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Willem Schramade

‘Een markt kan langer irrationeel zjn dan een investeerder liquide kan bljven.’
– John Maynard Keynes

‘Zodra bedelaars, schoenenpoetsers, kappers en schoonheids-specialisten je gaan vertellen  
hoe je rjk kunt worden, wordt het tjd jezelf eraan te herinneren dat niets zo gevaarljk is  
als de gedachte dat je iets voor niets kunt krjgen.’
– Financier Bernard Baruch over de beurskrach van 1929 

Irrationele financiële markten kunnen het managers danig lastig maken. Immers,  
als aandelen, obligaties of grondstoffen volledig verkeerd geprjsd worden, dan verliest 
de betreffende markt haar waarde als bron van informatie. Bovendien kunnen de 
financieringskosten te hoog of juist te laag worden. Verder kunnen managers in de 
verleiding komen om investeringen te doen die passen in de hype van het moment, maar 
slecht zjn voor waardecreatie op lange termjn. Gelukkig zjn er manieren om deze effecten 
te verminderen.

IRRATIONELE MARKTEN

In de ilm Margin cal speelt acteur Jeremy Irons de rol 

van voormalig Citigroup CEO Chuck Prince. Tjdens een 

crisisberaad spreekt hj de legendarische woorden: ‘Zo 

lang de muziek nog speelt, moeten we de dansvloer op. 

We dansen nog steeds.’ Met andere woorden, ga mee met 

de markt, ook als die zich raar gedraagt. Helaas liep het 

niet goed af voor Prince: in de crisis ging Citigroup hard 

onderuit, Prince verloor zjn baan en Citi moest tegen on-

gunstige voorwaarden geherkapitaliseerd worden. Een 

dure les. Dat irrationele managers slechte beslissingen 

kunnen nemen met desastreuze gevolgen, ligt voor de 

hand. Er zjn taloze voorbeelden van opzichtig falend be-

leid waarbj miljarden in rook opgingen. In mjn tweede 

bjdrage aan dit nummer wordt deze problematiek van 

managementfouten – ook wel ‘interne fouten’ genoemd 

– uitgebreid beschreven. Irrationeel gedrag van markt-

partjen kan echter ook gevolgen hebben voor managers 

die zelf wel behoorljk rationeel handelen. Immers, in ir-

rationele markten (men spreekt ook wel van 'externe fou-

ten'; Baker e.a., 2004) is marktinformatie onbetrouwbaar 

en kunnen vermogenskosten veel te hoog (of veel te laag) 

liggen, wat besluitvorming kan bemoeiljken. Bovendien 

kunnen rationele managers de mogeljkheid krjgen om 

van de irrationaliteit van anderen te proiteren. 
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In dit artikel zal ik eerst beschrjven hoe individuen en 

markten irrationeel kunnen zjn, en waarom dat gevaar-

ljk kan zjn voor managers. Vervolgens behandel ik de 

gevolgen voor de belangrjkste inanciële beslissingen: 

inancieringsbeslissingen en investeringsbeslissingen. 

Ten slote ga ik in op mogeljkheden om externe fouten 

te herkennen en ermee om te gaan.

IRRATIONEEL GEDRAG:  

SYSTEMEN 1 & 2

Zoals Sen (1977) al vier decennia ge-

leden betoogde, is de mens bepaald 

niet de rationele homo economicus 

die de economische wetenschap zo 

graag in haar modelen gebruikt. 

Kahneman beschrjt in zjn hinking, 

Fast and Slow uit 2011 dat de mens 

twee denksystemen heet, die hj afwisselend gebruikt: 

het snele, automatische en instinctieve ‘Systeem 1’; en 

het langzame, moeizame en logischer ‘Systeem 2’. Beide 

systemen hebben duideljke voor- en nadelen. Dankzj 

Systeem 1 kunnen we sneler en eiciënter actie onder-

nemen (wat evolutionair heel handig was en is), want we 

associëren nieuwe informatie met bestaande patronen. 

