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Psychológia a štúdium ľudského správania sa začali objavovať
vo svete ekonómie a financií, keď sa ukázalo, že hypotéza o
efektívnych finančných trhoch nie je dostatočná na vysvetlenie
zložitosti javov, ktoré sa na nich odohrávajú.




 








Postulovanie existencie 
homo economicus, ktorý je vo svojom
konaní dokonale racionálny, určite pomáha vniesť poriadok do
mnohých prvkov, ktoré tvoria finančný systém, a skúmať ich
vzájomné vzťahy. Racionalita má však implicitnú bìas, ktorá
niekedy vedie k praktickým výsledkom, ktoré sú odlišné od
postulovaných. Ľudia totiž nie vždy správne spracúvajú
informácie.




 








Z toho vyplýva, že rozhodnutia ekonomických subjektov sú vždy
najlepšie možné, najlogickejšie a najfunkčnejšie. Nie vždy sa
však riadia racionálnou linearitou, ktorá sa navrhuje v
akademickom kontexte. Teória je v skutočnosti často veľmi
vzdialená od skutočnosti.




 








Ako bohužiaľ vidíme pri cyklickom nástupe hospodárskych kríz,
rozhodnutia ľudí sa často zdajú byť dokonale iracionálne len
dovtedy, kým sa nestane niečo neočakávané. A skutočne, niekedy
trhom prechádzajú skutočné fázy iracionálnej eufórie, po
ktorých nasledujú chvíle neopodstatnenej depresie.




 








TEÓRIA:




RACIONÁLNE A LINEÁRNE SPRÁVANIE




 








SKUTOČNÁ SITUÁCIA:





  
EUFÓRIA ← → DEPRESIA





 








Behaviorálne financie sa ukazujú ako nástroj, ktorý môže
ponúknuť interpretačnú možnosť okrem toho, čo bolo predtým
možné pri použití čisto ekonomickej logiky. 





 








Ide o multidisciplinárny prístup, ktorý nemá ambíciu mať
konečné riešenie pre interpretáciu akéhokoľvek finančného
javu, ale umožňuje doplniť dôležité vysvetlenia scenárov,
ktoré by inak mohli uviaznuť v predsudkoch a dezambiguáciách
tradičného myslenia.




 








Samozrejme, racionálna teória trhov sa vždy môže pokúsiť
vysvetliť nekonformné javy ako náhodné udalosti, ale bez toho,
aby pridala akúkoľvek skutočnú hodnotu do celkového
interpretačného rámca. Na druhej strane, ku každej teórii sa
časom pridá (alebo ju prekoná) iná. 





 








Výzvy, ktorým ekonomické subjekty denne čelia, určite nemôžu
prehliadnuť účinok a rozsah kognitívnych bìas (ako v prípade
heuristiky reprezentácie, nadmernej dôvery, dostupnosti,
prispôsobenia alebo ukotvenia).




 








Na nasledujúcich stranách sa budeme venovať mechanizmu fungovania
týchto javov, keďže rozvíjame tému behaviorálnych financií.
Začneme základnými princípmi tejto témy a potom prejdeme k
praktickým a funkčným aplikáciám.




 








Cieľom je pomôcť čitateľovi rozšíriť jeho interpretačné
nástroje, aby lepšie pochopil, ako trhy fungujú, a aby mohol
prijímať informovanejšie rozhodnutia, než je bežné.
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Behaviorálne financie sú vznikajúcou a rozvíjajúcou sa oblasťou
ekonómie, ktorá sa vyznačuje využívaním multidisciplinárneho a
multifaktorového prístupu. Základnou myšlienkou tohto výskumu
je, že kombinácia najnovších poznatkov z ekonómie, psychológie,
neurológie a sociológie môže lepšie vysvetliť, ako ľudia robia
ekonomické rozhodnutia. 





 








Najnovšie objavy v týchto disciplínach by preto mali zabezpečiť
synergickú interpretačnú hodnotu vzhľadom na uplatňovanie
jednotlivých teórií, najmä v ekonomickom rámci, akým je
súčasný, ktorý sa stáva čoraz zložitejším a entropickejším
v dôsledku vstupu nových technológií.




 








Spomeňte si len na nezadržateľný rozvoj vysokofrekvenčného
algoritmického obchodovania, pri ktorom je automatizovaný softvér
schopný obchodovať v priebehu niekoľkých milióntin sekundy.  





 








Ide teda o oblasť výskumu, ktorá môže ponúknuť odpovede tam,
kde tradičná ekonómia len ťažko dokáže predvídať možný
budúci vývoj v tomto odvetví, keďže čoraz viac skutočností a
udalostí nezapadá do tradičných interpretačných schém.




