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Inleiding

Volgens de, in_de fmanmennqshteratuur Zeer populaire, semi- stnngente
vorm van de Efficiénte Mark Hypothese (emh) wordt alle publiekel gk
beschikbare informatie d|rect en Volledig in de_koersen van aandelen vér-
Werkt. D|t 20U tot gev% bben dat OR deze informatie ebaseerde aﬁn
en verkoopregels geen unengewoon rendement kunnen opleveren. In dat
eval zou 0ok het 8vo en ve1n de In_Elseviers Maqazme em), Bele gers
elangen (8B) en de Financiéle Koerier (fkg ?e ubliceerde bele ?m -

viezen niet zinvol zijn. Daar tegenover staat dat de adviseurs (h;eac mogen
worrden Vﬁn enlnrg te zijn dathet opvolgen van hun adviezen wel degelijk
profijtelijk kan zi]

De vraag die ik zal trachten te beantwoorden IS dan ook: leveren de in de
%enoem ublikaties ge?even be eg%m sadviezen weI of %een slystemansch
unen%ew on rendemen RTene| ezevraa%te eantwoorden worden
methoden om bunengewoo rendement te defini2ren allereerst theoretiscn
ond rzocht Het bli V\}kt dat de methode waari| g de residuen van het Markt
Model statlst|sch orden 9eana¥seerd Zeer etronwbare resultaten ople-
vert Met ehu (P van deze me hoge kunnen Dbeleggingsstrategieén, die
ekenmerkt worden door een relatief groot aantal aan-"en Verkoo beslissin-
en, eenvoudig en OP ondubbelzmmge Wijze worden %eanalyser ogh
rmee behaalde bui engewoon rend Mits de Benod |g e( %vens
(koersen, rendementen“en aan- en ver oopmomenten ) beschikbaa
kunnen met deze methodiek de Prestatles van portefeuillebeheerders en
Bg!)eo %|eneq(sjanal|sten op financieel-statistisch verantwoorde wijze worden

De in dit artlkel gegresenteerde analyse van de voors eIkracht van de
eIeggmq(a viezen-van Elseviers Magazine, eegé;ers lan en en de Fi-
nancigle Koerier vormt slechts een 11NUstratie van e mogelijkheden,

Onderzoek buitengewoon rendement

De meest eenvoud|ge methode om bunenqewoon rendement te definiéren
ver% njlkt de met eén bepaald type gebeurtenissen samenhangende, fongs-
rendementen met het rendement Op een marktindex. Het theoretische
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nadeel van deze methode is, dat geen rekening wordt gehouden met moge-
lijke verschillen in risico tussen de hestudeerde fongsen en de gehanteerde

arktindex. De methode IS daardgor theoretisch alleen gmst, Wwanneer de
bestudeerde fondsen dezelfde geprijsde elqenschappen (zoals risico) hebben
als de gehanteerde marktindex. Het grote praktische voordeel van deze
methodg Is zijn eenvoud.

Wil men dan het rendement op een marktindex als _vergelpkmgsmaatstaf
hanteren, dan dient dit rendement representatief te zijn voor de rendemen-
ten op de aandelenmarkt. De ANP-CBS beursingex en‘de ¢BS beurswaarde-
Index komen hier niet in aanmerking, omdat_in deze indices Uitkeringen,
zoals contant divigend, gene?_e_er_d worden. Teneinde een alternatiel te
construeren dat wel als vergelijkingsmaatstaf kan worden gehanteerd W]
het_ definiéren van_ buitengewoon rendement, wordt allereerst gen classifi-
catieschema voor indices ‘ontwikkeld. Vrgwel alle bekende indices vinden
in dit schema een plaats: Daw Jopes, Standard and Poor, Value Line, de
ANP-CBS 3roepsmd ces enz. Dit classificatieschema karakteriseert indices

door middel van het antwoord op drie vragen:

) L ey
3 We?ke gewi ﬁten worden daarhij gehanteerd?