Ongemerkt hanteren we alerlei vuistregels of heuristie-

ken om de wereld te duiden. Dat kan handig zjn, maar 

ook beperkend. Zo hebben we de neiging teveel waarde 

te hechten aan beschikbare informatie (availability bias) 

en op zoek te gaan naar bevestiging (conirmation bias) in 

plaats van falsiicatie. Kahneman vat het samen onder de 

noemer WYSIATI: what you see is al there is – meer dan wat 

je ziet, is er niet. Krjgen we te maken met een moeiljke 

vraag, dan beantwoorden we in plaats daarvan vaak een 

makeljkere vraag, zonder dat we het onderscheid zien. 

Systeem 2 is logischer maar kost ook meer moeite. En ale 

varianten van vrjwilige moeite doen een beroep op ein-

dige mentale energie (Baumeister & Tearney, 2011), wat 

het des te aantrekeljker maakt om op Systeem 1 terug 

te valen. Gedurende milennia zjn we op deze manier 

geëvolueerd, en ook in onze huidige complexe samenle-

ving functioneren onze hersenen nog op een manier die 

is afgestemd op het overleven in kleine groepen. Elders in 

dit nummer gaan Sprujt & Mohr hier veel dieper op in.

GROEPEN (ZOALS MARKTEN) ZIJN VAAK  

RATIONELER DAN INDIVIDUEN …

Francis Galton liet in de 19e eeuw al zien dat groepen, be-

ter dan hun slimste leden, heel aardig in staat zjn om het 

gewicht van een os of het aantal knikers in een schaal 

te schaten. En Surowiecki (2004) betoogt dat groepen 

slimmer zjn indien wordt voldaan aan vier voorwaarden: 

diversiteit van meningen; onahankeljkheid; decentrali-

satie; en aggregatie. Nu zjn dit ty-

pisch eigenschappen waar inanciële 

markten vaak aan voldoen, maar niet 

altjd. Paradoxaal genoeg kan teveel 

communicatie een groep minder 

inteligent maken: soms neemt kud-

degedrag zulke grote vormen aan dat 

van diversiteit en onahankeljkheid 

geen sprake meer is. Dat kan ook in 

inanciële markten gebeuren.

… MAAR OOK ‘EFFICIËNTE’ MARKTEN ZIJN 

NIET ALTIJD RATIONEEL

De enorme luctuaties op de inanciële markten zjn voor 

veel mensen voldoende reden om aan te nemen dat die 

markten slechts irrationele casino’s zjn. Die conclusie is 

echter te kort door de bocht. Philip Bal beschrjt in Criti-

cal mass (2004) hoe colectief gedrag (zoals dat op inancië-

le markten) complex en onvoorspelbaar kan zjn op manie-

ren die vergeljkbaar zjn met de eigenschappen die in de 

natuur worden gevonden. Denk aan faseovergangen, zoals 

het bevriezen of verdampen van water: dat zjn geen line-

aire processen, maar hetige overgangen waarbj plotse-

ling ale atomen omgaan zodra een bepaalde grens wordt 

overschreden. Op dezelfde manier kunnen plotseling bjna 

ale marktpartjen denken dat een recessie onvermjdeljk 

is geworden. Dat is niet noodzakeljkerwjs irrationeel. Er 

is veel bewjs voor de steling dat inanciële markten rede-

ljk eiciënt werken. Eiciënt wil dan zeggen dat belang-

rjke nieuwe informatie meestal voor ale marktpartjen 

beschikbaar is en meteen in de prjzen wordt verwerkt. Dat 

wil niet zeggen dat prjzen altjd juist zjn, wel dat markten 

informatie en meningen op een dusdanige manier aggre-

geren dat prjzen meestal in de buurt van hun intrinsieke 

IRRATIONEEL GEDRAG 

VAN MARKTPARTIJEN KAN 

OOK GEVOLGEN HEBBEN 

VOOR MANAGERS DIE WEL 

BEHOORLIJK RATIONEEL 

HANDELEN
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waarde liggen. Meestal, maar niet altjd. Soms gaan Suro-

