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Bellen blazen

Over excessieve koersstijgingen

en behavioral finance

Frans Tempelaar

SAMENVATTING In de periode van 1996 tot medio 2000 zijn de
aandelenkoersen op westerse effectenbeurzen excessief ge-
stegen. Terugkijkend kan worden vastgesteld dat er sprake is
geweest van de vorming van een zeepbel. In dit artikel wordt het
optreden van langdurige en excessieve koersstijgingen bezien
vanuit het perspectief van de behavioral finance (BF). Het
oogmerk van het artikel is de lezer een beeld te geven van de
wijze waarop in het BF onderzoek het onderhavige fenomeen
wordt benaderd. Daartoe wordt aandacht besteed aan twee
verschillende soorten onderzoek. Allereerst wordt een theo-
retische modellering van investor sentiment bezien, gebaseerd op
het feit dat beleggers gebruikmaken van mentale heuristieken.
Vervolgens wordt aandacht besteed aan empirisch survey-
onderzoek, waaruit blijkt dat beleggers aan het einde van de
vorige eeuw een neiging hadden tot overmatig optimisme en

zelfoverschatting.

1 Inleiding

In december 1996 stelde de voorzitter van het stelsel
van centrale banken in de VS, Alan Greenspan, de
retorische vraag of de hoge aandelenkoersen van dat
moment wel gerechtvaardigd waren door fundamen-
teel-economische factoren of dat zij veeleer een gevolg
waren van irrational exuberance van de beleggers. De
Amerikaanse beursindex S&P 500 had in die tijd een
niveau bereikt van ruim 740. De Amsterdamse AEX-
index noteerde tezelfdertijd ongeveer 290. De zorg die
in de vraag van Greenspan doorklonk, vond aanvan-
kelijk enige weerklank, maar werd vervolgens over-
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stemd door de euforie over de vermeende opkomst
van een ‘nieuwe economie’ ten gevolge van de specta-
culaire ontwikkelingen op het gebied van informatie-
technologie en internet.

In de jaren 1997-1999 is met grote regelmaat gewaar-
schuwd voor het steeds sterker wordende zeepbel-
karakter van de koersvormingen op de effectenbeurzen
in Amerika en Europa, maar de beursindices stegen —
afgezien van enkele perioden van tijdelijke terugval -
naar immer grotere hoogten, met navenant spectacu-
laire rendementen. De indruk bestond dat de meeste
beleggers weliswaar beseften dat aandelen steeds meer
overgewaardeerd raakten, maar tegelijkertijd ervan
overtuigd waren dat het stijgende patroon van de
beurskoersen een structureel karakter had.

Intussen weten we dat er inderdaad sprake is geweest
van een zeepbel, en wel een zeer forse - in het bijzon-
der bij de aandeelkoersen van internetbedrijven, maar
in hun kielzog ook bij de indices van alle westerse
beurzen. Dit wordt geillustreerd in de figuren 1 en 2.

Figuur 1 toont het beloop van de AEX-index in de
periode van begin januari 1994 tot einde april 2005:
op het hoogtepunt, in september 2000, doorbrak de
index kortstondig de 700-punten grens, veel meer dan
een verdubbeling van het reeds genoemde niveau van
290 in december 1996.

Figuur 2 geeft voor dezelfde periode de Amerikaanse
aandelenindex Standard & Poor’s 500 weer, alsmede de
Composite-100 index van de schermenbeurs Nasdag,
waarvan de genoteerde aandelen vooral betrekking
hebben op bedrijvigheid op het gebied van internet en
andere vormen van informatietechnologie. De S&P 500
(afgezet langs de linker as van de grafiek) bereikte in
augustus 2000 een hoogste niveau van 1514, een ruime
verdubbeling ten opzichte van het eerder genoemde
niveau van 740 in december 1996. De ontwikkeling van
de Nasdaq 100 (zie de rechter as van de grafiek) was
zonder meer spectaculair: een piek van 4700 in maart
2000, ten opzichte van het niveau van circa 750 ten tijde
van Greenspan's verwijzing naar irrational exhuberance
aan het einde van 1996.



Figuur 1: Koersontwikkeling AEX
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In het bijzonder de ontwikkeling van de beurskoer-
sen op de Nasdaq wordt alom aangemerkt als een
speculative bubble, die een prominente plaats toekomt
naast de tulpenbollen-manie uit de 17¢ eeuw en de
South Sea bubble uit het begin van de 18° eeuw (zie
bijvoorbeeld Kindleberger, 1978).

Overigens kan men zich afvragen of de loutere obser-
vatie van een geleidelijk opgebouwde excessieve piek in
de prijsontwikkeling een voldoende argument is om
van een zeepbel (bubble) te kunnen spreken. Siegel
(2003) betoogt dat zulks pas het geval is indien de prij-
zen op een extreme wijze boven de onderliggende fun-
damentele waarden uitstijgen. Een dergelijke situatie
kan in principe pas lange tijd naderhand worden vast-
gesteld.! Zo was er volgens zijn analyse geen sprake van
een zeepbel voorafgaand aan de bekende beurskrach
van 1929 en die van 1987. Maar hij stelt vast dat er tij-
dens de internet-hype aan het einde van de 20° eeuw
naar alle waarschijnlijkheid wel sprake was van een
bubble. Langs een andere weg komen Keijer en Prast
(2001) voor de Nederlandse aandelenmarkt tot een
soortgelijke conclusie.