Teneinde yit de 112 met behulp van dit schema onderscheiden indexvarmen
%esc |k_t%( Indices te selecteren, heb 1k, in navol mq van Klo?knL196615
atuurlijke eigenschappen voor representatieve pelrsindices geformuleerd:
beg aldneyd pag-onafhankeh kheid, ev_enredlghe|d, monatoniciteit en
onafhankelifkheld van de coupures, waarin bed Hven het_elgen vermogen
hebhen aain etr_okk%n_._ Vele bekende Indexvormen, zoals Dow Jones, ANP-
cBS en Valug Line, blijken deze statistische eigenschappen niet te bezjtten.
Slechts 2v?n de 112 indices blijken deze 5 el enschfléa en wel te bezitten:
de Fvenveel Vermogen Index (evi) en de naar Aantal _aan?elen (Gewogen
Index (agi). De EVI ontstaat door in de basisperiode in ?Ie oRgeno en
fondsen een gehﬂk bedrag te investeren, de agi door in alle fondsen een
bedra% te Investeren naar rato van de beurswaarde, Beide indices zgn
nerkenbaar, daar hun waarde geassocieerd kan worden met die van eén
|nd$xi)_ortefemlle, het[?een hen ant_r?kkelltjk_maakt als vergelijkingsmaat-
staf b éhet beoordelert van portefeutllestrategieen.en als alternatief Voor de
ANP-CBS beursindices. Wanneer de verschillénde indexvormen worden toe-
qegast 0p,vooy unkerlngen gecomgeerde weekkoersen voor de periode 1978-
933 bwkt dat de eindwdarden “aanzienlijk verschillen (evi: 209.7, AGI:
288.4, ANp-cBS: 176.8) (zie figuur 1),

Eén van de implicaties van de grote verschillen in eindwaarde t_uisen, OR
dezelfoe gegevens gebaseerce, Indexvormen is, dat het vergelijken va
|nd|c?s_ vQor l%”voor eeld verschillende aandelenbeyrzen niet z?(nder meer
moge Ijk 1s. Immers, ae verschillen worden mogelijk veroorzaakt, doordat
verschillende indexvormen worden gehanteerd.
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Figuur L. Verschillen in waardeontwikkeling van indices

Ook wanneer het met de bel%qgmgsadwezen van em, BB en FK te behalen
rendemfnt wordt vergeleken met het rendement %p de EVI of de AGi, komen
verschillen In waarde-ontwikkeling tussen de indices ot uit ru_kkmg_: a-
hankelijk van de %ehanteerde Index worgt een positief of ne%anef buiten-
gewoon rendement behaald (zie figuur 22. Dagrom Is de methode, waarbij
en marktindex als vergeIHkmgsmaa_tsta wordt ehan_te%rd bg het ?(efmle-
ren van buitengewoon fendemant, niet alleen theoretisch, maar ook prak-

tisch onaantrekkelijk.

Figuur 2: Buitengewoon rendement van de koopadviezen van Beleggers Belangen
fof opzichte Vah S indices P 99 g
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Dit neemt n|et weg, dat de ontwikkelde methodiek voor_het classificeren
en beoordelen van“beursindices goede diensten kan bewijzen. De In mHn
proefschrift [1986] o genomen tabel, waarin voor iedere” geclassificeerde
Indexvorm staat dan Peven welke natuurlijke elgenschappen deze wel en
niet hezit, kan een Befangr Jk hulpmiddel z?n bij het selecteren van een
gescmkte representatieve jndex. Daarb|I| bied( deze matnxd mo en

en Inaex te selecteren die een bepaalde, minder pbelangrijk gedchte, na-
tuurli Ake eigenschap niet heeft en daardoor aan andere, miet in"het schema
%p% omen cntena mogellgk beter kan voldoen.