wiecki’s voorwaarden voor slimme groepen niet op. Dan 

kunnen eiciënte markten behoorljk irrationeel zjn, in 

die zin dat de prjzen tjdeljk heel ver boven of onder hun 

intrinsieke waarde liggen. We spreken dan van externe 

fouten, die niet door het management van de onderne-

ming worden gemaakt, maar door marktpartjen. Arbitra-

ge (proiteren van verkeerde waarderingen, bjvoorbeeld 

door in 2006 short te gaan op de Amerikaanse huizen-

markt, of in 2000 op de zeepbel in internetbedrjven) kan 

een rem zeten op irrationele markten. Maar arbitreren 

is riskant en moeiljk, wat de rem op irrationele markten 

beperkt. Irrationele markten komen dan ook vaak voor. 

Vrjwel ieder jaar is er wel ergens een markt die irrationeel 

hoog (hebzucht) of irrationeel laag (angst) wordt gewaar-

deerd. Het is bovendien van ale tjden, en welicht kwam 

het vroeger zelfs nog relatief vaker voor, aangezien nu niet 

aleen het aantal markten maar ook hun transparantie veel 

groter is. De economisch historicus Charles Kindleberger 

rapporteerde in zjn Manias, panics and crashes (1978) aleen 

al in de 19e eeuw zo’n twintig grote crises waarin de waar-

deringen van veel te hoog naar veel te laag gingen. 

WIE MAKEN DE GEDRAGSFOUTEN?  

INVESTEERDERS, REGELGEVERS &  

INTERMEDIAIRS

Een markt bestaat uit alerlei participanten, zoals beleg-

gers, regelgevers en intermediairs. Die kunnen alemaal 

gedragsfouten maken. Er zjn grofweg twee groepen be-

leggers: de particuliere belegger en de professionele be-

legger. Particuliere beleggers hebben vaak weinig kennis 

van de bedrjven waarin ze beleggen en zjn daardoor 

sterk geneigd tot gedragsfouten. Ook professionele in-

vesteerders maken echter veel gedragsfouten, zoals:

·  Vooroordelen – Als een bedrjf of sector eenmaal een be-

paald stempel heet, is het moeiljk om daar vanaf te 

komen.

·  Heuristieken – Vuistregels die worden gebruikt om een 

beslissing te nemen. Die kunnen heel efectief en eici-

ënt zjn, maar ook blinde vleken opleveren. De vuist-

regel die beleggers het meest gebruiken, is uitgaan van 

koers-winstverhoudingen (zie onder andere Asquith 

e.a., 2005). Daarmee kan weliswaar een aandeel zeer 

snel worden gewaardeerd, maar niet zo betrouwbaar.

·  Halo-effect – Aannemen dat ale eigenschappen van een 

persoon of object (hier: bedrjf of aandeel) dezelfde 

kwaliteit hebben.

·  Gambler’s fallacy – Zelfs als statistische informatie be-

kend is, hebben mensen de neiging de kansen op lange 

series te onderschaten en die op terugkeer naar het ge-

middelde te overschaten.

·  Availability bias – Mensen schaten kansen in op basis 

van de mentaal best beschikbare beelden in plaats van op 

basis van kansverdelingen, ook al zjn die beschikbaar.

·  Extrapolation bias – Resultaten uit het verleden worden 

doorgetroken naar de toekomst.

·  Bjziendheid – Aleen oog hebben voor de korte termjn 

of voor een bepaald aspect.