Hoe dit ook zij, het uitgangspunt van dit artikel is dat er
rond de recente eeuwwisseling een zeepbel in de ontwik-
keling van beurskoersen is geweest, waarbij er sprake
was van een substantiéle overwaardering, in het bijzon-
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der van aandelen die waren gerelateerd aan bedrijvigheid
op het gebied van de informatietechnologie.

Een zeer lezenswaardige analyse van de ontwikkeling
tot en situatie per einde 1999 wordt gegeven door
Shiller (2000a). Hij is een van de weinige financieel-
economische academici die op een gefundeerde wijze
de overwaardering op de effectenbeurzen aan de kaak
stelde, ruimschoots voordat de feiten hem op overtui-
gende wijze gelijk gaven.

In dit artikel wordt het optreden van excessieve stij-
gingen van beurskoersen bezien vanuit de optiek van
de behavioral finance (BF). De bijdrage beoogt inzicht
te geven in de wijze waarop binnen het BF onderzoek
wordt gepoogd pregnante koerspatronen op aande-
lenbeurzen te verklaren op grond van de gedragingen
van beleggers.

Paragraaf 2 introduceert het vakgebied van de BF in de
context van het vraagstuk van de efficiéntie van aande-
lenmarkten. In paragraaf 3 wordt een analytische bena-
dering toegelicht van het verschijnsel beleggerssenti-
ment. Paragraaf 4 richt zich op enkele opmerkelijke
resultaten van onderzoek naar de opvattingen van beleg-
gers ten tijde van de onderhavige zeepbel. Paragraaf 5
besluit het artikel, waarbij in een addendum een potenti-
eel breder perspectief van de analyse wordt aangeduid.
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Figuur 2: Koersontwikkeling S&P 500 en NASDAQ 100
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2 Marktefficiéntie en behavioral finance
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De aandelenmarkt, als prominent voorbeeld van een
financiéle markt, wordt door theoretici ‘efficiént’ ge-
noemd indien de koersen een correcte afspiegeling
vormen van de beschikbare informatie die relevant
is voor de waarde van de betrokken aandelen.? Zon
25 jaar geleden was de hypothese van de efficiénte
aandelenmarkt vrijwel algemeen aanvaard, niet alleen
op grond van uitvoerig empirisch onderzoek, maar
vooral ook op theoretische gronden: indien aandelen-
prijzen uit de pas zouden lopen, zullen rationele
beleggers daar onmiddellijk hun voordeel mee doen
en via hun vraag en aanbod (het bedrijven van arbi-
trage) de betrokken prijzen snel weer in het gareel
dwingen.

De in paragraaf 1 samengevatte ontwikkeling op de
effectenbeurzen wordt algemeen beschouwd als een
prominent voorbeeld van de mogelijke inefficiéntie van
aandelenmarkten, en heeft een impuls gegeven aan de
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groei van behavioral finance (BF). BF is in de loop van
de jaren ’80 ontstaan en keert zich tegen de dominante
rol van het postulaat van de rationele beslisser (beleg-
ger, financiéle manager, financieel analist) in de theorie
van de financiering & belegging. Als alternatief worden
in de BF aan de psychologie ontleende gedragskenmer-
ken als uitgangspunt genomen. De verschijning van
steeds meer ‘anomalieén’ (ongerijmdheden, bijvoor-
beeld in de vorm van systematische inefficiénties in de
prijsvorming van aandelen en andere financiéle instru-
menten) in het gangbare onderzoek naar marktefficién-
tie, heeft in de BF geleid tot onderzoek waarin op basis
van gedragskenmerken van beleggers wordt gezocht
naar een verklaring van die anomalieén. Volgens som-
migen gaat BF hierbij uit van de irrationaliteit van
beleggers. Maar ik geef er, met vele anderen, de voor-
keur aan te spreken van beperkte rationaliteit die type-
rend is voor ‘normale’ mensen (zulks in tegenstelling
tot het geidealiseerde gedrag van de onbeperkt-ratione-
le homo economicus).



Ik wijs er op dat BF zich niet slechts bezighoudt met
bestudering van marktinefficiénties, die zich richt op
het geaggregeerde niveau van marktprijzen. Het vak-
gebied omvat ook en primair de studie van financie-
rings- en beleggingsgedrag op het niveau van indivi-
duele (micro) besluitvorming.* In het algemeen kan
BF worden omschreven als de systematische toepas-
sing van gedragstheoretische inzichten en modellen
omtrent oordeelsvorming en beslissing bij studie en
onderzoek op het gebied van belegging, onderne-
mingsfinanciering en financiéle markten.

Een volledige opsomming van de gedragskenmerken
die daarbij een rol kunnen spelen, voert op deze plaats
te ver. Zie Nofsinger (2005) voor een zeer leesbare
inleiding. Ik beperk mij hier tot een selecte vermel-
ding van kenmerken die van belang kunnen zijn voor
het vraagstuk van de vorming en groei van zeepbellen
in de ontwikkeling van beurskoersen.

Hoe is het mogelijk dat beleggers gedurende een lange
periode een ‘te hoge’ waarde toekennen aan aandelen
en in hun transacties willen meegaan met excessief
stijgende prijzen, zodoende actief meewerkend aan
een verdere stijging van het prijsniveau?

Verklaringen hiervoor hangen samen met de volgen-
de gedragskenmerken:

Oordeelsvorming op basis van patroonherkenning
(mensen worden dikwijls geleid door mentale heuris-
tieken, heuristics); deze eigenschap leidt er bijvoor-
beeld toe dat beleggers geneigd zijn hun toekomst-
verwachtingen te baseren op gepercipieerde patronen
uit het recente verleden.