eformuleerde natuurlijke el enschaﬁpen 00k in de Braktnk als

eangng Worden erkend maP wel blijken uit het feit dat de ANP-CBS Index
n|euwe tijl een rapganteg ,kems vertoont met de e%rder enoemde EVI,
die alle 5door mn nderscheiden_natuurlijke eigenscha ezn Daar-
naast |s ook de European Options Exchange, naeenadwe aartoe Kemng,
van Vet en Wijmenga, 1964] overge gaan op de Evr als |n eX Waarop In e
toekom%t wellicht weer oBtle% eg[esc reven zullen gaan worden,
/ Amst eb 1k geschetst beordelen van eeggmgsadwezen aan de

d van een vergelukmg met een index weinig aantrekk raktisch
bllAkt dat aldys gévonder ‘uitengewoon rendément’ sterk afhan tvan de
gehanteerde index; theoretisch 1S de methode minder gmst 0 at met
verschillen in risico tussen geadviseerde fond sen en_ind é;een rek emng
wordt gehouden. De meest bekende methode die bij tJ het definiéren va
bunengewoon rendement weI rekenlng houdt met het risico van ge bestu-
deere on sen I$ gebaseerd op de Securities M%r et Line F]smI)Van he&
Capital Asset Pric ﬁ; Model. Deze lijn peschrijft het geschatte verban
ussen n3|co (qedefinieerd als (@ en rendement. Fondsén die_boven deze
nscoren levéren een positief Buiten ewoon rendement op. Fondsen gie
ene en (e ij An I|ggen vertonen eenn (_}atle unen?ewoon rendement Na
Rolls kritiek g 26 Werkyw f kwamhe Markt Model op nleéj
In de belangst I||n Het blijkt dat het et behulp van een ‘event study’,
anagseren an ereS| uen Van het Markt Model een aantrekkelijk alter-
natief Is voor helt tbestuderen van de afwijkingen van de SML. De werkwijze
daarbij is als vo

Scnat n eengcontrole eriode &CP ) de Param ters van heA Markt Model.
2 Bereken voor de te onderzoeken perfode (ge testperiode, tp) 0e resi-

3 Groepeer en analyseer deze residuen.

Met behulp van het Markt Model worden zowel marktbewegingen als
systematische, fondsspecifieke rendementseisen opgenomen in de definitie
van gewoon rendement:

Rit = G + PiRmt
waarbij .
Rit = gewoon rendement fonds i in periode t.

iJ, P = kleinste kwadraten schatters

Rnt = rendement op de marktindex in periode t. 21



Het voordeel van het hanteren van het Markt Model is, dat fondsspecifieke
ge réjsde fact%en In de deﬁmt,evan ewoon rendement worden ogﬁegomen
la de term ab terwijl voor algemene rendementsbewegingen van de aan
delenbeurs wordt gecorn%eerd door middel van de term P,-Rnt. Dit impli-
ceert overigens, dat de analyse van residuen van het Markt Model slechts
geschlkt Is°voor. het beoordélen van de mate, waarin de onderzochte advi-
eurs In staat‘zpn meer dan ‘gewoon’ renderende fondsen aan te wijzen (het
zogenaamde ‘stock-picking’). Buitengewoon rendement gat mo?_e_luk op-
treedt door een goede ‘tmmg’ (kopen voor een algemene koerss u%mg en
verkopen voor een algemene Koersdaling) wordt bij deze analyse niet gésig-
naleerd. Voorts dient opgemerkt te worden, dat 8” het formuleren van een
toetsmgsqrootheld in st 3 verondersteld wordt, dat de parameters van
het Markt Model stationair zijn.

