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BLAD VAN DE ECONOMISCHE 
FACULTEIT AAN DE 
UNIVERSITEIT VAN AMSTERDAM 

REDACTIONEEL 
Een speciaalnummer over de beurs en het beurshandelen. Wat is nu 
eigenlijk speculeren? Is het de efficiente allocatie van schaarse kapi
taalmiddelen bevorderen, of is het gewoon windhandel? 
"In de Nederlandse Gouden Eeuw liep de prijs van de tulpebol op tot 
tienduizenden florijnen . Speculanten uit aile Europese landen war
ne bereid er steeds hogere bedragen voor te betalen : De Hollandse 
tulpebol werd een van de meest kostbare en begeerde goederen in 
Europa. Er werden verwoede pogingen gedaan om een zwarte tulp 
te kweken, die een onschatbare waarde zou hebben. De speculan
ten wisten wei dat de prijs niet met de werkelijke waarde van een 
tulp overeenkwam, maar ze geloofden dat de prijs nog verder om
hoog zou gaan. De speculatie met de bollen duurde zeven jaar. In 
1636 barstte de fictie en kelderde de prijs. Tallozen bleven geru"f-
neerd aehter; verslagen door een tu Ipebol"*. Keynes zou eens ge~ 
zegd hebben dat de beurs een wedstrijd is waar de hoofdprijs gaat 
naar de deelnemer wiens verwaehting het meest overeenkomt met 
de verwaehting van de andere deelnemers. 
Keynes werd er rijk, de mediseh speeialisten verliezen er zoveel dot 
ze tot aeties overgingen. Wellicht moeten we de waarheid weer in 
het midden zoeken. Op de beurs wordt handel gedreven door han
delaren en windhandel door windbuilen . 

"vif : De Vompiereconomie. R. Jan ssen, Amsterdam 1985, 
biz. 115 
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Beurs en belegger 
Een inleiding 
Slechts een klein gedeelte van de Nederlandse gezinnen bezit effecten. De 
rest, ongeveer 85 procent, is op een indirecte wijze betrokken bij de effecten
handel via de pensioenfondsen, levensverzekeringsmaatschappijen of via 
andere bijdragen aan collectieve fondsen. De handel in effecten vindt plaats 
in het hartje centrum van Amsterdam, op beursplein 5. Wat is de Amsterdam
se effectenbeurs? Wie zijn er werkzaam? Wat gebeurt er? Middels deze spe
cial over de beurs hopen wij een tip van de sluier op te lichten. 

Emissie wordl overeengekomen op welke termijn het 
geleende bedrag wordl terugbetaald. De 
meesl voorkomende vorm waarin dit gebeurt 
is dot het geleende bedrag direct of no ver
loop van lijd jaarlijks in gelijke delen wordt 
afgelost. 
Het grootste verschil tussen deze twee vor
men van geldaantrekking, de emissie van 
aandelen en het uitschrijven van een obliga
tielening, is de aard van de overeenkomst. 
Bij de emissie van aandelen wordt perma
nent vermogen overgedragen terwi j I een 
obligatielening altijd een tijdelijk karakter 
heeft. Daarom duidt men aandelenvermo
gen aan met het eigen vermogen van de on
derneming en een lening met vreemd ver
mogen. 
Buiten gewone obligaties bestaan er ook 
converteerbare obligaties. Dit zijn obligalies 
die gedurende een bepaalde periode en te
gen vooraf vastgestelde voorwaarden ge
converteerd, omgewisseld, kunnen worden 
in aandelen. 
De vergoeding van een obligatie is rente. Hel 
renlepercenlage wordt voornamelijk be
paald door de marktrenle, de looptijd van de 
lening en de beoordeling van de krediet
waardigheid van de geldvrager. Hoe hoger 
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de marktrente, hoe longer de looptijd, hoe 
slechter de beoordeling uitvalt, hoe hoger 
het rentepercentage. Obligatieleningen uit
geschreven door de overheid hebben 
meestal een lager rentepercenlage dan obi i
gatieleningen uilgeschreven door onderne
mingen omdat dekans dot de overheid niet 

aan zijn verplichtingen zal voldoen erg klein 
is. Ondernemingen daarentegen kunnen 
failliet goon en daarom hebben niet
overheidsleningen meestal een hoger renle
percentage. Hel vermogen verkregen door 
obligatieleningen heel risicomijdend vermy
gen omdal obligalieleningen allijd een vast 
percentage rente hebben . 

Effectenbeurs 
Aan de ene kanl is er vraag noar geld om het 
bedrijfsleven en de overheid te voorzien in 
hun financieringsbehoefle. Aan de andere 
kant is er een aanbod van geld door besparin
gen. Deze besparingen worden voornamelijk 
gevormd door de gezinshu ishoudingen. Spa
ren kan men bijvoorbeeld door middel van 
spaarrekeningen bij een bank maar ook af
drachten aan pensioenfondsen en levensver
zekeringsmaatschappijen worden 101 de 
besparingen verrekend . De vraag naar geld 
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ledere onderneming heeft geld nodig. Geld 
voor bijvoorbeeld de ontwikkeling van nieu
we produkten of voor uitbreiding van het ma
chinepark. Een onderneming kan besluiten 
deze investeringen uit eigen middelen te be
talen of financieren. De financiering ge
schiedt dan door in te teren op de materiele 
reserves (geld dot daadwerkelijk in de onder
neming aanwezig is: de liquide middelen zo
als kasgelden, bank- en girotegoeden). Veel -
01 zal de ondernemingsleiding een andere 
keuze maken omdat anders de dagelijkse of 
normale bedrijfsvoering in het gedrang zau 
kunnen komen door een tekort aan liquide 
middelen. Een andere mogelijkheid om in
vesteringen te financieren is de emissie (uit
gifte) van aandelen. Door deze emissie stel
len de houders van de aandelen, dot zijn de 
kapitaalverschaffers, in principe permanent 
vermogen ter beschikking aan de onderne
ming, waardoor zij mede-eigenaar van de 
onderneming worden. Dit heet risicodragend 
vermogen. Het risicodragende karakter komt 
vooral tot uitdrukking in de vergoeding aan 
aandeelhouders, het dividend, en de fluctua
ties in de koers van het aandeel. Er wordt na
melijkalleen dividend uitgekeerd alserwinst 
wordt gemaakt. Het dividend kan in de vorm 
van een geldbedrag per aandeel worden uit
gekeerd maar ook in de vorm van een st~ck
dividend. Dit is een uitkering in aandelen. 

Behalve gewone aandelen, waaraan voor 
ieder gelijke rechlen verbonden zijn, be
staan er nog andere soorten aandelen zoals 
preferenle aandelen, prioriteitsaandelen en 
cerlificalen van aandelen. Preferente aande
len kennen een voorrechl dot betrekking 
heeft op de winslverdeling. Eerst wordt een 
dividend uitgekeerd aan de houders van pre
ferente aandelen en dan pas komen de ge
wone aandeelhouders aan bod. Aan priori
teitsaandelen zijn bepaalde voorrechten, bij
voorbeeld ten aanzien van slemrecht, ver
bonden. Certificaten van aandelen zijn zan
der stemrecht maar met winstuitkering. 

IBRD 86/93 98.50 98.50 58.00 THDRY 58.0041 

Obligatielening 
Hel aantrekken van geld kan ook geschieden 
door voor bepaalde lijd een lening aan Ie 
goon. Dil kan zijn een lening bij bijvoorbeeld 
een bank. Een andere mogelijkheid is het uit
schrijven van een obligatielening. Een obli
gatie is een schuldbekenlenis van de uitge
vende inslelling. Deze uitgevende instelling 
kan naast ondernemingen ook de staat, een 
gemeente of overheidsinstelling zijn. Vooraf 
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Moret & Limperg & ..... 
jonge Bedrijfseconomen 

Hetvak van accountancy leert u in de praktijk. Moret & Limperg 
geeft u daartoe aile mogelijkheden. Zij bestrijkt met 35 vestigingen 
heel Nederland en kan bogen op een zeer gevarieerd klantenbe
stand - van overheid tot particulier, van multinational tot kleinbedrijf. 

Ais een van de grote Nederlandse accou ntantsmaatschappen 
profileertzij zich eveneens sterk in specialismen zoals de advisering 
en begeleiding inzake managemen~ organisatie, informatica en 
automatisering Op het terrein van de fiscale problematiek onder
houdt zij een hechte relatie met Moret Gudde Brinkman Belasting
adviseurs. In totaal werken er ruim 2.000 mensen. 

De prille bedrijfseconoom vindt er een boeiend scala van 
case studies. De a~tiviteiten van de moderne accountancy reiken 
ver. Zowel in de breedte als in de diepte. Moret & Limperg 'Ioodst' 
de econoom professioneel door het gehele financieel-economisch 
takenpakket Met persoonlijke, intensieve begeleiding en interne 
cursussen. 

Variatie in ervaring is een voorwaarde tot verdere doorgroei. 
Ook als de bedrijfseconoom niet voor de algemene accountancy 
kiest maar zich later in specialistische richting ontwikkelt 

In aile gevallen is de postdoctorale studie accountancy onmis
baar. Zij is echter, ook wat faciliteiten betreft, geintegreerd in de 
opleidingsfase. 

In een goede, stabiele koers naar de toekomst past een tijdig 
contact met Moret & Limperg Wij nodigen u uit voor een verdere 
verkenningvan de mogelijkheden. U kunt hiertoe de heer 
L.A Kroon bellen of schrijven: 
Moret & Limperg Registeraccountants, Van Boshuizenstraat 12, 
1083 BA Amsterdanl. Telefoon: 020-5411234. 

Ll6~ 
Moret & Limperg 

LID VAN ARTHUR YOUNG INTERNATIONAL 



~nerzijds en hel aanbod van geld anderzijds 
1eel vraag en aanbod op de kapilaalmarkl. 
)e kapilaalverschaffers, de bel eggers, van 
een onderneming of de overheid kunnen na
luurlijk rechlslreeks aandelen of obligalies 
bij de desbelreffende inslellingen kopen 
Echler op hel moment dal de belegger besluil 
zijn belegging weer om Ie zellen in geld zal 
dil problemen opleveren . De belegger zal 
namelijk zelf iemand moelen vinden die 
heefl beslolen zijn spaargeld Ie beleggen in 
effecten. Om deze handel in effeclen makke
lijker Ie lalen verlopen is er een cenlraal ge
regelde effectenmarkl, de Amslerdamse ef
feclenbeurs. 

Toetreding 
Ondernemingen en andere uilgevende in
stellingen kunnen officiele nolering aanvra
gen op de effeclenbeurs. De reden voor on
dernemingen om dit Ie doen is naluurlijk juisl 
om de handel in effeclen te vergemakkelij
ken want op de beurs komen aile koop- en 
verkooporders samen waardoor een goed in
zichl onlslaal in vraag en aanbod. Dit draagt 
op zi jn beurt weer bi j 101 een goede koersvor
mingo Een allereersle vereisle voor de aan
vraag is dal de aandelen vrij overdraagbaar 
moelen zijn . Deze vereisle sluit beslolen ven
noolschappen uit omdal een bli aileen aan
delen op naam uitbrengl. De andere te on-. 
derscheiden vennoolschappen, behoudens 
naamloze vennoolschappen, voldoen even
eens niel aan deze eis. De aanvraag is verder 
nog aan een groot aanlal voorwaarden mel 
belrekking 101 slructuur, organisalie en be
richtgeving verbonden. Deze voorwaarden 
zijn vaslgelegd in reglemenlen die door het 
beursbesluur zijn opgesteld. In de praktijk 
komI het er op neer dat aileen zeer grole 
naamloze vennootschappen in aanmerking 
komen voor beursnolering. 51el nu dOl een 
onderneming besluil om officiele nolering 
aan Ie vragen. Eerst wordt er dan een rapporl 
opgesleld dOl prospeclus heel. Het prospec
tus beschrijfl de werkzaamheden en de 
perspectieven ten behoeve van de polenliele 
kapilaalverschaffers. Ais de inhoud van de 
prospeclus voldoet aan de eisen van hel 
beursbesluur dan zal de aanvraag gehono
reerd worden. 
De onderneming kan nu op de beurs verhan
delbare effeclen uilgeven. De Iwee voor
naamste vormen van effeclen zijn obligalies 
en aandelen. 
Aandelen en obligaties worden altijd uitge
geven legen de nominale waarde. De nomi
nale waarde van een aandeel is de waarde 
die bij de oprichting van de vennoolschap be
paald is. Dus als bijvoorbeeld een nv wordt 
opgericht mel een kapilaal van honderddui
zend gulden, verdeeld in duizend aandelen 
van honderd gulden elk dan stell dit bedrag 

Ivan honderd gulden de nominale waarde 
voor. Vaak is de kapilaalverschaffer bereid 
meer Ie betalen dan de nomina Ie waarde. 
Een reden hiervoor kan zijn dal de kapilaal

. verschaffer verwachl dOl de onderneming 
goede toekomslperspeclieven heefl. Hel als 
hel ware leveel belaalde bed rag vorml voor 
de onderneming een reserve die agio heel. 
Uil deze agio-reserve kunnen aan aandeel
'houders gratis aandelen verslrekl worden. 
Obligalies worden meeslal uitgegeven in 

slukken, coupures, van f 1000,- nominaal. 
Afhankelijk van hel aanlal vragers voor de 
obligaties wordt de uilgiftekoers bepaald. Is 
hel aantal vragers grool dan zal de uilgifte
koers boven de 100% liggen. Dil betekent dal 
bijvoorbeeld bij een uitgiftekoers van 102% 
er voor een obligalie van f 1000,- nominaal, f 
1002,- belaald moel worden. Echler bij aflos
sing van de obligatie zal de houder slechls 
het nominale bedrag van f 1000,- onlvangen. 
Dus: hoe hoger de uilgihekoers, hoe lager 
hel rendemenl zal zijn. Onder rendement 
wordt verstaan de ontvangen rente of divi
dend, uilgedrukl in procenlen van het ge'in
vesleerde bedrag. Zo zal bij een uitgiflekoers 
van 102% mel een rente van 5% hel rende
menl altijd lager uitvallen dan die 5%. 

