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Kuddegedrag en financicle
crises: de rol van psychologie
~ op financiéle markten

Henriétte Prast en Pieter de Beurs™

Beleggergedrag is één van de fenomenen waarvoor de economische wetenschap op
zoek is naar een antwoord. De rationele verwachtingen theorie schiet in dit ver-
band tekort. Volgens de auteurs bieden ook de ‘behavioural finance’ theorieén
geen bevredigende uitkomst, De verklaring zou volgens hen niet gezocht moeten
worden in de vraag over welke informatie de belegger kan beschikken, maar over
hoe deze de informatie verzamelt, interpreteert en verwerkt. De psychologische
theorie besteedt hier aandacht aan. Daarom wordt getracht met concepten ontwik-
keld in de psychologie kuddegedrag van beleggers te verklaren (van de redactie).

De economische theorie heeft zich in de loop van de twintigste eeuw ontwikkeld
van een ‘alfa’- naar een ‘béta’-wetenschap, Aanvankelijk had de economische the-
orie raakvlakken met de-filosofie en de psychologie, uiteindelijk werden dat de -
fysica en de wiskunde. Keynes {1936) had het nog over ‘animal spirits’ als deter-
minant van investeringsgedrag. De latere nadruk op kwantificering, het rationele
individu en wiskundige elegantie hebben emoties en de menselijke psyche uit het
gezichtsveld van de econoom doen verdwijnen. : o

Informatie ging in de latere decennia van de afgelopen eeuw een steeds grotere-rol
spelen bij het verklaren van micro-economisch gedrag - denk aan rationele ver-
wachtingen en toepassingen uit de speltheorie. Maar de econoom richtte zich uit-
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sluitend op de vraag over welke informatie het individu beschikt of kan beschik-
ken, niet op hoe hij deze verzamelt, interpreteert en verwerkt.

De rol van informatie komt het sterkst naar voren in de theorie van de financiéle
intermediatie en bij het verklaren van beleggergedrag. Dat betekent nict, dat op
andere markten - de arbeidsmarkt bijvoorbeeld - informatie geen rol speelt. Maar
financi€le markten zijn zo transparant en aan zo weinig starheden onderhevig, dat
ze het ideaal van de efficiénte markt nog het meest benaderen. Alleen problemen
op het gebied van de beschikbaarheid en verwerking van informatie kunnen daar
bij wijze van spreken nog roet in het eten strooien. Onvolledige en asymmetrische
informatie worden dan ook aangevoerd als verklaring voor het bestaan van banken,
rationele venvachtmgen -verwachtingen gevormd met behu]p van alle beschikbare
informatie' - vormen de kern van het verklaren van de prgsvorxmng op financiéle
markten.

Het is dan ook niet verbazmgwekkend dat jUISt op het terrein van de financiéle
markien de tekortkomingen van de economische invalshoek het meest duidelijk
naar voren komen. Beleggers, beleggingsanalisten en fondsmanagers vertonen
kuddegedrag. Er zijn, vooral in tl}den van fmanclele pamek, koersbewegmgen die
niet door economisch en politick nieuws® te verklaren zijn. Financigle crises -

gedefinieerd als een scherpe- algemene prijsdaling op de aandelen-, obligatie- en -

valutamarkt - blijven bestaan, zijn.niet te voorspellen en qua hmmg achteraf ook
maar moeilijk te verklaren, . . : c

Andere Wetenschappen, vooral de psychologische theorie, hebben wel ruimschoots
aandacht besteed aan hoe het menselijk brein informatie vergaart en interpreteert en
welke rol het geheugen daarbij speelt. Economen hebben daarvan lange tijd weinig
gebruik gemaakt®.

Het doel van dit artikel is na te gaan, in hoeverre concepten ontwikkeld in de psy-
chologische theorie, en wel met name de zogenaamde ‘cognitieve dissonantie’ be-
hulpzaam kunnen zijn bij het verklaren van kuddegedrag van beleggers en van cri-
ses (paniek) op financiéle markten. De opbouw van het artikel is als volgt. In de
volgende paragraaf wordt viteengezet, welke rationele verklaringen er in de finan-
cieringstheorie zijn gevonden voor Icuddegedrag op financiéle markt’en Paragraaf 2

! Waarbij de veronderstelling is, dat het mdmdu mfurmatle vemmelt tot op het punt datde margl-
nale kosten en baten daarvan aan elkaar geh_]k m_]n
z Op financigle markten wordt het begrip ‘nicuws’ gebrmkt voor nieuwe informatie die relevant kan
zijn voor de prijs van activa maar daarin nog niet is verwerkt, Het kan hier gaan om a]gemeen €co-
nomisch niguws, bijvoorbeeld over ‘fundamentals’, maar ook om relevant politiek nieuws of bij- -
voorbeeld natunrrampen,

