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Психологията и изучаването на човешкото
поведение започнаха да обхващат света
на икономиката и финансите, когато стана
ясно, че хипотезата за ефективни финансови
пазари не е достатъчна, за да обясни
сложността на случващите се явления.




 








Всъщност постулирането на съществуването
на 
homo economicus, който е напълно рационален
в действията си, със сигурност помага
да се въведе ред в многобройните елементи,
които съставляват финансовата система,
и да се проучи как те са свързани помежду
си. Но рационалността има имплицитен
bìas, който понякога води до практически
резултати, различни от постулираните.
Всъщност хората не винаги обработват
правилно информацията.




 








От това следва, че изборът, който правят
икономическите субекти, винаги е
най-добрият възможен избор, както и
най-логичният и функционален. Но те не
винаги следват рационалната линейност,
която се предлага в академичния контекст.
Всъщност теорията често е далеч от
реалността.




 








Както за съжаление се вижда от цикличното
настъпване на икономически кризи,
изборът на хората често изглежда напълно
ирационален само докато не се случи
нещо неочаквано. И наистина, понякога
пазарът е обхванат от истински фази на
ирационална еуфория, които след това
са последвани от моменти на неоправдана
депресия.




 








ТЕОРИЯ:




РАЦИОНАЛНО И ЛИНЕЙНО ПОВЕДЕНИЕ




 








РЕАЛНА СИТУАЦИЯ:





  
ЕУФОРИЯ ← →
  ДЕПРЕСИЯ





 








Поведенческите финанси се очертават
като инструмент, който може да предложи
възможност за тълкуване в допълнение
към това, което досега е било възможно
чрез прилагане на чисто икономическа
логика. 





 








Това е мултидисциплинарен подход, който
не претендира за окончателно решение
за тълкуване на всеки финансов феномен,
но позволява да се добавят важни обяснения
за сценарии, които в противен случай
рискуват да заседнат в предразсъдъците
и разединенията на традиционното
мислене.




 








Разбира се, рационалната теория на
пазарите винаги може да се опита да
обясни несъответстващите явления като
случайни събития, но без да добавя
никаква реална стойност към цялостната
рамка за тълкуване. От друга страна, към
всяка теория с течение на времето
непременно ще се присъедини (или ще я
надмине) друга. 





 








Предизвикателствата, с които се сблъскват
икономическите субекти в ежедневието,
със сигурност не могат да пренебрегнат
ефекта и обхвата на когнитивните грешки
(както в случая с евристиката на
представянето, прекомерната увереност,
наличността, приспособяването или
закотвянето).




 








През следващите няколко страници ще се
запознаем с механизма на действие на
тези явления, докато разработваме темата
за поведенческите финанси. Ще започнем
с основните принципи на темата и след
това ще преминем към практическите и
функционалните приложения.




 








Целта е да се помогне на читателя да
разшири своя инструментариум за
тълкуване, за да разбере по-добре
функционирането на пазарите и да взема
по-информирани решения, отколкото
обикновено.
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Поведенческите финанси са зараждаща
се и развиваща се област на икономиката,
която се характеризира с използването
на мултидисциплинарен и многофакторен
подход. Основната идея на това изследване
е, че комбинацията от най-новите открития
в областта на икономиката, психологията,
неврологията и социологията може да
обясни по-добре как хората правят
икономически избор. 





 








Следователно най-новите открития в тези
дисциплини трябва да осигурят синергична
интерпретативна стойност по отношение
на прилагането на отделните теории,
особено в икономическа рамка като
настоящата, която става все по-сложна
и ентропийна поради навлизането на нови
технологии.




 








Помислете само за неудържимото развитие
на високочестотната алгоритмична
търговия, при която автоматизираният
софтуер е в състояние да търгува за
няколко милионни части от секундата.  





 








Ето защо това е област на изследване,
която може да предложи отговори на
въпроси, за които традиционната икономика
се затруднява да предвиди какви биха
могли да бъдат възможните бъдещи развития
в сектора, като се има предвид, че все
повече факти и събития не се вписват в
традиционните модели на тълкуване.