Zelfoverschatting (overconfidence, overmatig zelfver-
trouwen); mensen — en dus ook beleggers — hebben
veelal een te positief beeld van hun eigen capaciteiten.
Dit positieve beeld kan mede worden gevoed door een
confirmation bias (goede resultaten uit het verleden
worden toegeschreven aan de eigen bekwaamheid,
slechte resultaten aan pech of het falen van anderen).
(Overmatig) optimisme; beleggers — en bijvoorbeeld
ook beleggingsanalisten! — hebben in het algemeen
een (te) rooskleurig beeld van de voor hen te ver-
wachten resultaten in de toekomst.

Vermijding van spijt (regret avoidance); mensen, zoals
beleggers, laten zich bij hun beslissingen mede leiden
door de wens toekomstige spijt te voorkomen. Het
mogelijke vooruitzicht in de toekomst iets mis te
lopen (vooral ook in vergelijking met anderen) kan
een grote invloed hebben op huidige beslissingen.
House money effect, ontleend aan het gedrag van spe-
lers in een casino: als men winst heeft behaald, daalt
de risico-atkeer in het spel (men speelt naar zijn
gevoel niet meer met eigen geld, maar met gewonnen

‘geld van het huis’). Toegepast op beleggingsgedrag:
na het behalen van koerswinsten ten gevolge van stij-
gende aandelenprijzen, kunnen beleggers minder
zwaar gaan tillen aan toekomstige beleggingsrisico’s;
zij vertonen een verminderde risico-afkeer.®
Kuddegedrag (herding): beleggers kunnen zich bij hun
beslissingen tot aan- en verkoop van aandelen in hoge
mate laten leiden door het waargenomen gedrag van
andere beleggers, in plaats van door relevante infor-
matie en een gepaste analyse daarvan. Dit type gedrag
kan bijvoorbeeld ook van toepassing zijn op beleg-
gingsanalisten.

De lezer zal zich zonder verdere toelichting wellicht
een idee kunnen vormen omtrent de wijze waarop de
genoemde eigenschappen een rol kunnen spelen in een
omgeving van almaar stijgende beurskoersen. Daarbij
is het ook van belang de mogelijke onderlinge interac-
tie tussen de eigenschappen in het oog te houden.®

In de volgende paragrafen worden twee representatie-
ve voorbeelden besproken van BF studies waarin de
invloed wordt geanalyseerd van gedragskenmerken
op de verwachtingen van beleggers omtrent toekom-
stige aandeelprijzen. De voorbeelden betreffen twee
zeer verschillende wijzen van onderzoek, namelijk via
theoretische modellering (paragraaf 3) en met behulp
van vragenlijsten (paragraaf 4). In deze onderzoeken
staan enkele van de eerder genoemde gedragskenmer-
ken centraal, te weten mentale heuristieken, zelfover-
schatting en overmatig optimisme.

Beleggerssentiment en de invloed van
heuristieken

Een belangrijk begrip in de BF is noise trading. Hier-
van is, kort gezegd, sprake indien beleggers handelen
(effecten kopen en/of verkopen) op basis van iets
anders dan rationele informatie. Dit ‘anders’ kan
betrekking hebben op geruchten, onjuist geinterpre-
teerde informatie en dergelijke, maar ook (en vooral)
op overwegingen die voortkomen uit de onvolkomen
rationaliteit van beleggers — dus bijvoorbeeld: als
gevolg van zelfoverschatting, heuristische trendextra-
polatie, spijtvermijding, en wat dies meer zij. Noise
trading kan leiden tot ‘ruis’ in de prijsvorming van
effecten, en wanneer de noise trading een systematisch
en collectief karakter krijgt, spreekt men wel van
beleggerssentiment (investor sentiment).

Een belangrijke vraag in het BF-onderzoek is: op wel-
ke gedragskenmerken van beleggers zou een waar-
neembaar sentiment kunnen worden herleid? Ik ga
hier beknopt in op het werk van Barberis, Shleifer en
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Vishny (1998); zie ook de weergave ervan in Shleifer
(2000). Deze auteurs gaan uit van de volgende twee
gedragskenmerken.”

De heuristiek van representativiteit (representativeness).
In de onderhavige context: beleggers houden niet van
toeval (randomness) en zijn geneigd patronen te zien in
de ontwikkeling van beurskoersen en winsten per aan-
deel. Een aldus gepercipieerd patroon in het recente ver-
leden wordt maatgevend voor de verwachting omtrent
de toekomst.

De neiging tot conservatisme (samenhangend met de
heuristiek van anchoring and adjustment): beleggers
zijn niet zonder meer in staat een reeds gevestigde
voorstelling van zaken (zoals een gepercipieerd
patroon in historische ontwikkelingen) aan te passen.
Afwijkende nieuwe informatie leidt in de regel slechts
met vertraging tot een gewijzigd mentaal beeld.

