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1. Introductie

Het onderwerp van deze scriptie komt uit de behavioral finance. Deze richting probeert aan de hand van sociale, cognitieve en emotionele factoren de economische beslissingen van mensen te verklaren. In deze scriptie onderzoek ik of er sprake is van loss aversion/ verliesaversie onder de individuele beleggers van ABN Amro. Loss aversion is het verschijnsel dat mensen een groter gewicht toekennen aan verliezen dan aan een gelijke winst. Het gaat om actieve beleggers van ABN Amro die tussen een ton en een miljoen euro beleggen. Deze beleggers krijgen elke 2 weken een survey toegestuurd met daarin 4 vragen (bijlage 1). Alle vragen hebben betrekking op de AEX- index. Er wordt onder andere aan de beleggers gevraagd wat zij denken dat de AEX over 2 weken zal doen. Aan de hand van de ingevulde surveys is een dataset ontstaan waarmee ik ga werken. De gegevens die ik gebruik bestaan uit 12 surveys. 
Ik begin mijn scriptie met een motivatie voor het gekozen onderwerp. Daarna volgt het literatuuronderzoek over loss aversion, dan volgt een beschrijving van de gebruikte methodologie. De scriptie gaat verder met de data, de gevonden resultaten worden besproken. Ter afsluiting is er een conclusie en wordt de onderzoeksvraag beantwoord.

2. Motivatie


Men denkt dat mensen rationeel zijn en ook rationeel handelen. Er wordt van ze verwacht dat ze rationeel blijven ongeacht in wat voor situatie ze zich bevinden of wat voor gebeurtenis daaraan vooraf  is gegaan. Dit is een wereld zonder behavioral finance. Ik ben van mening dat mensen niet rationeel handelen in bepaalde situaties, een wereld met behavioral finance.  Een voorafgaande gebeurtenis kan wel degelijk effect hebben op de beslissing nu, waardoor men op het tijdstip nu terughoudend is. 
Loss aversion is een verschijnsel dat bevestigt dat mensen niet altijd rationeel handelen. Aan een verlies wordt een groter gewicht toegekend dan aan een winst. Toegespitst op beleggers komt het neer op: de teleurstelling van de beleggers bij een verlies is groter dan de vreugde bij een winst van hetzelfde bedrag. 
Ik vind het interessant om te onderzoeken of er sprake is van loss aversion onder de beleggers van ABN Amro, zo ja in welke mate. Aangezien we hier te maken hebben met unieke data zal de uitkomst geheel nieuw zijn en toegespitst op 1 bedrijf, ABN Amro.
3. Onderzoeksvraag


Wat is de lambda die onze survey vertoont, en is die in lijn met de bevindingen van Kahneman en Tversky?

4. Terminologie


In de onderzoeksvraag wordt gesproken over de lambda die de survey vertoont. Lambda wordt hier gebruikt als de coëfficiënt die de mate van loss aversion aangeeft.  Als lambda 3 is betekent dit dat men drie keer zoveel gewicht toekent aan verliezen dan aan winsten van dezelfde grootte. In een rationele wereld wordt aan verliezen en winsten hetzelfde gewicht toegekend, lambda zal dan 1 zijn. 

Verder wordt er gesproken over de bevindingen van Kahneman en Tversky. De prospect theory van Kahneman en Tversky is een alternatief op de verwachte nuts theorie (expected utility theory). Het betreft hoe mensen keuzes maken in situaties wanneer ze moeten kiezen tussen alternatieven die risico bevatten. De theorie beschrijft hoe mensen verliezen en winsten waarderen, er wordt gekeken hoe ze met verliezen en winsten omgaan. Ze vonden dat men een zwaarder gewicht toekent aan verliezen dan aan gelijke winsten. Na het doen van vele experimenten vonden ze een lambda van 2. Ze vonden dat men een twee keer zo groot gewicht toekent aan verliezen dan aan gelijke winsten. 
5. Literatuuronderzoek


Kahneman en Tversky (1992) vonden bewijs dat de teleurstelling van het verliezen van een bepaald bedrag groter is dan de vreugde die een winst van hetzelfde bedrag geeft. Ze vonden loss aversion. 

