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La psicologia e lo studio dei comportamenti umani comincia ad
abbracciare il mondo dell’economia e della finanza nel momento in
cui diventa evidente che l’ipotesi dei mercati finanziari
efficienti non risulta adeguata a spiegare la complessità dei
fenomeni che avvengono.




 








Infatti, postulare l’esistenza di un 
homo economicus
perfettamente razionale nell’agire è certamente di aiuto per fare
ordine rispetto ai numerosi elementi che compongono il sistema
finanziario e per studiare il modo in cui si relazionano tra di
loro.
Ma la razionalità presenta un bìas implicito che talvolta porta a
risultati pratici differenti rispetto a quanto si postula. Infatti,
non sempre le informazioni vengano elaborate dalle persone in
maniera
corretta.




 








Ne deriva che le scelte compiute dagli attori economici sono sempre
le migliori possibili, oltre che quelle maggiormente logiche e
funzionali. Ma non sempre seguono la linearità razionale suggerita
nei contesti accademici. Nei fatti, la teoria è spesso molto
distante da quello che avviene in realtà.




 








Come purtroppo possiamo osservare al ciclico scatenarsi delle crisi
economiche, spesso le scelte delle persone appaiono perfettamente
irrazionali solo fino a quando non avviene qualcosa di imprevisto.
Ed
anzi, a volte il mercato è pervaso da vere e proprie fasi di
euforia
irrazionale, alle quali seguono poi momenti di depressione
ingiustificata.




 








TEORIA:




COMPORTAMENTO RAZIONALE E LINEARE




 








SITUAZIONE REALE:





  
EUFORIA ← → DEPRESSIONE





 








La finanza comportamentale emerge come uno strumento in grado di
offrire un’opzione interpretativa in più rispetto a quanto era
possibile fare in precedenza, applicando logiche puramente
economiche. 





 








Si tratta di un approccio multidisciplinare che non aspira ad avere
la soluzione finale per interpretare qualsiasi fenomeno di natura
finanziaria, ma che consente di aggiungere delle spiegazioni
importanti per scenari che altrimenti rischiano di rimanere
incastrati nei pregiudizi e nelle disambiguazioni del pensiero
tradizionale.




 








Certo, la teoria razionale dei mercati può sempre tentare di
spiegare i fenomeni non conformi come eventi casuali, ma senza
aggiungere alcun reale valore al quadro interpretativo generale.
D’altra parte, ogni teoria è destinata a essere affiancata  (o
superata) da un’altra nel corso del tempo. 





 








Le sfide davanti alle quali si trovano ogni giorno gli operatori
economici non possono certo trascurare l’effetto e la portata dei
bìas cognitivi (come nel caso delle euristiche di rappresentanza,
dell’eccesso di fiducia, disponibilità, aggiustamento o
ancoraggio).




 








Nel corso delle prossime pagine approfondiremo il meccanismo di
funzionamento di questi fenomeno, man mano che svilupperemo il tema
della finanza comportamentale. Partiremo dai principi di base della
materia per poi procedere nelle applicazione pratiche e
funzionali.




 








L’obiettivo è di aiutare il lettore ad ampliare la cassetta degli
attrezzi interpretativi di cui dispone per comprendere meglio il
funzionamento dei mercati e per prendere decisioni maggiormente
consapevoli rispetto a quanto avviene normalmente.
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La finanza comportamentale è un campo nascente e in via di sviluppo
dell’economia, caratterizzato dall’impiego dell’approccio
multidisciplinare e multifattoriale. L’idea di fondo alla base di
queste ricerche è che l’insieme delle scoperte più recenti
riguardanti l’economia, la psicologia, la neurologia e la
sociologia sono in grado di spiegare in maniera maggiormente
approfondita le modalità attraverso cui le persone compiono le
proprie scelte in campo economico. 





 








Le scoperte più recenti avvenute in queste discipline dovrebbero
quindi garantire un valore interpretativo sinergico rispetto
all’applicazione delle singole teorie, soprattutto nei confronti di
un quadro economico come quello attuale, che diviene sempre più
complesso e entropico a causa dell’ingresso delle nuove
tecnologie.




 








Basti pensare all’inarrestabile sviluppo del trading algoritmico ad
alta frequenza, tramite il quale software automatizzati sono in
grado
di compiere operazioni di compravendita in qualche milionesimo di
secondo.  





 








Si tratta quindi di un settore di ricerca in grado di offrire
risposte laddove l’economia tradizionale fatica ad anticipare
quelle che potrebbero essere le possibili evoluzioni future del
settore, visto che sempre più fatti ed eventi non rientrano
all’interno degli schemi interpretativi più tradizionali.




