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1 Inleiding
De moderne financiële wereld wordt gekenmerkt door 

een grote beschikbaarheid van gegevens. Veel bedrij-

ven rapporteren jaarverslagen, kranten kondigen aan-

delenuitgiftes en overnames aan, en op ieder moment 

van de dag zijn aandelenkoersen rondom de wereld be-

schikbaar. De informatie die financieel onderzoekers 

hebben wordt vooral steeds beter, met een toenemend 

aantal databanken, en met een toenemende mate van 

detail.

Mijn belangrijkste stelling in dit artikel is dat met het 

voortdurend verbeteren van de beschikbare gegevens, 

financieel onderzoekers kunnen helpen bij het vinden 

van verdacht gedrag in de financiële markten. De mo-

derne financiële wereld wordt momenteel gekenmerkt 

door een beschadigde reputatie en ik ben van mening 

dat financieel onderzoekers kunnen bijdragen aan het 

verbeteren van de integriteit van de financiële mark-

ten. Dit is waar de term Forensisch Financieel Onder-

zoek over handelt. 1

 

De financieel onderzoeker is met recente data in staat 

om toezichthouders te tonen waar verdacht gedrag 

plaatsvindt. Ik denk niet dat financieel onderzoekers 

algemene databanken moeten gebruiken om bepaal-

de mensen te beschuldigen van het plegen van frau-

de, maar wel dat onderzoekers moeten ontdekken 

rondom welke soort gebeurtenissen en transacties er 

een relatief hoge hoeveelheid verdacht gedrag is te de-

tecteren.

 

Een reden waarom dit volgens mij een taak voor aca-

demici is, is dat academici over het algemeen goed zijn 

in het ontwikkelen van een systematische aanpak. Met 

deze aanpak kunnen grote datasets geanalyseerd wor-

den, iets wat lastiger is voor toezichthouders, die vaak 

beweren onderbezet te zijn. Academici zijn bedreven in 

het doen van zorgvuldige en gestructureerde analyses 

die rekening houden met een reeks van andere facto-

ren en ze zijn gewend aan het behandelen van een ver-

scheidenheid aan alternatieve verklaringen voordat 

conclusies worden getrokken. Deze analyses kunnen 

verdachte patronen detecteren, waarna financiële me-

dia of autoriteiten verder kunnen spitten. 

Voordat ik zal ingaan op enkele voorbeelden van fo-

rensisch financieel onderzoek, zal ik een vijftal rede-

nen aandragen waarom ik denk dat forensisch finan-

cieel onderzoek belangrijk is.

 

Ten eerste, forensisch financieel onderzoek verbetert 

ons begrip van hoe mensen en markten functioneren. 

Het bestuderen van verdacht gedrag laat zien waar goe-

de regulering en controle wel en niet voldoende aan-

wezig zijn. In sommige gevallen zou het reputatierisi-

co mensen kunnen weerhouden van het plegen van 

fraude, terwijl in andere omstandigheden dit onvol-

doende is. Hetzelfde geldt voor persoonlijke en zake-

lijke integriteit. Door het bestuderen van verdacht ge-

drag kan men meer inzicht verkrijgen in de dynamiek 

van fraude en dit zou kunnen helpen bij het ontwer-

pen van nieuwe systemen. 

 

Ten tweede kan de financieel onderzoeker kijken naar 

verschillende markten en landen om te zoeken naar 

oplossingen voor specifieke problemen. Onderzoekers 

hebben de tools om systematisch te onderzoeken of 

verdacht gedrag de norm of de uitzondering is en of 

het zich heeft verspreid naar andere markten en lan-

den. Markten zonder de verdachte patronen kunnen 

ideeën voor oplossingen bieden. 

 

Een derde reden waarom forensisch financieel onder-

zoek nuttig kan zijn, is dat sommige van de problemen 

al kunnen verdwijnen simpelweg omdat men weet dat 

onderzoekers verdacht gedrag bestuderen. Wanneer 

handelaren weten dat hun acties in de gaten worden 

gehouden, zouden ze zich minder snel illegaal kunnen 
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gedragen. Forensisch financieel onderzoek heeft dus 

de mogelijkheid om de integriteit van de financiële 

markten te vergroten.