Kahneman en Tversky vinden dat mensen denken in veranderingen en aan de hand daarvan nemen ze beslissingen, ze kijken niet naar de totale bezitting. Vanuit dit standpunt is het beter om te kijken naar een referentiepunt en vanuit dit punt het nut te bepalen door te kijken naar de veranderingen in de totale bezitting. Kahneman en Tversky vonden dat men verliezen anders waardeert dan winsten, vandaar dat de gevonden nutsfunctie een S-vorm heeft. Dit betekent dat de nutscurve van verliezen convex loopt en dat die van winsten concaaf loopt. Dit is te zien in de onderstaande grafiek. 
Figuur 1: Nutsfunctie in S-vorm
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Je ziet dat de nutscurve voor verliezen steiler loopt dan die voor winsten. Verliezen hebben een grote impact/invloed dan winsten, er is loss aversion waar te nemen. Kahneman en Tversky stelden de volgende waardefunctie op die het verschil aangeeft bij winsten en verliezen. 
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Lambda is de coëfficiënt die de mate van loss aversion aangeeft, deze is bij Kahneman en Tversky 2,25. Na het doen van verschillende experimenten kwamen Kahneman en Tversky uit op een lambda van ongeveer 2.
 Dit betekent dat men verliezen 2 keer zo zwaar neemt als winsten. Een nadeel van het onderzoek van Kahneman en Tversky voor ons onderzoek is dat ze experimenten gebruiken waarbij men telkens 2 keuzes heeft en er 1 moet kiezen, ze berekenen zo de mate van loss aversion. Aangezien we te maken hebben met een survey is dit een ander soort experiment en kunnen we de uitkomsten beperkt gebruiken. 
Richard Peterson schrijft in zijn boek; Inside the investor's brain: the power of mind over money, dat de mate van loss aversion per persoon verschilt en dat het voor 1 persoon ook over tijd verschilt. Wanneer men de kans heeft om een financieel risicovol spel aan te gaan, waarderen de meeste mensen verliezen 2 keer zo negatief, als dat ze winsten positief waarderen. De ratio is dus gemiddeld 2:1, lambda is gemiddeld 2. Deze lambda geldt voor een financieel risicovol spel. In alle situaties gemiddeld genomen is de lambda 2,5. 

Mensen die heel erg angstig zijn hebben een lambda van 6 of groter. Deze mensen zijn zo bang dat de meeste van hen alleen de gok wagen als de verwachte winst 6 keer zo groot is als het verwachte verlies.

Goede investeerders daarentegen hebben lage lambda’s, iets groter dan 1. Zij snappen dat een serie van risicovolle spellen met gunstige kansen op de lange termijn tot winsten leidt, zij zullen ander gedrag vertonen.

Een ander belangrijk aspect van loss aversion is; myopic loss aversion. Investeerders die myopic loss aversion vertonen zijn bereidt meer risico te accepteren als zij hun investeringen minder vaak evalueren. Thaler, Tversky, Kahneman en Schwartz hebben hier onderzoek naar gedaan. Zij vonden resultaten dat degene die de meeste feedback kreeg het minste risico nam en het minst verdiende. Benartzi en Thaler hebben ook onderzoek gedaan naar myopic loss aversion in het kader van de tijdshorizon. Investeerders die jaarlijkse winstcijfers te zien kregen van aandelen zijn geneigd conservatievere strategieën aan te nemen dan investeerders die lange termijn winstcijfers te zien kregen. Het heeft met de tijdshorizon te maken, men is meer bezorgd om, houdt zich meer bezig met, korte termijn verliezen dan de resultaten op de lange termijn. 

Dit is een interessant fenomeen, alleen lastig te onderzoeken met onze data aangezien we hier te maken hebben met anonieme beleggers. We hebben geen persoonlijke gegevens over de respondenten van de survey, we weten niet wat voor winstcijfers ze te zien krijgen en hoe vaak ze evalueren, we kunnen hier dit fenomeen van loss aversion niet onderzoeken.