? Eerders economische artikelen waarin wel aandacht besteed wordt aan hoa mdmduen met mfor-
matie omgaan zijn Akerlof en Dickens (1982) en Hemer (1932)
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geeft een beeld van psychologische concepten van informatieverwerking die in-
middels zijn doorgedrongen tot de financieringstheorie. In paragraaf 3 wordt de-
theorie van cognitieve dissonantie geintroduceerd en wordt op een kwalitatieve
manier uiteengezet, hoe deze theorie zowel kuddegedrag als het plotseling optreden
van een crisis (de kudde draait zich om) kan verklaren. In paragraaf 4 wordt een
aantal sugpesties gegeven voor het opnemen van cognitieve dissonantie in een
kwantitatief mode! van het gedrag van beleggers, analisten en fondsmanagers. Het
artikel sluit af met conclusies én met eventuele implicatiés voor het beleid met be-
trekking tot financiéle stabiliteit. : o

1. Behavioural finance en kuddegedrag

“Mathematical finance’ is erop gericht optimaal portefeuillegedrag en *fair prices”
voor financiéle instrumenten af te leiden De ontwikkeling van derivaten is mede
hieraan te danken én heeft dit onderzoeksterrein een flinke impuls gegeven®. Als
persoonlijkheidskenmerk van de belegger speelt diens risicoaversic een centrale
rol. ‘Mathematical finance’ modellen zijn ondanks hun technische ‘verfijning niet
altijd in staat geweest beleggergedrag en financiéle crises te verklaren, laat staan
voorspellen. Dat werd duidelijk met het debacle van het Long Term Capital Mana-
gement hedge fonds in de Verenigde Staten in het najaar van 1998°. Dit voorbeeld
illustreert, dat de financieel-economischie theorie rekening moet houden met andere
factoren dan alleen de subjectieve risicoaversie en rationele rendementsverwach-
ting van het individu®. Inmiddels is er binnen de financieringstheorie dan ook een
nicuwe stroming ontstaan: de ‘behavioural finance’, Deze richt zich op het verkla-
ren en voorspellen van het gedrag van beleggzers en analisten waarvan de individu-
ele nutsfunctie niet of niet alleen wordt bepaald door risicoaversie en rendements-
honger: Eén van de verschijnselen waarop deze stroming zich richt is het verklaren
van kuddegedrag. -~ ¢ ' '

4 Voor ecn uitstekende en uitputtende behandeling van derivaten zie Wilmott (1998) of Wilmott
2000). - o R o . ; ; AR

g De door LTCM gebruikte modellen waren onder meer gebaseerd op-het empirische gegeven, af-
geleid uit historische data, dat beleggers cen structurele irrationele preferentic hebben voor de meest
recente staatsobligaties. LTCM profiteerde lange tijd systematisch van dsze tijdelijke overwaarde-
ring, Taen echter de Ruslanderisis uitbrak, viuchtten beleggers naar deze veilige titels, die zodoende
niet, zoals LTCM voorspelde, in waarde daalden, maar juist aanzienlijk in koers stegen. Het gevolg
was een dreigend faillissement van LTCM, dat slechts kon worden voorkomen door een door de
Fed gecobrdineerde reddingsactie door commerciéle banken. : :

5 Overigens heeft Nobelprijswinnaur Robert Lucas er op gewezen, dat in situaties van onzekerheid het concept
van rationele verwachtingen (en dus efficiénte markten) niet opgant (Lucas, 1997)
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Scharfstein en Stein (1990) definiéren kuddegedrag als het imiteren van het gedrag
van anderen, waarbij het individu relevante eigen informatie opzettelijk negeert.
Het nadoen van anderen omdat het te duur is om eigen informatie te verzamelen
valt dus niet onder deze definitie van kuddegedrag. Dit gedrag past immers binnen
de conventionele theorie van rationele verwachtingen, die veronderstelt dat het
individu informatie verzamelt tot op het punt waar de marginale kosten en baten
daarvan aan elkaar gelijk zijn, Ook het meewegen van de beslissingen van anideren
omdat die aanvullende informatie verschaffen is volgens deze definitie geen kud-
degedrag. Het wezen van kuddegedrag is volgens Scharfstein en Stein niet dat de
beslissingen van anderen invloed hebben, maar dat ze fevee! invloed hebben. Vol-
gens anderen, zoals Banerjee (1992) en Bikchandani, Hirschleifer en Welch (1992)
(zie hierna) is het imiteren van de besluiten van anderen omdat die informatief zijn
wél als kuddegedrag te beschouwen. Naast het na-apen van anderen is er ook ‘se-
quential herding’. Dit houdt in, dat beleggingsbeslissingen ‘teveel’ lijken op eigen
besluiten die in het verleden zijn genomen. Relevant nieuws leidt dan niet of on-
voldoende tot een verandering van de beleggingsstrategie.