 

Ten vierde, als forensisch financieel onderzoek de waar-

de van private informatie vermindert en leidt tot een 

betere regelgeving, dan kan het algemene niveau van 

informatieasymmetrie in de markt verminderen. Als 

gevolg, wanneer potentiële investeerders niet het ge-

voel hebben dat ze een groot nadeel hebben in verge-

lijking met andere beursdeelnemers, dan zullen ze snel-

ler investeren en kunnen de kosten van kapitaal voor 

bedrijven verminderen, wat uiteindelijk leidt tot hoge-

re economische groei. Met andere woorden, op de lan-

ge termijn kan forensisch financieel onderzoek helpen 

om een deel van het vertrouwen in de financiële mark-

ten te herstellen. En het is duidelijk dat het vertrou-

wen essentieel is in de financiële markten, aangezien 

mensen een deel van hun geld inruilen voor beloften.

Ten slotte, forensisch financieel onderzoek is gekop-

peld aan verontwaardiging in de samenleving. De fi-

nanciële wereld is vaak negatief in het nieuws en we 

hebben bijvoorbeeld de Occupy Wall Street beweging 

gehad. Dus moet je als wetenschappelijk onderzoeker 

niet proberen om de samenleving te dienen? Ik denk 

dat forensisch financieel onderzoek een mogelijkheid 

biedt aan academici om onderzoek te doen naar din-

gen die mensen in de samenleving belangrijk vinden, 

zoals eerlijkheid.

Ik zal enkele voorbeelden geven van hoe het bestude-

ren van algemene datasets kan helpen bij het vinden 

van verdacht gedrag. Ik zal beginnen met een voorbeeld 

buiten de financiële wereld, namelijk met een analyse 

van potentiële fraude in sumoworstelen.

2 Sumoworstelen
Sumoworstelen heeft een traditie van meer dan dui-

zend jaar.2

Deze lange traditie blijkt uit de rituele elementen die 

nog in de sport zitten. Duggan en Levitt (2002) con-

cluderen daarom dat sumoworstelen een focus heeft 

op eer en rituelen.

 

Toch zijn er geruchten geweest dat de uitslagen van su-

mowedstrijden vooraf werden afgesproken. Deze vraag 

zette onderzoekers Mark Duggan en Steven Levitt aan 

om een grote dataset van worsteluitslagen te analyse-

ren (Duggan & Levitt, 2002). Ze merkten meteen op 

dat de beloningsregeling in sumoworstelen interessant 

is. Er zijn binnen een toernooi 15 gevechten per wor-

stelaar. De ranking, die de basis vormt van salaris, sta-

tus en verdere voordelen, is gerelateerd aan het aantal 

overwinningen. Interessant genoeg is de belonings-

structuur niet lineair. Normaal gesproken levert elke 

extra overwinning een waarde van ongeveer drie plek-

ken in het eindklassement op. De achtste overwinning 

leidt echter tot een rangschikking die ongeveer 11 plek-

ken hoger is. Kortom, hoe meer van zijn 15 wedstrij-

den een worstelaar wint, hoe beter dit is voor zijn ran-

king, maar de achtste overwinning, ongeacht wanneer 

deze plaatsvindt, is bijna vier keer belangrijker dan elke 

andere overwinning. 

Deze beloningsstructuur kan prikkels voor collusie 

bieden (Dubner & Levitt, 2005). Een worstelaar die al 

acht of meer overwinningen heeft, kan misschien een 

worstelaar die voor zijn achtste overwinning opgaat, 

laten winnen voor een bepaalde vorm van betaling. On-

derzoekers kunnen kijken naar deze potentieel ver-

dachte patronen door het analyseren van gegevens van 

veel sumoworstelwedstrijden. Duggan & Levitt (2002) 

analyseren meer dan 10 jaar aan data en meer dan 

32.000 gevechten. Ze constateren dat een worstelaar 

die voor zijn achtste overwinning opgaat aanzienlijk 

vaker wint dan men op basis van zijn normale presta-

ties zou verwachten. 