De kracht van dﬁ boven%eschgtste werkwijze hargt af yan de mate, waarin
net Markt Modle (I;_ewoo rendement verklaart. Daarbij 1s de Keyze van de
%ehanteerde marklindex van groot pelang. De index, waarvoor de waarge-
Jomen rendementen het best aanflunen b% het Markt Madel, hlijkt éen
lineaire combynatie te zijn van alle fondsen. Deze Beste Lineaire Index
mn maximaliseert de dansluiting van de beschikbare gegfe\_/e_ns aan het

arkt Model In termen van R2"Het blijkt, dat de aansluiting van de
waargenomen rendementsreeksen bij het Markt Model op basis van de BLI
lets Beter 1s dan op basis van de ongewogen rendementsindex. De verkla-
r|n%skracht van het Markt Mg_del %ﬁ)_baﬁls van, naar. beurswaarden of
aantallen aandelen gewogen, Indices lijft |erb|g dul ehAk achter, Simula-
%l_eresultaten, met hetrekking tot het aantal malen dat onterecht een signi-
cant buitengewoon rendement wordt gesignaleerd, bevestigen dit: wanneer
de BLI wor _%ehanteerd, Is het aanfal Onterechte verwerpingen van de
nulhgpnothesel h% _algemeen net kleinst. De resultaten voor de on?e_woqen
rendementsindex blijven hlerblij_slec ts 1ets achter. Dit in tegenstelling Tot
de %ewogen Indices die duide Pk' een mindere aanslumng everen. Deze
resultaten vormen een rechtvaardiging achteraf voor het velvuldig gebruik

In de literatuur van de ongewogenindices.

Uit het bestuderen van de praktische eigenschappen van de bii aan de
hand van renﬂementen op O Amsterdamse effectenbeurs in de gerlode
1978-1983 bl_g t, dat de samenstelling van de v relatief stabiel is door de
E d, Bovendién woydt de verklaringskracht van het Markt Model nauwelurks
einer, wanneer gg BLJ slechts op een gedeelte van alle fondsen wort
Eebaseerd. Deze beide el enschaRpen maken de BL| ook praktisch aantrek-
elik. In verband met e kracht van een der eh{k 0 ?rzoek 1S bg de
utdevoerde analyse van de resiauen van het Markt Model voor de béleg-
gingsadviezen van BB, EM en FK, de BLI als marktindex gehanteerd.

Met behulp van simulaties is de kracht van de jn mijn dissertatie ontwik-
kelde toetsmgs[grootheden op basis. van de residuen v?(n helkMarkt Model
8eanalyseerd. ealgemene onclugie dje hieruit getro ken kan worden, 1s

at 0 toetsingsgrodtheden geschikt zijn voor opsporen van mogelijk bul-
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tengewoon rendement: de kans op het onterecht signaleren van bunenge-
woon rendement is in de uﬂgev? rde simulaties vrlawel elijk aan de théo-
retische kans daarop. Bij een’voldoende aantal bestUdeerde aaviezen (/0 of
rng%%rg mlfe rgteklfgﬂs op het niet signaleren van wel optredend buitengewoon

Conclusies inzake beleggingsadviezen

Het bestuderen van de residuen van het Markt Model met betrekking tot
de (|mpI|C|et_e|_? bele?gmgsadwezen In Beleggers Belan%en, Elseviers Maga-
zine en de Financiélé Koerier leidt tot de volgende conclusies:

Koopadviezen

1 Voor de koopagdviezen van BB en EM treedt het grootste buitengewoon
rendement F In de week van advies, die loopt Van de woensd g voor
publikatie tot de woensdag na publikatie. Voor EM is Qit buitengéwoon
rendement 3.8%, voor BB 2.2%. De hijbehorende waarden van dg, onder
de nulhypothese standaard normaal verdeelde, toetsingsgrootheid op
basg van het gem|ddeld?( gestandaardiseerde residu I(:.bu_l#en ewoon

rendement to.v. het Markt"Moael) zijn statistisch zee su‘;m icant (res-

gecn Ve|lik_ 11.8 en 36; zie fI%UUF 3). Dat wil zquen dat de kans. dat

en dergelijk buitengewoon rendement door toeval optreedt statistisch
verwia ooshaar klgin is. Voor de. koopagviezen van fk treedt een
dergelijk buitengewoon rendement in de adviesweek niet op.

