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Hoofdstuk 1 Inleiding
Er zijn verscheidene onderzoeken die schrijven over investor sentiment en haar reactie op prijzen van aandelen. De meesten gebruiken als proxy voor investor sentiment variabelen die abnormaliteiten vertonen als investor sentiment hoog is. Hierna proberen zij met deze proxy’s correcties en groottes van rendementen te verklaren. Over het algemeen blijken deze proxy’s significant te zijn. Nadeel van deze onderzoeken is dat men toch blijft gissen naar investor sentiment door middel van benaderingen.

De bedoeling van deze scriptie is investor sentiment te testen. Dit is mogelijk doordat de ABN Amro een survey heeft gedaan onder beleggers. In deze survey wordt gevraagd naar de verwachtingen van mensen van de stand van de AEX 2 weken later. Hierbij wordt er ook aan de beleggers gevraagd of als de AEX hoger dan hun verwachte stand eindigt, hoe hoog deze dan maximaal kan eindigen, en als de AEX lager uitvalt, wat dan de minimale stand is die de AEX zal noteren. Deze survey is 12 keer gedaan.

Door deze unieke survey, is het mogelijk om eens vanaf de andere kant investor sentiment te gaan bekijken. Namelijk anders dan gegevens te gebruiken die gevolg zouden kunnen zijn van sentiment, is het nu mogelijk te kijken of de investeerders onderhevig zijn aan sentiment. Omdat er tot nu toe nog weinig dan wel niets is geschreven in de behavioural finance literatuur dat gebruikt heeft gemaakt van surveys is dit een uitdagende en unieke mogelijkheid om een nieuwe dimensie te geven aan dit vakgebied.

Met de drie hierboven genoemde gegevens zal eerst gekeken worden wat de spreiding is die de ondervraagden geven, hierna zal ik proberen te kijken waar de verwachting van de beleggers in deze spreiding staat. Zodoende wordt er een werkelijk idee verkregen van het sentiment, aangezien de mensen bij wijze van spreke een score geven voor de AEX tussen de twee uitersten die volgens hen mogelijk zijn.

De bedoeling van deze bachelor thesis is te kijken waar de verwachtingen van de mensen zitten tussen hun minimum en maximum. Hierna zal er gekeken worden naar hoe de spreiding is van deze score door ze in te delen in decielen, en dan grafieken te laten zien op basis van frequenties van verschillende scores. Als de frequentie van hoge scores hoog is, is dit dan een maatstaf voor hoog positief sentiment, en als men lage scores heeft is er een negatief sentiment. Normaliter zou een homogeen hoog sentiment zorgen voor overpricing volgens verscheidene bronnen uit de vakliteratuur. Ook is er een mogelijkheid dat er wordt gevonden dat er meerdere pieken, bijvoorbeeld een piek bij hoog sentiment en een piek bij laag sentiment, gevonden zullen worden. Als dit het geval is zal dit op een heterogene verdeling van het sentiment moeten aantonen. 
In deze scriptie zal ik dus de volgende hypothesen proberen te testen:

-H1: Investor sentiment bestaat niet.

-H2: Investor sentiment is altijd gelijk.

-H3: Verwachtingen zijn altijd homogeen.
Om dit te kunnen onderzoeken zal de survey van de ABN Amro gebruikt worden. Omdat er nog niets of nauwelijks geschreven is in de behavioural finance literatuur, zal dit onderzoek het slechts moeten doen met verwijzingen naar de gevolgen van investor sentiment. Ondersteuning van andere onderzoeken is er simpelweg nog niet.
De scriptie zal er als volgt uit gaan zien: In het tweede hoofdstuk zal ik enige literatuur over investor sentiment behandelen, de gevolgen hiervan en hoe dit past in het onderzoeksgebied behavioural Finance. In het derde hoofdstuk zal ik de data bespreken en de methodologie uitvergroten. Hoofdstuk vier zal grotendeels de empirische uitkomsten beslaan en voorzien van commentaar. In het vijfde hoofdstuk zal ik in het kort terugkijken op de resultaten en deze voorzien van conclusies.

Hoofdstuk 2 Literatuur
In de klassieke Finance theorie is tot nu toe geen plek voor irrationaliteit van  beleggers. Zo leggen meerdere theorieën de werking van de markt uit door middel van assumpties. Er wordt bijvoorbeeld vrijwel universeel aangenomen dat er geen transactiekosten zijn, dat Short gaan gratis is, et cetera. Deze assumpties zijn helaas niet terug te vinden in de werkelijkheid. Zo is er vrijwel niemand die de mogelijkheid heeft om te handelen zonder transactiekosten. Echter een foute assumptie die vooral vaak terugkomt in de finance literatuur is dat short-selling niet gratis is. Short-selling is volgens sommigen zelfs zo duur dat men spreekt van een short-selling constraint (Miller (1977)).