Deze beide psychologische eigenschappen worden ten
grondslag gelegd aan twee typerende ontwikkelings-
patronen van aandeelprijzen. Het eerste patroon is
underreaction: op korte termijn kunnen prijzen achter-
blijven bij de ontwikkeling van de onderliggende fun-
damentele waarden; relevante informatie (‘nieuws’)
werkt met vertraging door in de prijsvorming. Het
tweede patroon is overreaction: op een langere termijn
kunnen prijzen ‘doorschieten’ naar niveaus boven (c.q.
onder) de relevante fundamentele waarden; de ontwik-
keling van de informatie werkt op een overmatige wijze
door in de prijsvorming. Deze prijspatronen zijn en
worden veelvuldig aangetroffen in het empirisch
onderzoek van aandelenmarkten.®

Barberis et al. (1998) zoeken de verklaring van deze
beide — elkaar veelal afwisselende — patronen in de wij-
ze waarop beleggers zich een beeld vormen van de ver-
wachte winsten per aandeel (wpa). Hoewel de feitelijke
ontwikkeling hiervan in belangrijke mate wordt
beheerst door stochastisch toeval (randommness), zijn
beleggers zeer geneigd een patroon te zien. Dit ver-
meende patroon kan een trend zijn (een doorgaande
stijging of daling) of het kan mean reversion zijn (na
een stijging treedt er een daling op, en omgekeerd). Het
trendpatroon wordt in verband gebracht met de nei-
ging tot conservatisme. Dit kan als volgt worden toege-
licht. Stel dat beleggers de verwachting hebben
gevormd dat de wpa van bepaalde aandelen zal blijven
dalen. En stel dat er nieuwe informatie komt (via gepu-
bliceerde winstcijfers van de betrokken ondernemin-
gen) die de voortzetting van deze daling in twijfel trekt.
De neiging tot conservatisme leidt ertoe dat beleggers
vooralsnog blijven vasthouden aan hun negatieve ver-
wachting. De heuristiek van representativiteit kan ver-
volgens aanleiding geven tot het als tweede genoemde

patroon, dat van mean reversion. Indien er aanhouden-
de nieuwe informatie komt die in strijd is met de gehul-
digde negatieve verwachtingen, dan zal deze verwach-
ting omslaan — dat wil zeggen, de recente positief
getinte informatie wordt nu representatief geacht voor
de toekomst. Daarbij verdwijnt het eerdere negatieve
beeld naar de achtergrond en treedt er aldus een nei-
ging op tot overreactie (als het ware: vanaf nu klinkt
alles ineens opgewekt). De verwachting van winstda-
ling slaat om in een verwachting van winststijging, en
indien het om een breed gedragen gevoelen gaat (senti-
ment), zal dit een navenant gevolg hebben voor de
prijsontwikkeling van de betrokken aandelen.

Barberis et al. (1998) richten zich in hun modellering
van investor sentiment met name op de interactie van
de effecten van beide gedragskenmerken. Het betreft
een gestileerd model met de volgende gedachtegang.
Beleggers hebben het idee dat er twee alternatieve
‘mechanismen’ zijn die de toekomstige winstontwik-
keling van een aandeel bepalen. Het ene mechanisme
leidt tot een trend (stel: mechanisme T'), dat wil zeg-
gen de wpa stijgt, c.q. daalt continu. Het andere
mechanisme leidt tot een wisseling (stel: mechanisme
W), dat wil zeggen een stijging slaat om in een daling,
en omgekeerd. De beleggers ontvangen iedere periode
een informatiesignaal (een winstaankondiging van
het betrokken aandeel). Dit signaal kan wijzen op de
aannemelijkheid dat het trend-mechanisme actueel is
of actueel zal kunnen worden (stel: signaal f). Het
alternatieve signaal (stel: signaal w) impliceert de aan-
nemelijkheid van het wissel-mechanisme. In modelsi-
mulaties wordt nu nagegaan wat het effect is van ver-
schillende series informatiesignalen (alternatieve
tijdreeksen van ¢ en w) op de waarschijnlijkheid ¢..
waarmee de beleggers het mechanisme T beschouwen
als het dominante ‘wpa-genererend’ mechanisme (c.q.
waarschijnlijkheid ¢, ten aanzien van mechanisme
W er geldt uiteraard dat ¢ = 1 - ¢,,). Het blijkt dat,
indien de signalen t en w door toeval (at random)
worden gegenereerd, er niettemin pregnante patronen
in de ontwikkeling van de waarschijnlijkheden ¢, en
¢, kunnen optreden. De aldus gegenereerde waar-
schijnlijkheidspatronen reflecteren de bias (verteke-
ning) van de beleggers in hun perceptie van de te ver-
wachten winsten per aandeel. Deze vertekende
percepties leiden vervolgens via de prijsvorming’ tot
een specifiek patroon in de koers van het betrokken
aandeel: het eerder genoemde underreaction-patroon
op de korte termijn en een overreaction-patroon op
de langere termijn - zulks in weerwil van de feit dat
de ‘informatie-input’ slechts een random-walk patroon
van de koersen zou rechtvaardigen.



Met andere woorden, toevalsreeksen van wpa-cijfers
(in casu: in de vorm van een random walk) leiden als
gevolg van de ‘vertekenende invloed van de genoem-
de mentale heuristicken van beleggers tot systemati-
sche en overmatig golvende patronen van aandelen-
prijzen.