Bleichrodt et al beschrijven in hun artikel Loss Aversion Under Prospect Theory de verschillende definities van loss aversion, bij elke definitie hoort een andere manier van berekenen. Zoals te zien is in de tabel komen hier ook verschillende waardes uit voor de loss aversion coëfficiënt, lambda. Het is erg belangrijk om goed aan te geven welke methode je gebruikt, want de waardes die eruit komen kunnen grote verschillen vertonen. De onderstaande manier toont ook aan dat er niet 1 manier de juiste is om de lambda te berekenen. Verschillende methodes kunnen gebruikt worden als er maar duidelijk wordt uitgelegd welke methode er gebruikt is. 
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Op basis van de literatuur kan de mate van loss aversion voor deze scriptie het best gedefinieerd worden door te kijken hoeveel de ondergrens van de voorspelling afwijkt van de bovengrens van de voorspelling. De voorspelling van het aantal punten waar de AEX over 2 weken op zal staan is de benchmark.(voorspelling – minimum) / (maximum – voorspelling). Men houdt niet van verliezen, vindt verliezen vervelend en houdt  rekening met sterkere verliezen dan winsten om de negatieve effecten van de verliezen te beperken. Door een sterke daling in te calculeren, zal een werkelijk verlies minder hard aankomen.


Aan de hand van de literatuur verwacht ik dat de lambda 2 zal zijn, dit betekent dat de ondergrens 2 keer zo ver van de AEX voorspelling afligt als de bovengrens. Deze voorspelling is in lijn met de onderzoeksuitkomst van Kahneman en Tversky. 

Loss aversion in combinatie met het voorspellen van de AEX Index betekent: omdat verliezen meer impact hebben dan hun corresponderende winsten, gaan mensen een buffer inbouwen in hun negatieve verwachtingen van de AEX Index, om te anticiperen op verliezen en zo de klap wat te verzachten. Zo verwachten zij hun verliezen en de ‘extra’ negatieve impact van verliezen te beperken. Als je van het ergste uitgaat kan het alleen maar meevallen is de gedachte.
6.  Methodologie

De data bestaat uit 12 dezelfde surveys die ingevuld zijn door de individuele beleggers van ABN Amro. Per survey verschilt het aantal respondenten, vandaar dat we overal gemiddelde waardes van nemen. 


Ik ga de lambda per survey op verschillende manieren berekenen omdat zoals we hier boven gezien hebben de werkwijze invloed heeft op de uitkomst. De methode die ik gebruik bij iedere observatie is wel telkens hetzelfde,  namelijk:


(voorspelling – minimum) / ( maximum – voorspelling)

Als eerste ga ik de lambda per survey uitrekenen aan de hand van de lambda per persoon. Ik reken bij elke persoon de lambda uit door gebruik te maken van bovengenoemde formule. Alle persoonlijke lambda’s sommeer ik en deze deel ik vervolgens door het aantal waarnemingen per survey, dit doe ik in Excel. Aangezien sommige respondenten aangeven dat hun voorspelling van de AEX- index even groot is als hun schatting van de maximum stand van de AEX-index, kan deze voorspelling niet meegenomen worden, want we gebruiken bovenstaande formule en dan moet er gedeeld worden door 0 (noemer is 0) en dat is niet mogelijk. Deze waarnemingen zijn eruit gehaald en er wordt in sommige gevallen dus gedeeld door een lager aantal. De onderstaande tabel laat dit zien:
	Survey nummer
	Aantal waarnemingen 
	Aantal waarnemingen eruit gehaald ( noemer=0)
	Eind aantal waarnemingen

	1
	217
	3
	214

	2
	194
	3
	191

	3
	179
	1
	178

	4
	154
	1
	153

	5
	129
	0
	129

	6
	119
	0
	119

	7
	131
	1
	130

	8
	128
	0
	128

	9
	116
	2
	114

	10
	103
	1
	102

	11
	87
	0
	87

	12
	82
	0
	82


Aan de hand van de ingevoerde formule in Excel heb ik de gemiddelde lambda’s per survey berekend. Aan het eind heb ik de gemiddelde lambda over alle waarnemingen van alle 12 surveys berekend. 

Als tweede wil ik onderzoeken wat de lambda per survey is, als ik per survey de gemiddeldes neem van de voorspelling, het maximum en het minimum. Wederom gebruik ik hiervoor de volgende formule:


(voorspelling – minimum) / ( maximum – voorspelling)


Ik ga nu per survey alle voorspellingen sommeren en deze deel ik door het aantal waarnemingen. Hier kan nu gedeeld worden door het totaal aantal waarnemingen, er worden hier geen waarnemingen weggehaald, zoals in het eerste onderzoek. Dit komt omdat we hier niet de lambda per persoon uitrekenen maar voor de gehele survey, de respondenten die dezelfde waarde schatten voor de voorspelling als het maximum worden meegenomen in het grotere geheel en zorgen daardoor hier niet voor problemen. Daarna sommeer ik alle maximumwaardes per survey en die deel ik door het aantal waarnemingen per survey. Als derde sommeer ik alle minimumwaardes per survey en die deel ik door het aantal waarnemingen per survey. Als laatste pas ik bovenstaande formule toe, ik vul daar de gemiddelde voorspellingswaarde, de gemiddelde maximumwaarde en de gemiddelde minimumwaarde in. De uitkomst is de gemiddelde lambda per survey. Daarna heb ik ook bij deze methode de gemiddelde lambda over alle waarnemingen van alle 12 surveys berekend. 