Een short-selling constraint houdt in dat investeerders ervan weerhouden worden om te arbitreren en te handelen door middel van short-selling.  De reden hiervoor is dat investeerders vinden dat short-selling te duur is, omdat er bijvoorbeeld een bankrente bij komt kijken.  Daarbij komt nog dat men een margin moet aanhouden als men short gaat, wat het risico met zich mee brengt dat er op een verkeerd moment een margin call komt. Tenslotte is het in sommige gevallen niet eens mogelijk om short te gaan in bepaalde fondsen.
Bij het EMH wordt verondersteld dat alle informatie gereflecteerd wordt door de koersen van aandelen.  Er zijn echter vele onderzoeken gedaan naar hoe informatie onder investeerders zich verspreidt. Zo stellen bijvoorbeeld Hong en Stein (1999) dat informatie in plaats van direct geïmplementeerd te zijn in prijzen, zich juist langzaam verspreidt onder investeerders. Dit zou volgens hen dan een reden zijn om aandelen te kopen ongeacht de fundamentele waarde, omdat zij het eerst zijn. 
Harrison & Kreps (1977) stellen zelfs dat optimistische kopers ongeacht of de prijs van het aandeel hoger staat dan de fundamentele waarde, dit aandeel liever kopen en voor een hogere prijs verkopen, dan op het hoogtepunt alleen short te gaan. Dit komt door de shortselling constraint.   
Dit impliceert dus dat bij heterogeen sentiment de verwachting is dat koersen omhoog zullen gaan door prijsdruk van kopers, en het afwezig zijn van prijsdruk van verkopers. Ten tweede impliceert dit dat bij positief sentiment zelfs aandelen die hoger dan hun fundamentele waarde staan alsnog gekocht zullen worden om hoger te proberen te verkopen(Barberis & Schleifer (2003)). Dit zal dan uiteindelijk resulteren in koersen van aandelen die veel te hoog staan voor hun fundamentele waarde. 
Volgens verscheidene theorieën zouden koersen die te hoog zijn in vergelijking met hun fundamentele een kans bieden voor arbitrage. Omdat in efficiënte markten aandelen koersen zouden moeten reflecteren wat de fundamentele waarde is, zou een aandeel dus altijd terug moeten gaan naar zijn fundamentele waarde. Arbitrage is dan dus mogelijk door het speculeren op het dalen van de koers van aandelen naar hun fundamentele waarde. 

Echter omdat sentiment volgens barberis schleifer en Vishny(1998) zo lang kan aanhouden en zelfs prijzen nog verder kunnen drijven van hun fundamentele waarde, is deze arbitrage bijna niet meer uitvoerbaar. Ze beargumenteren dat bijvoorbeeld voor professionele beleggers die met andermans geld beleggen bijvoorbeeld op hun jaarresultaat beoordeeld worden, en hierdoor niet de tijd hebben om de correctie af te wachten.

In het zelfde stuk stellen zij dat een gevolg van positief sentiment, leidt tot het onderreageren op slecht nieuws. Als een bedrijf positief nieuws brengt, zal hier in de periode die hierop volgt meer rendement gemaakt worden door het aandeel, dan negatief rendement als er slecht nieuws is. Dit betekent dus dat koers van een aandeel in dit geval niet in lijn met de fundamentele waarde correct wordt bijgesteld. Het zou natuurlijk logisch zijn als dit ook de andere kant op werkt. Dit wordt echter niet uitvoerig besproken in het artikel.

Dit wordt ook psychologisch ondersteund. Volgens hetzelfde artikel (Barberis et al. 1998) geloven meerdere psychologen erin dat de mens in het algemeen lijdt aan conservatisme. Dit houdt in dat in dit geval beleggers langzaam hun verwachtingen en waarderingen veranderen als ze tegenstrijdig nieuws krijgen. Dit onderstreept het feit dat beleggers dus  onderreageren op slecht nieuws als ze een hoop goed nieuws hebben.

Naast conservatisme, kunnen beleggers ook last hebben van ‘representativeness heuristic’. Dit houdt in dat beleggers een aandeel wat het een lange tijd goed wordt verwacht het bijna altijd goed te doen. Beleggers plaatsen dus een aandeel in een hokje van superaandelen, en zullen daardoor slecht nieuws eerder negeren. Dit houdt dus ook in dat aandelen vaak overgewaardeerd zullen zijn.
Met het oog op deze scriptie kunnen we dus bij een positief sentiment verwachten dat aandelen min of meer door irrationaliteit overgewaardeerd zullen zijn. Normaliter in de finance literatuur zou dit dan een correctie tot gevolg hebben, en zouden koersen na positief sentiment moeten dalen. Echter hebben we in het hiervoor beschreven deel kunnen zien dat er genoeg redenen zijn waarom dit in de praktijk niet gebeurt. Schijnbaar is sentiment zo sterk dat het met arbitrage niet te corrigeren is. Dit zou dan logischerwijs ook weer arbitrage minder aantrekkelijk maken. Echter is de verwachting dat koersen niet ongelimiteerd zullen zweven boven hun fundamentele waarde, en is een correctie normaal gezien onvermijdelijk. Wanneer deze intreedt is alleen niet in te schatten.