Een uitdaging is om collusie te onderscheiden van een 

verklaring op basis van motivatie. Het kan immers ge-

woon het geval zijn dat een worstelaar die voor zijn 

achtste overwinning opgaat veel meer gemotiveerd is 

dan hij in andere wedstrijden zou zijn. Duggan & Le-

vitt (2002) doen voorspellingen aan de hand van een 

theorie van collusie die minder gemakkelijk uit een 

theorie van motivatie zou voortvloeien. Bijvoorbeeld, 

worstelaars zouden het gemakkelijker moeten vinden 

om samen te spannen als ze elkaar goed kennen en el-

kaar vaker in het verleden hebben ontmoet. Duggan 

en Levitt constateren inderdaad dat worstelaars die op-

gaan voor hun achtste overwinning vooral een ver-

hoogde kans hebben om te winnen als ze worstelen 

met iemand die ze vaak in het verleden hebben ont-

moet. Misschien wel het meest overtuigende bewijs 

komt uit het bekijken van de uitslagen wanneer de twee 

worstelaars elkaar een volgende keer tegenkomen. Het 

blijkt namelijk dat de worstelaar die wellicht de wed-

strijd met opzet verloor, veel meer kans dan normaal 

heeft om de volgende keer dat de worstelaars elkaar te-

genkomen te winnen. Dit patroon suggereert betaling 

in natura. Ook opmerkelijk is dat deze verdachte pa-

tronen verdwijnen wanneer er aandacht is voor poten-

tiële fraude in de populaire media wanneer een bepaald 

sumoworsteltoernooi plaatsvindt.

 

Het bewijs in Duggan & Levitt (2002) is indicatief voor 

fraude in sumoworstelen. Ik denk dat het heel interes-

sant is dat onderzoekers aan fraude-opsporing kun-

nen doen aan de hand van algemene gegevens, zonder 

de steekpenningen die potentieel betaald worden te 

kunnen zien. Autoriteiten kunnen dan inspringen op 
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de ontdekking van verdachte patronen. In 2011 kwam 
het inderdaad naar buiten dat politieonderzoek mo-
biele telefoonberichten had opgeleverd die aangaven 
dat verscheidene uitslagen van sumoworstelwedstrij-
den vooraf werden vastgesteld. Uiteindelijk gaven ver-
schillende worstelaars toe dat ze wedstrijden hadden 
gekocht en verkocht.3

3  Fraude rondom aandelenopties voor  
bestuurders

Wanneer we de financiële prikkels beschouwen, dan is 
het niet onwaarschijnlijk dat er ook sprake is van frau-
de in de financiële markten. De winsten die gemaakt 
kunnen worden zijn namelijk enorm. Wellicht het 
meest bekende voorbeeld van forensisch financieel on-
derzoek heeft als onderwerp de aandelenopties voor 
bestuurders in de Verenigde Staten.4

Leidinggevenden van bedrijven ontvangen meestal aan-
delenopties als onderdeel van hun beloningspakket 
(Murphy, 1999). Deze aandelenopties stijgen in waarde 
wanneer de aandeelkoers van het bedrijf stijgt, wat ma-
nagers moet motiveren om meer aandeelhouderswaar-
de te creëren. De aandelenopties worden aan de leiding-
gevenden toegewezen door de remuneratiecommissie.

In 1997 publiceert David Yermack een artikel waarin 
hij de timing onderzoekt van wanneer aandelenopties 
worden toegekend (Yermack, 1997). Hij was vooral ge-
interesseerd in de aandelenkoersen rondom de datum 
dat de opties werden toegekend. Gezien het feit dat 
aandelenopties doorgaans worden uitgegeven met de 
uitoefenprijs gelijk aan de beurskoers op de datum van 
uitgifte, zijn de koers van het aandeel op de datum van 
uitgifte en de daaropvolgende prijsbewegingen erg be-
langrijk voor de beloning van managers.
 
Gedetailleerde gegevens waren beschikbaar en Yermack 
was in staat om gegevens te vinden over zowel de data 
van toekenning van opties in de Verenigde Staten (uit 
de proxy statements) als over de aandeelprijzen van de 
bedrijven rondom deze uitgiftedata. Hij toont aan dat 
de aandelenkoers van een bedrijf over het algemeen 
stijgt in de dagen nadat de opties worden toegekend. 
 
