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Psychologia i nauka o ludzkim zachowaniu zaczęły ogarniać świat
ekonomii i finansów, kiedy stało się jasne, że hipoteza
efektywnych rynków finansowych jest nieadekwatna do wyjaśnienia
złożoności zachodzących zjawisk.




 








Rzeczywiście, postulowanie istnienia 
homo economicus, który jest
doskonale racjonalny w swoich działaniach, jest z pewnością
pomocne w uporządkowaniu wielu elementów składających się na
system finansowy i w badaniu ich wzajemnych relacji. Racjonalność
ma jednak ukryty bìas, który czasami prowadzi do praktycznych
rezultatów, które są inne niż postulowane. Rzeczywiście,
informacje nie zawsze są przetwarzane przez ludzi w sposób
prawidłowy.




 








Wynika z tego, że wybory dokonywane przez podmioty gospodarcze są
zawsze najlepsze z możliwych, a także najbardziej logiczne i
funkcjonalne. Ale nie zawsze podążają one za racjonalną
linearnością sugerowaną w kontekstach akademickich. W
rzeczywistości teoria jest często bardzo odległa od tego, co
dzieje się w rzeczywistości.




 








Jak niestety widzimy w cyklicznie pojawiających się kryzysach
gospodarczych, wybory ludzi często wydają się doskonale
irracjonalne tylko do czasu, gdy wydarzy się coś nieoczekiwanego. I
rzeczywiście, czasami na rynku pojawiają się prawdziwe fazy
irracjonalnej euforii, po których następują chwile nieuzasadnionej
depresji.




 








TEORIA:




RACJONALNE I LINIOWE ZACHOWANIE




 








SYTUACJA RZECZYWISTA:





  
EUFORIA ← → DEPRESJA





 








Finanse behawioralne wyłaniają się jako narzędzie, które może
zaoferować dodatkową opcję interpretacyjną w stosunku do tego, co
było wcześniej możliwe przy zastosowaniu czysto ekonomicznej
logiki. 





 








Jest to podejście multidyscyplinarne, które nie aspiruje do
posiadania ostatecznego rozwiązania dla interpretacji każdego
zjawiska finansowego, ale pozwala na dodanie ważnych wyjaśnień do
scenariuszy, które w przeciwnym razie ryzykują utknięcie w
uprzedzeniach i jednoznacznościach tradycyjnego myślenia.




 








Oczywiście, racjonalna teoria rynków może zawsze próbować
wyjaśnić zjawiska niezgodne z zasadami jako zdarzenia losowe, nie
wnosząc jednak żadnej realnej wartości do ogólnych ram
interpretacyjnych. Z drugiej strony, każda teoria z pewnością
zostanie z czasem uzupełniona (lub prześcignięta) przez inną. 





 








Wyzwania, przed którymi stają na co dzień podmioty gospodarcze, z
pewnością nie mogą pomijać wpływu i zakresu biadań poznawczych
(jak w przypadku heurystyki reprezentacji, nadmiernej pewności
siebie, dostępności, dostosowania czy zakotwiczenia).




 








W ciągu następnych kilku stron zagłębimy się w mechanizm
działania tych zjawisk, rozwijając temat finansów behawioralnych.
Zaczniemy od podstaw tematu, a następnie przejdziemy do
praktycznych
i funkcjonalnych zastosowań.




 








Celem jest pomoc czytelnikowi w poszerzeniu jego zestawu narzędzi
interpretacyjnych, aby lepiej zrozumieć, jak działają rynki i
podejmować bardziej świadome decyzje niż ma to miejsce
zazwyczaj.
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Finanse behawioralne to wschodząca i rozwijająca się dziedzina
ekonomii, charakteryzująca się stosowaniem multidyscyplinarnego i
wieloczynnikowego podejścia. Podstawowym założeniem tych badań
jest to, że połączenie najnowszych odkryć z dziedziny ekonomii,
psychologii, neurologii i socjologii może lepiej wyjaśnić, w jaki
sposób ludzie dokonują wyborów ekonomicznych. 





 








Najnowsze odkrycia w tych dyscyplinach powinny zatem zapewnić
synergiczną wartość interpretacyjną w odniesieniu do stosowania
poszczególnych teorii, zwłaszcza w ramach gospodarczych, takich jak
obecne, które stają się coraz bardziej złożone i entropiczne ze
względu na wejście nowych technologii.




 








Wystarczy pomyśleć o niepowstrzymanym rozwoju handlu
algorytmicznego wysokiej częstotliwości, w którym zautomatyzowane
oprogramowanie jest w stanie dokonywać transakcji w ciągu kilku
milionowych części sekundy.  