Hoofdstuk 3 Data en Methodologie
De data van dit onderzoek zijn verkregen door een survey die gehouden is door ABN Amro. ABN Amro heeft twaalf keer een vragenlijst voorgelegd aan actieve beleggers die een account hebben bij ABN Amro  ter waarde van tussen de 100.000 euro en 1.000.000 euro. In totaal is deze vragenlijst twaalf keer ingevuld, door variërend tussen de 82 en 217 beleggers. In totaal is de survey 1639 keer ingeleverd.

Voor dit onderzoek zijn alleen de antwoorden op drie van de zes vragen gebruikt die nodig  waren. Dit waren de antwoorden op de vragen:

· Welke stand denkt u dat de AEX doet over 2 weken?
· Als de AEX lager zal eindigen, wat is dan het minimum?
· Als de AEX hoger zal eindigen, wat is dan het maximum?
Het antwoord op de eerste vraag zal in het vervolg de voorspelling genoemd worden, en de antwoorden op de tweede en derde vraag respectievelijk het minimum en het maximum.

Vanuit de antwoorden op bovengenoemde vragen, waar de voorspelling zat tussen het maximum en het minimum, is een berekening gedaan om later de scores in decielen te kunnen indelen. Dit is berekend met de volgende formule:

(Voorspelling – Minimum) / (Maximum – Minimum) = AEX-score

Omdat  redelijk wat participanten hun survey niet correct hadden ingevuld, door bijvoorbeeld een maximum lager op te geven dan hun minimum, of een voorspelling buiten de door hun gegeven maximum of minimum, zijn deze antwoorden uit de data gehaald. Na de hierboven genoemde correctie zijn er 1591 AEX-scores overgebleven. Van wat er verwijderd is uit welke survey is op de volgende pagina te zien in tabel 1.
Het is de bedoeling om zo een maatstaf te maken voor investor sentiment. Doordat de participanten van de survey een maximum en een minimum stand geven, geven zij aan wat voor hun het gebied is waartussen de AEX zich uiterlijk zou kunnen bewegen. Echter omdat zij ook een voorspelling doen waar de AEX twee weken later zal staan, zal er worden gekeken in verhouding tot het maximum en het minimum of de AEX het dan slecht zal doen in hun mogelijke spreiding, of niet.

De verwachting is dat als veel mensen hun voorspelling dichterbij het maximum hebben dan bij hun minimum, dat de verwachting van de beleggers dus positief is. Dit zal dan beschouwd worden als positief sentiment. In het geval dat de verwachting bij een groot aantal mensen dichter bij het minimum staat, zal dit beschouwd worden als negatief sentiment.
Omdat er verwacht wordt dat de scores veel zullen variëren worden de scores omgezet in decielen. Dit wordt gedaan zodat we dan gemakkelijker kunnen zien hoe de verdeling is van het sentiment. De verdeling zal bekeken worden om dat de verwachting is dat iedereen, hoewel bij benadering hetzelfde, toch tot een verschillende score komt. Sommige mensen zullen heel positief zijn, andere zullen misschien ook positief zijn, maar dan in mindere mate. Als dan alle verwachtingen dan in een histogram worden gezet, kan er gekeken worden wat het grootste deel denkt, en of dat positief of negatief is.

Natuurlijk is het ook nog mogelijk dat er een gedeelte van de ondervraagden dicht bij hun maximum zit, en ander gedeelte juist dicht bij het minimum. De verwachting is dan dat er aan de histogrammen te zien is dat er twee pieken zijn. Een piek die bij een hoge decielscore zit en een piek die bij een lage decielscore zit zal dan aangeven dat de beleggers verschillende verwachtingen hebben. Dit zal dan dus duiden op een heterogene verdeling van het sentiment.  
Om te testen of het sentiment gelijk blijft of verandert, is van het totaal een gemiddelde berekend, evenals van alle surveys apart. De gemiddelden zijn terug te vinden in tabel 2. Met een t-test is er vervolgens gekeken of het gemiddelde van de verschillende surveys verschilt van de totale survey, en of de gemiddelden van de surveys verschillen van elkaar. Dit zal tot uiting komen in een tabel in het volgende hoofdstuk.
	
