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Психологія та вивчення людської поведінки
почали охоплювати світ економіки та
фінансів, коли стало очевидним, що
гіпотеза ефективних фінансових ринків
не є адекватною для пояснення складності
явищ, що відбуваються.




 








Дійсно, постулювання існування 
homo
economicus, який є абсолютно раціональним
у своїх діях, безумовно, є корисним для
впорядкування численних елементів, що
складають фінансову систему, та вивчення
того, як вони пов'язані один з одним. Але
раціональність має неявну упередженість,
яка іноді призводить до практичних
результатів, відмінних від постульованих.
Адже інформація не завжди правильно
обробляється людьми.




 








Звідси випливає, що вибір, який роблять
економічні суб'єкти, завжди є найкращим
з можливих, а також найбільш логічним
і функціональним. Але вони не завжди
слідують раціональній лінійності,
запропонованій в академічних контекстах.
Насправді, теорія часто далека від того,
що відбувається в реальності.




 








Як ми, на жаль, можемо спостерігати при
циклічному настанні економічних криз,
вибір людей часто здається абсолютно
ірраціональним лише до тих пір, поки не
трапиться щось непередбачуване. І
дійсно, іноді ринок пронизують справжні
фази ірраціональної ейфорії, які потім
змінюються моментами невиправданої
депресії.




 








ТЕОРІЯ:




РАЦІОНАЛЬНА ТА ЛІНІЙНА ПОВЕДІНКА




 








РЕАЛЬНУ СИТУАЦІЮ:





  
ЕЙФОРІЯ ← →
  ДЕПРЕСІЯ





 








Поведінкові фінанси постають як
інструмент, що пропонує на один варіант
інтерпретації більше, ніж це було можливо
раніше, застосовуючи суто економічну
логіку. 





 








Це міждисциплінарний підхід, який не
претендує на остаточне рішення для
інтерпретації будь-якого фінансового
явища, але дозволяє додати важливі
пояснення для сценаріїв, які в іншому
випадку ризикують опинитися в полоні
упереджень і двозначностей традиційного
мислення.




 








Звичайно, раціональна ринкова теорія
завжди може спробувати пояснити
невідповідні явища як випадкові події,
але без додавання будь-якої реальної
цінності до загальної інтерпретаційної
структури. З іншого боку, кожна теорія
з часом обов'язково доповнюється (або
витісняється) іншою. 





 








Виклики, з якими щодня стикаються
економічні суб'єкти, безумовно, не можуть
ігнорувати вплив і масштаби когнітивних
помилок (як у випадку з евристикою
репрезентації, надмірною впевненістю,
доступністю, коригуванням або
закріпленням).




 








На наступних сторінках ми детальніше
розглянемо, як працює це явище, розвиваючи
тему поведінкових фінансів. Ми почнемо
з базових принципів предмету, а потім
перейдемо до практичного та функціонального
застосування.




 








Мета - допомогти читачеві розширити
свій інтерпретаційний інструментарій,
щоб краще зрозуміти, як працюють ринки,
і приймати більш обґрунтовані рішення,
ніж це зазвичай буває.
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Поведінкові фінанси є новою галуззю
економіки, що розвивається і характеризується
використанням міждисциплінарного та
багатофакторного підходу. Основна ідея
цього дослідження полягає в тому, що
поєднання найновіших висновків з
економіки, психології, неврології та
соціології здатне глибше пояснити, яким
чином люди роблять економічний вибір.





 








Таким чином, найновіші відкриття в цих
дисциплінах повинні забезпечити
синергетичну інтерпретаційну цінність
щодо застосування окремих теорій,
особливо в умовах економічної системи,
подібної до нинішньої, яка стає все
більш складною та ентропійною через
появу нових технологій.




 








Варто лише згадати про нестримний
розвиток високочастотної алгоритмічної
торгівлі, коли автоматизоване програмне
забезпечення здатне здійснювати операції
за кілька мільйонних часток секунди.  





 








Таким чином, це сфера досліджень, яка
може запропонувати відповіді там, де
традиційна економіка намагається
передбачити можливі майбутні зміни в
секторі, оскільки все більше фактів і
подій не вписуються в більш традиційні
схеми інтерпретації.