De vraag is dan hoe deze trend te verklaren. Waarom 
is de koers van het aandeel relatief laag op de datum 
van toekenning, maar aanzienlijk hoger achteraf? Had-
den de managers gewoon geluk? Gezien het feit dat het 
patroon een gemiddelde is over veel leidinggevenden, 
is het onwaarschijnlijk dat geluk het belangrijkste ant-
woord is.
 
Een potentiële verklaring is dat de beleggers de waar-
de van de onderneming hoger inschalen als gevolg van 
de stimulering die van de aandelenopties uitgaat. Maar 
Yermack (1997) beschrijft dat deze verklaring onwaar-

schijnlijk is, omdat beleggers in die tijd slechts veel la-
ter konden leren wanneer de aandelenopties waren uit-
gegeven, namelijk wanneer de proxy statements door 
het bedrijf werden gedeponeerd.
 
Een andere verklaring zou volgens Yermack (1997) 
kunnen zijn dat managers wachten met het vrijgeven 
van goed nieuws totdat ze hun opties hebben ontvan-
gen, of dat ze aan de remuneratiecommissie vragen om 
de opties toe te kennen vlak voordat er een positieve 
aankondiging was gepland. Op deze manier kunnen 
ze onmiddellijk hun opties meer waard laten worden. 
Deze verklaring is misschien onethisch, maar geen on-
logische voor de bevindingen in Yermack (1997).
 
Jaren later onderzoekt een andere onderzoeker, Erik 
Lie, wederom de patronen op basis van een meer recen-
te tijdsperiode. In 2005 publiceert hij een artikel (Lie, 
2005) dat een vergelijkbaar patroon vaststelt als dat 
eerder was geconstateerd door Yermack (1997). Er zijn 
echter ook enkele verschillen. Eén van de verschillen is 
dat de gemiddelde koers van het aandeel nu blijkt te 
dalen voordat de opties worden toegekend. Ook blijkt 
het patroon geïntensiveerd en stijgen aandelenkoersen 
zelfs nog meer na de toekenning in Lie’s studie dan in 
Yermack’s studie.
 
Lie (2005) stelt voor dat de uitgiftedatum met terug-
werkende kracht door het bedrijf wordt gekozen. Dat 
wil zeggen, in zijn verhaal bekijken bestuurders of le-
den van de remuneratiecommissie naar de aandelen-
koersen in het recente verleden, en selecteren ze vervol-
gens als zogenaamde toekenningsdatum een datum 
uit het verleden die overeenkwam met een bijzonder 
lage beurskoers. Met een dergelijke strategie zou de 
huidige aandelenkoers al boven de beurskoers zijn van 
de vastgestelde toekenningsdatum, en zouden de op-
ties al bijzonder waardevol zijn. Effectief krijgen de be-
stuurders dus meer betaald, wat uiteindelijk gefinan-
cierd wordt door de aandeelhouders. De praktijk is 
tegen de regels omdat de effectieve in-the-money uit-
gifte van de opties niet correct wordt behandeld in de 
winst-en-verliesrekening.
 
Het artikel ontving niet onmiddellijk grote aandacht 
van de media of van toezichthouders. Maar vervolgens 
beet de Wall Street Journal zich vast in het verhaal. Op 
basis van de analyse van Lie (2005) begon de Wall 
Street Journal een eigen onderzoek, en publiceerde het 
haar eigen bevindingen in maart 2006, met voorbeel-
den van verdachte bestuurders.5

 
Het bleek dat veel bedrijven waren betrokken, en de 
impact van het onderzoek was enorm (Ritter, 2008). 
Meer dan 250 bedrijven kondigden aan intern onder-
zoek te gaan doen, en meerdere leidinggevenden wer-
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den ontslagen, werden veroordeeld, of moesten geld 
terugbetalen.

4 Handel met voorkennis
Een ander voorbeeld waarin insiders gebruik kunnen 
maken van hun bevoorrechte posities is bij handel met 
voorkennis. Handel met voorkennis is een vorm van 
fraude waarin gehandeld wordt op basis van niet-pu-
blieke informatie. Handel met voorkennis is niet een-
voudig op te sporen met de huidige beschikbare data-
sets. De datasets identificeren over het algemeen niet 
de handelaar, waardoor de financieel onderzoeker niet 
kan zien wie er op een bepaald moment handelt. De 
identificatie vindt ook niet plaats met bijvoorbeeld een 
code per handelaar, waardoor er ook niet kan worden 
bekeken of een anonieme handelaar op meerdere mo-
menten handelt. Daarnaast is het lastig te bewijzen 
welke partij op een bepaald moment welke informatie 
heeft.

