








Gre za multidisciplinarni pristop, ki ne želi imeti končne rešitve
za razlago katerega koli finančnega pojava, temveč omogoča
dodajanje pomembnih razlag za scenarije, pri katerih sicer obstaja
nevarnost, da obtičijo v predsodkih in dvoumnostih tradicionalnega
razmišljanja.




 








Seveda lahko racionalna teorija trgov vedno poskuša razložiti
neskladne pojave kot naključne dogodke, vendar brez prave dodane
vrednosti k splošnemu razlagalnemu okviru. Po drugi strani pa se bo
vsaki teoriji sčasoma pridružila (ali jo presegla) druga. 





 








Pri izzivih, s katerimi se vsakodnevno soočajo gospodarski
subjekti,
zagotovo ni mogoče spregledati učinka in obsega kognitivnih bìas
(kot v primeru hevristike predstavljanja, pretiranega zaupanja,
razpoložljivosti, prilagajanja ali zasidranosti).




 








Na naslednjih nekaj straneh se bomo poglobili v mehanizem delovanja
teh pojavov, ko bomo razvijali temo vedenjskih financ. Začeli bomo
z
osnovnimi načeli predmeta, nato pa se bomo posvetili praktični in
funkcionalni uporabi.




 








Cilj je pomagati bralcu razširiti njegovo interpretacijsko orodje,
da bi bolje razumel delovanje trgov in sprejemal bolj utemeljene
odločitve kot običajno.
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Vedenjske finance so nastajajoče in razvijajoče se področje
ekonomije, za katero je značilna uporaba multidisciplinarnega in
multifaktorskega pristopa. Osnovna zamisel te raziskave je, da
lahko
s kombinacijo najnovejših spoznanj s področja ekonomije,
psihologije, nevrologije in sociologije bolje pojasnimo, kako
ljudje
sprejemajo ekonomske odločitve. 





 








Najnovejša odkritja v teh disciplinah bi zato morala zagotoviti
sinergijsko razlagalno vrednost glede na uporabo posameznih teorij,
zlasti v gospodarskem okviru, kot je sedanji, ki postaja vse bolj
zapleten in entropičen zaradi vstopa novih tehnologij.




 








Pomislite samo na nezadržen razvoj visokofrekvenčnega
algoritemskega trgovanja, pri katerem lahko avtomatizirana
programska
oprema trguje v nekaj milijoninkah sekunde.  





 








Zato je to področje raziskav, ki lahko ponudi odgovore na
vprašanja,
na katera tradicionalna ekonomija težko predvidi možen prihodnji
razvoj v sektorju, saj vse več dejstev in dogodkov ne ustreza
tradicionalnim vzorcem razlage.




 








V resnici smo o vedenjskih financah začeli govoriti že v prvih
teorijah neoklasične ekonomije. Spomnimo se na primer na Adama
Smitha, ki je napisal "teorijo moralnih sistemov", v kateri
je opisal sistem, ki temelji na načelu simpatije.




 








Smith meni, da se sočutje oblikuje v procesu identifikacije in
primerjave s čustvi drugih. Pri tem mehanizmu se ljudje zanimajo za
druge, ne da bi se odrekli sebi. Tako pek ne proizvaja kruha zato,
da
bi ga podaril, temveč zato, da bi ga prodal, temveč želi ponuditi
izdelek, ki ga kupci želijo in cenijo.




 








Bistvo vsake poslovne izmenjave je torej želja ponuditi vrednost
drugi stranki in hkrati zadovoljiti lastne interese in interese
drugih. Po mnenju ekonomista se nevidna roka trga prilagaja
pravičnosti in ekonomski red prilagaja moralnemu redu.




 








Iz tega sledi, da se ekonomija in psihologija združujeta v vedenju
gospodarskih subjektov. Predpostavka, ki je bistvo vedenjskih
financ.




 








Jasno je, da je v naslednjih desetletjih prevladal pogled na
človeka
kot na racionalno osebo, vendar so načela vedenjske ekonomije šele
čakala, da se razkrijejo. Tako se od osemdesetih let prejšnjega
stoletja množijo hipoteze, študije in teorije o vplivu načina,
kako ljudje sprejemajo odločitve o gospodarskih zadevah.




 








Po drugi strani pa so to področje preučevanja že od nekdaj
aktualne in pomembne anomalije, zaradi katerih so bile teorije, ki
so
si sledile skozi leta, "nepopolne". Ne glede na to, ali gre
za manjše tržne popravke, nesorazmerja v cenah finančnih
instrumentov ali množične nakupe, ki niso bili logično utemeljeni
(kako lahko pozabimo na špekulativne balone, ki so sledili v
zadnjih
desetletjih), se je vedno zdelo, da obstaja nekaj, česar ni mogoče
ustrezno pojasniti s pomočjo teorij tradicionalne ekonomije.




 








Konec sedemdesetih let prejšnjega stoletja so se pojavile prve
perspektivne teorije, ki sta jih Kahneman in Tversky objavila z
naslovom "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk".
Izpodbijala je tako imenovano teorijo pričakovane koristnosti, ki
sta jo leta 1944 razvila John von Neumann in Oskar Morgenstern. Od
te
točke naprej je pot do razvoja vedenjskih financ začrtana.




 








Od devetdesetih let prejšnjega stoletja so se pojavili novi načini
preučevanja in preučevanja načina, kako se ljudje odločajo.
Spoznanja, ki si jih pred nekaj leti ni bilo mogoče niti
predstavljati. Zaradi večfaktorskega in multidisciplinarnega
pristopa so raziskovalci uporabili najsodobnejšo medicinsko opremo,
da bi razložili, kako možgani delujejo med procesom izbire.




 








Spomnimo se na odkritja nevromarketinga in nevroekonomije, na
primer
na uporabo magnetne resonance za ugotavljanje, kateri predeli
možganov se prižgejo in začnejo delovati, ko je treba sprejeti
odločitev o naložbi ali nakupu.




 








V zadnjih letih so vedenjske finance dobile dokončno priznanje med
najpomembnejšimi ekonomskimi teorijami, saj je bila psihologu Dr.
Richardu H. Thalerju za njegove študije o vedenjski ekonomiji
podeljena Nobelova nagrada za ekonomijo (2017). 





 








V svojem delu je Thaler pokazal, da je odločitve posameznikov na
ekonomskem področju mogoče preučevati in razlagati z metodami
kognitivne psihologije, s čimer je (kot je ob podelitvi nagrade
sporočila Švedska akademija) vzpostavil most med ekonomskimi in
psihološkimi analizami procesa odločanja posameznika.




 








Na splošno lahko vedenjsko ekonomijo opredelimo kot disciplino, ki
preučuje, kako psihološka nagnjenja vplivajo na finančno vedenje
vlagateljev in trgovcev. Poleg tega je ta disciplina sposobna
analizirati in prikazati izkrivljanja, ki so lahko vir tržnih
anomalij.
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