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beleggers door het Investment Company Institute 
in 2006 laat echter zien dat slechts 34 procent van 
hen gebruik maakt van het prospectus terwijl velen 
aangeven informatie te vergaren uit advertenties en 
websites. 

Deze bronnen zijn vaak niet volledig of objectief. 
Als gevolg daarvan reflecteren beleggingsbesluiten 
dus mogelijk niet alle relevante informatie waardoor 
prijzen dus af kunnen wijken van de fundamentele 
onderliggende waarde. Er ontstaan daarbij twee 
vragen. Ten eerste, hoeveel kennis van fundamen-
tele kenmerken hebben beleggers eigenlijk als ze 
voornamelijk de advertenties lezen? En ten tweede: 
hoe beïnvloedt de wijze waarop die informatie aan 
hun wordt gepresenteerd dat kennisniveau?

Achtergrondliteratuur
Investeerders moeten grote hoeveelheden informa-
tie verwerken om een beleggingsbesluit te kunnen 
nemen. De beleggingsmarkt is competitief met een 
groot aantal verschillende aanbieders en investe-
ringsproducten. Het grote palet aan producten 
vraagt een behoorlijke inspanning van de belegger 

Inleiding
Onderzoek naar het ontstaan en barsten van prijs-
bubbels in financiële markten vormt een belangrijk 
onderwerp binnen de financiële economie. Doordat 
beleggers kuddegedrag vertonen en hun beslissin-
gen niet altijd baseren op fundamentele informatie 
kunnen prijzen van beleggingen afwijken van de 
onderliggende fundamentele waarde. Een bull-
markt kan dan abrupt eindigen als het sentiment 
keert en beleggers massaal hun stukken gaan ver-
kopen. Als de bubbel leegloopt, ontstaat vaak een 
overreactie waarbij prijzen tot onder de fundamen-
tele waarde kunnen zakken. Dit gedrag dat door 
econoom Maynard Keynes (1936) “animal spirits” 
wordt genoemd wordt mede gedreven door de emo-
ties en beperkte rationaliteit van (individuele) 
beleggers. 

In een efficiënte markt met rationeel handelende 
beleggers zouden aandelenprijzen te allen tijde alle 
relevante informatie moeten reflecteren. Deze 
informatie wordt via jaarverslagen, persberichten 
en prospectussen aan beleggers beschikbaar 
gesteld. Onderzoek onder individuele Amerikaanse 



Nummer 136_winter 2018
11

 vba JOURNAAL

om overzicht te krijgen, producten te vergelijken en 
zich adequaat te informeren alvorens die een keuze 
maakt.

Uit onderzoek blijkt dat dit gevolgen heeft voor 
het besluitvormingsproces. Barber en Odean 
(2008) vinden dat individuele beleggers netto- 
kopers zijn van aandelen die in het nieuws zijn, een 
hoog handelsvolume hebben of die een significant 
eendaags-rendement hebben gemaakt. De reden 
hiervoor is dat deze aandelen de aandacht trekken 
en daardoor gemakkelijker te onderscheiden en te 
selecteren zijn van aandelen die niet in de aandacht 
staan. Dit effect werkt bovendien asymmetrisch 
omdat beleggers alleen aandelen kunnen verkopen 
die ze al bezitten. Dit is normaal een kleiner aantal 
dan het aantal potentiële koopkandidaten waardoor 
de aandacht bij een aankoopbeslissing dus over 
meer verschillende aandelen verdeeld moet worden. 

Beleggers lezen niet altijd 
het prospectus, maar 
maken ook gebruik van 
advertenties

Daardoor wordt de diepgang van de benodigde 
kennis over fundamentele informatie zoals risico’s, 
kosten en rendement onder druk gezet. Ondanks 
dat deze informatie essentieel zou moeten zijn om 
tot een beleggingsbesluit te komen, slagen infor-
matiebronnen zoals reclames er vaak niet in om alle 
relevante kenmerken tegelijkertijd onder de aan-
dacht te brengen. Bovendien bevatten ze vaak een 
selectie van de fundamentele informatie, waarbij 
elementen die bijdragen aan een positieve indruk 
over de belegging zoals het track record van een 
fonds(manager) of historische rendementen een 
(visueel) prominentere plek krijgen. Dit is niet 
noodzakelijkerwijs manipulatie omdat beleggers 
waarschijnlijk pas op zoek gaan naar additionele 
informatie op het moment dat er initiële interesse is 
voor de belegging. Het is wel zo dat niet-fundamen-
tele informatie zoals historische rendementen 
beleggingsbesluiten beïnvloedt ondanks dat het 
geen informatiewaarde heeft voor dat besluit (Sirri 
en Tufano, 1998).