Toch hebben financieel onderzoekers studies kunnen 
doen naar handel met voorkennis. Bodnaruk, Massa 
en Simonov (2009) onderzoeken overnames. Ze bekij-
ken overnames waarin investeringsbanken die de over-
nemende partij adviseren ook een aandeel hebben in 
de over te nemen partij. Ze hebben een dataset die van-
af 1984 aangeeft wie de adviseurs zijn bij een bepaalde 
overname en ze maken ook gebruik van kwartaalrap-
portages van institutionele beleggers over hun aande-
lenposities aan de Amerikaanse beurswaakhond (de 
Securities and Exchange Commission, SEC). Bodna-
ruk, Massa en Simonov (2009) tonen aan dat de advi-
seurs posities innemen in de over te nemen partij voor-
dat de publieke aankondiging van de overname 
plaatsvindt. Deze posities zijn positief gecorreleerd met 
de premie die betaald wordt aan de aandeelhouders 
van de over te nemen partij en dus erg winstgevend.

Ivashina en Sun (2011) bekijken institutionele beleg-
gers die leningen verschaffen aan bedrijven. Als lening-
verstrekkers verkrijgen deze beleggers soms private in-
formatie van een bedrijf. De vraag is of ze deze 
informatie gebruiken bij hun handelen in aandelen. 
Ivashina en Sun (2011) gebruiken documenten van de 
SEC over aanpassingen in uitstaande leningen om de 
identiteit van de institutionele beleggers die ook actief 
zijn in de schuldmarkt te achterhalen. Ze maken ver-
der gebruik van dezelfde dataset met kwartaalrappor-
tages van institutionele beleggers als Bodnaruk, Mas-
sa en Simonov (2009). Ze constateren dat de beleggers 
die actief zijn in de heronderhandelingen van leningen 
bovengemiddelde resultaten behalen als ze ook in het 
aandeel van dit bedrijf handelen.

Handel met voorkennis kan ook een rol spelen bij aan-
kondigingen van bedrijfsfinancieringen. Tegenwoor-

dig is het uitvoeren van een private plaatsing een po-
pulaire manier voor bedrijven om financiering te 
verkrijgen. In de Verenigde Staten heeft de private 
plaatsingsmarkt zelfs de traditionele publieke plaat-
singsmarkt overtroffen in termen van aantal transac-
ties en totaal jaarlijks uitgiftevolume (Chen, Dai & 
Schatzberg, 2010).
 
Bij een private plaatsing worden aandelen of andere fi-
nancieringsinstrumenten geplaatst bij een beperkt aan-
tal grote beleggers, zoals pensioenfondsen en hedge-
fondsen. De gebruikelijke procedure bij private 
plaatsingen in de Verenigde Staten, genaamd wall-cros-
sing, kan handel met voorkennis in de hand werken. 
De gebruikelijke procedure is dat als een bedrijf van 
plan is om instrumenten via een private plaatsing te 
plaatsen, dat dan eerst in een reeks van vertrouwelijke 
gesprekken de eventuele interesse van potentiële inves-
teerders wordt gepolst, voordat het bedrijf de intentie 
om kapitaal aan te trekken openbaar maakt (Berkman, 
McKenzie & Verwijmeren, 2014). In de praktijk bete-
kent dit dat een belegger een telefoontje ontvangt met 
de vraag of hij of zij mogelijk geïnteresseerd is in het 
investeren in een niet-genoemd bedrijf in een bepaal-
de bedrijfstak. Wanneer de belegger zegt potentieel ge-
interesseerd te zijn, dan wordt deze “over de muur” ge-
haald en ontvangt dan gedetailleerde informatie, 
inclusief de naam van het bedrijf dat op zoek is naar 
financiering. De beleggers kunnen dan beslissen of ze 
wel of niet investeren. Maar los van deze keuze, is het 
nadrukkelijk verboden voor de belegger om nu in bij-
voorbeeld de aandelen van het bedrijf te handelen voor-
dat de informatie over de financieringsronde openbaar 
is gemaakt. Deze wettelijke beperking van de handels-
activiteit van de belegger met private informatie is be-
grijpelijk gezien het feit dat de aankondiging van een 
private plaatsing vaak leidt tot een materiële koersbe-
weging.
 
