Korte termijn wint het bijna altijd

Uit hersenonderzoek blijkt dat in iedere belegger naast een rationele denker ook een emotionele doener zit

enriétte Prast vindt het

een raadsel dat er een

onderscheid wordt me-

maakt tussen belegpers
met een korte en een lange hori-
zon (zie haar columns in het FD
van 24 april en van 22 mei). Haar
belangrijkste kernpunt is dat ook
kortetermijnbeleggers oog heb-
ben wvoor de langetermijnbe-
langen.

Helaas zijn oog hebben voor
iets en hetin de praktijk nitvoeren
niet hetzelfde. Dit komt door een
combinatie van psychologische
en sociologische effecten, die ons
heel makkelijk verleiden tot emo-
tioneel gedrag, weg van het ‘ratio-
nele’ denken.

Hieronder volgt een handig
lijstje van al langer bekende ge-
dragingen waar beleggers mee te
maken hebben. Gecombineerd

verklaren die heel veel van de
spanning tussen korte en lange
horizon, en de spanning tussen
rationeel denken en emotioneel
handelen.

1. We denken dat we rationeel
denken en doen. Uit hersenon-
derzoek blijk echier dat we ratio-
neel analyseren, maar voorname-
lijk emotioneel handelen.

Zolang er geen spannende din-
genopdebeurs gebeuren kunnen
we rationeel plannetjes maken.
Zodra het spannend wordt ne-
men de emotionele hersenge-
biedjes angst en hebzucht de
overhand. Beide leiden tot tun-
nelvisie en oververtekening van
de kansen op succes en falen.

In iedere belegger zit een ratio-
nele denker en een emotionele
doener.

2. Er zijn mensen die voorna-
melijk door status en macht ge-
dreven worden. En zo zijn er ook
kortetermijnbelegrers die slechts

één doel hebben: zo snel mogelijlk
zoveel mogelijleverdienen, watde
kosten ook zijn voor andere stake-
holders, andere aandeelhouders,
medewerkers, klanten en voor de
maatschappij. Dit is vanuit hun
perspectief zeer rationeel gedrag.

3. De meeste fondsbeheerders
krijpen een beloning als ze out-
performen. Deze bonussen wor-
den op de korte termijn (lovartaal
ofjaarlijks)berekend. Ben ratione-
le werknemer heeft liever nu een
kortetermijnbeloning dan een on-
zelere toekomstige beloning.

4. Dunrzame rationele beleg-
gers houden rekening met de kor-
te en de lange termijn. Maar dan

Mensen voelen
de pijn van verlies
gemiddeld twee
keer zo zwaar als
de lol van winnen

moet er wel duurzaam nog iets te
halen zijn.

0ok als iedereen weet dat het
nietverstandigizsom de zeeleegte
vissen, zijn er altijd mensen die
hem nu liever leeg vissen dan de
laatste vis aan de buurman te gun-
nen. Het zogenaamde ‘common
pool-probleerm.

5. Uit psvcholopisch onderzoek
blijkt dat mensen de pijn van ver-
lies gemiddeld twee keerzo zwaar
voelen als de lol van winnen. Dit
zijn pemiddelden, er zijn dus ook
mensenvoorwieverlies wel vijftot
tien keer zo zwaar weegt als win-
nen. Ditverklaart ook waarom het
zo moeilijfk is om wverlies te
NEMET.

6. Onze hersenen zijn gepro-
grammeerd om de korte termijn
zwaarder te laten wegen dan de
langere termijn. Een groot gewin
nu ten opzichte van kleinere por-
ties gewin over een langere ter-
mijn kan rationee] uitgerekend

wel minder opleveren, maar
wordt emotioneel als waardevol-
ler ervaren. Twee mooie spreek-
woorden geven dit heel goed
weer; ‘Binnen is binnen’ en ‘Wie
dan leefi wie dan zorgt".

Kortom, in iedere rationele en
dunrzaam denkende belegger zit
ook een kortzichtige, afwisselend
hebberige en angstige, emotione-
le doener. En soms leidt dit tot
maatschappelijk schadelijk ge-
drag. Beschermingsmaatregelen
tegen dit schadelijke gedrag pas-
sen — net als visquota's — in een
duurzaam maatschappelijk
denken.
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