 








Всъщност за поведенчески финанси
започваме да говорим още в първите
теории на неокласическата икономика.
Спомняме си например за Адам Смит, който
е автор на "Теория на моралните
системи", в която описва система,
основана на принципа на симпатията.




 








Според Смит симпатията се формира чрез
процес на идентификация и сравнение с
чувствата на другите. При този механизъм
хората се интересуват от другите, без
да се отказват от себе си. По този начин
хлебарят произвежда хляб не за да го
раздава, а за да го продава, но се стреми
да предлага продукт, който е желан и
ценен от клиентите.




 








Следователно в основата на всеки
търговски обмен стои желанието да се
предложи стойност на другата страна,
като същевременно се задоволят собствените
интереси и тези на другите. Според
икономиста невидимата ръка на пазара
се съобразява със справедливостта,
асимилирайки икономическия ред с
моралния.




 








От това следва, че икономиката и
психологията се сливат в поведението
на икономическите агенти. Предположение,
което е в основата на поведенческите
финанси.




 








Ясно е, че през следващите десетилетия
възгледът за човека като рационален
оператор става доминиращ, но принципите
на поведенческата икономика само чакат
да бъдат разкрити. Така от 80-те години
на миналия век насам се увеличиха
хипотезите, проучванията и теориите
относно въздействието на начина, по
който хората вземат решения по икономически
въпроси.




 








От друга страна, това, което винаги е
правело тази област на изследване
актуална и значима, са непрекъснатите
аномалии, които са правили теориите,
следващи една след друга през годините,
"несъвършени". Независимо дали
става дума за малки корекции на пазара,
за несъответствия в цените на финансовите
инструменти или за неоправдани от
логиката масови покупки (как да забравим
спекулативните балони, които последваха
през последните десетилетия), винаги
като че ли оставаше нещо, което не можеше
да бъде адекватно обяснено чрез прибягване
до теориите на традиционната икономика.




 








В края на 70-те години на ХХ век се появяват
първите теории на перспективите,
разпространени чрез публикацията на
Канеман и Тверски, озаглавена "Теория
на перспективите: анализ на решенията
в условията на риск". Той оспорва така
наречената теория на очакваната
полезност, разработена през 1944 г. от
Джон фон Нойман и Оскар Моргенщерн. От
този момент нататък се очертава пътят
към развитието на поведенческите
финанси.




 








От 90-те години на миналия век насам бяха
добавени нови начини за изучаване и
изследване на начина, по който хората
правят избор. Прозрения, които дори не
можехме да си представим няколко години
по-рано. Мултифакторният и мултидисциплинарен
подход накара изследователите да
използват най-модерното медицинско
оборудване, за да се опитат да разберат
как работи мозъкът по време на процеса
на избор.




 








Спомнете си за откритията в областта
на невромаркетинга и невроикономиката,
например използването на ядрено-магнитен
резонанс, за да се установи кои участъци
на мозъка се активират и задействат,
когато дойде време да се вземе решение
за инвестиция или покупка.




 








През последните години поведенческите
финанси получиха окончателно признание
на Олимпа на основните икономически
теории чрез присъждането на Нобеловата
награда за икономика (2017 г.) на психолога
д-р Ричард Х. Талер за неговите изследвания
върху поведенческата икономика. 





 








В работата си Талер показва, че решенията
на индивидите в икономическата сфера
могат да бъдат изучавани и обяснявани
чрез методите на когнитивната психология,
като по този начин изгражда (както
съобщава Шведската академия на церемонията
по награждаването) мост между икономическите
и психологическите анализи на процеса
на вземане на решения от индивида.




 








Затова като цяло можем да определим
поведенческата икономика като дисциплина,
която изучава как психологическите
наклонности влияят върху финансовото
поведение на инвеститорите и търговците.
Освен това дисциплината е в състояние
да анализира и покаже изкривяванията,
които могат да бъдат източник на пазарни
аномалии.
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