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Wie zou niet slapend rijk willen 
worden? En voor zover het slapend 
niet lukt, wie zou zijn welstand niet 
graag verhogen via grote 
waakzaamheid en slimheid? Vandaar 
dat talrijke -  kleine of grote -  
vermogensbezitters zich afpijnigen 
met kritisch onderzoek van gegevens 
die betrekking hebben op het 
historische koersverloop van 
beleggingsobjecten, in het bijzonder 
van aandelen. Ook het verzamelen en 
bestuderen van financiële jaar- en 
kwartaalberichten en van wat er 
verder nog aan gegevens omtrent het 
wel en wee van de betrokken 
vennootschappen aan het publiek of 
’binnenskamers’ bekend is, wordt 
geacht bij te dragen aan de 
helderheid van het inzicht in het 
toekomstig beloop van de 
marktprijzen van de desbetreffende 
waardepapieren. Met dit 
verhelderende inzicht probeert men 
’de markt een slag voor te zijn’, om 
zodoende buitengewone, dat wil 
zeggen: hoger-dan-normale, 
rendementen op zijn beleggingen te 
behalen. Onder hen die van deze 
vormen van beleggingsanalyse geen 
kaas gegeten hebben, zijn er velen 
die geloven dat anderen -  
zogenaamde deskundigen -  wèl in 
staat zijn om via stelselmatig 
onderzoek en verzameling van 
informatie te komen tot het 
formuleren van adviezen die -  bij 
navolging -  buitengewone 
beleggingsvoordelen zullen 
opleveren. Zij die ook het beleggen- 
op-eigen-houtje op basis van 
ingewonnen adviezen nog te 
bezwaarlijk vinden, kunnen het
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beheer van hun vermogen opdragen 
aan professionele vermogens­
beheerders die ’slimmer dan de 
markt’ proberen te zijn.

Wijmenga verwijst de verwachting 
dat met deze persoonlijke en 
institutionele beleggingsrituelen 
stelselmatig buitengewone 
rendementen zouden zijn te behalen, 
naar het rijk van de luchtkastelen.
Het is een illusie te menen dat men 
aan de aandelenmarkt buitengewone 
rendementen zou kunnen ontlenen 
door analyse van reeds beschikbare 
informatie, omdat de openbare markt 
voor aandelen efficiënt is. Een markt, 
in casu de aandelenmarkt, is efficiënt 
als alle beschikbare informatie zonder 
vertraging en zonder vertekening 
(’bias’) in de prijzen der verhandelde 
objecten (i.c. aandelen) tot 
uitdrukking komt. Aandelenprijzen 
veranderen onder invloed van 
nieuwe, additionele informatie. 
Nieuwe informatie heeft als 
eigenschap dat zij niet te voorspellen 
is; immers als informatie te 
voorspellen is, is zij reeds begrepen 
in de beschikbare informatie, en als 
zodanig in de prijsvorming verwerkt. 
Het is in principe niet uitgesloten dat 
’insiders’ met behulp van 
zogenaamde voorkennis hun slag 
kunnen slaan, doch deze 
mogelijkheid bestaat in voorkomende 
gevallen slechts gedurende zeer 
korte tijd. Deze beweringen met 
betrekking tot de aandelenmarkt zijn 
wetenschappelijk vervat in de 
Efficiënte Markt Hypothese (de EMH). 
Wijmenga geeft in het onderhavige 
boekje een helderen vlot leesbaar 
overzicht van de theoretische 
argumenten en de empirische 
bevindingen met betrekking tot de 
aannemelijkheid van de EMH. Veel 
van dit materiaal is van Amerikaanse 
origine. Ook in Nederland zijn over dit 
onderwerp interessante 
onderzoekingen gedaan. Hiertoe 
behoort -  niet in de laatste plaats -  
de studie van Wijmenga zelf, zoals hij 
deze heeft verantwoord in zijn 
academisch proefschrift getiteld: 
Beleggingsadviezen en 
Buitengewoon Rendement: een

onderzoek naar de efficiëntie van de 
Amsterdamse effectenbeurs (1986).

Hoewel Wijmenga in zijn 
Luchtkastelen en gouden bergen 
nergens kleinerend of badinerend te 
werk gaat, doch slechts op grond 
van wetenschappelijk verantwoord, 
empirisch onderzoek de effectiviteit 
van de inspanningen van 
beleggingsanalisten, 
beleggingsadviseurs en 
vermogensbeheerders op rustige 
toon relativeert, is er naar aanleiding 
van het verschijnen van het boek hier 
en daar -  in dag- en weekbladen -  
wat emotioneel stof opgewaaid. 
Niemand vindt het aangenaam dat 
zijn pretenties publiekelijk niet serieus 
worden genomen. (Het maakt niet uit 
of dit het geven van 
beleggingsadviezen, dan wel het 
verstrekken van goedkeurende 
accountantsverklaringen betreft.) 
Wijmenga ontkent evenwel niet de 
positieve betekenis van de functie 
van de professionele 
beleggingsanalyse. Het is juist 
dankzij de zorgvuldige uitoefening 
van dit métier, dat de efficiëntie van 
de markt bij voortduring kan bestaan. 
Evenmin doet Wijmenga afbreuk aan 
het nut van beleggingsfondsen. Zij 
bieden de bezitters van niet-zo-grote 
vermogens de mogelijkheid hun 
effectenbezit efficiënt (hier in de zin 
van: uit een oogpunt van kosten/ 
baten-verhouding aanvaardbaar) te 
diversifiëren (dit is: spreiden over 
verschillende landen, bedrijfstakken 
en ’assets’, zodat het 
beleggingsrisico zoveel mogelijk 
wordt gereduceerd). Wat Wijmenga 
aan de kaak wil stellen is de waan 
dat deze, op zichzelf zinvolle, 
activiteiten bovendien met 
stelselmatige trefzekerheid zouden 
kunnen zorgen voor een hoger dan 
normaal rendement op het belegde 
vermogen. Ook slaat hij de bodem uit 
de verwachting dat een particuliere 
belegger die in huisvlijt de markt de 
loef probeert af te steken, van zijn 
geploeter per saldo abnormaal 
financieel voordeel zal genieten.

In het bijzonder aan de lezers van het
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♦ MAB

MAB zou ik de Luchtkastelen en 
gouden bergen ter lezing willen 
aanbevelen. Het geeft stof tot 
nadenken over het effect van de 
publikatie van jaarrekeningen, al dan 
niet professioneel gecertificeerd.

Overigens ware het te wensen dat 
menige jonge doctor in ons vak 
evenals Wijmenga de moeite zou 
nemen de uitkomsten van zijn 
academische navorsingen op een 
vooreen breed publiek begrijpelijke 
wijze en in een handzaam formaat 
toegankelijk te maken.
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