Het ligt bij dit model in de rede dat een reeks positie-
ve t-signalen (zoals aanhoudende berichten omtrent
een groei van de winst per aandeel) zal leiden tot een
sterke fixatie van de beleggers op het trendmechanis-
me T in de gepercipieerde winstontwikkeling: de
effecten van representativiteit en conservatisme gaan
elkaar versterken. In zon situatie kan er ten aanzien
van de betrokken aandelen ook een mechanisme van
positive feedback trading ontstaan: beleggers kopen
aandelen nadat deze in prijs zijn gestegen, in de ver-
wachting dat er een verdere prijsstijging zal optreden.
Hierbij speelt de heuristiek van representativiteit een
belangrijke rol (het gebleken recente stijgingspatroon
wordt representatief geacht voor de nabije toekomst),
die beleggers aanzet tot trend chasing. Het systeem
van positive feedback trading heeft uiteraard een zelf-
bevestigend effect, hetgeen bijdraagt aan een verster-
king van de stijgende koerstrend. Zie ook Shleifer
(2000), hoofdstuk 6.

Aldus kan de ontwikkeling van een beleggerssenti-
ment worden vormgegeven, dat is gebaseerd op de
invloed van mentale heuristieken en dat kan leiden
tot excessieve koersstijgingen en uiteindelijk tot het
ontstaan van een zeepbel op de aandelenmarkt.

Overmatig optimisme en zelfoverschatting

Voor het tweede voorbeeld van relevante BF studies
sluit ik aan bij Fisher en Statman (2002). Deze auteurs
onderzoeken de verwachtingen van beleggers aan de
hand van de uitkomsten van een periodieke survey in
de VS, te weten het Gallup-onderzoek naar investor
optimism. Uit deze survey blijkt dat de verwachtingen
van particuliere beleggers zijn gevormd alsof zij de
trend van de recente periode extrapoleren: ze verwach-
ten hoge (resp. lage) rendementen na de realisatie van
een hoog (resp. laag) rendement van de aandelenmarkt
als geheel. Dit strookt met het idee van trending, dat de
onderzoekers in verband brengen met de eerder ge-
noemde heuristiek van representativiteit.!®

Aan het einde van 1999 dacht bijna de helft van de
door Gallup ondervraagde particuliere beleggers dat
de aandelenmarkt overgewaardeerd was, maar niette-
min was driekwart van de ondervraagden van mening
dat het (per einde 1999) een goed moment was om in

aandelen te beleggen. Deze bevinding strookt met
andere survey-resultaten, bijvoorbeeld met die welke
periodiek worden samengevat in de ‘Yale School of
Management Stock Market Confidence Indexes’!! Zo
vindt volgens dit onderzoek in oktober 1999 66% van
de ondervraagde particuliere beleggers dat er sprake
is van overwaardering op de aandelenmarkt, terwijl
76% tevens verwacht dat de marktindex verder zal
stijgen (voor institutionele beleggers zijn de cijfers
resp. 71% en 65%).

Het door Fisher en Statman (2002) geanalyseerde sur-
vey-onderzoek wijst uit dat beleggers aan het einde
van de jaren ’90 werden gekenmerkt door optimisme.
Het optimisme omtrent het eigen beleggingsresultaat
blijkt weliswaar op korte termijn te variéren met de
ontwikkeling van de aandelenmarkt als geheel, maar
een teruggang van de markt heeft vrijwel geen invloed
op de mate waarin beleggers verwachten hun
beleggingsdoelstellingen op de langere termijn (vijf
jaar) te realiseren. Voorts blijken particuliere beleg-
gers het rendement op hun eigen beleggingen syste-
matisch hoger in te schatten dan het verwachte mark-
trendement. Bijvoorbeeld: in december 1999 was het
verwachte rendement op de eigen beleggingen gemid-
deld 18,5%, terwijl de beleggers voor de markt als
geheel gemiddeld 15% rendement verwachtten. In
april 2001 was de gemiddelde verwachting van het
eigen rendement weliswaar gedaald tot 8,7%, maar
nog steeds hoger dan het op dat moment gemiddeld-
verwachte marktrendement van 7,2%. Naast een over-
matig optimisme wijzen deze uitkomsten ook op zelf-
overschatting (overconfidence) — immers, beleggers
achten zichzelf kennelijk in staat een beter resultaat te
behalen dan ‘de markt’ als geheel.

Een recente studie waarin verslag wordt gedaan van
een survey onder beleggers die aan het einde van de
jaren *90 hebben belegd in een telecombedrijf, is die
van Dhar en Goetzmann (2005). Hun bevindingen
bevestigen diverse van de eerder genoemde. Ook vol-
gens dit onderzoek blijken beleggers hun verwachtin-
gen omtrent toekomstige prijsontwikkelingen in hoge
mate te baseren op recente prijstrends. Veel responden-
ten waren van mening dat zij overgewaardeerde aande-
len hadden gekocht, maar stelden dat zij dit hadden
gedaan omdat zij een voortgaande stijging van de
beurskoersen verwachtten.!? Een opvallende bevinding
is dat veel respondenten zichzelf goed in staat achtten
over- of ondergewaardeerde aandelen te onderkennen
— een expliciete blijk van overconfidence.

Naast andere kenmerken worden overmatig optimis-
me en zelfoverschatting ook aangetroffen in een gede-
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tailleerd onderzoek van DeBondt (1998) naar het
gedrag van particuliere beleggers in het midden van
de jaren *90.

De wijze waarop zelfoverschatting het handelsgedrag
van beleggers beinvloedt, is uitvoerig onderzocht
door Odean (1999); zie ook Barber en Odean (1999).
In dit onderzoek is een omvangrijk gegevensbestand
geanalyseerd met de transacties en het aandelenbezit
van een grote groep particuliere beleggers. De analyse
wijst onder meer uit dat de betrokken beleggers over-
matig frequent handelen. Deze neiging tot excessive
trading wordt gebaseerd op overconfidence: de beleg-
gers zijn geneigd hun eigen informatie en opvattingen
superieur te stellen aan die van anderen en achten
zich op grond daarvan in staat via aandelentransacties
een voordeel te behalen op anderen.!?