Parallelmarkt 
Op de Amslerdams€' effectenbeurs worden 
meer dan 2000 verschililende effecten ver
handeld. Het merendeel hiervan, ongeveer 
1500, zijn obligalies. De handel in 01 uilgege
yen effecten heel secundoire markt; de uil
gifte van nieuwe effecten wordl de primaire 
markt of emissie-markl genoemd. De belan
grijksle, primaire, functie von de beurs is na
melijk de ondernemingen die geld nodig 
hebben en de kapiloo Iverschaffers dichler bi j 
elkoar Ie brengen. Zoals 01 eerder vermeld is 
de Amslerdomse effeclenbeurs in principe 
aileen loegonkelijk voor zeer grole onderne
mingen. In 1982 is naosl de officiele markle 
de porallelmarkl van starl gegoan. Met de in
stelling von deze markt beoogt de Amster
damse effectenbeurs de kleinere onderne
mingen en instellingen ten behoeve von hun 
financiering in contact te brengen met een 

nieuwe en grotere kring van beleggers. De 
voorwaarden om toe te treden zijn net zoals 
bij de officiele markt vastgelegd in regle
menlen. Het enige verschil is dot de vereisten 
minder zwaar zijn. De parallelmarkt wordt 
hier verder niel besproken omdot de werking 
ervon op een soorlgelijke wijze plaatsvindl 
015 de werking van de officiele markt. 

Handel 
Niet iedereen heeh toegang tot de beurs
vloer. Kopers en verkopers van effeclen kun
nen niet zelf op de effectenbeurs handelen. 

. De beursvloer is aileen toegankelijk voor de 
leden van de Vereniging voor de Effecten
handel en hun medewerkers. De te onder
scheiden personen of instellingen die toe
gang hebben 101 de beurs zijn: commissio
nairs, bank~n en hoekmannen. 
Commissionairs in effecten zijnpersonen die 
in opdrachl, voor rekening van derden, han
delen in effecten. Voor deze bemiddelende 
rol ontvong' de commissionair een vergoe
ding, provisie. De commissionairs zijn in 
diensl van effeclenkantoren, beleggingsod
viesbureaus en dergelijke instellingen of van 
banken. Banken hebben vaak speciale effec
tenafdelingen. De handel in effecten is 
slechls een onderdeel van hun activiteiten 
(en dOl is maar goed ook want lot 1982 zijn de 
banken er niel in gesloagd winst te maken 
met de effectenhandel). Een hoekman is een 
soort tussenhandelaar. De beurs is onderver
deeld in een aantol "hoeken". leder effecI 
ohewel fonds, heeft een bepaalde hoek 'oe
gewezen gekregen. In deze hoeken worden 
aile koop- en verkooporders, dus vraag en 
aanbod, bijeengebracht. Aan de hand van 
de binnengekomen orders stelt de hoekman 
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Waarom abonneert een belegger Zlch, naast kranten 
en tijdschriften, op BEURSPLEIN 5? Omdat hlj zo feiten 
en cijfers onder ogen krijgt, die hlj moellljk ergens 
anders vindt. 
BEURSPLEIN 5 geeft nieuws over elke ondernemlng 
die op de beurs genoteerd is. Defeiten en cljfers van nu 
en In een historisch perspectief. 
BEURSPLEIN 5 kan, door de samenwerklng met 
andere beurzen, Internatlonale trends en ontwikke
lingen op de voet vol gen. 
BEURSPLEIN 5 geeft natuurliJk de koersen. 
Maar altijd aangevuld met kernCljfers zoals koers/ 
wlnst·verhoudingen, (fiscaal) rendement, gemlddelde 
dagomzet, hoogste en laagste koers; direct Ult de 
beurscomputer. Ais eigen medium van de 
Amsterdamse Effectenbeurs moet BEURSPLEIN 5 wei 
objectief en wel-gelnfdrmeerd zijn. 
Dat is BEURSPLEII'J 5, elke veertien dagen opnleuw 
en maar voor f 40,- per Jaar! 

AMSTERDAMSE 
EFFECTENBEURS 

Bel voor een gratis proefnummer 
020 . 23 97 11, toestel324 of vul 
de bon In voor een abonnement. . 
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I zegel aan AMSTERDAMSE EFFECTENBEURS, Antwoordnummer 24, 

1000 RA Amsterdam. 

Naam: 

Straat: 

Postcode: 

Plaats 

Telefoon: 

D Ik abonneer miJ voor f 40, - per Jaar en Ik wacht met het over· 
maken van de abonnementskosten tot Ik uw acceptglrokaart ontvang. 
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de prijs van de fondsen vast. Hij maakt de of
ficiele notering op, de koers. Is de vraag naar 
een bepaald effect groot dan zal de koers van 
dot effect stijgen. Bij een kleine vraag geldt 
het omgekeerde. Tenminste als het aanbod 
van dot effect niet evenredig of meer dan 
evenredig toeneemt met de vraag . Ais het 
aanbod groter is dan de vraag zal de koers 
dus dalen . Op de beurs wordt door middel 
van prijsaanpassingen voortdurend gelrachl 
vraag en oonbod met elkaar in evenwicht te 
brengen. De effectenbeurs telt 48 hoekmans
bedrijven . Zij zijn gespecialiseerd in een 
aantal fondsen . De hoekman kan overigens 
ook zelf besluiten aan de handel deelle ne
men om zodoende een verschil in vroag en 
aanbod te overbruggen. Zo kan hij bij grote 
vraag besluiten zelf effecten aan te bieden. 
De hoekmannen ontvangen voor hun bemid
delende rol natuurlijk ook een vergoeding 
van de banken of commissionairs. Deze ver
goeding heel courtage. De hoekmonnen no
teren von olle orders de verhandelde hoe
veelheid effecten, tegen welke koers zij zijn 
verkocht of gekocht en door wie . De hoek
man geefl deze informatie op zijn beurt weer 
door aan de Guide Bank. Dil is hel kantoor in 
het midden van de beursvloer waar aile in
formatie somenkomt. Hier zetelt tevens de 
Commissaris . voor Notering wiens voor
noomsle look is ervoor Ie zorgen dot de han
del ordelijk en reglementair verloopt. De 
Guide Bonk zorgt ervoordat de koersen op de 
publicatieborden onmiddellijk worden bij 
gesteld. 

Beleggingsbeslissing 
De besliss ing om te be leggen in effecten is 
van een groot aantal factoren afhankelijk. De 
bedrijfsresultaten van de ondernemingen, 
de algehele economische situotie en de voor
uitzichten daarop, polilieke ontwikkelingen, 
de rentestonden en de verwochtingen daar
op en de algemene stemming op de beurs 
spelen een grote rol bij de beleggingsbeslis
sing. 

Ais de bedrijfsresultaten, de economische si 
tuatie en de vooruitzichten daarop slecht zijn 
dan 01 men eerder geneigd zijn te beleggen 
in obligaties, risicomijdende beleggingen, of 
zelfs in het geheel niet te beleggen maar in 
plaats daorvan geld onder te brengen bij een 
bank. Met name de verwachtingen omtrent 
de renteontwikkeling in de toekomsl hebben 
hun invloed op beleggingen in obligaties . 
Verwacht men dot de rente zal goon stijgen 
dan worden beleggingen in obligaties auto
matisch minder aantrekkelijk. Obligaties 
hebben immers een vast rentepercentage . 
Indien de rente daadwerkelijk goat stijgen 
dan zal men bij tussentijdse verhandeling 
ook nog rekening moeten houden met een 
koersverlies. 
Een regeringsbeleid dot overwegend "be
drijfsvriendelijk" is draagt er toe bij dot be
leggingen in effecten aantrekkelijker wor
den. 
Om de stemming op de beurs oon te duiden 
worden er een groot aantal uildrukkingen 
gebruikt. Een aantal voorbeelden hiervan 
zijn: vost (hogere koersen), flauw (Iagere 
koersen) en verdeeld (deels hoger, deels la
ger). In een periode dot de koersen over het 
algemeen stijgen, een hausse, zal men eer-

der in effecten beleggen dan in een periode 
van koersdaling, een baisse . 

Beleggen: een keuze . 
Stel nu dot iemand het besluit heefl genomen 
te beleggen in effecten don blijft nog altijd de 
vraag : waarin? Ook de keuze voor een be
paalde belegginsvorm isafhonkelijk van een 
aantal foctoren. Het te beleggen bedrag, het 
doel von de belegging en de instelling von de 
belegger zijn von groot belong. Naarmote 
het te beleggen bedrag groter wordt, kon 
men spreiden over verschillende fondsen. 
Ais het bedrog klein is kan deze spreiding 
toch nog bewerksh~lIigd worden door dee I te 
nemen in bijvoorbeeld een beleggingsfonds 
von Robeco. Het doel van de belegging 
hangt somen met ieders persoonlijke finon
ciele positie . Wil men een grole directe op
brengst in de vorm van dividend of rente of 
kiest men voor zogenaamde groeiaandelen, 
waorbij de koerswinst voorop stoat? Op 
grond van het fiscole aspect zal de keuze 
vaok ten gunste von deze groeiaandelen uit
vallen omdat koerswinst in Nederland be
lastingvrij is, in tegenstelling tot rente en divi
dend (dividend is slechts tot f 1000,- be
lastingvrij) . De individuele instelling van de 
belegger heeft te maken mel de visie van de 
belegger op het risico . De een wil zoveel mo
gelijk zekerheid en belegt in obligaties ter
wijl de onder bereid is een groter risico te ne
men en belegt in aandelen . Hierbij moet 01-
lijd een afweging gemaakt worden tussen ri
sico en rendement. 

Een voorbeeld 
Stel dot voor een belegger het beleggen in 
aandelen het meest interessant is en het te 
beleggen bed rag f 10.000,- bedraagt. Hij wil 
zijn geld in een fonds onderbrengen . Zijn 
keuze is gevallen op AKZO. Wat moet de be
legger nu doen? Allereerst zal hij iemand 
moeten benaderen die de opd~acht voor hem 
wil uitvoeren. Deze belegger is waarschijn
lijk aangewezen op de banken. Ook bestaat 
de mogelijkheid om een effectenkantoor of 
commissionairshuis te benaderen die ook 
kleine beleggers als klont hebben . Hij kiest 
voor een bank. De belegger kan twee dingen 
doen . Hij kan de bank opdracht geven tegen 
iedere aCluele koers te kopen of hij kan de 
koers vaslleggen . In het eerste geval heet dil 
een bestens order, in het tweede een gelimi
teerde order. De belegger in dit voorbeeld 
wil zijn opdracht zo snel mogelijk uilgevoerd 
zien en besluit voor een bestens order. be or
der wordt door de effectenafdeling van de 
bonk doorgegeven aan het hoofdkantoor die 
het op zijn beurt weer doorgeeft aan een 
klein konloorlje op de beurs, de nis. ledereen 
die lid is van de Nederlondse Vereniging voor 
de Effectenhandel heeft de beschikking over 
zo'n nis. Op de beurs wordt deze order, zoals 
eerder beschreven, verder behandeld . 
De koers van AKZO op hel moment van aan
koop bedraagt f 100,-. De belegger koopt 90 
oondelen van dit fonds. Hier wordt aangeno
men dOl de bank f 475,- als kosten voor de 
Iransactie in rekening brengt. Stel dOl de 
koers van het aandeel no een jaar op f 120,-is 
gekomen . Nu besluit de belegger te verko
pen . Zi jn brulo winsl is dan f 20, - x 90 = f 
1800, - . Van dit bedrog moeten natuurlijk de 

kosten van aankoop en verkoop worden af
getrokken . De verkoopkosten bedragen f 
525,-. De hoogte van het kostenbedrag is af
hankelijk van de verhandelde hoeveelheid 
effecten in geld uitgedrukt, zodal de ver
koopkoslen in dit geval hoger uilvallen dan 
de aonkoopkosten. Zijn netlo winst is f 800,
en daarmee is zijn rendement 8% . 

Proktijk 
Bovenstoand voorbeeld is met opzet zo een
voudig mogelijk gekozen. In de praktijk zal 
een dergelijke belegging weinig voorko
men . Over de praktische ervaringen zult u 
meer oon de weet komen als u deze special 
over de beurs leest. 

RB 

Dit inleidende artikel is deels tot stand geko
men met behulp van een informatiemap die 
door de effectenbeurs wordt uitgebracht. 8e
langstellenden voor deze informatie kunnen 
contact opnemen met de effectenbeurs, afde
ling Public Relations, 020-239711. 
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De Beursbaron 
Uit een onderzoek, dot in 1984 in opdrocht van de effectenbeurs door Into
mart werd uitgevoerd, blijkt dot beleggen in effecten nog steeds geen ge
meengoed is. Wei is de interesse voor de effectenwereld toegenomen. Het 
beursbestuur wil door een octief PR-beleid het belong van de beurs voor 's 
lands economie olgemeen bekend moken. In het novolgende interview met 
de voorzitter van de Vereniging voor de Effectenhondel, drs B. F. Baron van It
tersum, kunt u noder kennismoken met de Amsterdomse Effectenbeurs. 

Functie 
Van Ittersum heeft economie gestudeerd aan 
de Universiteit van Amsterdam. Door zijn in
teresse voor de monetaire economie kwam 
deze oud-Rostra redacteur, no de militaire 
dienstplicht te hebben vervuld, terecht bij het 
Ministerie van Financien. Hij hield zich daar 
gedurende tien jaar voornamelijk met natio
nale en internationale financiele zaken be
zig. Zijn laatste boon bij financien was direc
teur internationale betrekkingen. Door zijn 
contacten vanuit Den Haag met de effecten
beurs raakte hij hierin gefnteresseerd. Een 
nieuwe uitdaging yond hij in zijn oude stu
dentenstad Amsterdam, waar hij in 1981 
voorzitter van de Vereniging voor de Effec
tenhandel werd . Zijn belangrijkste took is het 
organiseren van de beurs. Van Ittersum: 
"Mijn meest directe verantwoordelijkheid is 
het leiden van het beursbestuur, dot wil zeg
gen aile beleidsvraagstukken op een zodani
ge wijze behandelen dot de besluiten op een 
ordelijke en juiste manier genomen worden . 
Het is natuurlijk de ledenvergadering van de 
Vereniging die moet goedkeuren. Een twee
de belangrijke took is de besluiten op een 
goede wijze uitvoeren" . Ais derde took 
noemt hij het naar buiten optreden van de 
beurs. 
"In deze representatieve kant van de beurs 
heeft PR een grote rol". Op de vraag wat hem 
het meest aantrekt in zijn functie noemt hij de 
bestuurlijke took. "Die is het belangrijkst en 
ook vaak het moeilijkst. Ais er een keer iets 
niet lukt, heb je er wei eens de pest in maar 
daarentegen is het erg bevredigend wanneer 
je moeilijke problemen tot een goed besluit 
weet te brengen". 