	Oorspronkelijk
	Na correctie
	Verschil

	Survey 1
	217
	181
	36

	Survey 2
	194
	193
	1

	Survey 3
	179
	175
	4

	Survey 4
	154
	154
	0

	Survey 5
	129
	129
	0

	Survey 6
	119
	118
	1

	Survey 7
	131
	129
	2

	Survey 8
	128
	126
	2

	Survey 9
	116
	115
	1

	Survey 10
	103
	103
	0

	Survey 11
	87
	87
	0

	Survey 12
	82
	81
	1

	Totaal
	1639
	1591
	48


Tabel 1 Het aantal weggehaalde voorspellingen uit de data
	
	Gemiddelde

	Alle scores
	0,604

	Survey 1
	0,600

	Survey 2
	0,585

	Survey 3
	0,585

	Survey 4
	0,606

	Survey 5
	0,558

	Survey 6
	0,574

	Survey 7
	0,621

	Survey 8
	0,631

	Survey 9
	0,629

	Survey 10
	0,639

	Survey 11
	0,668

	Survey 12
	0,591


Tabel 2 De gemiddelden van de AEX-scores
Zoals te zien is  in tabel 2,  ligt het gemiddelde bij alle surveys, en daarom logischerwijs ook bij het totaal hoger dan 0,5. Om te zien of iedereen dus daadwerkelijk positiever is dan normaal, is er getest of deze gemiddelden significant verschillen van 0,5 door middel van een t-test. Het is wel opmerkelijk dat het sentiment nooit negatief is.
Na de verscheidene t-toetsen zijn alle scores in de data voorzien van een decielscore. De decielen zijn zo ingedeeld, dat AEX-score 0 tot 0,0999 in deciel 1 valt, 0,1 tot 0,1999 in deciel 2, enzovoorts. Na deze decielscores te hebben gegeven aan de AEX-scores, zijn er histogrammen gemaakt op basis van de frequentie van de decielscores. Hiermee zal dan bekeken worden of het sentiment bij benadering normaal verdeeld is, wat wil zeggen dat de data maar één piek zullen vertonen. Als dit het geval is kan er gesteld worden dat het sentiment homogeen is. Normaliter zou deze piek dan rond de 6 moeten zitten, aangezien de AEX-score 0,5 in deciel 6 zit.
Tot slot zal er dan gekeken worden of de verschillende surveys verschillende verdelingen hebben, wat er dan op zal wijzen dat als er sentiment bestaat, dit dus kan verschuiven van homogeniteit naar heterogeniteit en andersom. Om te kijken of er ook een statistische aanwijzing is voor heterogeniteit, Zal de kurtosis van de verdelingen ook bekeken worden. Een positieve waarde voor de kurtosis van een survey geeft dan een aanwijzing dat er heterogeniteit is.
Hoofdstuk 4 Empirische Resultaten
Allereerst is er gekeken of de AEX-scores significant verschillen van 0,5. Dit zou namelijk bewijzen dat investeerders significant positief zijn over de AEX in plaats van neutraal. Dit zou dus een direct bewijs zijn voor investor sentiment. In tabel 3 staan de gemiddelden vergezeld van de T-waarden. De T-waarden zijn verkregen door een T-toets te doen die kijkt of het echte gemiddelde 0,5 is.

	
	Gemiddelde
	T-waarde

	Survey 1
	0,600
	7,498

	Survey 2
	0,585
	6,061

	Survey 3
	0,585
	6,331

	Survey 4
	0,606
	7,535

	Survey 5
	0,558
	3,398

	Survey 6
	0,574
	4,065

	Survey 7
	0,621
	7,403

	Survey 8
	0,631
	8,300

	Survey 9
	0,629
	7,670

	Survey 10
	0,639
	7,896

	Survey 11
	0,668
	8,874

	Survey 12
	0,591
	4,236

	Totaal
	0,604
	22,304


Tabel 3 De gemiddelden van de surveys en de T-toets in vergelijking met 0,5
Zoals uit de tabel af te leiden is, zijn alle T-waarden significant. Er is dus significant investor sentiment en de eerste hypothese, H1: Investor sentiment bestaat niet, wordt verworpen. Schijnbaar verwachten investeerders gemiddeld een AEX-stand hoger dan het midden in de voor hun mogelijke stand. De gemiddelde verwachting is dat de AEX eerder richting het maximum gaat dan naar het minimum. Ze zijn in andere woorden significant positief gestemd voor de gehele periode waarin de surveys zijn ingevuld. Volgens de theorie zullen de aandelen op het moment  dat de surveys zijn afgenomen hoger staan dan hun fundamentele waarde. 
 Nu H1 is verworpen gaan we kijken naar H2. Er wordt gekeken of het sentiment verschuift over de 12 keer dat de survey is ingevuld. Door te kijken of de gemiddelden van de AEX-scores van de survey significant van elkaar verschillen, kunnen we zeggen of het sentiment altijd positief gestemd is, of juist reageert op beursomstandigheden. Dit is bekeken door een t-test te doen van de survey reeksen op elkaar. In tabel 4 zijn de resultaten te zien.
	