Besluit

Het soort empirisch onderzoek volgens paragraaf 4
levert inzicht in de meningen en opvattingen van
beleggers, die via het beleggingsgedrag de vorming en
instandhouding van een ‘prijsbel’ op de aandelen-
markten aan het einde van de vorige eeuw mede
kunnen verklaren. Het betreft hier survey-onderzoek,
alsmede kwantitatief-analytisch onderzoek van om-
vangrijke gegevensbestanden van individuele beleg-
gingen. Deze beide vormen van onderzoek krijgen
recentelijk steeds meer aandacht binnen de behavioral
finance. Daarnaast is er met betrekking tot de prijs-
vorming van aandelen ook een aanzet tot experimen-
teel (‘laboratoriuny’) onderzoek; zie bijvoorbeeld Por-
ter en Smith (2003). Aldus wordt langs verschillende
wegen inzicht gezocht in de opvattingen en gedragin-
gen van beleggers en de invloed daarvan op de prijs-
ontwikkeling van aandelen.

Een belangrijk theoretisch vraagstuk hierbij betreft de
wijze waarop de motieven en gedragingen van indivi-
duele beleggers ‘vertaald’ kunnen worden naar het
geaggregeerde niveau van de markt. In paragraaf 3 is
in dat verband een modelmatige benadering toege-
licht van het collectieve fenomeen beleggerssenti-
ment, gebaseerd op de mentale heuristieken represen-
tativiteit en conservatisme die het gedrag van
individuele beleggers kenmerken. Het bedoelde
model levert een belangwekkende aanzet, maar is
uiteraard nog beperkt - niet alleen vanwege de
abstractie ervan, maar ook vanwege het parti€le
karakter van de verklaring. Vergelijk in verband met
dit laatstgenoemde aspect de opsomming van
gedragskenmerken in paragraaf 2, die meer omvat
dan slechts mentale heuristieken. Bezien we bijvoor-
beeld neiging tot zelfoverschatting door beleggers. In

paragraaf 4 is betoogd dat deze aanleiding kan geven
tot een overmatige handel in aandelen. Onderzoek
van French en Roll (1986) heeft uitgewezen dat han-
delsactiviteit als zodanig invloed kan hebben op de
beweeglijkheid van aandelenkoersen. Met andere
woorden, de overconfidence van beleggers zal via het
transactievolume kunnen bijdragen aan een overma-
tige volatiliteit op effectenbeurzen. Aldus kan in een
markt met sterk stijgende aandelenkoersen de groei-
ende zelfoverschatting van beleggers een additionele
impuls geven aan de beweging van de koersen, waar-
mee de invloed van mentale heuristieken (zie para-
graaf 3) verder wordt versterkt. Uiteraard wordt met
deze bewering geen concrete inbreng in de modelle-
ring van paragraaf 3 gesuggereerd — daartoe is meer
vereist. Mijn oogmerk is slechts een indicatie te geven
van de potentiéle interactie tussen enkele van de
genoemde gedragskenmerken van beleggers.

De beschouwing in het artikel heeft zich bewust
beperkt tot het gedrag van beleggers en de kenmer-
ken daarvan. Voor een realistische beschrijving van
de interacties die aanleiding geven tot excessieve
koersstijgingen zou uiteraard ook de rol van financi-
ele analisten en van het financiéle management van
ondernemingen in de beschouwing moeten worden
betrokken. Daarmee zouden we evenwel buiten het
bestek van het artikel terechtkomen. Niettemin ga
ik in het bijgevoegde addendum in op enkele as-
pecten van deze (inter)acties van anderen dan de
beleggers.!*

In dit artikel is het optreden van excessieve koersstij-
gingen bezien vanuit de optiek van behavioral finan-
ce. In die optiek is het beleggerssentiment centraal
gesteld, zijnde een collectieve en systematische ‘verte-
kening’ van de verwachtingen op aandelenmarkten,
die is gebaseerd op de heuristics en biases van indivi-
duele beleggers. Deze liggen uiteindelijk aan de basis
van de systematiek van excessieve stijgingen van aan-
delenkoersen en van de vorming en ontwikkeling van
een zeepbel op effectenbeurzen.

Wij moeten evenwel bedenken dat onze kennis van dit
vraagstuk vooralsnog veel te beperkt is voor een
samenhangende en alomvattende analyse - bijvoor-
beeld, in de woorden van Paul Samuelson (geciteerd
door Fisher en Statman, 2002, p. 63): ‘[economists]
have no theory about how long a bubble will last’ Er is
derhalve nog veel te doen. Daarbij zal naar mijn
mening de behavioral finance een belangrijke rol spe-
len. In dat verband citeer ik met instemming de slotzin
van Fisher en Statman (p. 65): ... an understanding of
the behavior of investors is ultimately the only road to
an understanding of the behavior of markets!