Omdat individuele beleggers vaak gebruik 
maken van advertenties zijn ze dus mogelijk niet 
volledig geïnformeerd over alle fundamentele 
aspecten zoals kosten en risico’s. Bovendien zijn 
advertenties zodanig ontworpen dat ze de aandacht 
trekken met een mix van zowel fundamentele als 
niet-fundamentele informatie (Bertrand et al. 
2011). 

Onderzoeksopzet en resultaten
Het experimenteel vragenlijstonderzoek is in mei 
2016 afgenomen onder Nederlandse beleggers in 
het consumentenpanel van de Autoriteit Financiële 

Markten (zie Cox en De Goeij, 2018 voor details). 
Dit panel bestaat uit beleggers die zich vrijwillig 
hebben aangemeld en een groep die via een extern 
onderzoeksbureau is uitgenodigd om deel te 
nemen. Het onderzoek is uitgezet onder 1.643 
beleggers waarvan er 811 de vragenlijst volledig 
hebben ingevuld. Beleggers kregen een wille-
keurige variant van een beleggingsadvertentie voor 
aandelen in een vastgoedfonds te zien. Het fonds 
bood een jaarlijks dividendrendement van 6,1 pro-
cent voor aftrek van 1 procent fondskosten. Na het 
bestuderen van de advertentie kregen beleggers een 
vijftal kennisvragen over de risicofactoren en fiscale 
voordelen van de belegging, de frequentie waarmee 
dividend wordt uitbetaald, de looptijd van de beleg-
ging en de jaarlijkse kosten die worden ingehouden. 
Deze informatie is in de advertentie opgenomen, 
maar niet meer zichtbaar zodra men met de vragen-
lijst start.

Om de impact van de vormgeving van adverten-
ties te onderzoeken zijn vier varianten van de adver-
tentie ontwikkeld (zie Tabel 1). De basisadvertentie 
bevat een neutrale foto (N) en risico-informatie in 
platte tekst (NR). In varianten J en R wordt extra 
aandacht besteed aan niet-fundamentele en funda-
mentele informatie. In variant J wordt de neutrale 
foto vervangen door een afbeelding van een geluk-
kig lachend jong koppel die inspeelt op het gevoel 
van de belegger, terwijl in variant R de risicofacto-
ren in een opvallend rood kader worden weer-
gegeven. Beide condities zouden een rationele 
belegger niet moeten beïnvloeden. Op basis van 
Bordalo et al. (2013) is echter de verwachting dat de 
extra aandacht voor de risicofactoren in conditie R 
ertoe leidt dat beleggers meer kennis van de risico-
factoren opdoen. Bovendien zou de foto in condi-

Tabel 1: Overzicht van de onderzoekscondities

Foto Jong Koppel (J) Foto Neutraal (N)

Risicokader (R) Risico’s neutraal (NR)
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tie J de aandacht kunnen afleiden van fundamentele 
informatie.

Tabel 2 geeft de gemiddelden van de verschil-
lende uitkomstvariabelen weer per advertentie-
variant waarbij de laatste kolom een t-toets bevat 
voor het verschil in gemiddelden. Over alle condi-
ties heen bezien, is de kennis van fundamentele 
karakteristieken laag. Minder dan een kwart van de 
beleggers kan de kosten correct identificeren, ter-
wijl gemiddeld maar twee van de vijf risicofactoren 
correct wordt benoemd. Beleggers die variant J 
 ontvangen scoren opvallend genoeg beter op het 
identificeren van de looptijd, dividendfrequentie en 
kosten van de belegging dan zij die de basisvariant 
(N) zien. De groep die variant R ziet identificeert 
meer risicofactoren al blijft het gemiddelde steken 
op minder dan twee van de vijf. Dit is interessant 
omdat kennis van risicofactoren cruciaal is voor een 
investeringsbesluit. Een rationele belegger zou dus 
op de hoogte moeten zijn van alle risicofactoren. 
Ook speelt de presentatiewijze een rol terwijl dit 
niet uit zou moeten maken. Beleggers spenderen 

