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Psychologie a studium lidského chování začaly pronikat do světa
ekonomie a financí, když se ukázalo, že hypotéza efektivních
finančních trhů nestačí k vysvětlení složitosti probíhajících
jevů.




 








Postulát existence 
homo economicus, který je ve svém
jednání dokonale racionální, jistě pomáhá vnést řád do
mnoha prvků, které tvoří finanční systém, a studovat jejich
vzájemné vztahy. Racionalita má však implicitní bìas, který
někdy vede k praktickým výsledkům, jež se liší od
postulovaných. Lidé totiž informace nezpracovávají vždy
správně.




 








Z toho vyplývá, že volby ekonomických subjektů jsou vždy
nejlepší možné a také nejlogičtější a nejfunkčnější. Ne
vždy se však řídí racionální linearitou, která se v
akademickém kontextu nabízí. Teorie je totiž často na hony
vzdálená tomu, co se děje ve skutečnosti.




 








Jak bohužel vidíme na cyklickém nástupu hospodářských krizí,
rozhodnutí lidí se často zdají být dokonale iracionální jen do
chvíle, než se stane něco neočekávaného. A skutečně, někdy
je trh prostoupen skutečnými fázemi iracionální euforie, které
jsou následovány okamžiky neopodstatněné deprese.




 








TEORIE:




RACIONÁLNÍ A LINEÁRNÍ CHOVÁNÍ




 








SKUTEČNÁ SITUACE:





  
EUFORIE ← → DEPRESE





 








Behaviorální finance se objevují jako nástroj, který může
nabídnout interpretační možnost navíc k tomu, co bylo dříve
možné při použití čistě ekonomické logiky. 





 








Jedná se o multidisciplinární přístup, který si neklade za cíl
mít konečné řešení pro výklad jakéhokoli finančního jevu,
ale umožňuje doplnit důležitá vysvětlení scénářů, u nichž
jinak hrozí, že uvíznou v předsudcích a rozpolcenosti tradičního
myšlení.




 








Racionální teorie trhů se samozřejmě vždy může pokusit
vysvětlit nekonformní jevy jako náhodné události, ale bez
skutečné přidané hodnoty k celkovému interpretačnímu rámci.
Na druhou stranu, ke každé teorii se časem přidá (nebo ji
překoná) jiná. 





 








Výzvy, kterým ekonomické subjekty každodenně čelí, rozhodně
nemohou přehlédnout vliv a rozsah kognitivních bìas (jako v
případě heuristiky reprezentace, nadměrné důvěry, dostupnosti,
přizpůsobení nebo ukotvení).




 








V průběhu několika následujících stránek se budeme věnovat
mechanismu fungování těchto jevů v rámci rozvíjení tématu
behaviorálních financí. Začneme základními principy tohoto
tématu a poté přejdeme k praktickým a funkčním aplikacím.




 








Cílem je pomoci čtenáři rozšířit jeho interpretační
nástroje, aby lépe porozuměl fungování trhů a mohl se
rozhodovat na základě lepších informací, než je běžné.
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Behaviorální finance jsou nově vznikající a rozvíjející se
obor ekonomie, který se vyznačuje využitím multidisciplinárního
a multifaktorového přístupu. Základní myšlenkou tohoto výzkumu
je, že kombinace nejnovějších poznatků z ekonomie, psychologie,
neurologie a sociologie může lépe vysvětlit, jak se lidé
rozhodují v ekonomických otázkách. 





 








Nejnovější objevy v těchto disciplínách by proto měly zajistit
synergickou interpretační hodnotu s ohledem na aplikaci
jednotlivých teorií, zejména v ekonomickém rámci, jako je ten
současný, který se stává stále složitějším a entropičtějším
v důsledku nástupu nových technologií.




 








Stačí si vzpomenout na nezadržitelný rozvoj vysokofrekvenčního
algoritmického obchodování, kdy je automatizovaný software
schopen obchodovat v řádu několika miliontin sekundy.  





 








Jedná se tedy o oblast výzkumu, která může nabídnout odpovědi
tam, kde se tradiční ekonomie snaží předvídat možný budoucí
vývoj v tomto odvětví vzhledem k tomu, že stále více
skutečností a událostí nezapadá do tradičních výkladových
schémat.