Veranderingen 
Sinds de komst van Van Ittersum in 1981 is er 
een hoop veranderd op de beurs. "Ik denk 
dot de internationalisering, het actief opere
ren naar de partijen, zowel beleggers als on
dernemingen, en het aanpassen van de 
beursorganisatie aan die groeiende activi
teit, de belangrijkste ontwikkelingen van de 
laatste 5 jaar zijn" . Ais voorbeeld van inter
nationale veranderingen noemt Van Ittersum 
de invoering van doorlopende notering van 
aile fondsen. Voorheen werd er voor de 
meeste fondsen slechts twee keer per dog 
een prijs opgemaakt. Tevens stelt de beurs 
zich soepel op wat betreft de toetreding van 
buitenlandse effectenhuizen. "Vandaag (5 
februari 1986, red . ) kunt u in de kranten lezen 
dot de drie grootste Japanse huizen goon toe
treden . Verder zijn we met de handelstech
nieken bezig om niet aileen de handel in Ne-
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derlandse fondsen hie~ zo goed mogelijk te 
concentreren maar we ontwikkelen ook initi
atieven, de laatste jaren, om de handel in or i
ginele Amerikaanse en Japanse fondsen te 
stimuleren. 

Dot is de internationalisering. De gunstige 
ontwikkeling van de markt heeft er toe bijge
dragen dot de belangstelling is toegeno
men". De benaderingswijze om de interesse 
terug te winnen is in vergelijking met vroeger 
veranderd. "We hebben een heel andere be
nadering namelijkdoor nietalleen tezeggen 
dot de effectenmarkt een bi jzonder interes
sante beleggingsmogelijkheid is, maar ook 
door erop te wijzen datje als actief belegger 
op de effectenmarkt in wezen de Nederland
se economie helpt. Hierdoor geloven wij dot 
het begrip en de betrokkenheid van de bevol 
king beter worden. Ook bedrijven hebben 
wij vee I actiever benaderd om naar de beurs 
te komen. Toen ik hier kwam dacht geen en 
kel bedri jf erover naar de beurs te goon en nu 
moeten we constateren dot het haasl Ie snel 
goat. We hebben, voornamelijk via de paral 
lelmarkt, het afgelopen jaar ongeveer 20 
nieuwe fondsen gekregen. De lendens van 
de 60er en 70er jaren sleeds grolere conglo
meraten te vormen is uit de mode . Nu ko
men, doordal deze conglomeralen bedrijven 
afstolen, oude fondsen weer terug naar de 
beurs" . 

Het aantal firma's dot op de beurs handelt is 
evenals het aantal fondsen, sterk vermin
derd. Aan deze tendens is nu een eind geko
men. Van Ittersum verwacht dot door de in
ternationalisering, de hoekmansbedrijven 
en commissionairs, in de toekomst moeten 
goon samenwerken. De banken zijn volgens 
hem sterk genoeg om in de toenemende con
curren tie mee te kunnen bli'jven doen. "Ech
ter de hoekmansbedrijven en de commissio
nairs moeten een keus maken: of door samen 
te goon zich zo sterk maken dot ze in die gro
tere markt mee kunnen spelen of ze moeten 
zich zeer sterk goon specialiseren . (Vroeger 
waren er per kalenderjaar een stuk of tien 
staatsleningen, die goed waren voor een ho
ge opbrengst. Nu geldl dot niet meer. Met de 
nieuwe provisie- en uitkeringsstructuur zijn 
de opbrengsten van die emissies sterk ge
daald. Om te overleven zullen de commissio
nairs risico's moeten nemen: posities inne
men om die later te sluiten. Dot kan aileen als 
je een groot kapitaal hebt, red.) We letten er 
als beursbes.tuur wei goed op dot er voldoen
de diversiviteit op de markt blijft en dot de 
markt niet gedomineerd goat worden door 
een handvol grote partijen". 

Computerisering 
Van Ittersum gelooft niet dot de beurshandel 
ooit volledig gecomputeriseerd goat worden. 
"Het zal zeker zo zijn dot zowel de invloed 
van de automatisering als van de he Ie infor
matica verder zal voortgaan, en dot het he Ie 
effectenvak in verregaande mate gem echa
niseerd zal worden. Maar een transactie op 
de effectenmarkt geschiedt a lti jd op grond 
van een verwm:hting voor de toekomst. De 
verwachti ng voor de toekomst berust weer op 
een aantal factoren, waarvan een deel 
kwanlitatief onderbouwd is, zoals gegevens 
van bedrijven, voorspellingen die vaststaan, 
maar er komt een heel stuk visie op de toe
komst bij . Die eigen visie op de toekomst wil 
iemand altijd graag toetsen aan wat een an
dere daarvan vindt en de prakti jk is tot nu toe 
dot de beurshandel dot graag met elkaar in 
een ruimte doet. Niet aileen kan men dan 
overleggen wat die onder er van vindl, maar 
ook moet men kunnen interpreteren wat de 
koersontwikkeling op een bepaald moment 
is . Ais je achter je bureau zit en je ziet plots de 
koers van Philips omhoog goon, hoe moet je 
er dan achterkomen hoe je daar op moet rea
geren? Het goat in wezen om achtergrond
informatie. Opmerkelijk is het dot, in Londen 
waar men een systeem goat invoeren dot het 
handelen vanaf kanloor binnen de beurs in
troduceert, er nog nooi! zoveel verzoek om 
ruimte op de beursvloer is geweest". 

Aantrekkelilker 
Het beleid van het beursbestuur naar de bui
tenwereld is er op gericht om de betrokken
heid voor de beurs in het algemeen te vergro
ten en dit in verband te brengen met de eco
nomische betekenis. Van Ittersum: "Hoe 
doen we dot in de praktijk? Uit de enquete 
van Intomart blijkt dot men best sympathiek 
staat tegenover het idee van beleggen. Maar 
men zegt ik zou bij god niet weten hoe ik het 
moet aanpakken. De beurs staat voor de 
meeste mensen nog te ver weg. Ons eersle 
aangrijpingspunt is dus voorlichling geve~ 
hoe de markt werkt en als je actief wilt wor
den met wie je dan contact moet opnemen . In 
dot kader hebben we een cursus beleggen 
opgestart. Dot heeft duizenden reacties op
geroepen. De telefoon heeft hier roodgloei
end gestaan . Van het boekje 'Tot uw orders' 
zijn er inmiddels 100.000 de deur uilgegaan. 
Verder proberen we ook voorlichting Ie ge
yen aan scholen door hel uitbrengen van een 
lesbrief en door de nieuwe beursfilm, die 
binnenkort verschijnt, op video uit te bren
gen . Half februari goon wij op een onortho-



doxe wijze de aandachl van hel publiek Irek
ken door paginagrole adverlenlies in de dag
bladen . Daarin leggen we aileen de werking 
van de Nederlandse kapilaalmarkl uil. Hel 
woord beleggen komI er nauwelijks in v~~r" . 

Ter illuslralie van de misverslanden over de 
beurs verlell Van Ill ersum een leuke anecdo
Ie : " In november 1984 hebben we een aclie 
gehad van uilkeringslrekkers die dochlen dOl 
hier hel grole geld Ie halen was. Wij waren 
de grole schurken van Nederland wanl hier 
was hel kapilaal. We hebben ze binnenge
haald en verleld dOl hel geld voor de uilkerin
gen belaald wordl door hel geld dOl de slaal 
hier leenl. Dus als ze hier de boel zouden slui 
len dOl ze dil in hun porlemonnee zouden 
voelen . Dol bedoel ik mel begrip, daar gaol 
hel hier eigenlijk om" . 

Hausse 
De beurs beleeft goede lijden . Vorig jaar isde 
omzel geslegen van 154 miljard 101 207 mil
jord. " De he Ie housse is in 1982 begonnen 
mel de builenlandse vraag", aldus Van IlIer-

sum. "Vele jongeren, mel een klein kopilaal, 
voelen zich aangelrokken 101 de opliemarkl. 
Hel aanlal mensen dOl belegl neeml loe 
maar hel bedrag is vaak beperkl. Uil de en
quele blijkl overigens wei dOl de beleggers 
een acliever porlefeuillebeheer voeren wal 
weer leidl 101 een grolere omzetslijging . Dil 
heeft Ie maken mel hel feil dOl hel verschil 
aan informalie lussen particuliere en profes
sionele beleggers kleiner is geworden. Te
genwoordig mel de moderne co mmunicalie
syslemen, vidilel en dergelijke, is dit verschil 
aan hel leruglopen. Gelukkig zie je in de 
nieuwe generalie beleggers mensen die veel 
meer welen dan de tradilionele belegger". 
Van Illersum verwachl niel dOl de omzellen 
sterk zullen leruglopen bij een verandering 
van het beursklimaal. "Wanneer de aande
lenmarkl lerugloopl zullen de mogelijkhe
den in obligalies blijven beslaan . Daarbi j 
hebben we de verwochling dol, door de ver
breding van de belangslelling v~~r effeclen, 

de omzetdaling kan worden opgevongen . 
Hel kostenaspecl is ook van belong . Wal we 
nu welen is dOl ongeveer 1510120% van de 
handel naar hel builenlond gaol. Wij hebben 
doarom ook een slerk beroep gedaan op de 
minister het beurszegel of Ie schaffen . In juni 
wordl er een rapport aon het parlemenl over
legd wooruit het effect van de beursbelasling 
moet blijken . Ik hoop dot daar dUidelijk 101 
uildrukking komI dOl hel moel worden ofge
schaft. Zeker omdal Amslerdam een heel 
open markt is en wij doarom meer last heb
ben von de concurrenlie uit hel builenland. 
Door de grole omzellen kunnen de banken 
de kosten beler goed maken en derhalve 
wordt het voor de banken weer aanlrekkelijk 
hel beleggen aan Ie prijzen . Juist door 
kostenbezuinigingen en door de automolise
ring van de afwikkeling van de effectenor
ders hopen wij dOl beleggen voar de porlicu
lier veel meer een koslenvergelijking wordl. 
Spaarrekening of effeclenrekening, allebei 
giraal afgewikkeld , m'og naar onze mening 
niet meer zoveel verschillen , over een poor 
jaar" . 
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Misbruik 
De laatste tijd staat de misbruik van voorwe
tenschap steeds ter discussie. Wat kan de 
beurs daar concreet aan doen? Van Ittersum: 
"In het algemeen moet ik constateren dot de 
marktinformatie veel efficienter verloopt, in 
het voordeel van de beleggers . Het nadeel 
hiervan is dot zaken kunnen uitlekken . Hoe 
moet je dot aanpakken? Bij de bron . De on~ 
dernemingen moeten het nieuws zo snel mo
gelijk naar de markt toespelen . Daar hebben 
we he Ie stringente regels voor en door hou
den de bedrijven zich in het algemeen ook 
aan. Tweede punt is, dot informatie die in het . 
bedrijf is en die niet naar buiten kan komen, 
vertrouwelijk blijft . Wat wij goon doen is af
spraken maken met de bedrijven dot de men
sen die vertrouwelijke informatie hebben 
verplicht zijn dot te bewaren . Sommige be
drijven hebben 01 dergelijke regels voor hun 
medewerkers maar er zijn er ook een hele
boel die dot niet hebben. De volgende vraag 
is: hoe pak je zo' n geval aan? Ais bij bedrijf X 
plotseling de koers omhoog goat e n er is 
gee n aanleiding voor bekend, dan bellen w i j 
bedrijf X op en vragen wat er aan de hand is. 
Ais men op dot moment bijna een grote order 
verwacht maar dit nog niet bekend heeft ge
maakt, dan weten wij dot er sprake is van 

. misbruik van voorwetenschap. Het bedrijf 
moe t dan zelf nagaan wie dot geweest kan 
zijn en moet zelf maatregelen nemen . Per 
slot van rekening heeft het bedrijf de regels 
zelf gesteld. Het is heel erg moeilijk erochter 
te komen of er daodwerkelijk misbruik is ge
maakt en hoe dit is verlopen . Dan zou de 
beurs een eigen opsporingsopparaat nodig 
hebben . Ik denk niet dot het in de Nederlond
se democrotie past dot wi j o ls parliculiere or
ganisalie zel f opsporingen verri chlen, loot 
stoon dot we daar de bevoegdheid loe heb
ben . En dan nog slroffen . Op welke basis kun
nen wij slroffen ols er niel eens een welge
ving besloot die misbruik verbiedl. We heb
ben legen de m inisler gezegd dOl wij goede 
afsproken zullen maken en ols wij echt het 
vermoeden hebben dOl iemand misbruik 
heeft gemaakl dan geven wij dil door oon de 
officier van juslilie. Hij doel do n onderzoek 
op basis van een slrafmootregel die er dan 
moet zijn. Slechls in ui lzonderlijke geva llen 
wordl de handel teruggedraa id, want dan 
dreigen er o nm iddellijk schadecloims van 
mensen die er niels mee te maken hebben". 

Optiebeurs 
De opliebeurs moet volgens Von Ittersum als 
een aanvullende markt gezien worden . "De 
wezenlijke belekenis ervon is dOl je je kan in 
dekken legen koersflucluol ies . De opliebeurs 
op zich beslaat noluurlijk niel. De opliebeurs 
funclioneerl op de onlwikkeling van onder
l iggende waarden, hier ter beurze. De een 
verslerkl de onder. Opmerke lijk is dOl de op
tiebeurs en de effeclenbeurs de laotste jaren 
beide ongeveer even sterk groeien . Een deel 
von de omzelsli jg ing op de effectenbeurs kan 
weer worden loegeschreven aan de om
zelslijging op de opliebeurs" . 
Tol slol vertelde Von Ittersum dot hel beurs
besluur voorldurend bekijkl of 01 de regle
menlen, die de handelaren zichzelf hebben 
opgelegd, nog wei in deze lijd passen . " Dot is 
deregulering, en dot is heel gezond. Dol 
heeft te moken met de internalionalisering 
en de professiona liseri ng" . 
10 RB, MK 
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Van der Moolen & Co 

De Hoekman : " Op kantoor werken zestien 
mensen. Onze omzet? Onze omzet is gigan
tisch. De beurs groeit momenteel en wi j heb
ben een aantal mooie fondsen in ons pakket, 
zoals Phil ips, bijvoorbee ld , en Nationale Ne
derlanden, de Amro-bank, de Nederlandse 
Middenstandsban k, Credit lyonnais, door 
zijn de lootste tijd ook weer mooie omzetfen 
in gekomen, en we hebben een enorm po
tentieel oon obligaties . We hebben zo'n 75 
oblig·aties. Dot komt er ook nog allemaal bij . 
" We hebben een concurrent, olthons op de 
officie le markt hebben we een concurre nt. In 
het te lefonische avondverkeer hebben we 
vijf concurrenten . We zijn heel erg groot voor 
een hoekmonsbedrijf . Ik denk, dot we wei 
kunnen zeggen, dot we een van de grootste 
hoekmonsbedri jven op de beurs zijn. 
"Hoekmon is een prochtig vok . Elke dog is 
weer onders. Zo'n oordeel is notuurlijk per
soonl ijk, maar 015 je een tijd in het yak zit, dan 
wi! je niet meer anders, don kun je niet meer 
anders, ha, ha . 
" Als hoekman heb je, los van vroog en aan
bod, nauwelijks invloed op de koers. De om
zetfen zi n dusdonig, dot je over een enorm 
kapitao l zo u moeten beschikken, wil je door 
in vloed op uitoefenen. Een dubbe ltje hoger 
of lager, dot kan nog wei , die invloed heb je 
wei , moor in zijn totali teit gezien is dot no
tuur l ijk niets. Als je ziet, dot er of gel open vrij
dog 1,8 miljoen oondelen Philips, ongeveer 
112 milj oen gulden, omging, dan zie je wei , 
dot het onmogelijk is om door invloed op uit 
te oefenen . In een klein fonds, zo' n honderd 
stukken per dog, is dot nog wei mogelijk, 
maar dot wordt don vee leer gedaan door een 
buitenstaonder, die iets weet, dot o nderen 
niet weten . 