Ook regelgevers, zoals centrale banken en andere toe-

zichthouders, spelen een rol. De top van de Federal 

Reserve – Alan Greenspan en zjn colega’s bj de Ame-

rikaanse centrale bank – werden aangewezen als mede-

schuldigen aan de recente inanciële crisis omdat ze te 

weinig toezicht uitoefenden op banken en hen te goed-

koop geld verschaten. Volgens Clark (2011) was er bj re-

gelgevers sprake van bjziendheid, een te groot geloof in 

de corrigerende werking van markten. 

Verder zjn daar ook de intermediairs, de banken voor-

op. Dit zjn complexe organisaties die met hun verschilen-

de afdelingen zowel een beleggings- als een adviseringsrol 

vervulen. Een prominente plaats nemen de analisten van 

investeringsbanken in. Deze geven beleggingsaanbeve-

lingen aan professionele beleggers door middel van rap-

porten en gespreken. Zj staan erom bekend veel van 

waarderingsheuristieken gebruik te maken en hebben een 

oiciële horizon van twaalf maanden, wat nogal kort is. 

Verder zjn er de accountants: deze dienen een uitspraak 

te doen over de mate van ‘assurance’ die ze kunnen geven 

over de verslaggeving van ondernemingen. Geheel onaf-

hankeljk zjn de accountants niet, want ze worden betaald 

door de onderneming zelf en wilen vaak aanvulende 

diensten verkopen. Dan zjn er de ratingbureaus zoals 

Fitch en Standard & Poors, die zich uitspreken over de kre-

dietwaardigheid van ondernemingen en landen, juist ook 

met het oog op de toekomst. Maar tjdens de crisis liepen 

zj vooral achter de feiten aan: ze waardeerden bedrjven 

en landen pas af nadat die al hadden gefaald. 
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Ten slote zjn er de journalisten: de zoektocht naar een 

smeuïg verhaal is voor hen een sterke prikel om misstan-

den boven water te krjgen, maar zj hebben niet altjd de 

tjd en de middelen om goed diep te kunnen graven. 

WAAROM ZIJN IRRATIONELE MARKTEN  

GEVAARLIJK VOOR MANAGERS?

In de klassieke economische (en inanciële) theorie spe-

len irrationele markten geen rol. Maar volgens Morck e.a. 

(1990) kunnen externe fouten (verkeerde waardering) op 

tenminste drie manieren bedrjven en hun investeringen 

raken:

·  Onjuiste kosten van externe financiering – Overgewaar-

deerde bedrjven kunnen te goedkoop inanciering krj-

gen, terwjl de inancieringskosten van ondergewaar-

deerde bedrjven te hoog liggen. Hieronder beschrjf ik 

in een voorbeeld hoe dit werkt.

·  Catering – Bedrjven kunnen toegeven aan de grilen van 

beleggers en hun bieden waar ze om vragen, ook al is 

dat niet goed voor de waardecreatie op de lange termjn. 

Zo waren er in de jaren zestig veel bedrjven die diver-

siiërende overnames deden omdat die goed vielen bj 

beleggers. Later bleken die overnames niet te werken en 

zaten die bedrjven met de gebaken peren.

·  De beurs als bron van informatie geeft verkeerde signa-

len – In principe zeggen aandelenkoersen veel over de 

winstkansen van bedrjven en de aantrekeljkheid van 

beleggingen. Bj extreme waarderingen kloppen deze 

signalen echter niet meer en kan niet op marktprjzen 

worden vertrouwd. Zo rekenden mjnbouwbedrjven 

zich in 2007 rjk bj hoge grondstofenprjzen en hoge 

beurskoersen. Ze deden dienovereenkomstig veel in-

vesteringen, aandeleninkopen en overnames. Toen ver-

volgens de crisis losbarste, zaten ze met onrendabele 

projecten en torenhoge schulden.

HOE WERKT HET?  

FINANCIERINGSBESLISSINGEN  

IN IRRATIONELE MARKTEN

Verkeerde waarderingen kunnen grote invloed hebben 

op inancieringsbeslissingen, zoals de uitgite of inkoop 

van aandelen en het uitkeren van dividenden. Stel een 

bedrjf wil voor 100 miljoen euro aan aandelen uitgeven. 