	Survey 1
	Survey 2
	Survey 3
	Survey 4
	Survey 5
	Survey 6
	Survey 7
	Survey 8
	Survey 9
	Survey 10
	Survey 11
	Survey 12

	Survey 1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Survey 2
	0,416
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Survey 3
	0,430
	0,969
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Survey 4
	0,761
	0,280
	0,285
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Survey 5
	0,050
	0,232
	0,207
	0,029
	
	
	
	
	
	
	
	

	Survey 6
	0,234
	0,641
	0,607
	0,154
	0,528
	
	
	
	
	
	
	

	Survey 7
	0,324
	0,093
	0,090
	0,490
	0,008
	0,054
	
	
	
	
	
	

	Survey 8
	0,142
	0,032
	0,029
	0,245
	0,002
	0,018
	0,668
	
	
	
	
	

	Survey 9
	0,190
	0,049
	0,045
	0,309
	0,004
	0,028
	0,754
	0,918
	
	
	
	

	Survey 10
	0,085
	0,019
	0,017
	0,150
	0,001
	0,012
	0,468
	0,742
	0,676
	
	
	

	Survey 11
	0,004
	0,001
	0,000
	0,009
	0,000
	0,001
	0,066
	0,135
	0,122
	0,259
	
	

	Survey 12
	0,708
	0,799
	0,815
	0,544
	0,233
	0,544
	0,263
	0,130
	0,166
	0,085
	0,008
	


Tabel 4 De P-waarden van de T-toets ten opzichte van elkaar. Dikgedrukt is significant op 5% niveau.
Zoals te zien is, zijn er 21 waarden die significant verschillen van elkaar. H2, investor sentiment is altijd gelijk, kan dus gemakkelijk verworpen worden. Schijnbaar verschuift sentiment wel degelijk binnen enkele weken. Zoals te zien is, zijn vooral de surveys nummer 8 tot en met 11 verschillend van de rest van de surveys. Met de surveys 2, 3, 5 en 6 laten de eerder genoemde surveys significante verschillen zien. Dit zou misschien kunnen komen omdat er een omslag van sentiment is geweest na survey 7.
Als er nog een keer wordt gekeken naar tabel 3 kunnen dus ook nog concluderen dat sentiment van minder positief, naar sterker positief verschuift. Het opmerkelijke van deze conclusie is dat het sentiment dus alleen naar rechts en terug verschuift (te zien in tabel 3), maar niet naar links. Dit komt waarschijnlijk omdat de tijdspanne waarover de surveys afgenomen zijn te kort is geweest.
Tot slot is ook de derde hypothese getest. Deze hield in, H3: verwachtingen zijn altijd homogeen. Deze hypothese bestaat uit twee delen: enerzijds zullen we kijken of verwachtingen homogeen zijn, en anderzijds zullen we kijken of dit dan zo is bij alle 12 surveys. Om de verdeling te zien van de decielscores zijn er histogrammen gemaakt die tonen hoe vaak in welk deciel gescoord is. Eerst zal ik de spreiding van de totale data bespreken en daarna de histogrammen van de surveys onderling.
Om een indicatie te krijgen of de verwachtingen heterogeen zijn zal er een tabel met de excess kurtosis waarden gegeven worden. Deze waarden zijn het resultaat die voortvloeien uit een kurtosis test over de scores (dus niet de decielscores). Als nu een waarde van een survey positief is geeft dit een indicatie dat er excess kurtosis, dit houdt in een kurtosiswaarde hoger dan 3, is en dat de verdeling dus meer heterogeen gepiekt is dan een normale verdeling. Er is niet getest op de significantie van deze waarden, dus zullen ze alleen als indicatie geïnterpreteerd en gebruikt worden. 
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 Grafiek 1. Alle data met de frequentie van decielscores. 1591 metingen