gemiddeld meer tijd aan het bestuderen van de 
advertenties in variant R en J waardoor ze ook meer 
informatie tot zich kunnen nemen. 

Omdat ook andere factoren het kennisniveau van 
beleggers kunnen beïnvloeden, geeft Tabel 3 
regressieanalyses weer waarbij gecontroleerd wordt 
voor financiële geletterdheid (Van Rooij et al. 
2011), het aantal jaren beleggingservaring, het 
opleidingsniveau en het geslacht van de belegger. 
De analyses corrigeren ook voor de gezinssituatie, 
het inkomen, de vermogenspositie en de arbeids-
marktpositie, maar deze worden niet weergegeven 
omwille van het overzicht. Het gebruikte regressie-
model is – afhankelijk van de verklaarde variabele – 
een logistisch of geordend logistisch model dat 
geschat wordt met het maximum likelihood- 
algoritme. In de tabel worden odds-ratio’s 
 gerapporteerd.

Kennis van beleggers 
over fundamentele 
karakteristieken van 
beleggingen is laag

De resultaten bevestigen dat de inhoud van beleg-
gingsadvertenties een significante impact heeft op 
de kennis van fundamentele kenmerken. Zo 
 verhoogt het gebruik van een foto van een jong 
 koppel (variant J) de kans dat beleggers de 
dividend frequentie en kosten-vraag correct beant-
woorden met respectievelijk 47 en 58 procent. Ook 

Tabel 2: Advertentie-varianten en kennis van beleggingskarakteristieken. In de laatste kolom 
zijn p-waarden van een t-toets opgenomen die de gelijkheid in gemiddelden toetst. Significante 
verschillen op 10-procentsniveau zijn vet gedrukt.

Neutraal (N) Jong koppel (J) H1: N≠J

Looptijd (1 = correct) 22.2% 26.1% 0.06

Dividend frequentie (1 = correct) 12.3% 17.5% 0.03

Jaarlijkse kosten (1 = correct) 16.4% 22.8% 0.03

Risicofactoren (min = 0, max = 5 correct) 1.58 1.53 0.33

Fiscale voordelen (min = 0, max = 3 correct) 0.55 0.56 0.48

Tijd gespendeerd aan advertentie (in sec.) 119.2 131.7 0.06

Aantal observaties 407 404

Tabel 3: Regressieanalyse van achtergrondfactoren op kennisvragen. Als coëfficiënten zijn odds-ratio’s gerapporteerd. T-statistieken zijn 
weergegeven in haken. ***, **, * betekent significant op 1-, 5- en 10-procentsniveau.

Looptijd (0/1) Dividend 

 frequentie  

(0/1)

Jaarlijkse 

 kosten (0/1)

Risicofactoren 

(0 – 5 correct)

Fiscale 

 voordelen  

(0 – 3 correct)

Variant J (0/1) 1.405*

[1.94]

1.477*

[1.88]

1.584**

[2.35]

0.915

[–0.67]

1.045

[0.30]

Variant R (0/1) 0.926

[–0.44]

1.032

[0.15]

0.748

[–1.51]

2.329***

[6.18]

1.028

[0.18]

Financiële geletterdheid (0 = min, 5 = max) 1.765***

[2.96]

1.090

[0.36]

1.768**

[2.55]

1.764***

[3.75]

1.610***

[2.93]

Beleggingservaring (jaren) 0.911

[–0.38]

0.984

[–0.05]

0.921

[–0.31]

0.815

[–0.99]

0.787

[–1.04]

Hoog opgeleid (1 = HBO/WO) 1.071

[0.35]

0.971

[–0.13]

1.594**

[2.01]