Kuddegedrag is het duidelijkst zichtbaar tijdens financiéle crises, wanneer de kud-
de van beleggers zich plotseling omdraait. Maar het treedt op ook in niet-
crisisperioden, als beleggers, fondsmanagers en analisten gelijksoortige beleg-
gmgsbeslnssmgen nemen dan wel adviezen geven die niet vallen toe te schn_]ven
aan relevant ‘nieuws’. .

In hun overzicht van rationele modellen van kuddegedrag maken Devenow en
Welch (1996) onderscheid tussen drie stromingen: reputatiemodellen, externe-
effectenmodellen en watervalmodellen.

Reputatiemodellen als dat van Scharfstein en Stem (1990) nchten zlch op het ver-
klaren van het gedrag van beleggingsanalisten en beleggingsfondsmanagers. Cruci-
ale veronderstelling is, dat hun beslissingen niet alleen zijn gebaseerd op risico en
verwacht rendement van het vermogensmiddel, maar ook als doel hebben de eigen
reputatie fe verbeteren, Het inkomen stijgt namelijk met de reputatie, die afhangt
van de eigen prestaties in vergelijking met die van de groep analisten/fondsma-
nagers als geheel. Deze gedachtegang grijpt terug op een uitspraak van Keynes:

"Worldy wisdom teaches that it is better Jor repumtmn to fail canventronally
than fo succeed unconvennonally" (Keynes 193 6) o
Een tweede stroming in de theorie van het ratlonele kuddegedrag richt zich op ex-
terne effecten als verklaring van kuddegedrag. Een standaardvoorbeeld is het kud-
degedrag tijdens een ‘bank run’ in het geval er geen depositoverzekering is (Dia-
mond en Dybvig 1983). Op het moment dat een bank run is begonnen of men ver-
moedt dat die op het punt staat uit te breken - bijvoorbeeld omdat het gerucht gaat
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dat de bank insolvabel is -, is het voor de individuele bankrekeninghouder het best
om zo snel mogelijk zijn geld op te nemen. Het doet er daarbij volstrekt niet toe of
de bank nu de facto al dan niet solvabel is, De externe-effectenbenadering sluit aan
bij de theorie over rationele zeepbellen en past bij de empirische bevinding, dat
geruchten een rol spelen bij het ontstaan van financiéle paniek. Een verklaring

. ‘waarom sommige geruchten wel geloofd worden en andere niet ontbreekt echter.

Een derde stroming wordt gevormd door de waterval {cascade)-modellen van onder
andere Bikchandani, Hirschleifer en Welch (1992). In deze benadering ligt'de na-
druk op de informatie die het individu ontleent aan het gedrag van anderen. Daar-
mee wijkt de definitie van kuddegedrag zoals toegepast door Bikchandani ér.al. af
van die van Scharfstein en Stein die hiervoor werd genoemd. De veronderstelling
is, dat individuen beperkte privé-informatie hebben over, bijvoorbeeld, financigle
activa. Publiekelijk waarneembaar gedrag van anderen fungeert als extra informa-
tiebron, omdat het individu weet dat die anderen mogelijkerwijs meer of betrouw-
baarder informatie hebben dan hijzelf Sommige marktdeelnemers ontvangen na-
melijk een extra signaal over de kwaliteit van de belegging. Individuen weten niet
wie van de anderen een signaal hebben ontvangen. Dat er in dit model kuddegedrag
optreedt is in zekere zin triviaal, omdat bij voorbaat het gedrag van anderen als
informatiebron wordt beschouwd, al is die veronderstelling tamelijk plausibel. De
belangrijkste bijdrage van deze stroming-in de literatuur is dan ook het aantonen
dat kuddegedrag in aanzienlijke mate optreedt en kan leiden tot grote fragiliteit.
Bikchandani et af laten ook zien, dat er slechts kleine veranderingen in informatie
nodig ziin om de kudde van richting te doen veranderen. De watervalbenadering
kan daarom van pas komen bij het verklaren van financiéle fragiliteit en een vlucht
naar veiligheid van beleggers. Een zwak punt van het model is de veronderstellmg
dat de prijs van een activum niet st1_|gt met de vraag :

2. Psychologle in de ﬁnancneel-economlsche theorle- bestaande toe-
passmgen

In de hiervoor behandelde théorieén van rationeel kuddegedrag staat de besch1k—
baarheid van informatie centraal. De besproken modelflen hebben met elkaar ge-
meen, dat ze geen aandacht schenken aan de mogelijkheid dat individuen informa-
tie op een selectieve manier verzamelen, interpreteren en onthouden. Dit is ‘overi-
gens een algemeen verschijnsel binnen de economische theorie. Andere disciplines
- vooral de cognitieve psychologie - hebben uitgebreid aandacht besteed aan hoe de
mens omgaat met informatie die op hem af komt, en aan hoe het menselijk brein te
werk gaat bij het verzamelen van informatie. Er zijn dan ook theorieén voorhanden
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die geschikt zijn voor toepassing in:de economische theéorie in het algemeen en op
het terrein van financiéle markien in het bijzonder. L
Somimige concepten zijn inmiddels al tot de economische theorie doorgedrongen