Zoals te zien hierboven is de 6 de meest voorkomende decielscore. Dit komt met name omdat de score 0,5 mede in het zesde deciel zit. Echter wat wel opmerkbaar is, is dat er nagenoeg even vaak 7 is gescoord. Wat ook de verwerping van H1 onderstreept is dat er rechts van de 6 veel meer gescoord wordt dan links ervan. Hoewel de verdeling nog redelijk normaal is, is zij toch tamelijk scheef naar rechts. Er is namelijk goed te zien hoe links en rechts van de 6 er in elke volgende score minder wordt gescoord.
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Grafiek 2: Survey 1 met de frequentie van decielscores. 181 metingen
De verdeling van survey 1 heeft al een stuk minder de vorm van een normale verdeling. Zoals te zien is, is er een kleine piek bij 4, en een relatief grote piek bij deciel score 6 en 7. Deze survey laat geen homogene verdeling zien. Er lijkt dus enige heterogeniteit in het sentiment te zijn, omdat zowel bij de 9 als bij de 4 opvallend veel gescoord wordt, en ongeveer even veel als  bij respectievelijk 8 en 5. Zoals er gezien kan worden is deze survey vrij uniek vergeleken met de andere surveys, omdat er drie keer twee decielen zijn die ongeveer hetzelfde zijn.   
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Grafiek 3. Survey 2 met de frequentie van decielscores. 194 metingen
De verdeling van survey 2 ziet er weer veel meer uit als een normale verdeling. De piek zit bij 6, zoals bij de meeste andere surveys. Net als de data van alle surveys is hij wel behoorlijk scheef naar rechts. Zoals te zien is zijn er bijvoorbeeld 2 keer zoveel decielscores van 7, als dat er decielscores van 5 zijn. In het histogram is wel weer mooi te zien hoe alle scores aflopen links en rechts van de 6.  
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Grafiek 4. Survey 3 met de frequentie van decielscores. 175 metingen.
Te zien aan de verdeling van survey 3 is er een klein piekje bij 3. Dit is vrij uniek vergeleken met de andere surveys. In vergelijking met de verdeling van survey 2 ziet deze verdeling er weer veel minder normaal uit. Zo is bijvoorbeeld door de piek van 3 er geen zijdelingse afloop gezien vanaf de 6, en wordt er op één na gelijk gescoord bij de 6 en de 7.
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Grafiek 5. Survey 4 met de frequentie van decielscores. 154 metingen.

De histogram van de decielscores van survey 4 laat een extreem scheve verdeling naar rechts zien. Vanaf de 6 loopt alles links en rechts wel af, maar zoals zien is, is er bijna 4 keer gescoord in de 7 als in de 5, en meer dan drie keer zoveel in de 8 gescoord dan er in de 4 wordt gescoord. Ten tijde van deze survey is het sentiment dus redelijk positief geweest, aangezien er zo weinig is gescoord in de decielen 0 tot en met 5 (16,9%). Opvallend genoeg is het gemiddelde (0,606) niet heel hoog vergeleken met de andere surveys.
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Grafiek 6. Survey 5 met de frequentie van decielscores. 129 metingen.

Survey 5 is de survey met een verdeling die het meest lijkt op een normale verdeling. Er is in dit geval maar een piek, namelijk die rond 6, en loopt aan beide kanten naar beneden af, met uitzondering van de score bij 9. Bij de 7 is er dan wel ongeveer twee keer zoveel gescoord, de score van 14 bij 5 is in dit geval meer dan de score bij 8 (10). Het gemiddelde van de AEX-scores van survey 5 is de laagste van alle surveys(0,558). Dit komt tot uiting in de relatief hoge scores aan de linkerkant van de 6. 
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Grafiek 7. Survey 6 met de frequentie van decielscores. 118 metingen.

De verdeling van de decielscores van survey 6 ziet er weer meer uit als survey 4. De piek ligt bij 6, en de een na hoogste score ligt bij 7. Hij is scheef naar rechts verdeeld. Noemenswaardig is dat er toch nog 9 beleggers waren die scoorden in deciel 3, omdat het er meer dan de 7 van deciel 4 zijn. 
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Grafiek 8. Survey 7 met de frequentie van decielscores. 129 metingen

De verdeling van survey 7 heeft als eerste een echte duidelijke piek bij een andere waarde dan 6. Ook opmerkelijk is dat er voor het eerst bijna evenveel wordt gescoord bij decielscore 8 en 6. Het sentiment schuift dus een beetje op naar rechts: het sentiment wordt  positiever. Voor de rest is de verdeling aardig normaal. Aan beide kanten naast de piek van 7 lopen de scores af. Aan de gemiddelden van de AEX-scores is ook te zien dat bij survey 7 het gemiddelde(0,621) omhoog gaat in verhouding tot de vorige 6 surveys.
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Grafiek 9. Survey 8 met de frequentie van decielscores. 126 metingen

 Aan de histogram van survey 8 is te zien, dat de piek nu nog verder naar rechts is geschoven dan bij survey 7. Het sentiment is hier duidelijk niet meer rond het midden maar afgetekend positief. De piek zit bij deze survey voor het eerst bij 8. Opmerkelijk is ook hoe laag er gescoord wordt in de lage decielen. Het gemiddelde van de AEX-score (0,631) van deze survey is ook vrij hoog in vergelijking met alle surveys. Waarschijnlijk is dit te wijten aan het feit dat er maar 20 van de 126 metingen (15,9%) links van de 6 liggen. 
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Grafiek 10. Survey 9 met de frequentie van decielscores. 115 metingen.