Opleiding 
" Hoekmon zijn is een beetje een gevoels
kwestie. Als je je opleiding hebt gehad, dot 
kon HAVOzijn, MAVO, VWO, noemmaarop, 
don kom je bij zo ' n bedrijf ols jongste bedien
de en don moet je maar kijken, wat je er von 
moken kunt. Goed kijken, wot de boos doet. 
Je moet het leren in de praktijk. 
" Je weet natuurlijk, ols je soliiciteert, wei 
woar je aan begint. Je weet, dot als je hier 
binnenkomt, dot het een hard gebeuren is. Je 
bent in principe vierentwintig uur per dog in 
dienst. Die jongens hier, die beginnen olle
moo I heel vroeg, kwart voor acht zijn ze er, 
terwi jl ze soms om tien uur ' s ovonds pas naor 
huis toe goon . Vrijdog was zo' n g igontische 
dog, toen zijn ze om kwort voor tien begon
nen op de vloer en hebben ze pas om half vijf 
hun eerste broodje gegeten. Er kon echt nie
morid van de vloer of. Nou, dot weet je, he. 
"Och, ja, waarom ben ik eroon begonnen, 
tsjo bij mij was dot een toevoll iahe id. Slecht 

rapport op school en dan zegt po, je moest' 
maar eens goo n werken . En m' n vader had 
een vriendje, die hod gehoord, dot de firma 
Van der Moolen een jongste bediende zocht 
en dot ben ik toen goon doen. 
" Je moet echt een goede cond itie hebben 
voor de beurs. Je kunt niet zo moor twee, drie 
keer per week een avondje goon stappen en 
flink doorzakken, want don ben je de volgen
de dog geen mens. Dot kan gewoon niet. Je 
concentratie moet gewoon goed zijn . Er zijn 
zoveel dingen bijgekomen . Vroeger was het 
zo, dot als de dollar naar boven ging, dan 
ging het goud naar beneden om maar eens 
iets te noemen . Dot klopte jaren achtereen. 
Tegenwoordig is dot niet meer zo o Er zijn een 
heleboel andere factoren, die een rol spelen. 
De Duitse Bank, die plotseling in de dollar in
tervenieert, nou, dan zakt de dollar en het 
goud doet niets. Zulke zaken spe/en tegen
woordig allemoal mee . Het is veel moeilijker 
geworden, veel gevoeliger ook . 
" Ook het vertrouwen in de mensen, die de 
grote bedrijven leiden heeft een flinke dreun 
gehad, denk maar oon de RSV-affaire. Zeg
gen topmensen olti jd wei de woarheid? Is er 
niet meer aon de hand dan ze vertellen? Het 
omgekeerde heb je trouwens ook. Neem Phi
lips, een bedrijf, woar wij don toevallig in 
doen. Zo' n vijf, zes jaor geleden ging het 
maar zo, zo o Toen is er iemand als Dekker ge
komen, die man is eerlijk . Als het slechter 
goat, don zegt hij dot ook. Nou, daar zijn de 
aandeelhouders aileen moor bij gebaat. 

Casino 
" We hebben regelmatig con tact met de be
drijven, waarin we hondelen, a i leen contac
ten in de zake l ijke sfeer trouwens. Je moet 
iezelf tenslotfe in bescherming nemen. Stel je 
voor, dot ik goede moatjes ben met de direc
teur van de Middenstandsbank en die vertelt 
dan op een avond boven een borreltje: 'die 
cijfers van de Middenstandsbonk worden pri
ma'. Nou, dot is informatie, die je niet zo 
gauw krijgt en als je daar gebruik van maakt, 
dan ben je niet goed bezig , vind ik . Je kunt er 
niet op gepakt worden in Nederland, in Ame
riko wei, dus moet je jezelf in bescherming 
nemen. 
" Het zou ook goed zijn , ' als er eens een wet 
zou komen, die zaken als voorkennis aan
pokt, maar je weet hoe lang zoiets duurt in 
Den Haag . Je weet hoe lang die Kamer daar 
zit te debatferen . Dot is nou eenmaal een vre
selijk log apparaat. Er zijn een heleboel din
gen, en niet aileen met betrekking tot de 
beurs, die veel sneller zouden kunnen. en 
moeten. 
"Natuurlijk kun je de zaok flessen op de 
beurs. En het gebeurt ook weI. Het komt niet 

veel voor, maar het gebeurt weI. Maar dot is 
een gegeven . Overal, waar geld omgaat, 
heb je fraude en bedrog . Dot zie je in de he Ie 
wereld, ondanks aile strenge regels. Mensen 
proberen overal onder uit te komen , als ze de 
kans krijgen , en de beurs vormt door geen 
uitzondering op. De regels moeten don ook 
zo zijn, dot je het zo veel mogelijk kunt be per
ken. 
" In Amerika barst het von de welten op 
beursgebied. Daar zijn ze vee I strenger . Ais 

• je daar gebruik maakt van bijvoorbeeld voor
wetenschap, don krijg je niet aileen een 
enorme boete, moor heb je ook kons op een 
behoorlijke gevongenisstraf. 
"De leden von de Vereniging voor de Effec
tenhandel moeten ook in de goten gehouden 
worden. Er moet voortdurend gekeken wor
den of die niet proberen om op een of andere 
monier hun zakken te vullen ten koste von 
anderen, wie dot dan ook is. En dot soort din
gen worden door de beurs zelf, door de Vere
niging, in de goten gehouden . En dan vroog 
ik, welke schondolen hebben z ich binnen de 
Vereniging zelf ofgespeeld? Nou, ik ken ze 
omper. 
"Als je don vroogt hoe je dot kunt combine
ren met elkoar, enerzijds een ongelooflij ke 
vrijheid von hondelen, waardoor je bij w i jze 
von spreken miljonoir kuntworden, offoilliet 
goon, dot goat niet zo makkelijk, en onder
zijds alle rlei regels en wetfen, dan zeg ik, dot 
het 5en niets met het onder te maken heeft. 
Je kunt in een gereglementeerde markt 
evengoed je geld verdienen . Neem het casi
no. Door staan zes man op je lip te kijken , wat 
je aan het doen bent, maar dot wil niet zeg
gen, dot je er niet miljonair kunt worden . Ai s 
je maar geluk hebt, he. Op de Qeurs komt er 

. natuur lijk nog iets meer kijken , in het casino 
is het aileen maar geluk. 

Vrouwenclubje 
" Er beleggen veel te weinig mensen in Ne
derland. ledereen kan beleggen. Als je hon
derd gulden hebt, dan kun je beleggen . Moor 
aandelen .zijn niet populair in Nederland . 
Niet aileen in Nederland, trouwens. In heel 
Europa is het minder dan bi jvoorbeeld in 
Amerika . Ais je in de 'States' koff ie goat drin
ken in een cafe, dan hoor je praten over aan
de len . Ais een vrouwenclubje bijeenkomt, 
dan praten ze over aandelen . In Amerika is 
praten over aandelen gemeengoed. Zoals 
we hier over voetballen praten, hebben ze 
het door over aandelen. 
"Men heeft door uberhaupt een heel andere 
kijk op geld verdienen. Ais je daar een aardi
ge affaire 'doeI', dan wordt er gezegd : 'dot 
heb je knap gedaan' en hier zeggen ze, als je 
wot geld hebt verdiend : 'hij zal wei een of 
andere streek hebben uitgehaald' . Begr ijp 
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je, wal ik bedoel, ze slaan er daar heel an
ders legenover. Daar word je gefelicileerd, 
hier word je de grond ingeboord. 
"Ik wil niel zeggen, dal alles hier zou moelen 
zijn zoals daar, moor wa.! meer inleresse voor 
de beurs zou geen kwaad kunnen . De beurs 
wordl nog Ie veel gezien als een heilig insli
luul voor mannen in mooie pakken, die daar 
op geheimzinnige wijze hun geld verdienen . 
Nou, dal is een volkomen verkeerd beeld . 
Maar ik zie gebeuren, dal ove lien, Iwinlig 
jaor ook werknemers zich zullen richlen 101 

de beurs. En dal moel ook gebeuren, wanlals 
je aande len hebl van je eigen onderneming, 
dan voel je je vee l meer bij de zaak belrok
ken . 
"0 ja, een builenslaander mag wal mij be
Irefl ook besl aandelen van een bedrijf heb
ben. Wal is daar op legen? Wal is er op legen, 
dal u aandelen Ahold koopl en de caissiere 
bij Alberl Heijn, waar u boodschappen doel, 
aandelen Philips koopl. Wal maakl dal uil? 
Op die manier kun je je risico ook nog enigs
zins spreiden. 

"Wanl dal is naluurlijk wei zo, je loopl ris ico 
op de beurs. Hel is niel aileen verdienen op 
de beurs. Moor ols je je er een beelje in ver
diepl en je leesl een beelje de kranlen, dan 
heb je kons om een behoorlijk rendemenlle 
halen. Doe je dal niel, don haol je een poor 
procenlen bij de bank, doar komI de be
lasling don nog eens overheen en wal hou je 
dan over? Don hou je nul kommo nul over. Je 
houdl nouwelijks de inflolie bij . En iedereen 
kon geld verdienen op de beurs . Hel is niel 
zo, dal de een wordlloegelalen en de onder 
niel. ledereen, die in oondelen wil be leg
gen, kan dal doen . ledereen is door vrij in. 
Democral isc her kon hel n iel. 

Socialisten 
"De belongslelling v~~r de beurs neeml de 
laalsle lijd wei behoorlijk loe. Dol heeft na
luurlijk ook mel de lijd Ie maken. Zelfs de so
cialislen vinden legenwoordig, dOl winsl no
dig is om Ie invesleren . Ais je daar lien jaar 
geleden over sprok, don werd je bij wijze van 
spreken onlhoofd. Toen was winsl niel nodig. 
Toen wos winsl vies. En nu ziel men in, dal dal 
een belochelijk slandpunl was. Je kunl niel 
zonder invesle ringen en je zull dus geld moe
len verdienen om Ie kunnen invesleren. En 
als ik nu zie, dOl ze zelfs in Ruslond mel een 
soorl van beurs beginnen, dan kun je zien 
hoe 'vies' hel is. Zelfs daar komen ze 101 de 
onldekking, dal je mel hel sysleem, zool s zij 
dal daar honleren, niel verder komI . Wol 
voor een beslel je ook kiesl, een beurs en 
aandelen zijn gewoon nodig. 

Ru urd Mulder, MJG 

12 



•• • Jolmer D. Gerritse, commlsslonalr 

De start van de beurs in het nieuwe jaor is een 
vliegende stort geweest, niet onverwachts 
overigens, dot geeft aan hoe groot niet aI
leen de belangstelling is voor de beurs maar 
ook hoe enorm vee I beleggingsgeld er be
schikbaar is. 
De groei in het beleggingsgeld is te verklaren 
uit de hoge rentestand in Amerika en de hoge 
rendementen van de beleggingen. De effek
tenbeurs heeft een enorme "revival" be
leefd de afgelopen 4,5 jaor en als dot een
maal op gang is gekomen dan loopt dot altijd 
nog een poor joren door. Dot zie ik nu in het 
bijzonder bi j parliculieren; die zi jn wereld
wijd weer enorm aktief met invesleren en be

leggen . 
Doordal de activileil van de parliculieren is 
loegenomen goon ze meer met commissio
nairs werken dan mel banken. Er is meer be
langslelling voor goede service en snelle 
communicatie, vooral omdal de communica
tie naar de porticulieren loe enorm is verbe
terd, denk bijvoorbeeld aan teletekst, of de 
beurslijn . Je merkl dot een heleboel mensen 
daarnaar k i jken . Het heeft duidel i jk zijn in
vloed . 
Commissionairs kunnen betere service geven 
dan banken, dOl is het enige specifieke wa t 
wij doen. Snelle communicalie is heel be
langrijk op dit gebied. Dot mensen ook snel 
uitvoering krijgen van wat ze willen zien en 
dot ze niel hoeven te wachlen tOI er over een 
poor dagen post is. 
Het hele effectenvak is, wat de banken aan
goat, pas sinds een aantal jaren weer een 
beetje uit de vergetelheid getrokken . Ais je 
zag hoe dot erbij stond vijf jaor geleden ... 
dan was het toch een zwart schaap; toen 
moesten de banken het voornamelijk heb
ben van de credietverlening en het traditio
nele bankbedrijf, het effectenbeleid hing er 
maar een beetje bij. Oat had duidelijk te ma
ken met de ontwikkeling van de beurs; die 
was {liel bepaald gunslig . Het effectenbedrijf 
was ook nauwelijks rendabel te noemen . Er 
was ook weinig interesse om door verder in Ie 
investeren , dOl is de laatste joren veranderd. 
Hel verschil in service tussen een commissio
nair en een bank is dOl wij directe korte lijnen 
naar de beurs hebben . Ais wij van iemand 
een opdracht krijgen kan diegene, als hij dot 
wi!, erop wachten als die opdracht zo snel uit
gevoerd k6n worden . Dil is nog wei eens een 
probleem bij de banken omdat de order
stroom bij de banken gecenlraliseerd wordl , 
de rapportage duurl nogal lang. 
De meesle commissionairs hebben de reke
ning van hun particuliere clienten onderge
bracht bij de Kasassociatie, een 100% doch
leronderneming van de effectenbeurs. Dit 
heeft als voordeel dat de particuliere clienlen 

de zekerheid hebben van in bewaarneming 
en veriening van krediet, dit goat op dezelfde 
manier als bij banken, de Kasassociatie is dan 
ook een bank. Ais commissionair kan je ook 
een bankstatus verkrijgen als je aan de ver
eisten van de Nederlandsche Bank voldoet, 
je kunt dan een eigen krediel- en depositobe
drijf voeren. Er zijn een aantal commissio
nairs die dot doen, ik denk ongeveer 15 a 20 
procent van het totaal aantal commissionairs, 
een klein gedeelte. 
Er was 10 jaar geleden nog weinig sprake van 
concurrentie tussen banken en commissio
no irs. Je ziel dot in de afgelopen vier, vijf jaor 
het marktaandeel van de banken is terugge
lopen ten gunsle van de commissionairs. Er is 
ook een grool aanlal commissionairs bijgeko
men de afgelopen vijf jaar, ik denk aan zo'n 
vijflien op een lotaal aantal dot 01 vrij behoor
lijk is. Er zijn nieuwe kanloren, waaronder 
her onze, opgericht en er zijn een aantal 
bestaande kantoren, die nauwelijks meer 
beslonden, gereactiveerd . Ik denk dot die 
groe i een redelijk gezonde onlwikkeling is. 