Herring (1999) gebruikt het door de cognitief: psychologen Tversky en Kahnemann

(1982) ontwikkelde begrip. ‘availability. heuristic’.. Dit concept houdt in; dat “an
individual estimates the frequency or probability by the ease with which instances
can be.brought to mind". Met andere woorden, de subjectieve kansverdeling van
een gebeurtenis hangt‘(positief) af'van hoe makkelijk die gebeurtenis in herinnering
kan worden geroepen. Denk aan de automobilist die een ongeluk ziet gebeuren en
daarna ineens voorzichtiger gaat rijden, hoewel hij weet dat de kans op een auto-
ongeluk: niet is toegenomen. Deze stijging van de subjectieve kans is tijdelijk: met
het verstrijken van de tijd gaat de automobilist roekelozer rijden, De availability
heuristic kan leiden tot ‘rampbijziendheid’ (disaster myopia}. Omdat rampen zeer
infrequent voorkomen, daalt de subjectieve kans erop tot vrijwel nul en gedraagt
het individu.zich alsof de kans daadwerkelijk nihil is’. Herring analyseert de impli-
caties van rampbijziendheid voor het kapitaalgedrag van banken en concludeert dat
dit verschijnsel. belangrijke implicaties kan hebben voor financiéle stabiliteit. Stel,
dat banken bij de berekening van het vereiste kapitaal zich mede baseren op de
kans dat er een crash - optreedt. Die kans is onderhevig aan rampbijziendheid, met
aanzienlijke gevolgen voor de hoeveelheid gereserveerd kﬂpjtaal mdlen de laatste
crash lang geleden plaatsvond®,

Daniel, Hirschleifer en Subrahmanyam (1998) gebruxken een ander door Tversky
en Kahnemann ontwikkeld concept, namelijk dat van de ‘representativeness heu-
ristic’. Dit begrip houdt in dat mensen geneigd zijn een patroon te zien in gebeurte-
nissen die geheel toevallig zijn. Dit mechanisme kan ertoe leiden, dat mensen ver-
regaande conclusies trekken op basis van zeer weinig aanwijzingen. Daniel ef al
passen deze gedachtegang toe op beleggergedrag. Zij nemen aan dat beleggers rea-
geren op nieuwsberichten die, op zichzelf staand, van zeer weinig belang zijn, maar
als reeks van groot belang worden geacht. Ze verklaren daarmee het empirische
verschijnsel dat beurskoersen op de middellange termijn (drie tot vijf jaar) overrea-
geren op nieuws. Barberis ef al geven aan dat, hoewel hun modelresultaten de em-
pirie tot op zekere hoopte kunnen verklaren, het onduidelijk blijft waarom beleg-
gers sommige nieuwsfeiten zwaarder wegen dan andere. Ze concluderen dan ook,
dat ‘to put this research further itis 1mportant to develop ana priori way of classi-

T Het bestaan van de awulablhty heunsuc en ‘dlsaster myopia’ is door cogmllef psychologen aan-
getoond zowel in laboratoriumexperimenten als aan de hand van empmsch veldwerkonderzoek En

economen Gultentag en Herring (1984) laten zien, dat rampmyop:e consistent is met Bayesiaans .

leren, indien een ramp zeer lang geleden is gebeurd.
¥ Zo leidt een daling van dit gewicht van 0,001 naar 0 tot eeni enormie reductie in het kapitaal dat de
bark aanhoudt als reserve,
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fying events by their strength and weight’. De theorie van cognitieve. dissonantie
die in de volgende paragraaf wordt uiteengezet kan in dit olecht welllcht van nut
zijn. . .

3. Informatie, geheugen en massagedrag in de psychologlsche theo-
rie: de theorle van cngmheve dlssonantle :

Volgens de grondlegger van de psychoanalyse Slgmund Freud, is het wezen van
het verschljnsel pamek dat deze geen relatie heeft met een werkelijk dreigend ge-
vaar’. Massagedrag is in de visie' van Freud ‘per definitie irrationeel. De" massa
wordt in zijn visie ‘gekenmerkt door ‘invincibility, impétuosity, contagion, change-
ability, “suggestibility, collective hallucination and intellectual” mferlonty’m
Freud’s nadruk lag op de psychopathologie, maar desondanks biedt zijn verdrin-
gmgstheone aanknopingspunten voor de gedachtegang, dat de mens op een verte:
kende manier met informatie omgaat: onaangename hennnenngen worden 50mB
weggestopt (Freud, 1959).