Te zien aan de verdeling van survey 9 is dat de piek nog steeds bij acht zit. In totaal is deze verdeling een stuk meer heterogeen. Dit is te wijten aan dat er toch bij de lage scores wat meer consensus is rond 3 en 4. Echter zit het leeuwendeel van de decielscores bij de 6, 7, 8 en 9. Illustratief voor dit feit is dat in alle decielscores buiten die 4, opgeteld evenveel zijn als beleggers die een deciel score van 9 hebben(19). En dit is dan nog het deciel met de laagste frequentie van de decielscores. Ook van het sentiment van deze survey kunnen we zeggen dat het zeer positief is.  
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Grafiek 11. Survey 10 met de frequentie van decielscores. 103 metingen
Bij survey 10 zit de piek niet meer bij 8 maar is weer terug bij 7. Hoewel het lijkt dat survey 10 daarom iets aan positiviteit heeft ingeleverd, in vergelijking met survey 9, vertelt het gemiddelde van de AEX-scores een ander verhaal. Deze is namelijk ietsje omhoog gegaan, namelijk 0,629 voor survey 9 en 0,639 voor survey 10. Daarmee is survey 10 de survey met het op een na hoogste gemiddelde van alle surveys. Het is enigszins terug te zien aan de hoge frequentie bij decielscore 9, in vergelijking tot het aantal metingen. 
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Grafiek 12. Survey 11 met de frequentie van decielscores. 87 metingen

De verdeling van survey 11 heeft zijn piek weer zitten op 6. De verdeling is niet normaal te noemen, aangezien de decielen 6, 7, 8, en 9 allemaal redelijk scoren en de andere decielen vrij matig. Toch is ook deze verschuiving van de piek niet representatief voor het gemiddelde van de AEX-scores. Het gemiddelde van survey 11 is het namelijk het hoogst van alle scores namelijk 0,668. Hiermee is dit ook met afstand het hoogste gemiddelde. Het is te zien aan bijvoorbeeld de decielscores 1 en 2, waar er 0 keer is gescoord. Maar het meest opvallende feit is het aantal scores in deciel 10. Dit zijn er 8. Dit is samen met survey 2 de hoogste frequentie die er in de decielscore 10 is gemeten. Echter waren er bij survey 2 ruim twee keer zoveel respondenten als survey 11 er heeft. 
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Grafiek 13. Survey 12 met de frequentie van decielscores. 81 metingen

Bij de laatste survey is de piek weer terug naar 7. Het scheelt echter vrij weinig met de frequentie van de decielscores 8 en 6. Het naar rechts gepolariseerde beeld van survey 11 is er weer een beetje uit, en de verdeling is geenszins normaal te noemen, maar lijkt er meer naar te neigen dan survey 11. Ook wordt er veel minder gescoord in deciel 10. Dit valt ook af te leiden uit het gemiddelde voor de AEX-scores, die een heel stuk lager is, namelijk 0,591.

	
	Excess Kurtosis

	Totaal
	-0,108

	Survey 1
	0,429

	Survey 2
	-0,185

	Survey 3
	-0,021

	Survey 4
	-0,071

	Survey 5
	-0,269

	Survey 6
	-0,405

	Survey 7
	-0,425

	Survey 8
	0,413

	Survey 9
	-0,097

	Survey 10
	0,606

	Survey 11
	-0,629

	Survey 12
	0,182


 Tabel 5. Excess kurtosis van de surveys.
Zoals te zien is in tabel 5, zijn er 4 surveys die meer gepiekt zijn dan een normale verdeling. Dit geeft dus een indicatie voor heterogeniteit. Survey 1, survey 8, survey 10 en survey 12 laten een positief getal zien, wat betekent dat deze AEX-scores Excess Kurtosis vertonen. Dit houdt in dat deze surveys volgens kurtosis meting, meer gepiekt zijn dan een normale verdeling. 
Zoals te zien is er nu visueel bewijs geleverd voor de verwerping van hypothese H2. De pieken in de data verschillen van 6 bij survey 2 tot en met 6, tot 8 bij survey 8. Investor sentiment gaat omhoog en omlaag in een tijdbestek van weken. Ook is te zien dat de piek nooit meer dan 1 decielscore opschuift. Dit zou kunnen betekenen dat investor sentiment dus langzaam van positief naar positiever verschuift en andersom. Echter zijn deze twaalf metingen lang niet afdoende om deze bevinding empirisch hard te maken. Wat wel bijzonder is, is dat het sentiment nog nergens negatief is geweest.
Waar het bij het  tonen van de histogrammen om ging, was om te testen of sentiment altijd homogeen was. Zoals hierboven al vermeld, bestond deze hypothese uit 2 delen, namelijk:  H3a: het sentiment is homogeen, en H3b: het sentiment heeft altijd dezelfde vorm. Uit de verdeling van alle data, te zien in grafiek 1, is af te leiden dat het sentiment redelijk normaal verdeeld was, met scheefheid naar de positieve kant. Echter bij onder andere grafiek 10 (survey 9) en grafiek 4 (survey 3) viel af te leiden dat deze verdeling helemaal niet homogeen was maar meer een dubbele piek had. Wat ook voorgekomen is, is een breed positief sentiment zonder consensus, te zien in grafiek 12 (survey 11). Het lijkt er daarom sterk op dat we H3a mogen verwerpen, omdat we histogrammen hebben gezien die geenszins homogeen sentiment laten zien.