Hoeveel levert dat de bestaande aandeelhouders op als 

het aandeel 1) 25 procent is overgewaardeerd; of 2) 40 

procent is ondergewaardeerd? De verschilen tussen bei-

de situaties zjn groot, zoals de tabel in iguur 1 laat zien.

In beide gevalen wordt 100 miljoen opgehaald. In het 

eerste geval liggen de kosten 25 procent lager dan die 100 

miljoen; in het tweede geval vertegenwoordigt die 100 

miljoen slechts 60 procent van de werkeljke waarde en 

wordt een verlies van 67 miljoen geleden.

Dit maakt duideljk hoe de prikkels liggen: bj over-

waardering zal het management liever wel aandelen uit-

 25% overgewaardeerd 40% ondergewaardeerd

Geld opgehaald (1) 100 100

Fundamentele waarde van de 100/1,25 = 80 100/0,6 = 166,7

uit te geven aandelen (2)

Waardecreatie op korte 100-80 = 20 100-166,7 = -66,7

termijn (3) = (1) -/- (2)

Prikkel Wel aandelen uitgeven Niet aandelen uitgeven

FIGUUR 1. FINANCIERINGSBESLISSINGEN BIJ VERKEERDE WAARDERINGEN
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geven en bj onderwaardering juist niet. Of dat ook de 

juiste beslissing oplevert, is weer een andere vraag. Dat 

hangt er ook vanaf met hoeveel rendement het opge-

haalde geld vervolgens wordt geïnvesteerd; of er ook al-

ternatieve financieringsvormen zjn (zoals leningen of 

intern kasgeld); of aandeelhouderswaarde wel het juiste 

doel is – en zo ja, de waarde voor welke aandeelhouders: 

alleen die van nu, of ook de toekomstige? Hoe dan ook, 

Graham & Harvey (2001) constateerden dat CFO’s vooral 

aandelen uitgaven als ze dachten dat de beurs hun aan-

deel te hoog waardeerde. Voor de 

inkoop van eigen aandelen gelden 

precies de omgekeerde prikkels: dat 

is juist aantrekkeljk voor onderge-

waardeerde ondernemingen. Ook 

hier is academisch bewjs voor: Brav 

e.a. (2005) meldden dat 87 procent 

van de CFO’s toegaf dat zj probeer-

den de inkoop van eigen aandelen te timen; bovendien 

ljken ondernemingen daarin succesvol te zjn (Iken-

berry e. a., 1995). 

INVESTERINGSBESLISSINGEN IN IRRATIONELE 

MARKTEN

Verkeerde waarderingen kunnen ook investeringsbeslis-

singen beïnvloeden. Ten eerste kunnen ze leiden tot zo-

geheten ‘catering’-gedrag. Polk & Sapienza (2009) laten 

zien dat managers op korte termjn de aandelenkoers 

van hun bedrjf kunnen opduwen door aan marktsenti-

menten te voldoen en te investeren in projecten die wel 

‘hot’ maar niet rendabel zjn. 

Ten tweede kunnen externe fouten ertoe leiden dat 

de efectieve rendementseisen veranderen (Stein, 1996). 

In principe is de investeringsbeslissing van een bedrjf 

simpel: investeer indien het verwachte rendement hoger 

is dan het (door het management zelf ) vereiste rende-

ment – waarbj dat vereiste rendement ahangt van het 

risico van de investering. Maar dat vereiste rendement 

kan ook veranderen door verkeerde waarderingen. Denk 

terug aan het voorbeeld in iguur 1. Stel dat de onderne-

ming 40 procent is ondergewaardeerd. Dan moet niet 

aleen het oorspronkeljk vereiste rendement worden ge-

haald, maar moet bovendien het verlies door de uitgite 

van ondergewaardeerde aandelen worden goedgemaakt. 