Figuur 3: Toets op basis van het gemiddeld cumulatief residu (= .buitengewoon
reﬂgement t.?.v. het 8% _ﬁ/]ogelb ga/oor e koopadvEezen van Els%wers M gaz?ne,
Beleggers Belangen en ge Financiéle Koerier
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2 In de weken 2t/m 25 na de koopadwezen van BB en FK treedt er geen
buitengewoon rendement op. Voor de koopadviezen. van EM I het
bunengewoon rendement in die periode zelfs negatief (-2.6%). Dit
negan ve rendement IS echter niet significant.

3 Bij de koo%adwezen van EI\/I treedt ook i de 2 weken voor advies
5| nificant mtengewoon rendement op; 1.2%_en .7% In de weken -2
e -1, Ook deze vaarden zijn sta |st|sch 3|gn|f|cant (waarden van de
toetsingsgrootheid van respectievelijk 4.1 en'3

Verkoopadviezen

4 Bij de verkoopadviezen van EM treedt in de week van i%iwes een

5| n|f|cant bul engewoon rendement 0 van 24% met een DI BJBehorende

rde van, de t etsmg groothmd van -3.0. Voor FK en BB.IS er hj

ver gadwezen geen Sprake van bmtengewoon rendement in de ad-
viesweek

5 Voor alle verkoopadviezen geldt dat de weken voor advies een significant

bm engewoon rendement Te zien geven Voor BB. IS it -2.6%, In week

1 (waarde foetsingsgrootheid = De verklaring hiervan is, dat de

ver oopadviezen var BB expliciet gebaseerd Zijn oP ‘stoploss” orders,

Een verkoopadvies van BB wordf daarom altijd"voo f&e aan door een

koersdaling, Wellicht dat iets dergeh&ks Impliciet ook Qeldt voor de

verkoopadViezen van em en fk, die’in de weken -3, -2 en -1 ten opzmhte

van een verkoopadvies bunengewoon rendemento Ieveren van -2.1%,
-2.8% en -1.3% respectievelijk -.6%, -1.4% en -8%

6 In de weken 2 é m 25 na verkoom%jwezen treedt é;een S Ogn|f|cant bat
tengewoon rendement op. Wel IS het buitengewoon rendement n |e
perfode voor de verkoopadviezen van FK el EM negatief. Het aantal
Waarnemingen is echter te klein om hieraan conclusies te verbinden.

Ontwikkelingen na de adviezen

Vooral het verIooIP van het buitengewoon rendement in de weken rond de

Viezen va wist op een ‘self-fulfilling-prophecy’ (SFP): na een
ni io?e koersstugnn((;;mals devo?g van een kooRadw IOdarl)en e f<oer)sen In de
weken, 2 t/m 2 eenverger i

aar percentage (zie fiquur 4
Om dit SFP-effect te bestu A AP ﬁ k

n, zgn de koopadyieze van EM aan een
nader onderzoek onderworpen. Daarbij zijn de adviezen gels_P litst in sterke
en zwakke adviezen, betreffende grote en kleine fondsen. Het bestuderen
van het patroon van het bmtengewoon rendement, samenhangend met de
koopadviezen van de 4 aldus onderscheiden groepen levert de volgende

resultaten op:

7 Het buitengewoon rendement in de week van advies is ?roter voor sterke
adviezen ddn voor zwakke adviezen. Evenzo is de reactie in de advies-
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week voor kleine fondsen sterker dan voor %rote fondsen. Verreweg de

rootste reactie treedt op voor sterke adviezen betreffende kleine fond-
%etnsg]).Z%), het kleinste \F/)oor zwakke adviezen betreffende grote fondsen
07/0].