 








Ve skutečnosti se o behaviorálních financích začíná hovořit
již v prvních teoriích neoklasické ekonomie. Vzpomeňme například
na Adama Smithe, který napsal "teorii morálních systémů",
v níž popsal systém založený na principu sympatie.




 








Podle Smithe se sympatie utváří v procesu identifikace a
srovnávání s pocity druhých. V tomto mechanismu se lidé zajímají
o druhé, aniž by se vzdali sami sebe. Pekař tedy nevyrábí chléb
proto, aby ho rozdával, ale aby ho prodal, ale snaží se nabídnout
výrobek, který je žádaný a zákazníky ceněný.




 








Jádrem každé obchodní směny je tedy snaha nabídnout hodnotu
druhé straně a zároveň uspokojit své vlastní zájmy a zájmy
ostatních. Podle ekonoma se neviditelná ruka trhu přizpůsobuje
spravedlnosti, čímž se ekonomický řád přizpůsobuje řádu
morálnímu.




 








Z toho vyplývá, že ekonomie a psychologie se v chování
ekonomických subjektů prolínají. Předpoklad, který je základem
behaviorálních financí.




 








Je zřejmé, že v následujících desetiletích převládl pohled
na člověka jako na racionálně jednajícího člověka, ale
principy behaviorální ekonomie teprve čekaly na své odhalení. Od
80. let 20. století se tak množí hypotézy, studie a teorie
týkající se vlivu způsobu, jakým se lidé rozhodují v
ekonomických otázkách.




 








Na druhou stranu to, co vždy činilo tuto oblast studia aktuální a
významnou, byly neustálé anomálie, které způsobovaly, že
teorie, které na sebe v průběhu let navazovaly, byly "nedokonalé".
Ať už se jednalo o drobné tržní korekce, nesoulad v cenách
finančních instrumentů nebo masivní nákupy, které neměly
logické opodstatnění (jak můžeme zapomenout na spekulativní
bubliny, které následovaly v posledních desetiletích), vždy se
zdálo, že existuje něco, co nelze dostatečně vysvětlit pomocí
teorií tradiční ekonomie.




 








Na konci 70. let 20. století se objevily první perspektivní
teorie, které byly rozšířeny prostřednictvím publikace
Kahnemana a Tverského s názvem "Prospect Theory: An Analysis
of Decision Under Risk". Zpochybnil takzvanou teorii očekávaného
užitku, kterou v roce 1944 vypracovali John von Neumann a Oskar
Morgenstern. Od tohoto okamžiku je cesta k rozvoji behaviorálních
financí značně odlišná.




 








Od 90. let 20. století přibyly nové způsoby studia a zkoumání
způsobu, jakým se lidé rozhodují. Poznatky, které si před
několika lety nebylo možné ani představit. Multifaktoriální a
multidisciplinární přístup vedl vědce k tomu, aby se pomocí
nejmodernějšího lékařského vybavení pokusili interpretovat,
jak mozek během procesu volby funguje.




 








Napadají nás objevy neuromarketingu a neuroekonomie, například
využití magnetické rezonance ke zjištění, které oblasti mozku
se rozsvítí a uvedou do činnosti, když přijde čas na investiční
nebo nákupní rozhodnutí.




 








V posledních letech se behaviorální finance definitivně zařadily
na Olymp nejvýznamnějších ekonomických teorií, a to udělením
Nobelovy ceny za ekonomii (2017) psychologovi Dr. Richardu H.
Thalerovi za jeho studie o behaviorální ekonomii. 





 








Thaler ve své práci ukázal, že rozhodování jednotlivců v
ekonomické oblasti lze studovat a vysvětlovat metodami kognitivní
psychologie, čímž vytvořil (jak uvedla Švédská akademie při
předávání ceny) most mezi ekonomickými a psychologickými
analýzami rozhodovacího procesu jednotlivce.




 








Celkově lze tedy behaviorální ekonomii definovat jako obor, který
studuje, jak psychologické sklony ovlivňují finanční chování
investorů a obchodníků. Kromě toho je tato disciplína schopna
analyzovat a ukázat zkreslení, která mohou být zdrojem tržních
anomálií.
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