Als laatste heb ik gekeken of de lambda’s per survey significant verschillen van de rationele wereld, een lambda van 1. Dit betekent dat mensen een even zwaar gewicht toekennen aan verliezen als aan winsten. Dit heb ik gedaan door in Eviews een T-toets uit te voeren. Ik heb de lambda’s per survey in gevuld en deze vergeleken met 1. Dit heb ik zowel berekend met de resultaten van methode 1 als met de resultaten van methode 2. Verder heb ik getoetst of de uitkomsten van methode 1 significant verschillen van de uitkomsten van methode 2. Al deze T-toetsen heb ik berekend met behulp van Eviews. Ik heb een significantieniveau van 5% gebruikt.
7. Resultaten

Als eerste heb ik de lambda per persoon uitgerekend, daarna heb ik deze uitkomsten gesommeerd en gedeeld door het aantal waarnemingen, de uitkomst is de gemiddelde lambda per survey. De onderstaande tabel laat zien wat de lambda is bij de verschillende surveys:
	Survey Nummer
	Gemiddelde lambda per survey

	1
	1,289105199

	2
	2,069139461

	3
	1,98152715

	4
	2,192614333

	5
	2,21029698

	6
	3,274333668

	7
	2,510404894

	8
	2,546414315

	9
	2,37642316

	10
	2,548027544

	11
	3,769208743

	12
	2,157277625



Er is sprake van een gelijkoplopende trend, die 2 keer een bijna horizontale lijn vertoont. Er zijn 2 grote uitschieters, zoals de grote stijging van de lambda in survey 6, ditzelfde zien we gebeuren bij survey 11. Tussen de waardes van survey 3 t/m 5 is een bijna horizontale lijn waar te nemen, die rond de 2,1 schommelt. Ditzelfde zien we bij survey 7 t/m 10, de bijna horizontale lijn schommelt hier rond de 2,5. In de onderstaande figuur is dit duidelijk te zien. De gemiddelde lambda over alle surveys genomen is 2,410397756 
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De grote uitschieters bij survey 6 en 11 zijn hier duidelijk te zien. De meeste waarnemingen liggen rond de waardes 2- 2,2. De grote uitschieters zorgen ervoor dat de gemiddelde lambda waarde hoger ligt dan deze waardes, namelijk 2,41. 

Als tweede methode heb ik de gemiddeldes van de voorspelling, het maximum en het minimum uitgerekend en deze gedeeld door het aantal waarnemingen om zo de lambda per survey uit te rekenen. De onderstaande tabel laat de gemiddeldes, het aantal waarnemingen en de lambda per survey zien.
	Survey nummer
	Voorspelling gemiddeld
	Maximum gemiddeld
	Minimum gemiddeld
	Aantal waarneming
	Lambda per survey

