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Angst en optimisme van
particuliere beleggers

Angst en optimisme zijn belangrijke drijfveren van het gedrag van

particuliere beleggers en worden sterk beinvloed door het rende-

ment dat deze beleggers in het verleden hebben behaald. Het risico

verbonden aan ditrendement heeft echter nauwelijksinvloed op de

angst of het optimisme van beleggers.
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et gedrag van particuliere beleggers is van

invloed op de prijsvorming in financiéle

markten (Hirshleifer, 2001; Kumar en

Lee, 2006; Lee et al., 1991), de volatiliteit

van deze markten (Foucault ez 4/, 2011)
en uiteindelijk zelfs de economie als geheel (Korniotis en
Kumar, 2011). Belangrijke drijfveren van het gedrag van par-
ticuliere beleggers zijn hun angst zoals gereflecteerd in hun
risicotolerantie en risicoperceptie en hun optimisme zoals
gereflecteerd in hun rendementsverwachtingen (Hoffmann
et al., 2010). Het is tot nu toe echter onduidelijk hoe particu-
liere beleggers precies hun risicotolerantie en risicoperceptie,
alsmede hun rendementsverwachtingen, vormen (Hoffmann
en Post, 2011). Op basis van financiéle standaardtheoricén
(Markowitz, 1952; Sharpe, 1964) zou kunnen worden ver-
wacht dat vooral risico en rendement-belangrijke-determi-
nanten hiervan zijn. Met behulp van paneldata vaneen grote
groep Nederlandse beleggers kan worden-onderzocht hoe
behaalde rendementen en het risico-daarvan-zowel de angst
als het optimisme van particuliere beleggers in Nederland be-
invloeden. Het is belangrijk om meer-inzicht in-dit-vraagstuk
te verwerven, omdat deze kennis particuliere-beleggers uit-
cindelijk zou kunnen helpen om tot betere investeringsbeslis-
singen en beleggingsresultaten te komen. De bevinding dat

particuliere beleggers zich vooral laten beinvloeden door de
resultaten die ze in het verleden hebben behaald, maar niet
door het risico van deze resultaten, kan er bijvoorbeeld toe
leiden dat beleggers meer risico nemen dan ze kunnen of wil-
len dragen. Op het moment dat deze beleggers zich realiseren
welke risicos ze daadwerkelijk lopen, kan het hieruit voort-
komende gedrag tot een verhoogde volatiliteit van zowel in-
dividuele aandelen als de financiéle marke als geheel leiden.
Indien particuliere beleggers zich meer bewust worden van
het belang van zowel risico als rendement, kan dat op termijn
positieve welvaartseffecten voor hen hebben.

BESCHRIJVING VAN DE DATA

De gebruikte database bestaat uit maandelijkse vragenlijsten,
afgenomen onder cen grote groep klanten van de belang-
tijkste online-broker van Nederland, gecombineerd met alle
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transactiegegevens van deze klanten van april 2008 tot en met
maart 2009. Deze klanten werd iedere maand gevraagd naar
hun rendementsverwachtingen, de mate waarin ze risicotole-
rant of juist intolerant waren, en hoeveel risico ze percipieer-
den in de aandelenmarke. Van 1376 particuliere beleggers zijn
zowel antwoorden op de vragenlijsten als transactiegegevens
beschikbaar. Van deze beleggers is acht procent vrouw, de ge-
middelde leeftijd is 52 jaar, er wordt gemiddeld al drie jaar
bij de online-broker belegd, en de gemiddelde portefeuille
bedraagt ruim 50.000 euro.