 








Jest to zatem dziedzina badań, która może zaoferować odpowiedzi
tam, gdzie tradycyjna ekonomia ma trudności z przewidywaniem
możliwych przyszłych zmian w sektorze, biorąc pod uwagę, że
coraz więcej faktów i wydarzeń nie pasuje do bardziej tradycyjnych
schematów interpretacji.




 








W rzeczywistości, zaczynamy mówić o finansach behawioralnych już
w pierwszych teoriach ekonomii neoklasycznej. Myślimy na przykład o
Adamie Smithie, który napisał "Teorię systemów moralnych",
w której opisał system oparty na zasadzie współczucia.




 








Według Smitha współczucie kształtuje się poprzez proces
identyfikacji i porównania z uczuciami innych. W tym mechanizmie
ludzie interesują się innymi, nie rezygnując z siebie. Tak więc
piekarz produkuje chleb nie po to, by go rozdawać, ale po to, by go
sprzedać, a jego celem jest zaoferowanie produktu, który jest
pożądany i ceniony przez klientów.




 








U podstaw każdej wymiany handlowej leży zatem pragnienie
zaoferowania wartości drugiej stronie, przy jednoczesnym
zaspokojeniu własnych i cudzych interesów. Według ekonomisty
niewidzialna ręka rynku podporządkowuje się sprawiedliwości,
asymilując porządek ekonomiczny z porządkiem moralnym.




 








Wynika z tego, że ekonomia i psychologia łączą się w zachowaniu
podmiotów gospodarczych. Założenie leżące u podstaw finansów
behawioralnych.




 








Najwyraźniej w kolejnych dekadach dominował pogląd o człowieku
jako racjonalnym operatorze, ale zasady ekonomii behawioralnej
dopiero czekały na ujawnienie. W związku z tym od lat 80-tych XX
wieku mnożą się hipotezy, badania i teorie dotyczące wpływu
sposobu podejmowania decyzji przez ludzi na sprawy gospodarcze.




 








Z drugiej strony, tym, co zawsze czyniło tę dziedzinę nauki
aktualną i znaczącą, były ciągłe anomalie, które sprawiały,
że teorie, które następowały po sobie przez lata, były
"niedoskonałe". Niezależnie od tego, czy chodzi o
niewielkie korekty rynkowe, błędne korekty cen instrumentów
finansowych czy masowe zakupy nieuzasadnione logiką (jak można
zapomnieć o bańkach spekulacyjnych, które pojawiły się w
ostatnich dziesięcioleciach), zawsze wydawało się, że pozostaje
coś, czego nie da się odpowiednio wyjaśnić, odwołując się do
teorii tradycyjnej ekonomii.




 








Pod koniec lat 70. pojawiły się pierwsze teorie prospektywne,
rozpowszechnione dzięki publikacji Kahnemana i Tversky'ego
zatytułowanej "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk". Zakwestionowała ona tzw. teorię oczekiwanej
użyteczności, opracowaną w 1944 r. przez Johna von Neumanna i
Oskara Morgensterna. Od tego momentu droga do rozwoju finansów
behawioralnych jest wytyczona.




 








Od lat 90. pojawiły się nowe sposoby studiowania i badania tego, w
jaki sposób ludzie dokonują wyborów. Spostrzeżenia, których
jeszcze kilka lat wcześniej nie można było sobie nawet wyobrazić.
Wieloczynnikowe i multidyscyplinarne podejście doprowadziło badaczy
do wykorzystania najnowocześniejszego sprzętu medycznego, aby
spróbować zinterpretować, jak działa mózg podczas procesu
wyboru.




 








Na myśl przychodzą odkrycia neuromarketingu i neuroekonomii, na
przykład wykorzystanie rezonansu magnetycznego do ustalenia, które
rejony mózgu zapalają się i zaczynają działać, gdy przychodzi
czas na podjęcie decyzji o inwestycji lub zakupie.




 








W ostatnich latach definitywne uznanie finansów behawioralnych
dotarło na Olimp głównych teorii ekonomicznych, poprzez przyznanie
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii (2017) psychologowi dr
Richardowi
H. Thalerowi za jego badania nad ekonomią behawioralną. 





 








W swojej pracy Thaler pokazał, że decyzje jednostek w sferze
ekonomicznej mogą być badane i wyjaśniane za pomocą metod
psychologii poznawczej, budując w ten sposób (jak podała Akademia
Szwedzka podczas ceremonii wręczenia nagrody) pomost pomiędzy
ekonomicznymi i psychologicznymi analizami procesu podejmowania
decyzji przez jednostkę.




 








Ogólnie rzecz biorąc, możemy więc zdefiniować ekonomię
behawioralną jako dyscyplinę, która bada, w jaki sposób
skłonności psychologiczne wpływają na zachowania finansowe
inwestorów i traderów. Ponadto, dyscyplina ta jest w stanie
przeanalizować i pokazać zakłócenia, które mogą być źródłem
anomalii rynkowych.
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