 








Насправді про поведінкові фінанси ми
починаємо говорити вже в ранніх теоріях
неокласичної економіки. Взяти хоча б
Адама Сміта, який написав "теорію
моральних систем", в якій описав
систему, засновану на принципі симпатії.




 








На думку Сміта, симпатія формується
через процес ідентифікації та конфронтації
з почуттями інших людей. У цьому механізмі
люди, таким чином, цікавляться іншими,
не забуваючи про себе. Так, пекар виробляє
хліб не для того, щоб його роздавати, а
для того, щоб продати, але прагне
запропонувати продукт, який бажають і
цінують покупці.




 








Таким чином, в основі кожного комерційного
обміну лежить бажання запропонувати
цінність іншій стороні, одночасно
задовольняючи свої власні інтереси та
інтереси інших. На думку економіста,
невидима рука ринку підкоряється
справедливості, прирівнюючи економічний
порядок до морального.




 








Звідси випливає, що в поведінці економічних
агентів економіка і психологія зливаються
воєдино. Припущення, що лежить в основі
поведінкового фінансування.




 








Зрозуміло, що в наступні десятиліття
погляд на людину як на раціонального
оператора став домінуючим, але принципи
поведінкової економіки тільки чекали
на своє розкриття. Так, починаючи з
1980-х років, спостерігається поширення
гіпотез, досліджень та теорій щодо
впливу способу прийняття рішень людьми
на економічні питання.




 








З іншого боку, те, що завжди робило цю
сферу досліджень актуальною і значущою,
- це постійні аномалії, які робили теорії,
що змінювали одна одну впродовж багатьох
років, "хибними". Чи то невеликі
ринкові корекції, чи то перекоси в цінах
на фінансові інструменти, чи то навіть
масові покупки, не обґрунтовані логікою
(як тут не згадати спекулятивні бульбашки,
що слідували одна за одною протягом
останніх десятиліть), завжди здавалося,
що залишається щось таке, що не може
бути адекватно пояснене зверненням до
теорій традиційної економіки.




 








Наприкінці 1970-х років з'явилися перші
теорії перспективи, поширені через
публікацію Канемана і Тверскі під назвою
"Теорія перспективи: аналіз рішень
в умовах ризику" (Prospect Theory: An Analysis of
Decision Under Risk). Вона кинула виклик так
званій теорії очікуваної корисності,
розробленій у 1944 році Джоном фон Нейманом
та Оскаром Моргенштерном. З цього моменту
починається шлях до розвитку поведінкових
фінансів.




 








З 1990-х років з'явилися нові способи
вивчення та дослідження того, як люди
роблять вибір. Прозріння, які ще кілька
років тому не можна було навіть уявити.
Дійсно, багатофакторний та
мультидисциплінарний підхід спонукав
дослідників використовувати найсучасніше
медичне обладнання, щоб спробувати
інтерпретувати, як працює мозок під час
процесу вибору.




 








Згадаймо, наприклад, відкриття
нейромаркетингу та нейроекономіки, які
передбачають використання
магнітно-резонансної томографії для
з'ясування того, які ділянки мозку
вмикаються і починають працювати, коли
настає час приймати рішення про інвестиції
чи купівлю.




 








Останніми роками остаточним визнанням
поведінкових фінансів на Олімпі провідних
економічних теорій стало присудження
Нобелівської премії з економіки (2017)
психологу доктору Річарду Х. Талеру за
його дослідження в галузі поведінкової
економіки. 





 








У своїй роботі Талер продемонстрував,
що рішення індивідів в економічній
сфері можуть бути вивчені і пояснені
за допомогою методів когнітивної
психології, тим самим побудувавши (як
повідомила Шведська академія під час
вручення премії) міст між економічним
і психологічним аналізом процесу
прийняття рішень індивідом.




 








Таким чином, ми можемо визначити
поведінкову економіку як дисципліну,
що вивчає, яким чином психологічні
нахили впливають на фінансову поведінку
інвесторів та трейдерів. Крім того,
дисципліна здатна проаналізувати та
показати викривлення, які можуть бути
джерелом ринкових аномалій.
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