Naast de surveys die een verdeeld sentiment tonen, hebben we ook grafieken van surveys gezien die juist een redelijk homogeen sentiment kunnen zien. Met name grafiek 8 (survey 7) en grafiek 6 (survey 5) laten een verdeling zien waarbij het lijkt of er homogeen sentiment is. Het is daarom dat we ook het tweede deel van de hypothese H3 kunnen verwerpen. Het sentiment verandert van homogeen naar heterogeen in korte tijd en andersom.
Hoofdstuk 5 Conclusie

In dit onderzoek hebben zijn er 3 hypotheses getest:

-H1: Investor sentiment bestaat niet.

-H2: Investor sentiment is altijd gelijk.

-H3: Verwachtingen zijn altijd homogeen.

Om de eerste hypothese te testen, is er gekeken of verwachtingen devieerden van de gemiddelde verwachting, namelijk 0,5. Dit is onderzocht met een t-toets die laat zien dat bij alle surveys onafhankelijk van elkaar en alle surveys bij elkaar het gemiddelde significant hoger is dan 0,5. Dit houdt dus in dat beleggers niet een volgens hun gemiddelde stand tussen hun minimum en maximum verwachtten. Dit duidt op dan op een irrationele hoge verwachting. Voor de twaalf keer dat de survey is ingevuld is het sentiment dus positief geweest voor alle keren dat de survey is ingevuld. Vandaar dat voor in ieder geval deze periode er wel degelijk sprake is geweest van investor sentiment.

Nadat de eerste hypothese verworpen was is de tweede hypothese getest aan de hand van een t-toets op gelijke gemiddelden. In tabel 5 staan de resultaten, en hieruit komt duidelijk naar voren dat de gemiddelden significant van elkaar verschillen. Hiernaast is ook te zien aan de histogrammen (grafiek 1 tot en met 13) dat de pieken van de decielscores ook verschillen van survey tot survey. Investor sentiment is niet voor deze periode alleen constant positief, maar verandert ook in de periode die getest is.

Tenslotte is ook de derde hypothese verworpen omdat uit de grafieken 2 tot en met 13 bleek dat ook de verdelingen van de deciel scores niet alleen variëren in de score waar de piek zat, maar ook van soort verdeling varieert. Zo zijn er surveys die bij benadering normale verdelingen laten zien, maar ook surveys waar juist de verdeling heterogeen lijkt te zijn, en meer dan één piek laten zien. Ook de Excess kurtosis waarden van de surveys laten zien dat er een indicatie is voor heterogeniteit.  
Concluderend kan gezegd worden dat naar aanleiding van dit onderzoek investor sentiment wel degelijk positief is geweest ten tijde van het invullen van de surveys. In dezelfde tijd is het sentiment homogeen verdeeld geweest evenals heterogeen verdeeld, en heeft het sentiment tussen positief en zeer positief gevarieerd.
Uit de literatuur kan afgeleid worden dat hoog positief sentiment leidt tot hoge koersen. Dit zou normaliter moeten zorgen voor een correctie van deze koersen. Echter valt ook af te leiden uit de literatuur dat het een lange tijd kan duren voordat deze correctie er is. Het zou daarom erg mooi zijn als dit onderzoek een aantal jaar zou doorgaan.  

Wat nog zeer interessant zou kunnen zijn is het bekijken van dit onderzoek en hiernaast volatiliteit bekijken, en de werkelijke stand van de AEX. Echter om daar nuttige resultaten uit te kunnen krijgen zijn er ingevulde surveys nodig, over een veel langere periode. Wat namelijk opvalt aan dit onderzoek is dat het sentiment niet negatief geweest is. Misschien zal er in andere tijd überhaupt geen sentiment zijn en zullen de verwachtingen van de mensen die de survey invullen homogeen normaal verdeeld rond 0,5 liggen. Ook zou er dan gezien kunnen worden of het sentiment met de maatstaf die gebruikt is in dit onderzoek, mee corrigeert met de correctie van de koers. Dit is allemaal echter speculatie totdat hierover een onderzoek gedaan is. 
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