Het vereiste rendement neemt in dat geval sterk toe.

EXTREME INVESTERINGSBESLISSINGEN:  

FUSIES EN OVERNAMES IN IRRATIONELE 

MARKTEN 

Fusies en overnames zjn in feite investeringsbeslissin-

gen over hele bedrjven (of portefeuiles van projecten). 

Volgens Shleifer & Vishny (2003) zjn 

fusies en overnames zeer aantreke-

ljk voor overgewaardeerde bedrj-

ven. Door te betalen met hun eigen 

overgewaardeerde aandelen kunnen 

zj die overwaarde te gelde maken 

zonder een emissie te hoeven doen. 

Een emissie roept immers bj beleg-

gers het vermoeden op dat de onderneming is overge-

waardeerd1 en vraagt om hun actie, nameljk het kopen 

van de aandelen. Bj een overname, daarentegen, staat 

het (strategische) motief van de overname centraal en 

spelen aandeelhouders een meer passieve rol: ook zon-

der de medewerking van minderheidsaandeelhouders 

kunnen de aandelen worden omgezet. Shleifer & Vishny 

(2003) laten zien dat de kans op fusies en overnames toe-

neemt naarmate de bieder meer is overgewaardeerd; er 

meer synergie is; de bieder in omvang groter is ten op-

zichte van het doel; de onderwaardering van het doel 

groter is. Bovendien: juist de biedingen waarbj de over-

waardering het grootst is, worden geaccepteerd. Moeler 

e.a. (2005) bevestigden dit empirisch en constateerden 

zeer grote waardevernietiging in een klein aantal mega-

deals waarbj de bieder betaalde met eigen overgewaar-

deerde aandelen. Shefrin (2007) haalt in dat kader het 

voorbeeld aan van AOL-Time Warner. AOL betaalde in 

2000 maar liefst 165 miljard dolar voor Time Warner. 

Dat was een premie van 100 procent bovenop de beurs-

koers van Time Warner. Dat ljkt een goede deal voor de 

aandeelhouders van Time Warner, nietwaar? Maar nee, 

de adder onder het gras was dat AOL betaalde met de ei-

gen overgewaardeerde aandelen. Uiteindeljk mislukte 

de fusie en gingen tientalen miljarden dolars aan aan-

deelhouderswaarde in rook op. Het is dan ook cruciaal 

om extreme waarderingen te herkennen.

DOOR OVERNAMES IN 

IRRATIONELE MARKTEN 

ZIJN VELE MILJARDEN IN 

ROOK OPGEGAAN
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WAARAAN KAN EEN IRRATIONELE MARKT 

WORDEN HERKEND?

Het is niet altjd gemakeljk, maar irrationele markten 

zjn wel degeljk te herkennen. Vooral de volgende indi-

catoren zjn belangrjk:

·  Kapitaalmarktactiviteit. In tjden van overwaardering 

doen veel bedrjven een beursgang, emissie of over-

name; bj beursmalaise vindt er vrjwel geen beursgang 

plaats.

·  Extreme koers-winstverhoudingen. De typische koers-

winstverhouding van een aandelenmarkt ligt rond de 

15, maar in Japan liep tjdens de hausse van eind jaren 

tachtig de koers-winstverhouding voor veel bedrjven 

op tot boven de 50. De Griekse beurs dook in de schul-

dencrisis van 2011 ruim onder de 10.

·  Media-aandacht en sentiment. Tj-

dens een hausse is er veel media-

aandacht voor de beurs en ook veel 

optimisme: zowel eind jaren twin-

tig als eind jaren negentig spraken 

economen van een nieuwe econo-

mie met bljvend hogere niveaus 

van werkgelegenheid. Ook wordt de 

beurs dan een gespreksonderwerp voor mensen die zich 

er normaal niet voor interesseren.