Addendum:

De rol van analisten en van de ondernemingsleiding
bij de overwaardering van aandelen

Het uitstijgen van aandelenkoersen boven hun funda-
mentele waarden kan worden bevorderd en in stand
gehouden door het optimisme dat financiéle analisten
veelal kenmerkt bij hun voorspellingen van de winst
per aandeel (wpa). Zie bijvoorbeeld O’Brien (1988)
voor een analyse van dit optimisme. Indien optimisti-
sche analisten-voorspellingen leiden tot stijging van de
aandelenkoers, staat de ondernemingsleiding vervol-
gens onder druk de hooggestemde verwachtingen
inzake de wpa waar te maken. De beloningsstructuur
(via aandelenopties, winstafhankelijke bonussen, en
dergelijke.) geeft het management daartoe in de regel
ook een weloverwogen prikkel. Naarmate de druk van
het wpa-keurslijf toeneemt (vooral onder een regime
van kwartaalrapportages), kan de neiging toenemen de
periodiek te rapporteren wpa-cijfers gunstig te flatteren
door het ‘oprekken’ van de ruimte die de boekhoudre-
gels toelaten. Er ontstaat een ‘collusive equilibrium be-
tween managers and analysts’ (Jensen, 2004, p. 558),
dat de vorm kan krijgen van een ‘earnings management
game via de volgende cyclus: optimistische analisten
stellen een (te) hoge winstvoorspelling op; het manage-
ment laat zich leiden tot een opwaartse flattering van
de wpa en oefent tegelijkertijd druk uit op analisten
hun voorspellingen neerwaarts bij te stellen; deze bij-
stelling treedt op, zodanig dat de gepubliceerde wpa per
saldo enigszins boven de bijgestelde verwachting uit-
komt; de beleggers reageren positief, de aandelenkoers
stijgt (c.q. stijgt verder), en partijen kunnen zich opma-
ken voor de volgende ronde. Zie ook Shefrin (2000),
hoofdstuk 18, voor een toelichting.

Merk op dat de aldus beschreven interactie in hoge
mate berust op rationele overwegingen. Immers het
management heeft een financiéle prikkel de gepubli-
ceerde wpa boven de gehuldigde verwachting te doen
uitkomen, en de reputatie en beloning van analisten
zijn direct gebaat bij de mate waarin hun uiteindelijke
voorspelling het gerealiseerde wpa-cijfer benadert
(maar niet overtreft). Het beperkt-rationele element
in de beschreven interactie schuilt voornamelijk in de
neiging tot ongerechtvaardigd optimisme van analis-
ten — een gedragskenmerk dat we ook reeds zagen bij
beleggers (vgl. paragraaf 4).

Een hoge aandelenkoers lijkt in eerste instantie voor
ondernemingen uitsluitend voordelige implicaties te
hebben, onder meer in de vorm van een relatief lage
vermogenskostenvoet en een willige markt voor even-
tueel nieuw uit te geven aandelen. Maar een te hoge
aandelenkoers (te hoog in relatie tot de fundamentele

waarde van het aandeel) kan leiden tot overmatig
investeringsgedrag, met waardevernietiging als gevolg.
Deze overinvestment kan specifiek vorm krijgen via
overnames. Een te hoge aandelenkoers levert de
ondernemingsleiding een relatief goedkoop ‘betaal-
middel’ voor de financiering van overnames. Daar-
mee kan de neiging ontstaan tot excessief acquisitie-
gedrag, dat mede in de hand kan worden gewerkt
door de eerder besproken druk om de groei van de
wpa te handhaven.!® Zie Jensen (2004), pp. 558-559
voor een treffende illustratie hiervan.

De neiging tot het doen van financieel onverantwoorde
overnames is door Roll (1986) vervat in de managerial
hubris hypothese: bij fusies en overnames wordt het
management mede geleid door overmatig zelfvertrou-
wen (overconfidence). Dit kan met name het geval zijn
indien er sprake is van eerdere transacties die succesvol
waren.'® Onderzoek heeft uitgewezen dat dit verschijn-
sel ten tijde van de stock market bubble aan het einde
van de jaren *90 zeer actueel is geweest; zie Moeller et
al. (2005). Excessief hoge aandelenkoersen hebben via
overmatige overname-activiteiten bijgedragen aan een
verdere stijging van het koersniveau. Aldus blijken het
niveau en de beweeglijkheid van aandelenkoersen niet
alleen te worden beinvloed door overconfidence van
beleggers (zoals toegelicht in paragraaf 5), maar ook
door die van het management.

Jensen (2004) wijst nadrukkelijk op het gevaar van
een structurele overwaardering van aandelen op effec-
tenbeurzen, die hij treffend aanmerkt als ‘managerial
heroin’ Een te hoge aandelenkoers bezorgt het
management op de korte termijn een aangename
roes. Maar de kater is onvermijdelijk, want de in het
bovenstaande geschetste kunsten’ rond het hooghou-
den van wpa en koers zijn niet vol te houden en een
waardevernietiging is uiteindelijk onafwendbaar. Vol-
gens Jensen zou het management dan ook van meet af
aan uitdrukkelijk stelling moeten nemen fegen een
optredende overwaardering van de eigen aandelen op
de beurs, zowel jegens beleggers als jegens analisten.
Zie ook Fuller en Jensen (2002).