De cognitieve psychologie bestudeert de manier waarop mensen mformat:e verza-
melen, interpreteren en opslaan, In.de vorige paragraaf is een aantal van hun con-
cepten reeds ter sprake gekomen. Deze paragraaf richt zich op het beschrijven van
de theorie van cognitieve dissonantie ‘en het bespreken van' de mogelijkheden van
deze theorie om kuddegedrag en crises op financiéle markten te verklaren.
Cognitief psychologen Osgood en Tannenbaum (1955) formuleerden het- ‘principle
of congrulty dat van toepassing is op hoe de mens nieuwe informatie evalueert.
Dit principe houdt in, dat de mens probeert nieuwe informatie in te passen in zijn
bestaande referentiekader. Het nieuws wordt dus subjectief geinterpreteerd. Fet
door hen bedoelde referentiekader is bijvoorbeeld de opinie van het individu, di¢
op haar beurt weer bepaald zal zijn door invloeden en informatie uit het verleden.
Als een betrouwbare informatiebron informatie verstrekt die niet strookt met het
referentiekader van het individu, dan zal het individu geneigd zijn de mening over
de betrouwbaarheid van de informatiebron te herzien. Ook is denkbaar, dat de in-
formatiebron zelf het referentiekader is. Als het individu informatie krijgt die in-
gaat tegen hetgeen de door hem betrouwbaar geachte bron-beweert, zal hij genelgd
zijn de informatie niet te geloven. In de meest exireme vorm zal het 1nd:v1du in-
formatie negeren die niet past bij zijn fundamentele opinie. . g
Het congruiteitsprincipe is te beschouwen als een eerste stap naar Leon Festlnger 5
theorie van cognitieve dissonantie. Festinger (1957) definieert cognitieve disso-

% Geciteerd in Chancellor (1995).
19 chancellor (1999), blz. 214,
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nantie als het met elkaar in tegenspraak zijn van twee cognitieve elementen, Cog-
nitieve elementen kunnen zijn opinie, informatie, geloof en dergelijke. Volgens
Festinger heeft het individu de meestal onbewuste neiging om de dissonantie
waarmee hij wordt geconfronteerd te verminderen:

“The presence of dissonance leads to seeking new information which will provi-
de’ cognition consonant with existing cognitive elements and to avoiding those
sources of new information which would be likely to increase the existing disso-
nance” (Festinger 1957, p.264) : : :

Dissonantie en de wens om deze te voorkomen of verminderen is het sterkst aan-
wezig nadat het individu een belangrijk besluit heeft genomen. Festinger noemt,
opmerkelijk omdat hij zijn theorie verder heel algemeen formuleert, een economi-
sche beslissing, namelijk de aankoop van een auto, als voorbeeld om zijn theorie te
illustreren. Na de koop zal de consument ongunstige informatie over de auto niet
willen horen of zien, en eventuele onverwachte gebreken en tegenvallers zal hij
zoveel mogelijk bagatelliseren,

De ontstane cognitieve dissonantie kan op verschillende manieren worden vermin-
derd. Het individu kan, aldus Festinger, actief op zoek gaan naar informatie die zijn
denkkader of de juistheid van zijn opinie en genomen beslissingen bevestigt. Ook
zal hij geneigd zijn informatie die suggereert dat hij een verkeerd besluit heeft ge-
nomen te vermijden. Tenslotte — en hier komt kuddegedrag om de hoek kijken —
noemt Festinger het zoeken van. aansluiting bij gelijkgestemden als mogelijkheid
om de dissonantie te reduceren. Als ook anderen dezelfde aankoop hebben gedaan
is dat een geruststellende gedachte: dan kan het niet al te onverstandig zijn ge-
weest', In religieuze sekten is dit verschijnsel heel duidelijk en verklaart het waar-
om men kan blijven geloven in zaken waarvan is aangetoond dat ze onmogelijk
zijn. En de meest extreme reactie is natuurlijk het neerschieten van de boodschap-
per van slecht nieuws'

Naarmate er meer dlssonante informatie komt wordt het moellu ker deze te negeren
Als de dissonantie te groot wordt — bijna even groot als de weerstand om de be-
staande opinie te herzien — gaat het individu juist in omgekeerde zin te werk bij het
verzamelen en interpreteren van informatie. Hij gaat nu actief op zoek naar infor-
matie die de fout van zijn eerdere beslissing bevestigt. Voor zover hij deel uit-
maakte van een groep maakt hij zich daar uiteindelijk eventucel 16§ van. Op die
manier wordt het makkelijker om de gemaakte fout te accepteren-en voor zover

" In een onlangs gepubliceerde enquéte naar de huizenmarkt in Nederland geeft 11 procent van de -
ondervraagden als reden om de overwaarde van hun huis te verzilveren: ‘ik zie het om me heen
erbeuren Zie Van Rooij en Stokman (2000),

Zie Edward Chancellor (1999)
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mogelijk ongedaan te maken. Ook nu verdwijnt de dissonantie, ditmaal niet door-
dat het individu de ongunstige informatie negeert, maar omdat hij van opinie ver-
andert. Het nieuwe referentiekader klopt met de nisuwe informatie.