 








V skutočnosti sa o behaviorálnych financiách začalo hovoriť už
v prvých teóriách neoklasickej ekonómie. Spomeňme si napríklad
na Adama Smitha, ktorý napísal "teóriu morálnych systémov",
v ktorej opísal systém založený na princípe sympatie.




 








Podľa Smitha sa sympatia formuje prostredníctvom procesu
identifikácie a porovnávania s pocitmi iných. V tomto mechanizme
sa ľudia zaujímajú o iných bez toho, aby sa vzdali seba. Pekár
teda nevyrába chlieb, aby ho rozdával, ale aby ho predával, ale
snaží sa ponúknuť výrobok, ktorý si zákazníci želajú a
oceňujú.




 








Jadrom každej obchodnej výmeny je preto snaha ponúknuť hodnotu
druhej strane a zároveň uspokojiť svoje vlastné záujmy a záujmy
ostatných. Podľa ekonóma sa neviditeľná ruka trhu prispôsobuje
spravodlivosti, čím sa ekonomický poriadok asimiluje s morálnym
poriadkom.




 








Z toho vyplýva, že ekonómia a psychológia sa v správaní
ekonomických subjektov prelínajú. Predpoklad, ktorý je základom
behaviorálnych financií.




 








Je zrejmé, že v nasledujúcich desaťročiach prevládol názor, že
človek je racionálny operátor, ale princípy behaviorálnej
ekonómie len čakali na svoje odhalenie. Od 80. rokov 20. storočia
sa tak množia hypotézy, štúdie a teórie týkajúce sa vplyvu
spôsobu, akým sa ľudia rozhodujú v ekonomických otázkach.




 








Na druhej strane, to, čo robilo túto oblasť štúdia vždy
aktuálnou a významnou, boli neustále anomálie, ktoré robili
teórie, ktoré po sebe v priebehu rokov nasledovali, "nedokonalými".
Či už išlo o malé trhové korekcie, nesprávne nastavenie cien
finančných nástrojov alebo masívne nákupy, ktoré nemali logické
opodstatnenie (ako možno zabudnúť na špekulatívne bubliny, ktoré
nasledovali v posledných desaťročiach), vždy sa zdalo, že
existuje niečo, čo sa nedá primerane vysvetliť pomocou teórií
tradičnej ekonómie.




 








Koncom 70. rokov 20. storočia sa objavili prvé prospektové teórie,
ktoré sa rozšírili prostredníctvom publikácie Kahnemana a
Tverského s názvom "Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk". Spochybnila takzvanú teóriu očakávaného
úžitku, ktorú v roku 1944 vypracovali John von Neumann a Oskar
Morgenstern. Od tohto bodu sa odvíja cesta k rozvoju behaviorálnych
financií.




 








Od 90. rokov 20. storočia pribudli nové spôsoby štúdia a
skúmania spôsobu, akým sa ľudia rozhodujú. Poznatky, ktoré si
pred niekoľkými rokmi nebolo možné ani predstaviť.
Multifaktoriálny a multidisciplinárny prístup viedol výskumníkov
k tomu, aby sa pomocou najmodernejšieho lekárskeho vybavenia
pokúsili interpretovať, ako mozog funguje počas procesu výberu.




 








Spomeňme si na objavy neuromarketingu a neuroekonomiky, napríklad
na využívanie magnetickej rezonancie na zistenie, ktoré oblasti
mozgu sa rozsvietia a začnú fungovať, keď príde čas urobiť
investičné alebo nákupné rozhodnutie.




 








V posledných rokoch sa behaviorálne financie definitívne dostali
na Olymp hlavných ekonomických teórií, a to udelením Nobelovej
ceny za ekonómiu (2017) psychológovi Dr. Richardovi H. Thalerovi za
jeho štúdie o behaviorálnej ekonómii. 





 








Vo svojej práci Thaler ukázal, že rozhodovanie jednotlivcov v
ekonomickej oblasti možno skúmať a vysvetľovať metódami
kognitívnej psychológie, čím vytvoril (ako uviedla Švédska
akadémia pri odovzdávaní ceny) most medzi ekonomickými a
psychologickými analýzami rozhodovacieho procesu jednotlivca.




 








Celkovo teda môžeme behaviorálnu ekonómiu definovať ako
disciplínu, ktorá skúma, ako psychologické sklony ovplyvňujú
finančné správanie investorov a obchodníkov. Okrem toho je táto
disciplína schopná analyzovať a ukázať deformácie, ktoré môžu
byť zdrojom trhových anomálií.
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