Ik merk op dat het hier primair gaat om een agency
probleem in het kader van het vraagstuk van de
corporate governance (zoals ook nadrukkelijk wordt
gesteld door Jensen). Het betreft vooral een juiste
monitoring (de uitoefening van toezicht) en het vorm-
geven van passende incentives (onder meer via de
beloningsstructuur). Dergelijke agency problemen
vallen naar hun aard binnen het kader van de ‘ratio-
neel georiénteerde’ financieel-economische analyse.
Bij het onderhavige probleem kan naar mijn mening
evenwel ook een inzicht uit de behavioral finance
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relevant zijn. Jensen (p. 563) merkt ten aanzien van
een oplossing van het probleem op dat ‘it is very
difficult to get us to bear costs in the short run for
benefits in the future. Dit kan worden opgevat als een
verwijzing naar het vraagstuk van self control, dat bin-
nen de BF in diverse vormen de aandacht krijgt; vgl.
Shefrin en Thaler (1988), en zie Statman en Caldwell
(1987) voor een toepassing inzake de investeringsbe-
oordeling binnen ondernemingen. Een nadere uitwer-
king hiervan zou op deze plaats echter te ver voeren.
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Noten

1 De fundamentele waarde van aandelen berust op hun toekomstige

dividendstromen, alsmede op de verwachte aandelenprijzen aan het
einde van de beschouwde toekomstige periode. Siegel's definitie van
een 'bubble’ is een situatie waarin het gerealiseerde rendement over
een lange periode na de betrokken situatie ruimschoots onder het
verwachte rendement ten tijde van de situatie ligt (‘ruimschoots’ = met
een tweevoud van de standaarddeviatie van het verwachte
rendement). De lengte van de te beschouwen periode stelt hij op 30
jaar, de gemiddelde tijd tussen twee generaties.

2 Dit kan veel genuanceerder worden geformuleerd. Zie bijvoorbeeld
Bodie, Kane en Marcus (2005), of Brealey, Myers en Allen (2006).

3 De opvatting van beperkte rationaliteit (/imited rationality, ook wel
bounded rationality) gaat terug op werk uit het midden van de vorige
eeuw van Herbert Simon, James March, en anderen. Zie in dit verband
de karakterisering van March (1994), p. 9: ‘The core notion of limited
rationality is that individuals are intendedly rational. Although decision
makers try to be rational, they are constrained by limited cognitive
capabilities and incomplete information, and thus their actions may
be less than completely rational in spite of their best intentions and
efforts’.

4 Zie bijvoorbeeld Shefrin (2000), en in dit maandblad Tempelaar en
Overmeer (2000). Een positionering van BF binnen het geheel van de
academische discipline van de financiering & belegging (‘Finance’) is te
vinden in Tempelaar (2000).

5 Een tegengesteld effect wordt wel aangeduid als het snake bite effect:



indien beleggers een zeer fors koersverlies hebben opgelopen, kan
dat leiden tot een zodanig vergrote risico-afkeer dat het beleggen in
aandelen voor langere tijd wordt gemeden.

6 Een instructief voorbeeld in dit verband is te vinden bij Cooper et al.
(2001). Dit onderzoek heeft betrekking op de aandelen van
ondernemingen in de VS, die in de periode 1998-1999 hun naam
hebben gewijzigd door de toevoeging van .com. Deze naams-
wijzigingen leidden tot eenmalige en structurele koersstijgingen van
gemiddeld 53%. Opmerkelijk hierbij is dat ook de aandelen van
ondernemingen waarvan de activiteiten niets te maken hadden met
internet e.d., van de onderhavige naamsverandering profiteerden. De
verklaring voor dit verschijnsel berust onder meer op de samen-
hangende invloed van de heuristiek van representativeness (in dit
geval: oordeelsvorming op basis van stereotypering), van herding en
van regret avoidance (‘bang zijn de boot te missen’).

7 Het betreft hier twee van de meest prominente psychologische
heuristieken. Nofsinger (2005) typeert heuristics door te stellen dat
‘the brain uses shortcuts to reduce the complexity of analyzing
information’. Voor een toelichting van de hierna vermelde heuristieken
representativeness en anchoring and adjustment, zie Tversky en
Kahneman (1974).

8 Binnen de BF geldt de baanbrekende studie van DeBondt en Thaler
(1985) in dit verband als een classic.

9 Uiteraard zijn hierbij de nadere specificaties van het model relevant;
zie Shleifer (2000), hoofdstuk 5.

10 Het percipiéren van een trend wordt hier gebaseerd op korte-
termijnobservaties. Dit kan het ogenschijnlijke verschil verklaren met
de wijze waarop in paragraaf 3 een gepercipieerd trendpatroon is
gerelateerd aan de heuristiek van conservatisme en niet die van
representativiteit.
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Zie: http://icf.som.yale.edu/confidence.index; vgl. ook Shiller
(2000b).

12 Deze bevinding bevestigt het eerder genoemde mechanisme van

N

positive feedback trading; zie het einde van paragraaf 2.
1

w

Het onderzoek wijst evenwel uit dat een dergelijk voordeel feitelijk

niet wordt behaald: het gemiddeld gerealiseerde rendement is

onvoldoende om de transactiekosten te compenseren. Zie Barber en

Odean (1999), p. 49.

14 Daartoe uitgenodigd door de redactie, die in het bijzonder heeft ver-
zocht een relatie te leggen met de gedachtengang volgens Jensen
(2004).
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Het management kan op de korte termijn een extra stijging van de wpa
bewerkstelligen via de overname van een onderneming met een lagere
koers/winst-verhouding dan die van de eigen onderneming. Zie
bijvoorbeeld Brealey et al. (2006), hoofdstuk 32: ‘the bootstrapping
game’.

16 Vgl. in dit verband de in paragraaf 2 genoemde confirmation bias, die

hier vooral het karakter heeft van een self attribution bias.