Commissionair is een yak do t je voornamelijk 
in de pra ktijk moet leren, een economische 
studie kan een prima basis zijn, maar ik denk 
dot praktijkervoring esenlieel is . Je hebt no
dig een allround opleiding; een administra
lieve en een commerciele opleiding, het is 
heel belangrijk dot je beide beheersl. 
Ik heb hel vak ook hoofdzakelijk in de praklijk 
geleerd, als vooropleiding heb ik Mulo en 
daarna ben ik op de effectenbeurs goon wer
ken . In die tijd ben ik een cursus goon volgen 
van hel NIBE - het Nederlands instituut voor 
bank- en effectenbedrijven - die heeft de zo
genaamde bankcursus, die je opleidt in aile 
takken van het bankbedrijf. Het is een goede 
cursus. Tegenwoordig is er een behoorlijke 
opleiding voor beleggingsanalisten, georga
niseerd door de stichting van beleggingshou
ders. Deze opleiding bestaal nog niet zo lang, 
ongeveer zes jaor . Door de groei van de 
beurs, de belangstelling voor en het weer 
functioneren va.n de beurs is er iets gedaan 
aan de opleidi ng . 

Parallelmarkt 
Dit kantoor is vijf jaar geleden opgerichl, 1981 
was eigenlijk niet zo'n bijzonder jaor, slechts 
gekenschetst door stijgende rente en dalen
de beurs en pas in de joren daarna is er een 
definilieve ommekeer gekomen in de zeer 
lange baisseperiode van de effeclenbeur
zen , met name de Amslerdamse. We hebben 

toen in dot jaor de rentepiek gehad, kijk naar 
de staats leningen, 12 3/. %, dot was loen de 
top. Toen de renledaling eenmaal inzelle, 
was dot uiteindelijk de belangrijkste impuls 
voor het herstel van de economie, door liep 
de beurs op vooruil. 
Ik denk dot het he Ie beursvak, het hele beurs
gebeuren, altijd iets is van anticiperen . Een 
beurs spreekt altijd iels van een toekomstver
wachting uil. Ik denk dot dot ook de reden is 
waarom we juist loen dit kantoor zijn begon
nen . Anticiperen op betere tijden, dot pro
beer je altijd anli-cylisch Ie doen . We hadden 
verwachtingen dot er aan de hele malaise 
wei eens een keer een einde zou komen . Aan 
de andere kant dachten we dot er voldoende 
ruimte was v~~r een nieuwe onderneming 
op de beurs, als commissionair. Dot is ook wei 
gebleken; no ons zijn er bijna vijftien com
missionairs geslor!. 
De meeste commissionairs hebben als basis 
particuliere clienten en een enkele institutio
nele belegger. Historisch gezien zijn porticu
liere clienten alt i jd de belangrijkste basis ge
weesl voor een commissionair . 

Wi j zi jn dil kantoor op een wal andere basis 
begonnen; namelijk meer internationaal za
ken doen omdat we leerden dot in het verle
den de belangstelling voor Nederland en ook 
voor de Nederlandse beurs internationaal 
behoorlijk was en door zagen we eigenlijk de 
meeste potenlie in om op die basis een nieuw 
kanloor te beginnen . We zijn toen begonnen 
a ls B.V ., we hebben net aan het eind van 
1985 de zaken omgezet naor een N .V . Dot 
heeft te maken met onder andere de voorge
nomen introduclie van een gedeelte van on
ze aandelen op de Amsterdamse parallel
morkt en dot zal in februari plaatsvinden . Er 
zijn verschi lIende redenen voor het plaatsen 
van de aandelen op de parallelmarkl: de he
Ie effectenbranche staat voor enorme veran
deringen binnen de komende twee jaor, die 
werkelijk een hele andere richting en vorm 
wilen geven aan de effectenhandel in het 01-
gemeen . Die ontwikkelingen worden aange
!)even door de libera lisatie zoals die dit jaor 
qaat plaalsvinden in Engeland . Er zijn sowie
so internationale ontwikkelingen aan de 
gang waarvan wij het belangrijk vinden door 
op in te spe len, wil je dezelfde behoorlijke 
rol blijven spe len in de toekoms!. We den ken 
do het belangrijk is hel dienstenpakket van 
een commissionair uit Ie breiden, voorname
lijk internationaal, om je zodoende aan te 
passen aan de komende ontwikkelingen. Ik 
denk ook dot je daorvoor een kapitaalkrachti
ge onderneming zult moeten hebben . Dol is 
de belangrijkste reden om iets minder dan 
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Bedrijfseconomen die 
meer dan een organisatie l willen adviseren 

-
r--

Karakteristiek van onze 
Maatschap_ 

-,r 

Dijkeren Doornbos/accountants 
onderhoudt een nauwe samen
werking met Van der Torn & 
Buningh/organisatie
adviseurs, Buradi Groep/ 
accountants-administratiecon
sulenten. De Boer en Van 
Keulen/belastingadviseurs en 
GIS/adviseurs voor organisatie 
en automatisering. Hierdoor 
kunnen wij onze opdracht-

_ gevers op een breed gebied 
r-- deskundig van dienst zijn. 

Bovendien is er dankzij de 
gevarieerde samenstelling van 
het clien1:enpakket een groot 
scala van ervaring aanwezig. 

Wij vinden dat onze opdracht
gevers recht hebben op meer 
dan aileen de controle van de 
jaarrekening. Tot onze vakop
vatting behoort evenzeer de 
adviesfunctie van de register
accountant die onder andere 
tot uitdrukking komt in actieve 
assistentie en. waar nodig. in 
het aandragen en begeleiden 

~ van oplossingen. kortom: in 
r-- een grote betrokkenheid. 

Een en ander voltrekt zich in 
een sfeer van voortdurende 
kwaliteitsbewaking en 
-verbetering. 

Reden voor de vacature 
Het spreekt vanzelf dat een 
Maatschap als de onze bepaald 
geen statische eenheid kan 
worden genoemd. Ook het 
karakter van onze taakopvatting 
lOrgt trouwens voor de noodza
kelDke dynamiek. Uiteraard zDn 
in lO'n organisatie vrUwel perma
nent vacatures te vervullen. Daar 
zDn versch illende redenen voor: 
enerzDds het natuurlDke perso
neelsverloop en anderzDds de 
gestage groei van de werkhoe
veelheid. 

Uw kwalificaties 
Een eerste vereiste is. dat u in 
aansluiting op uw studie (bedrDfs)
economie aan een Nederlandse 
hogeschool of universiteit. de 
postdoctorale studie 
"accountancy" voigt. De Maat
schap biedt u voor het volgen 
van die studie ruime faciliteiten . 
Uw leeftDd zal rond de 25 zDn. 

Uw interesse/de functie 
Het moet u boeien om de organi
saties die door u worden bezocht 
door en door te leren kennen. 

Daarvoor is een systeem van 
toetsing beschikbaar aan de hand 
van beproefde (maar eigentUdsel) 
methoden en technieken. Aange
zien u bD clienten werkt die in 
verschillende sectoren van de 
economie hun belangen hebben. 
is het belangrUk dat u zich snel 
kunt aanpassen aan de werk
situatie. Daarbti zult u moeten 
beschikken over doorzettings
vermogen. hoofd- en bDzaken 

000 ••• 

-, r kunnen onderscheiden en met 
hand having van uw persoonlDk
heid in een team kunnen werken. 
In het begin draait u mee in de 
controlepraktDk. DaarbD wordt 
uiteraard rekening gehouden 
met uw postdoctorale stud ie
programma. Aldus ontwikkelt u 
zich snel en efficient tot register
accountant. 

-

Wti gaan er. net als u. vanuit dat u 
uw postdoctorale studie accoun
tancy met goed gevolg afsluit. 
Afhankeltik van uw ontwikkeling 
binnen de Maatschap behoort _ 
daarna benoeming tot medewer- _ 
ker of vennoot tot de mogelDk
heden. 

De kennismakingsprocedure 
U kunt ons schrDven of telefo
nisch laten weten. dat u bent 
ge'interesseerd in een gesprek. 
Wend u dan tot onze Centrale 
Personeelsdienst. t.a.v. 
Mevr. M.M.L. Kluiters . . 
Postbus 11. 3720 AA Bilthoven. 
Telefoon 030-790844. 

MIV 
Het spreekt vanzelf dat bD 
onze Maatschap vrouwelDke 
collega's net lo welkom zDn als 
mannen. 

-
-
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Dijker en Doornbos/accountants 
26 vestigingen in Nederland. 2 in Belgie en 1 in Curacao. Door het internationale samenwerkingsver: 
band binnen Binder ODker Otte & Co. (BOO). met 300 vestigingen over de hele wereld. zUn wU 
in staat om onze opdrachtgevers ook buiten de landsgrenzen optimaal te ondersteunen. 



50% van anze aandelen Ie noleren op de 
beurs, op de parallelmarkl. Zoals u misschien 
weel is de parallelmarkl voorlgekomen uil de 
incouranle markl, een voorbeeld van een 
enorm goed inilialief. De vorm waarin hel 
opgezet is, funclioneert erg goed . Ik denk dOl 

Public relations 
Public relalions is ook heel belangrijk, ik wil 
niel zeggen dot hel in de kinderschoenen 
slaal maar er is enorm veel behoefte aan pu
bliciteil over de beurs. Er wordt wei veel aan 
voorlichling gedaan, maar ik conslateer bij
no dagelijks dot er veel behoefle is aan voor
lichling over wat de beurs precies is en hoe 
hel f unclioneert en waarom er een beurs is. 
De beurs moet meer in het dagli cht Ireden, 
vroeger had de beurs een geheimzinnig au
reool , er is toen Ie weinig aan gedaan. 
Hel is voor el ke markl belangrijk om zoveel 
moge lijk deelnemers te hebben . De omzel is 
01 jaren spectaculair aan het sti jg e n, gedeel 
lelijk zil dot in hel slijgende koersnivo, maar 
dOl ligt ook aan de loegenomen a clivileil op 
de beurs. Dil vraagt ook verdere belangslel
ling en nieuwe in leresse b i j de parlicu li eren ; 
dOl werkl allemaal omzetverhogend . 
Wij hebben hel afgelapen jaar niel zoveel 
aan PR gedaan, althans niet doelgerichl. 
Maar we hebben diverse malen een seminar 
georganiseerd v~~r een groep van institulio
nele beleggers en we maken researchrap
porlen over ondernemingen en economie, ik 
denk dOl dOl onze belangrijkste PR
acliviteilen zijn . 

Toen wij begonnen zijn we 01 vrij snel in een 
soorl slroomversnelling geraakt omdal de 
beurs plotseling een definitieve ommekeer Ie 
zien gaf en daarmee een en or me stijging van 
de activileilen . Dan kun je kiezen om je kan
toor uit Ie breiden, en je Ie richten op aile ver
schillende lakken en clienlen, maar dot heb
ben wij niel gedaan . Wij hebben onsgespeci
aliseerd op hel gebied van de inslitutionele 
beleggers mel name inlernalionaal. Omdat 
het kanloor volledig geautomatiseerd is - iets 
wal we zelf ontwikkeld hebben - hebben we 
de mogelijkheid om die groep meer service 
Ie verlenen. We passen onze PR daaraan 
aan . We zijn bezig om diverse aclivileilen op 
korle termijn te onlwikkelen : voorlichling, in
formalie naar de parliculiere belegger, ik 
denk dOl die behoefle het groolst is . Ook bin
nen de vereniging van commissionairs is dot 
ee n belangrijk discussiepunl, door wordl ook 
hard gewerkl om een meer helder en duide
li jk beeld Ie ge'ven van de commissionairs. 
Wij zijn voor een parliculier vaak onduidelijk 
en onoverz ichtelijk . Ik denk dOl we ons door 
van bewusl zijn, vandaar dol er nu aahdachl 
aan besleed word I, een beelje 1001 wei is
waar . Hel is ook typisch een yak wat in een 
stroomversnelling lerechtkomt en dan moet 
alles legelijk gebeuren . Maar ik denk dot het 
komende half jaar de resultaten zichtbaar 
worden . 
Je kunt naluurlijk wei dog en nacht bezig zijn 
maar je zull toch ook lijd moeten vrijmaken 
voor allerlei andere dingen die er ook bij ho
ren . 

de kapitaalmarkl weer functioneerl in de zin 
dot ze echt weer als kapitaalverschaffer dienl 
voor bedrijven en in dit geval in het bijzonder 
voor de jonge onderneming. De effecten
beurs heeft die rol zoveel jaren niet of nau
welijks vervuld of kunnen vervullen , eenvou
digweg door hel zeer loge koerspeil en in het 
bijzonder door hel gebrek aan belangslel
ling. Je hebt veel familieondernemingen of 
andere bedrijven die op een gegeven mo
ment ondernemingen willen afstoten of an 
dere bedrijven die hun schulden willen con
solideren en omzellen in aandelenkapitaal. 
Die mogelijkheid is sinds een paar jaar weer 
geschapen . Dol is een hele gezonde en goe-
de ontwikkeling voor de economie. . 
Het blijft een kwestie van vraag en aanbod 
en dot goed organiseren. Ik denk dot de 
Amsterdamse beurs goed geanticipeerd 
heeft op de menlaliteitsverandering van het 
publiek in verhouding 101 andere Europese 
beurzen . De initiatieven die zijn genom en zo
wei op de beurs als op de parallelmarkt zijn 
he Ie be langrijke investeringen geweesl 
waar lIe nu de vruchten van plukken. 