	1
	327,1935
	331,9631
	315,7005
	217
	2,409662

	2
	335,6907
	344,2165
	321,9433
	194
	1,612455

	3
	338,7765
	347,2346
	326,3855
	179
	1,464993

	4
	330,5325
	337,8896
	318,2597
	154
	1,668138

	5
	317,3643
	325,7597
	305,5039
	129
	1,412742

	6
	319,3445
	326,3361
	304,8655
	119
	2,070913

	7
	341,2519
	348,5496
	328,4809
	131
	1,75

	8
	345,9922
	352,2188
	335,0469
	128
	1,757842

	9
	355,4310
	362,6293
	342,8707
	116
	1,74491

	10
	356,8350
	362,7573
	345,1553
	103
	1,972131

	11
	320,7471
	329,2989
	299,1839
	87
	2,521505

	12
	318,8415
	328,0854
	304,2317
	82
	1,580475



Opvallend is de sterke daling van survey 1 naar survey 2. Er is een redelijk horizontale lijn waar te nemen tussen survey 2 en survey 5. Dan is er weer een grote uitschieter te zien die daarna weer afvlakt en er vertoont zich dan voor een paar surveys een redelijk horizontale lijn. Dan weer een grote uitschieter naar boven die daarna een sterke daling laat zien. Er is niet een bepaalde trend waar te nemen. Dit is duidelijk te zien in de onderstaande grafiek. Verder valt op dat naarmate de survey vaker is verstuurd er minder respondenten zijn. In het begin waren dit er meer dan 200 en bij survey 12 waren dit er minder dan 100. Aangezien we hier met gemiddeldes werken is dit niet zorgwekkend. Wanneer dit er nog maar 20 zijn is het wel zorgwekkend, de omvang van de groep is dan te klein om te vergelijken met de begin surveys, de waardes kunnen dan sterk afwijken aangezien het aantal waarnemingen veel kleiner is. De gemiddelde lambda over alle surveys genomen is 1,8304805.
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In de grafiek zijn de grote uitschieters duidelijk te zien. Je ziet de horizontale lijn tussen survey 7 t/m survey 9 goed. De meeste waarnemingen liggen rond de 1,6. De uitschieters zorgen er hier ook voor dat de gemiddelde lambda over alle surveys dan ook hoger ligt dan 1,6 en uitkomt op 1,83. 



In de onderstaande grafiek staan de resultaten van de verschillende lambda’s per survey wanneer de gegevens per persoon gebruikt zijn (methode 1) en wanneer de gemiddeldes van de voorspelling, het maximum en het minimum per survey gebruikt zijn (methode 2).  
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De verschillen tussen de lambda’s zijn hier goed te zien. De trend die de lijnen vertonen is wel hetzelfde, met uitzondering van survey 1 en 2. Daarbij is een stijging te zien als de gegevens per persoon gebruikt zijn (blauwe lijn) en juist een daling als de methode van de gemiddeldes gebruikt is (roze lijn). De trend laat zien dat de uitschieters bij beide methodes op hetzelfde moment plaatsvinden.

De uitkomsten van de T-toetsen op significantie zijn te vinden in bijlage 2. De uitkomst bij de T-toets of de resultaten van methode 1 significant van 1 verschillen is: p=0,0000. De uitkomst bij de T-toets of de resultaten van methode 2 significant van 1 verschillen is; p=0,0000. De uitkomst bij de T-toets of de resultaten van methode 1 significant verschillen van de uitkomsten van methode 2 is: p=0.0107.
8. Conclusie


Aan de hand van de survey resultaten is de lambda op 2 verschillende manieren berekend. Als eerste worden er conclusies getrokken bij de uitkomsten van de 2 methodes, daarna worden de T-toets resultaten besproken en als laatste wordt de onderzoeksvraag beantwoord.

Bij de eerste methode is eerst de lambda per persoon uitgerekend en door deze uitkomsten te sommeren en te delen door het aantal waarnemingen is de lambda per survey berekend. Er zit veel verschil in de uitkomsten. De lambda bij survey 1 is laag, bij de volgende surveys gaat deze omhoog en ligt hij gemiddeld rond de 2,41. Survey 6 en 11 vertonen een hoge lambda. De afstand van de ondergrens (minimum) tot de voorspelling is veel groter dan de afstand van de bovengrens (maximum) tot de voorspelling. Dit betekent dat de beleggers meer loss averse zijn dan in de andere survey weken. De gemiddelde lambda over de 12 surveys genomen is 2,41 deze wijkt af van onze hypothese; de lambda die deze survey vertoont is 2. Kahneman en Tversky vonden ook een lambda van 2, de uitkomsten berekend via de eerste methode zijn niet in lijn met de resultaten van Kahneman en Tversky, ze liggen er boven, bij onze resultaten is er sprake van een sterkere mate van loss aversion.