 








Nella realtà, si comincia a parlare di finanza comportamentale già
nelle prime teorie di economia neoclassica. Si pensi ad esempio ad
Adam Smith, che scrisse la “teoria dei sistemi morali”, con la
quale descrisse un sistema fondato sul principio di simpatia.




 








Secondo Smith la simpatia prende forma attraverso un processo
d'immedesimazione e confronto con i sentimenti altrui. In questo
meccanismo le persone si interessano quindi degli altri senza
rinunciare a se stesse. Così, il panettiere produce pane non per
donarlo ma per venderlo, ma punta a offrire un prodotto che risulti
desiderato e apprezzato dai clienti.




 








Alla base di ogni  scambio commerciale vi è perciò il desiderio di
offrire valore alla controparte, soddisfacendo contemporaneamente i
propri interessi e quelli altrui. Secondo l’economista, la mano
invisibile del mercato è conforme alla giustizia, assimilando
l’ordine economico a quello di stampo morale.




 








Ne deriva che economia e psicologia si fondono nei comportamenti
degli operatori economici. Un assunto alla base della finanza
comportamentale.




 








È chiaro che nei decenni successivi è divenuta predominante la
visione dell’uomo come operatore razionale, ma i principi
dell’economia comportamentale attendevano solo di potersi svelare.
Così, a partire dagli anni ‘80 dello scorso secolo si sono
moltiplicate le ipotesi, gli studi e le teorie riguardanti
l’impatto
del modo in cui le persone prendono decisioni in merito alle
materie
economiche.




 








D’altra parte, a rendere sempre attuale e significativo questo
campo di studi sono state le continue anomalie che rendevano
“imperfette” le teorie che man mano si sono susseguite nel corso
degli anni. Che siano piccole correzioni del mercato, o
disallineamenti nei prezzi degli strumenti finanziari o ancora
acquisti massivi non giustificati dalla logica (come non pensare
alle
bolle speculative che si sono susseguite negli scorsi decenni),
sembrava sempre che restasse qualcosa di non adeguatamente spiegato
ricorrendo alle teorie dell’economia tradizionale.




 








Alla fine  degli anni ‘70 sorsero le prime  teorie  delle
prospettive, diffuse attraverso una pubblicazione a opera di
Kahneman
e Tversky intitolata “Prospect Theory : An Analysis of Decision
Under Risk”. All’interno si lanciava la sfida alla cosiddetta
teoria dell’utilità attesa, sviluppata nel ‘44 dello scorso
secolo da John von Neumann e Oskar Morgenstern. Da questo punto in
poi la strada dello sviluppo della finanza comportamentale è ormai 
segnata.




 








A partire dagli anni ‘90 si sono aggiunte nuove modalità di studio
ed esame rispetto al modo in cui le persone prendono delle scelte.
Approfondimenti che fino a qualche anno prima non potevano nemmeno
essere immaginati. L’approccio multifattoriale e multidisciplinare
ha portato infatti i ricercatori a utilizzare strumentazioni
d’avanguardia nel campo medico per cercare d'interpretare in che
modo funziona il cervello durante il processo di scelta.




 








Si pensi alle scoperte del neuromarketing e della neuroeconomia,
che
prevede ad esempio l’impiego della risonanza magnetica per scoprire
quali regioni del cervello si accendono ed entrano in funzione
quando
arriva il momento di prendere una decisione d’investimento o di
acquisto.




 








Negli  ultimi anni è arrivato il riconoscimento definitivo della
finanza comportamentale nell’olimpo delle teorie economiche di
maggior rilievo, attraverso l’assegnazione del Nobel per l’economia
(2017) allo psicologo Dott. Richard H. Thaler per i suoi studi
sull’economia comportamentale. 





 








Nel proprio lavoro, Thaler ha dimostrato che le decisioni degli
individui in ambito economico possono essere  studiate e spiegate
attraverso i metodi della psicologia cognitiva, costruendo così
(come riferito dall’Accademia di Svezia durante l’assegnazione
del premio) un ponte tra le analisi economiche e psicologiche del
processo decisionale del singolo.




 








Nel complesso, possiamo quindi definire l’economia comportamentale
come quella disciplina che studia il modo in cui le inclinazioni
psicologiche influenzano i comportamenti finanziari degli
investitori
e degli operatori economici. Oltre a ciò, la disciplina è in grado
di analizzare e mostrare le distorsioni che possono essere alla
fonte
delle anomalie di mercato.
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