8 Bii]adviez_en betreffende kleine fondsen treedt in %e weken voor advies
een significant buitengewoon rendement op. Dit effect IS het grootst bij
sterke"adviezen: 24% In de week voor advies (week -1).

9 Bij koapadviezen betreffende kleine fondsen I|{kt in de weken 2 t/m 25
nd advies een systematische koersaaling OP te treden. In die periode Is
het buitengewodn rendement -7.7% voor sterke kooAJadwezen en -2,6%
\s/%onrﬁ%xva%l% e koopadviezen. Beide waarden zijn echter niet statistisch

10 BIH koogadweze_n betreffende ?rot,e fondsen levert de periode van week
21Im 25 nq advies een positie buﬂengewoon rendement op: 6.8% voor
sterke adviezen en 2% voor zwakke adviezen, Van deze twee Is alleen
de eerste significant (waarde toetsingsgrootheid = 2.3

Het bestuderen van d_agcgfers van de donderdag voor publikatie tot de
donderdag na Bubhkaﬂe van EM laat zien dat de koers en omzet voor sterke
koopadvigzen betreffende kleine fondsen sterk verhoogd Zijn op de donder-
dag van aavies en de daaropvolgende vrijdag en maandag.
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koers to. koers dag 5

Figuur 5. Gemiddelde van koers en omzet ten opzichte van koers respectievelijk
R/Ingégtz ioe de don(?ergag voor publlekatle van ge stFeJrke Loopadwezen va% E|seV|eJrs

Deze resultaten zijn grotendegls in overeenstemmmg met wat men zou
Vfrwachten bH een sfp; het effect van de reactie in dg adviesweek IS voor
kleine fondser} sterker dan vogr grote fondsen en voor sterke agviezengroter
dan voor zwa]kke adviezen. Ook het _g?(%even, dat voor de koopadviezen
betreffende kleine fondsen een ne_gan endement |n de weken 2 t/m 25
optreedt, sluit h|erb|g aan: de initiéle koersstu%mg als %evoI% van de extra
vraag wordt teniet g daan door een systematische tegengestelde koersont-
W|kkel|nﬂ in ge weken 2 t/m 25 nd advies, wannéer Ue extra vraag is
weg evallen. Dit resyltaat is f.chter StatlﬁtISCh niet significant,

In T6genspraak met dit mogelijke SFP-effect is de constatering, dat voor de
adviézen betreffende r%;rote fondsen geldt, dat_er ook OeP !ang%re term?n
mo%eluk buitengewoort rendement optreedt. Dit resultadt Is echter statrs-
tisch niet significant,

De Efficiénte Markt Hypothese en de Nederlandse
aandelenmarkt

De implicaties van de hiervoor ﬁenoemde bevmdmﬂen voor de geld| heid
van de Efficiente Markt Hypothese voor de Nederlandse aand&lenmarkt
zwn afhankelijk van de informatie, waaroB de hestudeerde adviezen van BB,
EM en FK geacht worden te zijn gebaseerd:

a  Wanneer vvg ervan un?aan dat de bel_e%gmgsadwezen van EM, BB en FK

zgn gebase,rd _QE pub |e_keIHk beschikbare informatie, Is het optreden
e e s i D

| vorm v . , O Z Weerspie-
gelengJ de %U|d|ge koersen alle pub_he?(ellgk %eschlkbgpe m?ormane. pD|t
impliceert dat og deze informatie geb seerde adviezen _geen nieuws
bevatten, zodat de publikatie van dez& adviezen geen mgmfl ante reactie
In termen van bultengewoon rendement met zich meefrengt.
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b Wanneer de adV|ezen geaohtworden te zijn gebaseerd op niet algemeen
e30| % Informati€, moeten zq worden (ezien als nleuwe Ru lieke-
ékbesch are |nformat|e Het etdat er 1a twee weken geen buiten-