1.132

[0.85]

1.140

[0.79]

Man (0/1) 0.965

[–0.14]

0.871

[–0.45]

0.897

[–0.37]

1.033

[0.16]

1.210

[0.83]

Andere controlevariabelen Ja Ja Ja Ja Ja

Aantal observaties 811 811 811 811 811

Pseudo R‑kwadraat 0.07 0.05 0.10 0.05 0.04

LogLikelihood‑statistiek –415.7 –316.3 –354.7 –1148.4 –745.9
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het verhogen van de zichtbaarheid van risico-infor-
matie (variant R) heeft een statistisch significante 
impact. Dit zorgt ervoor dat beleggers ruim 46 pro-
cent (= 2.32/5) meer risicofactoren identificeren. 

De analyse van de achtergrondfactoren laat ook 
zien dat financiële geletterdheid een belangrijke 
 verklarende factor is voor de kennis die beleggers 
 hebben van fundamentele kenmerken. Beleggers met 
meer financiële bagage zijn vaker in staat de kennis-
vragen juist te beantwoorden en dit blijkt ook tot 
‘ rationeler’ gedrag te leiden zoals diversificatie van de 
beleggingsportfolio (Von Gaudecker, 2015). Ten 
slotte blijken de overige achtergrondfactoren over het 
algemeen weinig verklaringskracht te hebben.

Conclusie
Hoe rationeel zijn individuele beleggers? Deze 
vraag is anno 2018 weer actueel nu financiële mark-
ten een hoogtepunt lijken te bereiken. Een rationele 
belegger neemt (i) alle relevante informatie tot zich 
alvorens een besluit te nemen waarbij het (ii) niet 
uitmaakt hoe die informatie wordt gepresenteerd. 
Dit onderzoek laat zien dat beide veronderstellin-
gen discutabel zijn. Ten eerste omdat informatie-
bronnen zoals het prospectus weinig worden 
geraadpleegd en beleggers dus mogelijk niet alle 
relevante informatie zien. Daarnaast is het kennis-
niveau van fundamentele investeringskenmerken 
zoals kosten en risico’s laag. Ten slotte blijken beleg-
gers gevoelig te zijn voor de wijze waarop informatie 
aan ze wordt gepresenteerd en deze effecten hebben 
een economisch significante omvang.

Twee kanttekeningen zijn bij het onderzoek op 
zijn plaats. Allereerst kunnen beleggers informatie 
uit meerdere informatiebronnen betrekken 
 alvorens ze een besluit nemen. Bovendien kunnen 
bronnen zoals financiële media een rol spelen bij de 

analyse en duiding van de geboden informatie. Het 
kennisniveau van beleggers kan dus hoger zijn dan 
de resultaten in dit artikel suggereren. Of dit dan 
ook tot ander beleggingsgedrag leidt is de vraag. Er 
is overvloedig bewijs dat beleggers gevoelig zijn 
voor rendementen uit het verleden (Frazzini en 
Lamont, 2008) en laag financieel geletterd zijn 
(Van Rooij et al. 2011). Omdat het in deze onder-
zoeksopzet niet mogelijk is om de daadwerkelijke 
impact van de informatievoorziening op beleg-
gingsresultaten te meten, is het mogelijk dat de 
vormgeving van beleggingsreclames uiteindelijk 
geen impact heeft op de beleggingsresultaten.

Vormgeving van 
advertenties beïnvloedt 
beleggerskennis van 
fundamentele informatie

Wel blijkt uit recent onderzoek dat het visualiseren 
van beleggingsinformatie een bijdrage kan leveren 
aan het informeren van financiële consumenten 
(Lusardi et al. 2017). Beter geïnformeerde beleg-
gingsbesluiten reflecteren meer informatie over 
 risico’s, kosten en liquiditeit waardoor prijzen 
 dichter bij hun fundamentele waarde blijven. Voor 
kwetsbare groepen beleggers zou de inzet van 
 gevisualiseerde objectieve informatie die onder 
toezicht van de AFM staat er dus aan kunnen 
 bijdragen dat zij beter beslagen ten ijs komen in 
de beleggingsmarkt. 
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