Maar stel dat een investeerder toch de gok neemt om 
te handelen op basis van de private informatie. Een in-
teressante strategie is dan om short te gaan. Met short 
selling zet men in op een daling van de aandelenkoer-
sen. Rondom een financieringsronde kan dit een winst-
gevende strategie zijn, omdat in private plaatsingen de 
instrumenten vaak worden verkocht met een korting, 
waardoor de aandelenkoers van het bedrijf waarschijn-
lijk zakt wanneer deze informatie wordt vrijgegeven 
voor het publiek. Dus stel, een belegger ontvangt pri-
vate informatie over de private plaatsing op een maan-
dag en weet dat de informatie openbaar zal worden op 
woensdag. Ook al heeft de belegger beloofd om de in-
formatie vertrouwelijk te behandelen, de belegger zou 
kunnen short sellen op dinsdag en dan waarschijnlijk 
winst maken indien de koersen dalen op woensdag. 
Hoewel dit scenario als illegaal wordt beschouwd, zou 
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de winst voldoende groot kunnen zijn voor beleggers 

om het risico te nemen. De voorzitter van de SEC heeft 

aangegeven dat het aanpakken van short sellen op ba-

sis van private informatie in private plaatsingen een 

duidelijke prioriteit is (Mahoney, Schwartz, Walker, 

Greenstein & Lawrence, 2008).

 

Er bestaan inderdaad een paar voorbeelden van men-

sen die worden beschuldigd van het volgen van de stra-

tegie die ik zojuist heb beschreven. Eén van de eerste 

beschuldigingen in de Verenigde Staten met betrek-

king tot short selling rondom private plaatsingen was 

tegen een vrouwelijk hedgefondsmanager.6 

 Eind september 2001 ontvangt ze een telefoontje met 

de vraag of ze geïnteresseerd is in een aandelenafgifte 

van een elektronisch beveiligingsbedrijf. Ze zegt ja en 

geeft akkoord voor vertrouwelijkheid voordat de iden-

titeit van het bedrijf wordt meegedeeld. Ze gaat ak-

koord met het kopen van ongeveer een half miljoen 

aandelen. Op 8 oktober leert ze dat de private plaat-

sing inderdaad doorgaat en wel tegen een prijs van 12 

dollar, ook al is de huidige koers van het aandeel bo-

ven de 17 dollar. Daarom kan zij voorspellen dat de 

koers daalt wanneer dit nieuws openbaar wordt ge-

maakt. Tot dusverre zijn al haar handelingen legaal. 

Maar dan, op 9 oktober, voor het middaguur, gaat zij 

short met naar verluidt meer dan 100.000 aandelen. 

Het aanbod wordt openbaar gemaakt rond het mid-

daguur, en de prijs daalt van ongeveer 17 dollar tot on-

geveer 14 dollar. Deze prijsdaling betekent dat de in-

vesteerder, met een short positie van ongeveer 100.000 

aandelen, naar verluidt ongeveer 300.000 dollar winst 

maakt in een paar uur. Ze is aangeklaagd door de Ame-

rikaanse beurswaakhond en de zaak is geschikt voor 

meer dan 1 miljoen dollar.

De vraag is of dit soort illegaal gedrag veelvuldig 

plaatsvindt. Berkman, McKenzie en Verwijmeren 

(2014) onderzoeken patronen van handelsgedrag rond-

om private plaatsingen. De auteurs hebben een data-

set samengesteld van private plaatsingen van gewone 

aandelen en converteerbare obligaties tussen januari 

2007 en augustus 2011 in de Verenigde Staten. Figuur 

1 toont patronen in de grootte van short posities rond-

om private plaatsingen van converteerbare obligaties. 