VERKENNENDE RESULTATEN
De figuren 1 en 2 tonen respectievelijk de ontwikkelingen
in het optimisme (rendementsverwachtingen) en de angst
(risicotolerantie en risicoperceptie) van de Nederlandse parti-
culiere belegger gedurende de periode van het onderzock
en laten tevens de gemiddelde ontwikkeling van hun eigen
rendementen en het risico daarvan zien. Risicotolerantie en
risicoperceptie zijn gemeten op een zevenpunts Likert-schaal,
variérend van een lage risicotolerantie, respectievelijk veel
risico gepercipicerd (1), tot een hoge risicotolerantie, respec-
tievelijk weinig risico gepercipicerd (7). Ook de rendements-
verwachtingen (optimisme) zijn gemeten op cen zevenpunts
Likert-schaal, die varicert van zeer pessimistisch (1) tot zeer
optimistisch (7). Het rendement behaald door de beleggers is
berekend op basis van de dagelijkse verandering in de marke-
waarde van hun beleggingsportefeuille, rekening houdende
met transactickosten en mogelijke geldstortingen en geldont-
trekkingen. De standaarddeviatie van dit beleggingsrende-
ment geeft aan hoeveel risico de beleggers genomen hebben.
Uit de figuren 1 en 2 blijkt dat zowel het optimisme als
de angst van particuliere beleggers sterk lijkt samen te hangen
met de ontwikkelingen in hun behaalde rendement. Het be-
halen van een beter rendement gaat samen met het hebben
van hogere rendementsverwachtingen, meer risicotolerantie,
en een lagere risicoperceptie. Tevens blijkt uit deze figuren dat
het risico van dit behaalde rendement uitgedruke in de stan-
daarddeviatie niet of nauwelijks lijkt samen te hangen met de
angst of het optimisme van particuliere beleggers.
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REGRESSIERESULTATEN

Om de verkennende resultaten statistisch te kunnen bevesti-
gen en een preciezer beeld te krijgen van de determinanten van
de angst en het optimisme van particuliere beleggers, zijn een
tweetal regressies uitgevoerd. De tabellen 1 en 2 tonen regres-
sieresultaten die laten zien hoe het rendement en het risico
daarvan in de voorgaande maand de angst en het optimisme
van particuliere beleggers in de daaropvolgende maand bein-
vloeden. De resultaten bevestigen het eerdere beeld: het ren-
dement dat particuliere beleggers in een voorgaande maand
behaalden, heeft een positieve invloed op hun rendements-
verwachtingen voor de daaropvolgende maand, vergroot hun
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Het risico van het behaalde rendement lijke

niet of nauwelijks samen te hangen met de angst of

het optimisme van particuliere beleggers

risicotolerantie en verkleint hun risicoperceptie (tabel 1).
Het effect van voorgaande rendementen is het sterkst op de
rendementsverwachtingen van beleggers (optimisme), maar
heeft ook een significante invloed op hun risicotolerantie en
risicoperceptie (angst). De bevinding dat het behalen van een
beter rendement leidt tot het percipiéren van minder risico, is
strijdig met de dominante financieel-economische literatuur.
Immers, in het algemeen dient er méér risico te worden geno-

Invloed van beleggingsrendement volgens
een lineair panelmodel

A Rendements- A Risico-
verwachtingen tolerantie
Beleggingsrendement in de
voorgaande maand 0,469%** 0,186*
Geslacht (1= vrouw) 0,053 —-0,015
Leeftijd 0,001 —0,001
Beleggingservaring bij
online-broker (in jaren) —0,002 0,003
Ln(inkomen) 0,014 -0,16
Ln(portefeuillewaarde) —0,003 —0,006
Handelt gedurende
onderzoeksperiode (1=ja) 0,038 0,119***
Portefeuilleomzet 0,014** 0,015
Constante 0,144 1,214%
Time fixed effects Ja Ja
N 3955 3955
R 0,165 0,032

*/xx/xx% Sinificant op respectievelijk tien-, vijf- en éénprocentsniveau
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TABEL 1

A Risico-
perceptie

-0,223*
-0,027

—0,001

-0,002
0,095
0,002

0,034
—0,021**
-0,633

Ja

3955

0,063

n
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men om een hoger beleggingsrendement te kunnen behalen
(Markowitz, 1952). Voorgaande literatuur in beleggingspsy-
chologie heeft echter laten zien dat beleggers vaak juist een
hoog rendement verwachten van veilige aandelen (Shefrin,
2001), wat de resultaten kan helpen verklaren. Het mag te-
vens verbazingwekkend genoemd worden dat het risico van
het beleggingsrendement van particuliere beleggers geen
enkel effect heeft op de veranderingen in hun rendementsver-
wachtingen, risicotolerantie, of risicoperceptie (tabel 2).