8woon rendement meer behaald kan worden, impliceert in dat geval

at de markt (redeli an efﬁment Is: niguwe informatie wordt in ongeveer
wee |n de r| zen Verwerkt

g faan van een ‘self- fulfllllnr% groghec ffect’ Waarblg na een
oopa V|es een bunengewoon rende fréedt dat'vervolgens teniet

Wor dt ?56 aan door een systematisch tegen%estelde reactie in de weken

2tim Oﬁlsdath%kt OR te treden bnide terke koopadyiezen van EM

betreffende Kleine fongse sug%ereert atd eaan%era en fondsen direct
na advies te hoog gepns z% it zou, onafhankelijk van de informatie

Waararo Ed'\%Hadwez n zijn gebaseerd, In strijd zijn Met de zwakke vorm

V

d Een buitengewoon rendement op langere termijn, zoals dat voor de
kooP élwezgn van EM betre enc?«f de grote fondsJen lijkt te bestaan, Is
s Sj met de semj-stringente vorm Van de EMH.

e Het is mogelijk een bunen%ewoon rendement van + 7.2% (niet gecor-
rigeerd vaor fransactiekoste

ng te hehalen door reeds op de woensdag
voor publikatie de sterke ko ga viezen van EM betreffende de klein
fondsen op te volgen. Deze m %epn heid estaat wanneer men de, ten
behoeve van de pers gecregerde, mogelijkheid benut om reeds OE de
woensdag vQor Hubhkane EM In te 2|en Ook wanneer men pas o
donderddg de adviezen o voI t wordt een rend%ment van 6% (niet
gec rngg rd voor transactiek os en? nq realiseerd et opvolgen van
terke adviezen hetreffende kleine en Dit Is In stn et de semi-
stringente vorm van de emh, voI%ens welke een op pubhekeluk beschik-
Eg{]e ag{grgngye gebaseerde handglsregel geen buitengewoon rendement
v

Het 0 rntreden van het gesignaleerde bunengewoon rendement in de week,
waarin de adviezen van BB, EM en fk Worden gepubliceerd, kan eenvou Ig
verklaard worden doorte veronderstellen dat met name particul |erae g
ers deze adviezen opyo %en Deze verklaring wordt ondersteun oor h

egeven, dat 00k (fe eIa& Ve omzetten voor et name kleine fonds nsterk
tijgen ron een oo aavies In EM Hoewel net bestaan van een dergelijk
‘Seft-fulfill |n% szp ecy effec| in ESO%IOO Ie %een onbekend verscthseI
|s Mertonl 8l roept ditzelfde versc A | in een manmenngsco text
belangri %vra n op. Met name de veronderstelling van de gn!s bepalenge
marginale bele ie rationeel handelt en naar winstmaximalisatie'streeft,
20U door een er e njk effect in een geheel ander daglicht komen te staan.
Een uitgebreider-onderzoek, waarb% meer adviezen met b?h Ig van de in
de d|sse tat|e ontW|kkeIde methode Kunnen worden geanalyseerd op pasis
van dagk oersen biedt wellicht de mogeI|the|d na te %aan of het gesigna-
leerde “self-ful f|II|n% Cp o[phecx/leffect 00K 0p an?eret rmijn. systematisch
en statistisch significant is. Mocht dit het geva IJn dan” [ijKt een meer
PS chologlsche en gedragswetenschappel gke enadering van de theorie van

anciéle markten”gereChtvaardigd en géwenst.
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Lijst van gebruikte afkortingen

AGI Aantallen Aandelen Gewogen Index
BB Beleggfrs Belangen

BLI Bestd Lineajre dex

CP Controleperiode

EMH  Efficiénte Markt Hypothese

EM EIseweri Magazine

EV] Evenvee Ve 0gen Index

FK flnm?e Koerier
SFP Selt-fulfillin Ipro hecg/
SML Securmes arket Lin
TP Testperiode
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