Volgens Festinger onderneemt het individu meer pogingen de dissonantie te redu-
ceren naarmate hij er meer baat bij heeft. Informatie wordt dus in sterkere mate
gefilterd bij belangn]ke beshssmgen Festinger besteedt expliciet aandacht aan
massagedrag, dat in zijn visie ontstaat doordat veel mensen tegelijkertijd dezelfde
cognitieve dissonantie ondervinden, De omvang van de massa geeft bovendien
steun, zodat het conflict tussen opinie en nieuwe informatie wordt afgezwakt. Maar
dat is een labiele situatie. In dergelijke omstandigheden kunnen geruchten, aldus
Festinger, een-grote rol spelen, en wel vooral in situaties van grote dissonantie. Hoe
meer mensen dezelfde dissonantie ondervinden en op zoek zijn naar selectieve in-
formatie om deze te verminderen, des te sneller zal een gerucht zich kunnen ver-
spreiden. Dit zou ook kunnen verklaren waarom geruchten veel vaker ongunstig
dan gunstlg zijn. :

4. Toepassing op beleggergedrég

Toepassmg van de theorie van cogmtleve dissonantie op fmanciele markten Zon
‘kuddegedrag in de tijd’(‘sequential herding) kunnen verklaren®. Dit is het empi-
risch geconstateerde fenomeen dat beleggers, beleggingsanalisten en beleggings-
fondsmanagers meer. vasthouden aan eerder genomen beleggingsbeslissingen dan
gerechtvaardigd is gegeven nieuwe, objectief beschikbare informatie. Immers, het
op selectief wijze informatie vergaren en interpreteren leidt ertoe dat te weinig be-
lang wordt gehecht aan informatie die mogelijke nadelen van eerdere beleggings-
beslissingen voor het voetlicht brengt. Verder kan cognitieve dissonantie vooral in
situaties met ongunstig nieuws massagedrag versterken, vooral als beleggers eerder
dezelfde beslissingen hebben gemaakt. Maar er kan een omslag komen. Naarmate

~ de ongunstige informatie over ecn belegging toeneemt (een blijvend minder dan

verwacht rendement, ecn stijgende kans op faillissement, ongunstiger ‘fundamen-
tals’, kans op devaluatie enzovoort) zal er een moment ontstaan waarop de beleg-
gers met de minste weerstand tegen het herzien van hun oorspronkelijke opinie
juist op zoek zullen gaan naar een bevestiging van de ongunstige berichten, en
eventuele positieve geluiden negeren. De eersten-die dit doen zijn degenen met de
minste weerstand tegen het herzien van hun corspronkelijke opinie. Als de disso-
nantie groot genoeg wordt om de bestaande mening aan te passen, zullen zij uit de
bestaande belegging vluchten en zich daarmee als eersten uit de kudde losmaken.

13 Akerlof en Dickens (1982) geven voorbeelden van cognitieve dissonantic op de arbeidsmarkt.
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Dit leidt op zichzelf al tot een versterking van de dissonantie bij de overige beleg-
gers, immers de cmvang van de kudde had een geruststellend effect. Daardoor is de
kans groot dat ook bij: hen een neiging ontstaat tot het actief zoeken naar ongunsti-
ge informatie. Dit proces versterkt zichzelf aldus en een massale vlucht uit de be-
legging lipt vervolgens voor de hand. Het is niet mogelijk bij voorbaat vast te stel-
len wanneer de financiéle crisis ontstast, ofwel de kudde zich.omkeert. De reden
daarvoor is, dat alhoewel de objectieve ‘fundamentals’ de reden: zijn voor het
vluchten uit de belegging, het moment waarop dat-gebeurt afhankelijk is van de
subjectieve dissonantie zoals gevoeld door de beleggers en de weerstand van be-
leggers tegen het veranderen van hun opinie of referentiekader., -

De:theotie van cognitieve dissonantie besteedt geen aandacht aan strateglsch ge-
drag zoals dat centraal staat in de speltheoretische benadering van economische
beslissingen. Introductie van dit gedrag in de toepassing van cognitieve dissonantie
op beleggingsbeslissingen zou de effecten daarvan kunnen versterken. Stel, dat
beleggingsanalisten en fondsmanagers er rekening mee houden dat het gedrag van
hun klanten onderhevig is aan het principe van congruiteit en aan cognitieve disso-
nantie. Zolang ze in de ogen van hun klanten een betrouwbare informatiebron zijn
(ze maken deel vit van het referentiekader) kunnen ze tot op zekere hoogte onge-
straft nieuwe, ongunstige informatie negeren bij het geven van adviezen en het ne-
men van investeringsbeslissingen. Immers, volgens de theorie van cognitieve dis-
sonantie geldt het principe van ‘shooting the messenger”, met als gevolg dat erieen
prikkel is om.niet de eerste te zijn die komt met slecht nieuws. Dit zou leiden tot
rationeel kuddegedrag van deze professionals, gebaseerd op de irrationele cognitie-
ve dissonantie van hun klanten S

Expllmete modellenng van beleggingsgedrag gebaseerd op het principe van cogni-
tieve dissonantie valt buiten het bestek van dit artikel. Nader onderzoek gericht op
een modelmatige aanpak zou zich kunnen richten op de volgende elementen: .