CONCLUSIE

De angst en het optimisme van particuliere beleggers in Ne-
derland wordt niet beinvloed door het risico dat ze nemen,
maar wordt uitsluitend gedreven door het rendement dat ze
hebben behaald. Deze bevindingen zijn niet alleen verbazing-
wekkend, maar ook zorgelijk. Het is verbazingwekkend dat
beleggers alleen gedreven worden door de door hen behaalde
rendementen omdat volgens financiéle standaardtheorieén
(Markowitz, 1952; Sharpe, 1964) juist de afweging tussen het
risico en het rendement van een investering bepalend is voor
de aantrekkelijkheid ervan. Het is te allen tijde wenselijk dat
particuliere beleggers deze afweging maken bij investerings-
beslissingen. Het is daarom zorgelijk dat particuliere beleg-
gers zich weinig bewust lijken te zijn van het risico dat ze met
hun beleggingen nemen. Immers, dit maakt het waarschijn-
lijk dat hun behaalde rendementen niet genoeg compenseren
voor de risico’s die aan deze rendementen verbonden zijn. De
onderzocksperiode viel samen met de financiéle crisis van
2007-2009. De bevinding dat zelfs gedurende een periode
waarin de financiéle markten een grote volatiliteit vertoon-
den, de angst en het optimisme van particuliere beleggers niet
beinvloed wordt door het risico dat ze met hun beleggingen
nemen, is verontrustend.

Invloed van het risico van beleggingsrendement =~ Teet2
volgens een lineair panelmodel
A Rendements- A Risico- A Risico-
verwachtingen  tolerantie perceptie
Risico van beleggingsrende-
ment in de voorgaande maand —0,013 —0,001 0,033
Geslacht (1= vrouw) 0,055 —-0,014 -0,027
Leeftijd 0,000 —0,001 —0,001
Beleggingservaring bij online-
broker (in jaren) —0,002 0,003 —0,003
Ln(inkomen) 0,014 -0,16 0,094
Ln(portefeuillewaarde) 0,004 —-0,003 0,000
Handelt gedurende
onderzoeksperiode (1=ja) 0,031 0,116%** 0,036
Portefeuilleomzet 0,008 0,012 —0,018
Constante -0,816 0,989 —-0,217
Time fixed effects Ja Ja Ja
N 3955 3955 3955
R? 0,158 0,031 0,063

*/**/*%% Significant op respectievelijk tien-, vijf- en éénprocentsniveau
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Voorgaand onderzoek heeft aangetoond dat de wijze van
informatievoorziening aan beleggers een significant effect
heeft op hun risicopercepties (Weber e al., 2005). Beleids-
makers wordt aangeraden om financiéle instellingen te stimu-
leren om niet alleen, zoals nu nog vaak gebruikelijk is, de
rendementen van hun portefeuille aan particuliere beleggers
te tonen, maar ook het risico ervan op een voor hen aanspre-
kende manier. Een goede mogelijkheid hiertoe biedt de diszri-
bution builder die gezamenlijk ontwikkeld is door Goldstein
et al. (2008). Met dit instrument wordt beleggers de relatic
tussen risico en rendement op een intuitieve manier inzich-
telijk gemaake. Door middel van een computersimulatie kun-
nen particuliere beleggers voor verschillende risiconiveaus de
kansverdeling van mogelijke beleggingsuitkomsten te zien

krijgen.
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