RM, MJG 
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Afgestudeerde 
bedrijfseconomen kunnen 

bij Akzo. . . . maken 
Bij elk nieuw studiejaar speelt de 

vraag: wat straks? 
Want studeren doe je ook voor een 
goede baan later. Bij Akzo bijvoorbeeld, 
waar jonge bedrijfseconomen 
interessante kansen krijgen. 

MogeliJkheden voor carriere en 
promotie in de financieel-economische 
sector en in de commerciele sector in 
binnen- en buitenland. 

Wat is Akzo? 
Akzo is een internationale groep van 

ondernemingen met ongeveer 220 
vestigingen in bijna 50 landen. Over de 
gehele wereld werken bij Akzo ruim 
66.000 mensen. 

In Nederland heeft Akzo 40 vestigingen, 
in West-Duitsland 25, in de overige 
Europese landen 80, in de Verenigde 
Staten 35. Maar Akzo heeft ook 
belangen in bijvoorbeeld Latijns 
Amerika en Zuid Oost Azie. 

Via zes produktdivisies en een 
Amerikaanse divisie coordineert het 
internationale hoofdkantoor in Arnhem 
al deze activiteiten. 

Innovaties voor de toekomst 
Bij Akzo worden regelmatig nieuwe 

produkten en processen ontwikkeld en 
ge·introduceerd. Daarbij is bedrijfs
economische deskundigheid van 
be lang voor investeringsbeslissingen en 
marktanalyses. Akzo innoveert op het 
ge.bied van vezelversterkte kunststoffen, 
chemische specialiteiten , verf- en 
beschermingssystemen en 
biotechnologie. 

Gekwalificeerde medewerkers 
Akzo wil voorop blijven en de 

verworven posities versterken. Daarom 
wil Akzo beschikken over excellente 
economen die vooral practisch en 
sociaal-vaardig zijn ingesteld. 
Akzo vraagt een voltooide opleiding 
bedrijfseconomie met vakken als 
financial accounting en bestuurlijke 
informatiekunde of commerciele 
beleidsvorming en marketing 
m~nagement. 

Uw toekomst en die van Akzo 
Een loopbaan bij Akzo betekent een 

bijdrage leveren aan nieuwe activiteiten 
en ontwikkelingen op aile gebieden 
waarop Akzo internationaal werkzaam 
is: chemie en zout, kunstvezels en vert, 
farmacie en consumentenprodukten . 
Akzo werkt aan haar toekomst en 
wenst u succes met uw studie, voor uw 
toekomst. En misschien liggen er 
straks ook voor u promotiekansen bij 
Akzo. Ais u daar eens over wilt praten, 
Drs. T.A. Schouten van de afdeling 
Personeelsbemiddeling en -ontwikkeling 
is uw gesprekspartner. 

Akzo Nederland by, 
Postbus 472, 
6800 AL Arnhem 

Akzo vernieuwend 
op vele markten 



Misbruik van voorwetenschap 
of: Voorgebruik van misse wetenschap 
"Buy when they're low, sell when they're high". Dit is een tamelijk voor de 
hand liggende slogan, waarmee zowel de geslepen belegger als de botte 
speculant zich ongetwijfeld zullen kunnen verenigen. Het probleem is echter 
om te voorspellen wanneer de koersen van aandelen zullen stijgen dan wei 
dalen . Daartoe analyseren beleggers all~rlei zaken, van historische prijzen 
tot actuele bedrijfsinformatie. 
Bovengenoemde zaken zijn in het algemeen openbaar en voor een ieder 
toegankelijk. Sommige minder scrupuleuze lieden trachten echter profijtte 
trekken uit "inside information" die niet voor iedereen verkrijgbaar is. Over 
dit gebruik van voorwetenschap bij de effectenhandel goat dit artikel . 

Handel met voorwetenschap 
De laatste tijd heeft de handel met voorwe
tenschap (= HMV) de aandacht getrokken 
van d iverse economen en juristen, hetgeen 
of te leiden is uit een reeks recenle orlikelen. 
Daorv66r is het Iwaalf jaor slil geweest rond 
deze materie. Reeds in 1973 drong de Com
missie Vennootschapsrecht en hierop aan
sluitend Prof. Mr. C. Ae . Uniken Venema, aan 
op een wettelijke regel ing om HMV tegen te 
goon. Nu, natwaalfjaor, iseendergelijkere
gel ing er nog steeds niet. Nadat de effeclen
handel i. v. m . de recessie een tijdlang op een 
laag pitje heeft gestaan, is de discussie weer 
opgelaaid. 
Momenteel is er in Nederland, naast hel 
Fondsenreglementen de SER-fusiecode, ai
leen een inlern werkende gedragscode, 
waor op het moment druk aan gesleuteld 
wordt. 

Een kwalijke zaak 
Hoewel er enkele argumenten zijn om HMV 
niet legen Ie gaan is men algemeen toch van 
mening dot HMV een slechle zaak is: 
1. Een belegger die misbruik maakl voorwe

tenschap dupeerl andere beleggers die 
die specifieke informatie niet hebben; in 
geval.van een koersstijging zouden de ge
dupeerden wellichl niet verkocht hebben 
C.q. gekochl hebben bij een koersdaling . 
Kortom: er ontstaat schade voor de beleg
gers die de wetenschap, die immers niel 
aan iedereen beke ndkonzijn , niet 101 hun 
beschikking hadden. 

2. HMV gaol wellicht een efficiente allocalie 
van kapitaal tegen, omdal bedrijven in 
diskrediet kunnen geraken. Overigens 
wordl wei beweerd dot HMV efficiente 01-
localie juist bevordert. 

3. Het belangrijkste argument: als er op de 
Beurs geen fair play gegarandeerd kan 
worden, is hel verlrouwen in de Beurs, 
een- belangrijke schakel in het kapitaa l
verkeer, geschaad . Ook de goede naam 
van bedrijven in wier aandelen met voor
welenschap gehandeld word I, heeft on
der hel euvel te leiden. 

Veel juristen-schrijvers breken zich in lange 
artikelen het hoofd over de vraag of schade
vergoeding geeisl kan worden als HMV zich 

voord oet. Juridisch lijkt het mogelijk een ge
rechtelijke aclie te ondernemen mel artikel 
1401 BW - de onrechlmalige daad - in de 
hand, maar in de praktijk lijkt een aclie op 
grond van onrechtmatige daad of bedrog niel 
uitvoerbaar. Kopers en verkopers die op de 
Beurs zaken doen kennen elkaar immers 
niet, dus het is niet duidelijk wie door wie 
schade heeft geleden en hoe grool de scha
devergoeding dan zou moeten zijn. 
Een civielrechtelijkesanctie lijkt daorom uit
gesloten, moor dan kan. het strafrechl wel
licht uilkomst bieden, als men ervan uitgaat 
dOl HMV inderdaad maatschappelijk onaan
vaordbaar is. 

Strafbaarstelling 
De meesle schrijvers bevelen, in navolging 
van de Commissie Vennootschapsrecht, een 
wettelijke regeling aan. Deze houdl in dol 
men, zodra misbruik van voorwetenschap op 
hel spoor gekomen is, 101 gerechtelijke ver
volging kan overgaan. Over de hoogte van 
de straf is men het nog niet eens, 01 goon de 
geda·chten in de richting van een boele en 
wellicht gevangenisstraf. In de U.S.A., waar 
de machtige Securities and Exchange Com
mission ruime bevoegdheid heeft in het 
opsporen van HMV, is hel geregeld voorge
komen dot een 01 te vooruitziende Broker de 
cel in ging : van insider tot · ,male. 
Ook diverse andere landen, 0 .0 . Engeland, 
Zwitserland (binnenkorl), Frankrijk, Canada, 
kennen wettelijke regelingen die HMV straf
boar slellen. 

Er zijn ook orgumenlen tegen een straf
baarslelling in de Nederlandse situalie : 

hel bewi js, dot moel behelzen dOl er voor
welenschap is geweesl en dOl die weten
schap te n onrechte verkregen is en dot er 
sprake is van misbruik, lijkt builengewoon 
moeilijk te leveren . 
de opsporingsprocedure lijkt ingewikkeld 
en lijdrovend als de daders slromannen, 
builenlandse banken e.d. hebben ge
bruikt. 'En het justitieel apparaat in Neder
land is 01 overbezel. 

dit alles zou kunnen leiden to t een situatie 
waarin een relatief grool aantal ingewik
kelde, dus tijdrovende, dus dure onder
zoeken zal leiden tot een builengewoon 
gering aantal veroordel ingen . In Enge
land, dot een strenge wetgeving heeft op 
dit gebied sinds 1980, is hel aanlal veroor
delingen op de vingers van een hand te 
tellen. 

Een jurist zal misschien opmerken " Dol een 
moord laslig Ie bewijzen kan zijn, is nog geen 
reden om moord uil hel Welboek van Straf
rechl Ie halen". Maar een moord is wei iets 
fundamenteel anders dan HMV. 
Hoewel van een strafbaarslelling een pre
ventieve werking zou uilgaan, blijfl het de 
vraag of een dergelijke weI een kosten
baten analyse kan doorslaan. 
Bovendien is opsporen niel ee'nvoudig! 
De volgende praktische problemen kan men 
aandragen: 

Het inschakelen van slromannen : de neef 
van de zwager van de chauffeur van de 
secretaresse van de directeur krijgt een lip 
van die direcleur. 
De Nederlandse commissiehuizen geven 
niel gauw de idenlileil van hun clienten 
prijs. 
In hel builenland raakt men hel spoor 
gauw b i jster als de dader regelmatig van 
bank wisselt. 

Conclusies 
HMV is een kwalijke zaak omdal be leg
gers andere beleggers duperen en het 
verlrouwen in de Beurs wordt geschaad. 
Schadevergoeding - by . door actie uil on
rechlmalige daad - is in de praklijk uit
gesloten. 
Strafbaorstelling zal prevenlief werken, 
maar het blijft de vraag of men daders zal 
kunnen onlmaskeren. 
Het opsporen van HMV kan uilermale 
lastig zijn als de dader zijn spoor handig 
versluiert. 

Tips 
Voor diegenen die zich, no hel lezen van dil 
alles, afvragen hoe men hel veiligsl en meesl 
lucratief van voorwetenschap kan profileren 
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MARC THUNNISSEN EN 
BOBVANMEEL 

KRIJGEN HUN CARRIERE 
NIET (:AJ)EAU, lVJAAR ZIJN WEL 

EEN VAN DE EERSTEN 
METEEN 

EIGEN KLANTENPAKKET. 
Marc Thunnissen (26) en Bob van Meel (27) zijn niet de 

enigen met plannen in de accountancy. Toch wisten zij in vrij 
korte tijd een beduidende voorsprong op het gros van hun vak
genoten te behalen. Marc en Bob gingen namelijk 3 jaar 
geleden van start bij Peat Marwick Nederland. 

Reeds na enkele maanden waren zij volledig operatio
neel op een aantal cW~nten. Inmiddels is dat aantal uitgegroeid 
tot een fors klantenpakket, waar beiden dagelijks de handen 
vol aan hebben. Niettemin hopen Marc en Bob binnenkort 
hun RA-studie met succes te beeindigen. 

Kortom, al hebben zij hun carriere niet cadeau gekregen, 
zij weten wei geboden kansen met een bijzondere iozet te 
honoreren. Een dergelijke motivatie is typerend voor alle 235 
medewerkers van Peat Marwick in Nederland. Begrijpelijk, dat 
wij ooze snelle groei nauwelijks kunnen bijbenen. 

Wij zoeken dan ook op korte terrnijn contact met meer 
mensen als Marc en Bob. Ofwel, zeer talentvolle HEAO-ers en 
bedrijfseconomen, die binnen 4 jaar 'RA' achter hun naam 
kunnen zetten. 

Peat Marwick Nederland is een ambitieuze accountants
maatschap met vestigingen in Amsterdam, Den Haag en Velp 
en maakt deel uit van een wereldwijde organisatie. 
Een organisatie waar de vooruitgang niet is blijven steken in 
modem vakjargon. Dat geldt voor ooze werkmethoden met 
p.es en softwarepakketten. Oat geldt ook voor ons werk-

PEAT MARWICK 
NEDERlAND 

milieu. Geen belegen hierarchie, derhalve, maar een open 
werksfeer met goede intermenselijke verhoudingen. 

Promoties baseren wij louter op capaciteiten. Anderzijds 
bespoedigen wij uw ontwikkeling met training, begeleiding en 
volop ruimte voor zelfstandigheid. Ooze klantenkring, ten
sloUe, is even nationaal als intemationaal en biedt verstrek
kende mogelijkheden voor all-round praktijkervaring. 

Al met al de ideale melange, dunkt ons, voor ambitieuze 
mensen, die met hard werken ook daadwerkelijk iets willen 
bereiken. Wie op de universiteit al heeft zitten dromen van een 
rustige '9-tot-5-baan' raden wij dus af om op deze advertenlie te 
reageren. Wie daarenlegen - mils echt talentvol en gemoti
veerd - wi! ontdekken hoe succesvol (en goedbetaald) de 
accountancy kan zijn, mag nu solliciteren. 

Bel voor een afspraak: 020 - 5733411. 
Even vragen naar Mevr. G. Bots. 

f Peat Marwick International is met een groeiend aaotal ves
I tigiogen over de hele wereld vertegenwoordigd en geldt als een 

van de grootste organisaties op het gebied van accountancy, 
i. belasting- en organisatieadviezen. 

Peat Marwick is in Nederland werkzaam sinds 1959 en 
heeft vestigingen in Amsterdam, Den Haag en Yelp, met in 
totaal 235 medewerkers. 

Strawinskylaan 1257,1077 XX Amsterdam; 
Laan van Nieuw Oost-Indie 127, 2593 BM Den Haag; 

Reigerstraat 30, 6883 ES Yelp. 