De verticale as toont het niveau van de short posities 

ten opzichte van het aantal uitstaande aandelen in een 

percentage, en de horizontale as geeft handelsdagen 

weer. Dag nul staat voor de aankondigingsdatum van 

de private plaatsing. De telefoontjes naar potentiële in-

vesteerders vonden plaats in de dagen voor dag nul.7 

Het blijkt dat mensen al beginnen te wedden op prijs-

dalingen voordat de informatie van een private plaat-

sing openbaar is. We zien vooral een stijging van de 

short posities op ongeveer 4 dagen voor de openbare 

aankondiging. Dit is verdacht en duidt erop dat beleg-

gers de informatie die zij ontvangen tijdens de wall-

crossing procedure illegaal gebruiken om te handelen 

met voorkennis, of op een andere manier laten lekken. 

De auteurs doen nog meer tests. Ze constateren bij-

voorbeeld dat de abnormale stijging van de short po-

sities voor een aankondiging vooral te zien zijn als de 

reactie op de openbare aankondiging van de private 

plaatsing meer negatief is. Met andere woorden, wan-

neer er meer wordt gewed op koersdalingen, blijkt het 

inderdaad waarschijnlijker dat de private plaatsing een 

negatieve invloed heeft op de koers van het aandeel en 

maken de handelaren met short posities dus flinke 

winsten. Ook vinden ze dat short selling voor een aan-

kondiging meer uitgesproken is wanneer er meer ko-

pers betrokken zijn bij de private plaatsing. Het obser-

veren van meer kopers betekent doorgaans dat meer 

mensen voorkennis hadden. 

Een soortgelijke methode als hierboven is beschreven, 

kan gebruikt worden voor verder forensisch financieel 

onderzoek. Een voorbeeld is het onderzoeken van pa-

tronen in de handel in derivaten, waarmee men ook kan 

speculeren op toekomstige aandeelkoersen. De beschik-

bare data over optietransacties is door de tijd sterk ver-

beterd (Pan & Poteshman, 2006). Een ander voorbeeld 

voor verder onderzoek is het bestuderen van handelspa-

tronen voor verrassende dividenduitkeringen. 

5 Conclusie
Dit artikel heeft enkele voorbeelden gegeven van stu-

dies die verdacht gedrag opsporen met algemene data-

sets. De beschikbaarheid van goede data is essentieel. 

De studies van Bodnaruk, Massa en Simonov (2009) 

en Berkman, McKenzie en Verwijmeren (2014) naar 

handel met voorkennis waren bijvoorbeeld niet moge-

lijk geweest als de aankondigingsdata niet beschikbaar 

Figuur 1 Short interest niveaus rondom de aankondiging van private  
  plaatsingen van converteerbare obligaties
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waren. De studies van Bodnaruk, Massa en Simonov 

(2009) en Ivashina en Sun (2011) hadden niet gedaan 

kunnen worden zonder gegevens over de aandelenpo-

sities van institutionele beleggers. Een verdere toena-

me van de beschikbaarheid van gegevens kan foren-

sisch financieel onderzoek nog meer stimuleren. 

Ontwikkelingen op het gebied van big data zorgen er-

voor dat onderzoekers massale datasets kunnen bestu-

deren. Voor wat betreft handel met voorkennis kun-

nen datasets op handelstransactieniveau veel 

toevoegen. De short interest data die Berkman, Mc-

Kenzie en Verwijmeren (2014) gebruiken is momenteel 

niet openbaar. Gezien hun bevindingen zouden toe-

zichthouders kunnen nadenken over het voortdurend 

openbaar maken van short interest posities. Dit kan 

van groot belang zijn voor de partijen die betrokken 

zijn bij private plaatsingen en zou marktdeelnemers 

en autoriteiten helpen bij het signaleren en rapporte-

ren van verdachte patronen.

Ik heb betoogd dat forensisch financieel onderzoek 

nuttig is en toezichthouders kan wijzen op verdachte 

patronen. Forensisch financieel onderzoek verbetert 

ons begrip van hoe mensen en markten functioneren 

en een bijkomend voordeel is dat sommige van de pro-

blemen al kunnen verdwijnen zodra men weet dat on-

derzoekers verdacht gedrag bestuderen. Forensisch fi-

nancieel onderzoek heeft dus de potentie om de 

integriteit van de financiële markten te vergroten.  

Noten
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