Overigens kunnen tekenen van over- of onderwaar-

dering verschilen per type vermogenstitel (aandelen 

versus obligaties) en zich afspelen op verschilende ni-

veaus: wereldwjd, regionaal, maar ook binnen een sec-

tor of bedrjf. Op bedrjfsniveau uit overwaardering zich 

bjvoorbeeld in ‘pump and dump’: managers praten de 

koers omhoog met goed nieuws en verkopen vervolgens 

hun aandelenpaket; vaak gaat het daarbj om bedrj-

ven waarvan de winstgevendheid hoger is dan ooit, met 

verwachtingen die nog hoger zjn; en het management 

wordt de hemel in geprezen. 

HOE KUNNEN MANAGERS OMGAAN MET  

IRRATIONELE MARKTEN?

Managers kunnen op een opportunistische manier 

omgaan met irrationele markten, bjvoorbeeld door de 

keuze van het moment (timing) waarop ze overgaan tot 

bepaalde transacties in de markt (aandelen inkopen bj 

lage waarderingen en juist verkopen bj hoge waarde-

ringen); maar ook door catering: vertel investeerders het 

verhaal dat ze willen horen of verander zelfs de naam 

van het bedrjf. Denk aan de vele bedrjven die zich eind 

jaren negentig een nieuwe naam aanmaten, eindigend 

op .com.

Idealiter worden echter meer structurele oplossingen 

gevonden. Ten eerste valt te denken aan een georgani-

seerde scepsis jegens de waan van de dag: haal de ‘out-

side view’ binnen, bljf alternatieve interpretaties in 

acht nemen en plaats de huidige situatie steeds in een 

historisch kader. Wat waren de historische groeipercen-

tages en winstmarges? Als de winstgevendheid in een 

hele sector hoger is dan ooit, dan is dat waarschjnljk 

te mooi om waar te zjn. Ten tweede 

kunnen ondernemingen zorgen voor 

betere informatie en rapportage over 

hun activiteiten, waardoor de kans 

kleiner wordt dat de verwachtingen 

irreëel worden. Ten derde helpt een 

langere-termjnperspectief. Ver-

schilende academici en instanties 

pleiten voor minder focus op de korte termjn. Denk bj-

voorbeeld aan het boek Firm Commitment van professor 

Colin Mayer van Oxford; McKinsey’s initiatief ‘Focusing 

Capital on the Long Term’ (FCLT, www.fclt.org); en de 

300 Club (the300club.org). Een ander voorbeeld is de 

open brief van Larry Fink, CEO van Blackrock (grootste 

vermogensbeheerder ter wereld), aan CEO’s, waarin hj 

onder andere pleit voor: 

·  De afschaing van sturing op kwartaalresultaten. 

·  Maatregelen door politici en ambtenaren om waarde-

creatie voor de lange termjn te ondersteunen.

·  En vooral heldere communicatie door bedrjven over 

hun plannen voor waardecreatie op de lange termjn. 

Ze dienen beleggers te onderwjzen over de ‘ecosyste-

men’ waarin bedrjven opereren, wat hun competitieve 

bedreigingen zjn, en hoe technologie en innovatie hun 

verdienmodelen raken.

Focus op de resultaten op lange termjn is een mooi stre-

ven, en academisch bewjs laat zien dat bedrjven met 

een lange-termjnoriëntatie ook meer aandeelhouders 

MANAGERS KUNNEN HET 

EFFECT VAN IRRATIONELE 

MARKTEN OP EEN AANTAL 

MANIEREN ONDERVANGEN 
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krjgen die zich voor langere tjd aan de onderneming 

verbinden (Brochet e.a., 2015). Voor Chuck Prince komt 

deze boodschap te laat; hj bleef dansen toen de muziek 

al was afgelopen. Houdt u wél het hoofd koel?

Noten

1. Er is nameljk sprake van asymmetrische informatie: managers heb-

ben superieure informatie en geven eerder aandelen uit als ze denken 

dat hun aandelen zjn overgewaardeerd. Beleggers anticiperen dit 

deels.
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