Accountants 
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Daniel van der Tuin: 

"Ik houd van spelleties" 
Een man wiens grote liefde zich op het beursplein bevindt : Daniel van der 
Tuin, secretaris van de Nederlandse Vereniging van Beleggingsanalisten. 
Zijn dagelijks brood verdient hij als adjunct-directeur bij het commissionairs
huis van Haften en Co. Hoog in zijn vaandel voert hij het begrip risicosprei
ding. Want al ziet hij de beurs als een groat spel , in zijn adviezen geldt het 
credo "veiligheid veer alles" . 

Op de Herengracht huist in pand nummer 540 
het commissionairshuis van Haften en Co. Be
zoekers, klanten, die binnenkomen, raken al 
gauw onder de indruk van de statige inkle
ding. Het interieur schept een sfeer van ge
borgenheid en vertrouwen. En dat is wat 
voorop staat bij dit commissionairshuis; advi
seren en verhandelen moet gebeuren op ba
sis van vertrouwen . Dat kwam sterk naar vo
ren in het interview met Daniel van der Tuin . 
Van der Tuin begon zijn loopbaan bij de Hol
landsche Belegging- en Beheermaatschap
pij, waar hij drie jaar w~rkte . Na twee jaar 
onder de wapenen te zijn geweest, kwam hij 
terecht bij de Nederlandsche Handelsmaat
schappij (nu ABN) . Hier begon hij met het ad
viseren van particuliere clienten en na drie 
jaar werd hij adviseur van institutionele be
leggers, portfolio management adviseur. 
Van der Tuin : "Dat was in de zestiger jaren . En 
in die periode was er een ontzettende drive 
naar schaalvergroting. De mensen hadde n 
een hoop geld, dus die moesten zich laten 
adviseren . Dat heb ik vier jaar gedaan, part
time advisering en part-time research op het 
gebied van macro-economie. Daarna ben ik 
overgestapt naar de NMB, waar ik ook advies. 
en research deed, maar dan met name over 
Amerika. 
. In 1981 ben ik naar de NCB gegaan, maar 
daar kon ik mijn draai niet vinden. Ik was 
daar hoofd van de afdel ing research . Ik heb 
toen gekozen voor een kleinere organisatie 
en dat is van Haften geworden, waar ik op 1 
januari 1983 ben gestart." 
" Hier ben ik onderdirecteur. Je hebt hier 
twee directeuren en twee onderdirecteuren . 
Mijn taken zijn voor een dee I personeelsbe
le id , voor een deel commercie en voor een 
deel ondersteuning op het gebied van advi
sering, ideeen ontwikkelen over de koop
waardigheid van de markt, de perspectieven 
van de bedrijfstakken, etcetera . Dan fungeer 
ik als een soort denktank. Daarnaast heb ik 
ook zelf conlact met clienten, in de eerste 
plaats omdat ik het ontzettend leuk vind om 
met mensen te praten. En daarbij heb je ook 
het voordeel dat je contact houdt met de 
markt. Want je kunt van een ander ook een 
hoop leren." 

Opvoeden 
Er komen bij van Haften twee soorten clien
len: particuliere en instilutionele beleggers. 
Beide komen met hetzelfde doe I naar van 
Haften: het vermogen in stand houden of te 
laten groeien. Dat willen ze allemaal. Aileen 
institutionele beleggers zijn over het alge
meen rationeel, omdat hun organisatie het 
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beleggingsbeleid bepaalt, terwij l particulie
ren ook een stuk emotie kennen . Niet dat het 
u itmaakt of ik met een particuliere of een in
stitutionele belegger zit te proten. Ais ik aan
delen Philips koopwaardig vind, dan vind ik 
ze voor iedereen koopwaardig. Maar de. 
client kan afwijkende doelstellingen heb
ben. Hi j kan zeggen, luister, ik wil meer ri sico 
lopen . En dan zeg ik, dat wil je nou wei, maar 
kun je dat ook? 
Een institutionele belegger, zoa ls een pensi
oenfonds, zet een beleggingsbeleid op, een 
soort raamwerk. Dan komen ze hier en zeg
gen ze, we beleggen zoveel in Neder land, 
zoveel in Amerika , zoveel in Dui ts land, zo
veel procent in obligaties, zoveel procenl in 
aandelen, enz. Ze willen niet worden gecon
fronteerd met een groot verl ies, dOl verme
den kan worden door iets Ie nemen met een 
lagere risicograad. 
Onze took naar de particuliere clienten is 
meer een opvoedende; het afstoppen van 
particuliere beleggers voor echt speculalieve 
octies. Zo heb je bijvoorbeeld mensen die 
een eigen huis hebben en dot willen belasten 
om met de opbrengst daarvan aandelen te 
kopen. In een markt, waarvan de winst
vooruitzichten goed zijn, zeg ik toch , loo t dat 
huis maar onbelast, neem er geen hypotheek 
op. 
De verdeling van de richtingen waarin het 
verm ogen kan worden belegd, staat bij parti
culieren vaak helemaal open, dot moet je 
zelf invullen . 
Het advies dal je dan geeft, kan heel anders 
uitvallen dan de klant wil. Soms zeg je, je 
moet er uberhaupt niel aan beginnen, hou je 
geld maar op een spaarrekening. En als je dot 
niet wi I, investeer het maar in aandelen van 
een beleggingsmaatscha'pp ij. Dan heb je 
rust. 

Pas geleden nog kwam er hier een architecl, 
in de WAO geraakt, die had een ton van de 
verzekeringsmaatschappij uitbetaald gekre
gen . Die heb ik geadviseerd een gedeelte te 
beleggen in Roparco, een deel in een beleg
gingsfonds van de Robeco-groep, en de rest 
in obligalies. Dan is een deel nominaal be
legd en een deel is een mixture met wat risi
co . Zo breng je een dusdanige spreiding aan 
in het vermogen, dat de risico's te overzien 
blijven. Want het goat erom dot het vermo
gen, dat nu een ton is, over vijf jaar nog een 
ton is qua koopkracht." 

Resultaten 
"Je moet een verantwoorde ris icospreiding 
krijgen. En die hebben institutionele beleg-

gers in hun beleid 01 aangebracht. Zij hebben 
01 gekozen voor een bepaalde verhouding 
tussen ob ligaties, onroerend goed en aande
len. Waar zij op zitten te wachten isdat je bin
nen een beleggingskader aangeeft hoe je er 
tegen aankijkt. Of je iets koopwaardig vindt. 
En of je op korte termijn je winst of verlies 
moet pakken. Ik denk ook, dat daarom de re
sultaten van institutionele beleggers op de 
lange termijn beter zijn, dan die van particu
lieren . 
Het be long van een goede risicospreiding 
heb je kunnen zien in de zeventiger ja ren. Je 
zat toen in een groot mijnenveld. Je hoefde 
de krant maar open te sloan, of er was weer 
een onderneming fa i ll iet. Door het nalaten 
van risicospreiding zijn toen grote vermogens 
verloren gegaon. 
Het komt niet vaak voor dot clienten mijn od
vies niet opvo lgen. Zeker weten doe je dit na
tu urlijk niet, maar je goat uit van een vertrou
wensrelatie. En er zijn ook cliente n, die zeg
gen, ik doe dot zelf wei, ik vraag niet om ad
vies, de verdeling in mijn portefeuille stoat 
me aan . Primo, de beslissing blijft bij de 
client. En natuur li jk mog de client o lt ijd een 
andere ka nt op, het is zijn risico . M oor wij 
proberen een steentje bi j te drogen oon de 
waardestijging van zijn vermogen . 
Ik kon een klant niet verhinderen een bepoa l
de aclie uit te voeren. Moor 015 hij heel onver
standig bezig is, zeg ik, je kunt twee dingen 
doen, je kunt weggaon of je kunt blijven. 
Moar wij adviseren je niet meer. Want advi
seren is toch niet helemool vrijblijvend. De 
klant beslisl, maar 015 jij nietde goede ideeen 
hebt, dan .. . " 

Een goede visie 
Een goede visie krijg je door het afstrepen 
van mogelijkheden, om vervo lgens een slop 
lager te goon en weer een nieuwe keuze Ie 
maken. Van der Tuin: "Waar het om gaot, is 
dat je een goede visie hebt wat betreft de ver
schillende beleggingssoorten. Dat je op een 
gegeven moment zegl?ik go nu vijf jaar in on
roerend goed of ik go nu vijf joar in oande
len. Op dit moment moet je het accent meer 
op aandelen leggen dan op onroerend goed. 
De volgende invalshoek is de bedrijfstak. Je 
goot uit olle bedrijfstokken een selectie mo
ken, kijkend naar het verleden. Als je dat 
hebtgedoan, ga je kijken noorde individuele 
ondernemingen. Hier spelen zaken een rol 
als marklposi tie, leiderschap in een bepaal
de bedrijfstak en de hoogte van de winstmar
ge. En als je dit allemaal in kaart hebt ge
bracht, go je kijken, wanneer doe ik wot? 
Hoe ik aan de informotie voor mijn adviezen 



kom, weet ik soms zelf niet. Je hebt bepaalde 
naslagwerken in de gangen, maar heel be
langrijk is een analyse van ondernemingen. 
Hoe is de algemene ontwikkeling in het re
cente veri eden geweest? Op welke markt is 
de onderneming actief? Is het een onderne
ming die locaal, in Nederland, werkt, dan zal 
zij in haar resultaten vooral gevoelig zijn voor 
ontwikkelingen in Nederland. Een onderne
ming die zijn werkterrein in Europa heeft, 
heeft meerdere ijzers in het vuur. Maar on
dernemingen die worldwide werken, die 
meestal actief zijn in ontwikkelingslanden, 
daarvan weet ik niet wat hun mensen uitspo
ken. Dat weet het management zelf ook nau
welijks. Moet ik het dan beter weten? Dan 
zeg ik, begin er alsjeblieft niet aan. Ais je 
'lindt, dat het management van een onderne
ming de zaken moeilijk kan inschatten, door 
een te grote mate van decentralisatie en door 
lange geografische lijnen, dan begin ik er 
zelf ook niet aan." 

"Informatie over dit soort zaken krijg je vee 1-
al van ondernemingen zelf. Je neemt contact 
op met zo'n onderneming met de bedoeling 
iets over de achtergrond te weten te komen 
van mededelingen, die ze doet. Daarbij moet 
je vooralletten op je eigen vraagstelling. Je 
moet voorkomen, dat je de onderneming in 
lierlegenheid brengt. Je kunt niet zomaar 
straight vragen, wat bedoel je daarmee, wat 
zit daarachter. Je probeert dan te weten te 
komen wat de afwegingen zijn om tot een 
dergelijke statement te komen. 
Je krijgt ook opinies van je klanten zelf. Bij 
die opinies gaat het erom of ze ook relevant 
zijn in de tijd. Je moet altijd zoeken naar pun
ten die interessant zijn voor dit moment. Naar 
iets, dat de markt nog niet verdisconteerd 
heeft. " 

Levensgevaarlijk 
"Niet elke beleggingsadviseur heeft dezelf
de strategie . Die verschilt van persoon tot per
soon en van instelling tot instelling. Wat de 
aanpak betreft, zijn die verschillen niet zo 
groot. Wei wat de manier van denken betreft. 
De uitkomsten kunnen dan verschillen . Want 
daarbij is het vooral belangrijk wanneer je 
wat doet. Het is vooral op het gebied van de 
timing, waar .de verschillen tussen adviseurs 
liggen. 
Hoe je adviseert, hangt natuurlijk ook samen 
met de leiding van het bedrijf. Heb je mensen 
aan de top, die qua geaardheid wat meer risi 
co's nemen, dan zul je de weerspiegeling 
daarvan ook zien in de samenstelling van de 
effectenportefeuilles. 
Wat mij verontrust zijn al die adviseurs die 
een jaar geleden in dit vak zijn gestapt, die 
toen een adviesbureou hebben opgericht en 
nu, met deze markt, opeens weten waar 
Abraham de mosterd haalt. Ik 'lind dat een le
vensgevaarlijke zaak. Maar het kan blijkbaar 
allemaal in Nederland. Beleggingsadviseur 
is een niet beschermd beroep. Ik zag laatst 
nog zo'n advertentie. Het klonk heel professi
oneel. Het was een beleggingsblad uit Zwit
serland, maar wat er in stond, was de groot
ste onzin . Het advies ging over Amerikaanse, 
Franse en Canadese aandelen. En zo komen 
de tijden weer terug van de I.O.S., toen ver
kocht men letterstocks, ondernemingen die 
nauweliiks bestonden, aileen maar OP pa-

pier. En iedereen maar kopen. Want die 
koers bleef stijgen. Dat soort klanten heb ik 
vroeger ook gehad. En dan zeg je, probeer 
eens te verkopen. Maar dat wilden ze niet, 
want de koers ging elke week omhoog. Maar 
als je probeerde die dingen te verkopen, 
raakte je ze aan de straatstenen niet kwijt. En 
dat soort praktijken zijn er nog steeds. Er zijn 
helaes nog malafide jongens in dit metier be
zig, internationaal , maar ook in Nederland. 
Alhoewel je dat voor een rechtbank moeilijk 

• hard kan maken." 
"Wie een goede beleggingsadviseur is, is 
moeilijk te zeggen . Ik denk, dat de beste be
legger diegene is, die zijn risico's her kent. 
Een resultaat op zich zegt niet zoveel. Daar 
speelt vaak de periode een rol. Een beleg
gingsresultaat van honderd procent in goud 
in een jaar met een stijgende markt, zegt mij 
helemaal niets. Maar doe dat nou eens vijf 
jaar lang, of tien jaar lang. Over een langere 
periode kun je een goed resultaat aileen be
rei ken met risicospreiding . 
Een goed belegger is iemand die vanuit een 
risicospreiding, zeg een derde obligaties, 
een derde onroerend goed en een derde 
aandelen, een waardeontwikkeling van zijn 
vermogen realiseert die door de jaren heen 
groter is, dan de inflotie in de landen, waarin 
hij heeft geYnvesteerd." 