1) het construeren van. een maatstaf van cogmtleve dissonantle buvoorbeeld in
termen. van het verschil tussen ongunstige en gunstige nieuwe informatie over
de belegging; als de aankoop is verricht op tijdstip t, dan is de cognitieve disso-

.- nantie op tijdstip t+i de:som van de ongunstige mformatle minus de gunstige in-
formatie verkregen tussen tijdstiptentH. - -

ii) de moeite bestéed aan het verzamelen van informatie ‘moet posmef samenhan—
gen met de ontstane dissonantie (de baten van het mformatle verzamelen zijn
dan hoger)

iii) ongunstige informatie wordt deels genegeerd dlt valt te mudelleren door de -
verkregen ongunstige informatie slechts een fractie te laten zijn van de beschik-
bare ongunstige informatie; dit geldt totdat er een (exogeen verondersteld) kri-
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tisch niveau van dissonantie is bereikt waarboven men actief informatie gaat
vergaren teneinde het denkkader te kunnen aanpassen. :

iv) gunstige informatie wordt actief gezocht; dit wordt gemodelleerd door de gun-

stige informatie geheel door te laten werken; dit geldt totdat het hiervoor ge-

noemde kritische niveau van dissonantie wordt bereikt; daarna wordt slecht een

fractie van de gunstige informatie verwerkt

v) een maximumwaarde voor de dissonantie zou moeten worden gedeﬁmeerd ge-
lijk aan de exogeen gegeven weerstand van het individu tegen het herzien van
zijn referentiekader; deze weerstand zal van persoon tot persoon verschillen; het -
individu met de minste weerstand maakt zich het eerst van de kudde Ios' (is de
eerste die uit een belegging vlucht)

vi)het model zou rekening moeten houden met de relatle tussen cogmtleve dlSSO-
nantie en groepsgedrag, bijvoorbeeld door aan te nemen dat de omvang van de
groep op zichzelf de dissonantie reduceert; zodra icmand de kudde heeft verla-
ten (uit de belegging is gestapt) wordt de cognitieve dissonantie van de overige. -
beleggers automatisch groter. :

Het is van belang hierbij te bedenken, dat het minimaliseren van cognitieve disso-
nantie weliswaar te modelleren is met behulp van een nutsfunctie, maar dat de ma-
nier waarop dit zou moeten geschieden enigszins afwijkend is van de standaard
nutsmaximalisatie, Zo is het verenderstelde gedrag (deels) onbewust. Verder is er
sprake van minimalisatie van de cognitieve dissonantie per periode afzonderlijk.
Beide factoren zorgen er in elk geval voor dat marktparticipanten niet vooruitblik-
ken wanneer het om dissonantiereductie gaat.

Intuitief is duidelijk, dat de onder iv) en v) genoemde elementen ertoe zullen bij-
dragen dat een omkering van de kudde (financiéle crisis), wanneer die eenmaal

" begonnen is, snel zal plaatsvinden. Dit is een gevolg van het feit dat elke ‘kudde-

verlater’ de cognitieve dissonantie van de achterblijvers doet toenemen.
Een modellering van het gedrag van professionele marktpartijen zou in aanvulling

_ hierop rekening moeten houden met het eerder genoemde strateg15che gedrag.

Een andere mogelukheld om de rol van cogmtleve dissonantie te onderzoeken is
het opzetten van een laboratoriumexperiment, gericht op de invloed van de omvang
van de groep beleggers. Nadeel van een dergelijke aanpak is uiteraard, dat de be-
slissingen in een kunstmatige context relatief’ onbelangrijk zijn voor de deelnemers.
Dat geldt des te sterker omdat Festinger’s theorie veronderstelt dat dissonantie en
de prikkel om deze te vermmderen sterk samenhangen met hoe belangn_]k de be-
slissingen zijn voor het individu'*.