Bij de tweede methode is de lambda per survey berekend door de gemiddelde voorspelling, het maximum en het minimum te gebruiken en deze in te vullen in de formule genoemd bij H7. resultaten. De lambda bij de eerste survey is hoog, maar daarna daalt deze. De gemiddelde lambda over alle 12 surveys genomen is 1,83. Dit is lager dan onze hypothese, lambda is 2. Bij onze resultaten is er sprake van een mindere mate van loss aversion.
Er is een duidelijk verschil te zien tussen de eerste en tweede methode. Bij de eerste methode zijn de lambda’s hoger dan bij de tweede. De uitschieters naar boven en onder zijn bij de eerste methode groter dan bij de tweede. Voor het berekenen van de lambda zijn verschillende methodes te gebruiken en deze geven verschillende uitkomsten, dit is beschreven in het literatuuronderzoek, het kiezen van een methode is erg belangrijk. De uitkomsten van het onderzoek in deze scriptie bevestigen deze stelling. De 2 methodes geven sterk variërende lambda-uitkomsten per survey. Een overeenkomst is dat bij beide methodes loss aversion waar te nemen is. Er kan gesteld worden dat methode 1 een betere methode is dan methode 2. Bij methode 1 nemen we het gemiddelde over de individuele lambda’s, bij methode 2 meten we de lambda’s vanuit steekproefgemiddelde, dit is minder nauwkeurig. Daarvoor moet er meer waarde gehecht worden aan methode 1. 

In een rationele wereld zal de lambda 1 zijn, de afstand van de ondergrens tot de voorspelling is even groot als de afstand van de bovengrens tot de voorspelling. In een rationele wereld is men even gevoelig voor winsten als verliezen. Aangezien de lambda bij beide methodes groter dan 1 is kunnen we stellen dat de beleggers verliezen relatief zwaarder wegen dan gelijke winsten.

De uitkomst of de resultaten van methode 1 significant verschillen van 1 is; p=0,0000, dit betekent dat je H0 (H0= de resultaten zijn gelijk aan 1) kunt verwerpen bij een significantieniveau van 5%. Dit betekent dat de uitkomsten berekend met methode 1 significant verschillen van 1. Er is dus geen sprake van een rationele wereld, mensen kennen een verschillend gewicht toe aan verliezen en winsten, een zwaarder gewicht aan verliezen.

De uitkomst of de resultaten van methode 2 significant verschillen van 1 is; p=0,0000, dit betekent dat je H0 (H0= de resultaten zijn gelijk aan 1) kunt verwerpen bij een significantieniveau van 5%. Dit betekent dat de uitkomsten berekend met methode 2 significant verschillen van 1. Er is dus geen sprake van een rationele wereld, mensen kennen een verschillend gewicht toe aan verliezen en winsten, een zwaarder gewicht aan verliezen.

Als laatste heb ik de resultaten van methode 1 vergeleken met methode 2, de uitkomst hiervan is; p=0.0107, dit betekent dat je H0 (H0= de resultaten van beide methodes verschillen niet) kunt verwerpen bij een significantieniveau van 5%. Dit betekent dat de uitkomsten berekend met methode 1 significant verschillen van de uikomsten berekend met methode 2. Dit geeft aan dat de gekozen methode van belang is voor het bepalen van de lambda, aangezien beide methodes significant verschillende uitkomsten geven. Het is dus van belang om goed aan te geven welke methode gebruikt is om uitkomsten met elkaar te vergelijken. 
Tot besluit wordt de onderzoeksvraag beantwoord: “ Wat is de lambda die onze survey vertoont, en is die in lijn met de bevindingen van Kahneman en Tversky?”
Kijkend naar de lambda’s per survey zien we dat bij de eerste methode de meeste lambda’s groter dan 2 zijn, deze zijn niet in lijn met de bevindingen van Kahneman en Tversky. De lambda’s per survey bij de tweede methode zijn bijna allemaal kleiner dan 2, en ook niet in lijn met de bevindingen van Kahneman en Tversky. Aangezien we met twee verschillende methodes gewerkt hebben kunnen we geen eenduidig antwoord geven op de vraag, wat is de lambda is onze survey vertoont? We hebben namelijk 2 lambda’s; 2,41 en 1,83.  Door het berekenen van de lambda’s weet ABN Amro hoe de beleggers werkelijk denken,  zij kunnen hier in hun advieswerk rekening mee houden.  
Aanbeveling verder onderzoek


In de resultaten waren pieken en dalen waar te nemen, er zou onderzocht kunnen worden hoe deze pieken en dalen ontstaan zijn. Dit kan gedaan worden door middel van een event studie. Een event studie laat ook duidelijk zien of de voorafgaande gebeurtenis effect heeft op de huidige situatie. Door de gebeurtenis zou de lambda sterk moeten veranderen t.o.v. de lambda van voor de gebeurtenis. Verder is het interessant om te kijken of er sprake is van maand- en seizoenseffecten, dit kan gedaan worden wanneer er meer data beschikbaar is. Zijn de beleggers optimistischer aan het begin van het jaar en pessimistischer aan het einde van het jaar, precies andersom of is er geen verschil waarneembaar. 
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10. Bijlagen

1. Survey vragen 
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Op welke stand eindigt de index op vrijdag 26 februari?