4 Festinger (1957), p. 262. Dit impliceert overigens, dat het belang van cognitieve dissonantie ma-
gelijk varieert met de samenstelling van de populatie van beleggers. Zo is het denkbaar, dat de.
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Resultaten van bestaand empirisch onderzoek naar het gedrag-van beleggers lijken-
goed verklaard te kunnen worden vanuit de cognitieve-dissonantietheorie,
Kaminsky en Schmukler (1999) onderzoeken beleggerreacties op nieuws in de ja-
ren 1997 en 1998, dat wil zeggen ten tijde van de Azie-crisis. De-twintig grootste
dagelijkse koersveranderingen blijken onvoldoende verklaard te kunnen worden
vanuit economisch en politick nicuws. Er moet dus iets anders zijn-wat de markten
‘prikkelt’. Ook vinden:ze; dat koersen sterker overreageren naarmate de crisis ver-
ergert, en dat aandelenkoersen gedurende crisisperioden sterker reageren op slecht
dan op goed nieuws. Zij suggereren als verklaring; dat slecht nieuws ten. tijde van
een crisis mogelijk leidt tot grotere onzekerheid en daarmee kuddegedrag versterkt,
maar geven niet aan welk mechanisme hierbij een rol speelt. De theorie van cogni-
tieve dissonantie lijkt hiervoor de oplossing te kunnen bieden. Zo zouden beleggers
gedurende de crisisperiode actiever op zoek kunnen gaan naar nieuws, aanvankelijk
gericht op het vermijden van, maar vervolgens juist gericht op het vinden van on-
gunstige informatie over hun belegging. Ook een vitlating van president Wellink
van de Nederlandsche Bank over de euro/dollarkoers lijkt aan te sluiten bij de psy-
chologische benadering van informatieverwerking zoals uiteengezet in de theorie
van cognitieve dissonantie. Sprekend over de financiéle markten zei hij namelijk,
dat gunstige cijfers over de Amerikaanse economie wel de dollar/eurokoers doen
stijgen, maar dat gunstig nieuws over de economie in de eurozone beleggers niet
doet overstappen van de dollar naar de euro15 -

5. Samenvattmg en conclusie

In dit artikel is betoogd dat economen meer aandacht zouden moeten besteden aan.

in de cognitieve psychologie ontwikkelde theoriegn over hoe de mens te werk gaat
bij het verzamelen, interpreteren en opslaan van informatie. Informatie en ver-
wachtingen spelen een cruciale rol in de economische theorie, maar tot dusver was’
— wellicht mede door de rationele-verwachtingenrevolutie — de aandacht te eenzij-
dig gericht op de objectieve beschikbaarheid van informatie. Kuddegedrag op fi-
nanciglée markten is een fenomeen dat onvoldoende verklaard lijkt te kunnén wor-
den mét behulp van deze conventionele benadering. Inmiddels ziji de- eerste stap-
pen gezet om beleggergedrag te interpreteren met behulp van conicepten uit de cog:
nitieve psychologie. Voorbeelden daarvan zijn de ‘availability heuristic’ en de ‘re-
presentativeness heuristic’. De theorie’ Van cognitieve dissonantie’ lijkt voldoende

groei van het aantal kleine beleggers als gevolg van technologische ontwikkeling, nieuwe financi¢le
instrumenten en de lage rente leidt tot een grotere rol voor dissonantieverkleinend ged:ag, met alle
Fevnlgen van dien voor de financiéle stabiliteit.

® Het Financicele Dagblad, 25 mei 2000.
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aanknopingspunten te bieden voor de verklaring van gedrag van particuliere beleg-
gers en professionals tijdens normale perioden en gedurende crises. Het inbouwen
van strategisch gedrag in deze benadering is de moeite van het onderzoeken waard.
Dit zou kunnen resulteren in een model dat kuddegedrag en paniek op financigle
markten verkliaart en, in theorie, voorspelt. Het is echter de vraag of een dergelijk
model ook behulpzaam kan zijn bij het voorspellen van de timing van financiéle
crises in de praktijk. De theorie van cognitieve dissonantie laat immers zien, dat de
subjectieve interpretatie van objectieve factoren juist in een crisis doorslaggevend
is. Dat is een belangrijke conclusie omdat dit zou kunnen betekenen, dat crises niet
voorspelbaar zijn. Wel is denkbaar, dat de samenstelling van de beleggerpopulatie
van invloed kan zijn op de financiéle stabiliteit. Hoe groter het aandeel beleggers
voor wie een beleggingsbeslissing van groot belang is, des te belangrijker is.wel-
licht de rol van cognitieve dissonantie. De stijging in het aantal kleine beleggers
zou aldus destabiliserend kunnen werken. Tenslotte is een mogelijke beleidsimpli-
catie van deze benadering, dat tijdige, herhaalde en zorgvuldige informatievoorzie-
ning van belang kan zijn voor zowel het bevorderen van maatschappelijk optimaal
beleggergedrag als het creéren van financiéle stabiliteit. Immers, naarmate de be-
legger minder mogelijkheden heeft om zich te onttrekken aan relevant nieuws, en
naarmate hij minder de kans heeft om blootgesteld te worden aan geruchten die-niet
zijn gebaseerd op relevante feiten, des te kleiner de’ kans dat er p]otselmge paniek
op financiéle markten ontstaat. : .
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