(Type vraag: Tekst invoer, numeriek)

Aantal  Gemiddelde score

129 31736 0 I 400

Aantal respondenten 129

Als de AEX hoger eii
op welke stand ei

dan de door u voorspelde stand,
gt de AEX dan maximaal op 26 februari?

(Type vraag: Tekst invoer, numeriek)

Aantal  Gemiddelde score

129 32576 0 I

Aantal respondenten 129

Als de AEX lager eindigt dan de door u voorspelde stand,
op welke stand eindigt de AEX dan minimaal op 26 febrauri?

(Type vraag: Tekst invoer, numeriek)

Aantal  Gemiddelde score

123 30550 0 I 330

Aantal respondenten 129

Wat denkt u dat de gemiddeld voorspelde AEX stand
van ABNAMRO Trading klanten is?

(Type vraag: Tekst invoer, numeriek)

Aantal  Gemiddelde score

129 31755 0 I 450

Aantal respondenten





2. Eviewsresultaten

T-toets significant verschil methode 1 en lambda=1 ( rationele wereld)

	Test for Equality of Means Between Series
	

	Date: 06/23/10   Time: 12:34
	
	

	Sample: 1 12
	
	
	

	Included observations: 12
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Method
	df
	Value
	Probability

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	t-test
	22
	7.768824
	0.0000

	Anova F-test
	(1, 22)
	60.35462
	0.0000

	
	
	
	
	

	Analysis of Variance
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Source of Variation
	df
	Sum of Sq.
	Mean Sq.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Between
	1
	11.93533
	11.93533

	Within
	22
	4.350575
	0.197753

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Total
	23
	16.28591
	0.708083

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Category Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	Std. Err.

	Variable
	Count
	Mean
	Std. Dev.
	of Mean

	SERIES01
	12
	2.410398
	0.628893
	0.181546

	SERIES02
	12
	1.000000
	0.000000
	0.000000

	All
	24
	1.705199
	0.841477
	0.171766

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


T-toets significant verschil methode 2 en lambda=1 ( rationele wereld)

	Test for Equality of Means Between Series
	

	Date: 06/23/10   Time: 12:40
	
	

	Sample: 1 12
	
	
	

	Included observations: 12
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Method
	df
	Value
	Probability

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	t-test
	22
	8.198679
	0.0000

	Anova F-test
	(1, 22)
	67.21834
	0.0000

	
	
	
	
	

	Analysis of Variance
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Source of Variation
	df
	Sum of Sq.
	Mean Sq.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Between
	1
	4.138187
	4.138187

	Within
	22
	1.354394
	0.061563

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Total
	23
	5.492581
	0.238808

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Category Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	Std. Err.

	Variable
	Count
	Mean
	Std. Dev.
	of Mean

	SERIES01
	12
	1.830481
	0.350894
	0.101294

	SERIES02
	12
	1.000000
	0.000000
	0.000000

	All
	24
	1.415240
	0.488680
	0.099751

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


T-toets significant verschil methode 1 en methode 2

	Test for Equality of Means Between Series
	

	Date: 06/23/10   Time: 12:27
	
	

	Sample: 1 12
	
	
	

	Included observations: 12
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Method
	df
	Value
	Probability

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	t-test
	22
	2.789500
	0.0107

	Satterthwaite-Welch t-test*
	17.24378
	2.789500
	0.0125

	Anova F-test
	(1, 22)
	7.781310
	0.0107

	Welch F-test*
	(1, 17.2438)
	7.781310
	0.0125

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	*Test allows for unequal cell variances
	

	
	
	
	
	

	Analysis of Variance
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Source of Variation
	df
	Sum of Sq.
	Mean Sq.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Between
	1
	2.017824
	2.017824

	Within
	22
	5.704969
	0.259317

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Total
	23
	7.722793
	0.335774

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Category Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	Std. Err.

	Variable
	Count
	Mean
	Std. Dev.
	of Mean

	SERIES01
	12
	2.410398
	0.628893
	0.181546

	SERIES02
	12
	1.830481
	0.350894
	0.101294

	All
	24
	2.120439
	0.579460
	0.118282

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Value
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