Beleggingsmogelijkheden 
"Op dit moment zien we vee I mogelijkheden 
in ondernemingen, die hun orientatie op Eu

ropa hebben en op Nederlanl En die minder 
afhankelijk zijn van de Amerikaanse econo
mie. Dan denk ik aan Philips, Heineken, Ban
kaandelen, kortom ondernemingen die zul
len profiteren van de verdere opleving van 
de consumptie en investeringen. En dan korn 
je ook terecht bij Buhrmann Tetterode, Oce 
van der Grinten, GTI-Holding, enzovoort. En 
voor een onderneming als AKZO zijn de voor-

uitzichten ook heel goed, aangenomen dat 
de grootste daling van de Dollar nu voorbij is. 
Vorig jaar hebben we heel sterk bankaande
len geadviseerd en de index van de banken is 
vorig jaar met zeventig procent gestegen. We 
zagen toen ook mogelijkheden in verzeke
r ingen, maar die aandelen zijn we nu aan het 
verkopen. En dat hoeft niet te leiden tot een 
koersdaling, maar de resultaten zullen naar 
mijn idee wei tegenvallen." 
Van der Tuin gelooft niet dat er op onze beurs 
sprake is van het soort "marktleiderschap" 
als in Wall Street, waar beleggingsgoeroes 
als Kaufman met hun voorspellingen flinke 
.koersfluctuaties teweegbrengen. "Het is dan 
wei zo, dat de ene beleggingsadviseur meer 
gezag heeft dan de andere, maar dat is niet 
goed te merken. Marktpartijen hebben ook 
wei eens een excuus nodig om iets te doen. 
En de markt in Wall Street was er rijp voor. 
Hieruit blijkt, dat het beursgebeuren een 

'stukje massapsychologie is. Zo zal het, denk 
ik, wei marktverstorend werken als er een 
andere coalitie komt. Niet dat dat mijn visie 
weerspiegelt, maar wei die van diegenen, 
die op de grote kapitalen zitten. Dat zijn de 
money-managers van de grote pensioen
fondsen en verzekeringsmaatschappijen, 
niet in, maar buiten Nederland." 
"Wat mijzelf betreft, ik heb een passie voor 
de beurs. Ik houd vee I van spelletjes. En de 
beurs is het monopoly in het groat. Ik heb zelf 
oak het beursspel. Maar dat speel je met zijn 
vieren slecht. Met zijn tweeen gaat het beter. 
Daaruit spreekt wei de drang van mij om in
vloed te hebben. 
Van particuliere clienten merk ik, dat het oak 
niet aileen een kwestie van geld verdienen 
is. Het is tegelijk een soort hobby. Ze zeggen, . 
he, dit is interessant, ik werk al jarenlang als 
arts met een bepaald specialisme, weer eens 
iets anders. Of het zijn zakenlieden die wei
nig tijd hebben, maar veer geld. Die mensen 
interesseren zich daar in hoge mate voor. En 
het gaat niet zozeer om de knikkers, wei een 
element dat belangrijk blijft natuurlijk, maar 
vooral om het spel. Het is een andere wereld, 
die ze niet kennen. Maar ze moeten het men
taal wei aankunnen, want ze verkeren altijd 
in onzekerheid." 
"Zelf beleg ik oak wei eens, maar dot mag 
geen naam hebben. Ik heb wat laagrentende 
obligaties, een belang in een Canadese on
derneming, ik heb een plukje aandelen en 
een paar opties. En verder heb ik natuurlijk 
een eigen huis en wat geld op de spaarreke
ning. Dat levert wei rente op, maar is fiscaal 
niet interessant. Maar je moet tach een ap
peltje voor de dorst hebben. 
Vrienden weerhoud ik er altijd van te be leg
gen. Je moet vrienden nooit adviseren . Je 
kunt je ad vies nooit voor honderd procent 
hard maken en voor hun tellen ook de mun
ten . " 

MK, RB 
P.S.: Van Haften en Co. staat op de offici/He 
ranglijst, gebaseerd op de afqrachten aan de 
beurs, het beurszegel, op de vierde of vijfde 
plaats. Echter, vOlgens Bob van Leeuwen, is 
Van Hatten en Co. nummer een of twee in Ne
derland. Oit maakt men op uithet jaarverslag. 
Op de effectenbeurs maken buitenlandse re
laties, volgens hem, 60 tot 70% uit. Een koop
tran$actie met buitenlandse beleggers gaan 
vaak niet via de Amsterdamse Effectenbeurs 
maar om het beurszegel te ontlopen via het 
buitenland. 21 



De kleine belegger op een 
efficiente vermogensmarkt 
De fife I van deze bijdrage, "de kleine belegger op een efficiente vermo
gensmarkt", roept verschillende vragen,op: a) wat is een kleine belegger, b) 
wat valt te verstaan onder een efficiente aandelenmarkt, c) is er sprake van 
een efficiente aandelenmarkt end) wat zijn de consequenties van efficientie 
van de aandelenmarkt voor de kleine belegger? Hieronder komen deze vra
gen achtereenvolgens aan de orde . 

Onder "een kleine belegger"wordt in dit ver
band gemakshalve verstaan een particuliere 
belegger, die regelmatig de periodieke · 
besporingen (het niet-geconsumeerde inko
men) geheel of len dele belegt in oondelen 
en/ of obligoties. Een kwontitatieve moolstof 
voor het ontwoord op de vraog of een beleg
ger "klein" of "grool" is, kon men vinden in 
de omvong von het in effecten belegde ver
mogen of in de omvong von de periodiek be
legde besparingen. Wij zien er von of deze 
mootstof noder te kwontificeren. Er is immers 
sproke von een steeds veronderende grens 01 

noor gelong de zich wijzigende inkomens-, 
vermogens- en prijsverhoudingen. Wei 
wordt de nodruk gelegd op het feit dot er 
sproke is van porticuliere beleggers. In ver
gelijking tot institutionele beleggers en be
leggingsinstellingen kon men bij particulie
ren de omvang von de in effecten belegde 
vermogens en de omvong von de periodieke 
beleggingen vrijwel zonder uilzondering 015 

"klein" beschouwen . 
Er is sproke van een effici(}nte vermo· 
gensmarkt indien aile beschikbare informo
tie op elk moment volledig in de prijzen von 
de op de markt verhandelde vermogensob
jecten tot uitdrukking komt (Foma, Foundati 
ons of Finance, 1976, p . 133). De beschikbare 
informotie komI niet aileen volledig, moar 
ook op een "juiste" wijze in de even 
wichtsprijzen op de vermogensmarkt tot ui
ting. De prijsvorming van de vermogensob
jecten en doarmee hel totstondkomen van de 
opeenvolgende rendementen ervan, ge
schiedt 015 een "fair game". Dit impl iceert dot 
de koersen van de objeclen zich onmiddellijk 
en in de goede richting volledig aanpassen 
oan het bekend worden van nieuwe informo
tie . Er zijn dus geen verlragingen bij het 
totstondkomen van de juiste evenwichtsprij
zen . Deze afwezigheid van "lags" heeft lot 
gevolg dot het niel mogelijk is om op basis 
von kennis van bepaalde informatie-ele
menten transacties in de desbetreffende ver
mogensobjecten te verrichten en daarmee 
extro winslen te behalen . Op grond hiervan 
omschrijft men een efficiente vermo
gensmarkt ook wei als een markt waar men 
op bosis van informatie geen extra winsten 
kan beholer) (Jensen, Journol of Financial 
Economics 1978, p. 96). 
Het empirische onderzoek naar de geldigheid 
von de efficienlie van de vermogensmarkt is 
vrijwel geheel beperkt gebleven tot op effec
tenbeurzen verhondelde aandelen . In het 
volgende wordt dan ook ,,'echts aan aonde-
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len aandocht geschonken . Bij hel onderzoek 
wordt veelol de hoogte von het rendement 
van oondelen geanalyseerd. Het gedurende 
peri ode t op een aandeel behaald rende
ment wordt gedefinieerd als de grootheid 
(Pt+ 1 - Pt)/Pt· Hierbij stellen Pt+ 1 respec
tievelijk Pt de prijs van het aandeel aon het 
einde respectievelijk aan het begin van peri
ode t voor. Eventuele uitkeringen op het oon
deel worden geacht in Pt + 1 te zijn begrepen. 

De gegeven omschrijving von morktefficien
tie is te olgemeen en te vaag om als toetsbare 
hypothese voor empirisch onderzoek te die
nen. Zowel de oord en de omvong von de re-' 
levante informotie, ols het proces von prijs
vorming op de vermogensmorkt moeten 
doartoe noder worden geconcretiseerd. In 
hel verrichte onderzoek heeft men steeds 
deelverzomelingen van ae beschikbare in
formalie in de beschouwing belrokken. Op 
bosis van de inhoud von deze deelverzome
lingen werd door Fomo (Journal of Finance 
1970) een drieRlI varianten van de efficiente
markthypothese onderscheiden. In de zwak
ke variont betreft de informalie de in het ver
leden woorgenomen prijzen en rendemen
ten von oondelen. In de zogenoamde semi
stringente variont wordt de informatie uilge
breid tot aile publiekelijk beschikbore infor
motie. De in het verleden waargenomen prij
zen en rendementen vormen von de publie
kelijk beschikbore informatie een deelverza
meling. In de stringente voriont ten slotte be
trefl de relevonte informotie niet olleen de 
publiekelijk beschikbare informotie, moor 
ook de informotie die niet bij hel publiek be
kend is. Deze informatie kon in het bezit zijn 
von verschillende personen. In de eerste 
ploots kan men denken oon personeel van 
professionele beleggingsinslellingen en van 
beleggingsbladen. In de tweede plaats kan 
de informotie ook bekend zijn bij bepaalde 
"insiders", zoals managers en bestuurders 
van ondernemingben of beroepshandelaren 
op de effectenbeurs. Tussen de informatie
verzamelingen, die op de verschillende vari
anten betrekking hebben, valt geen scherpe 
grens te trekken. Het onderzoek heeft echler 
veelal slechts betrekking op een enkel infor
matiesignaal uil de verschillende onder
scheiden verzomelingen informatie. De on
derscheiden varionlen moken een gemakke
lijke syslematische beschrijving van het ver
richle empirische onderzoek mogelijk. 
Zoo Is gezegd vergt het onderzoek van de 
marktefficienlie inzichl in hel op de markt 

plootsvindende proces van prijsvorming. Dit 
proces kan ols voigt worden beschreven. Op 
bosis von de oan het begin van een peri ode 
(op tijdstip I) beschikbare informolie maken 
de verschillende marktpartijen zich een voor
stelling van de kansdichtheidsfunctie van de 
aan het einde von de periode (op tijdstip t+ 1) 
voor het oo'ndeel geldende prijs en von de 
omvong van de eventuele gedurende de pe
riode daorop verrichte uitkeringen (bijvoor
beeld dividend). Uit dit beeld van de op 
tijdstip t+ 1 mogelijke woorden van de beide 
variabelen voor de verschillende aandelen 
en de daarbij behorende simultane kansen 
leidt de markt de op tijdstip t geldende even
wichtsprijzen von de aandelen of. De prijs
vorming geschiedt op een zodanige wijze dOl 
de verwochtingswaarde von het rendement 
van een aandeel in elke periode een positie
ve waarde heeft. De prijs van een aandeel 
vermt een stochastische grootheid. Dit impli
ceert dot aan het einde van de periode soms 
moet worden geconstateerd dot het rende
ment in feile negotief is. Bij de aanvang van 
de peri ode zal]teeds de verwachtingswaor
de van het rendement positief zijn. Dit is in 
overeenstemming met het ervaringsfeit dal 
een belegger niet tot de oankoop van een 
vermogensobjecl zol overgoan indien hij 
daaruit een negatief inkomen verwacht. 
Bij het onderzoek van de marktefficientie zal 
men steeds nader inhoud moeten geven aan 
het beschreven proces von prijsvorming . De 
gebruikte pri jsvormingsmodellen zijn van 
versch illende aard. De keuze ervon is dikwijls 
ook afhankelijk van de vraog tot welke vari
ant het onderzochte informotie-element be
hoort. Bij de zwokke variant wordt dikwijls 
het random-wolk, het martingale of het sub
martingale model gebruikt. Bij de beide an
dere varianten vindt het marklmodel of het 
"capilal assel pricing model" dikwi j Is loepas
sing. Voer de inhoud van deze modellen 
wordt naar de lileratuur verwezen. Vrijwel 
steeds hebben deze modellen de positieve 
verwochlingswaorde van het perioderende
menl 101 gemeenschappelijk element. De 
noodzaok tot hel gebruik von bepoalde prijs
vorm ingsmodellen heeft tol onvermi jdel i jk 
gevolg dOl empirisch onderzoek von de effi
cientie van de markt steeds het toetsen van 
een simullane hypothese betreft. Deze hypo
Ihese houdl in dot de markl efficient is en dat 
het gekozen evenwichtsmodel de prijsvor
ming op een juiste wijze weergeeft. 



In hoeverre is er nu sprake van een efficiente 
aandelenmarkt? Vrijwel algemeen wordt in 
de literatuur geconcludeerd dot voor de on
derzochte belangrijkste effectenbeurzen er 
sprake is van efficientie in de zin von de 
zwakke variant. Dit impliceert dot kennis van 
het verloop van de aandelenkoersen en ren
dementen uit het verleden de belegger niet 
in staat stelt om een " extra" inkomen te be
halen. De conclusie is in tegenstelling tot de 
opvattingen von de beoefenaren van de zo
genaamde technische analyse. Deze menen 
dot kennis van specifieke patrcinen in het 
koersverloop en van de recente ontwikkeling 
van de prijs van een aandeel het mogelijk 
maakt voorspellingen over het toekomstige 
pri jsverloop te doen. De aandelenmarkt is 
dan ook naar hun mening niet efficient. Peri
oden van aanhoudende prijsstijging en van 
aanhoudende prijsdaling wisselen elkaar of. 
Wanneer het mogelijk is het voorkomen en 
de duur van deze perioden met enige accura
tesse te voorspellen, kan een belegger een 
zodanige beleggingspolitiek voeren dot hij 
~en hoger resultaat dan met een passieve 
strategie behoalt. Bij een passieve strategie, 
een zgn. "buy-and-hold policy" , worden 
aandelen gekocht en gedurende een be
paalde periode in portefeuille gehouden . 
Men tracht niet door het regelmatig aan- en 
verkopen van specifieke oondelen een extra 
inkomen te verkrijgen. Gedurende de perio
de blijft de samenstelling van de portefeuille 
ongewijzigd. 
De conclusie van marktefficientie werd ten 
aanzien van de zwakke variant op twee ma
nieren bereikt. In de eerste plaats werd ge
probeerd om vast te stellen of er een verband 
bestoat tussen de richting en de omvang van 
prijsveronderingen in verschillende opeen
volgende perioden. Met behulp van statisti
sche technieken (bijvoorbeeld door het be
polen van seriecorrelatiecoefficienten ) werd 
aangetoond dot dergelijke relaties niet oon 
wezig zijn of - voorzover aanwezig - niet 
winstgevend kunnen worden gebruikt. (Ver
gelijk v~~r de Amsterdamse Effectenbeurs 
Dorsman en De Gooijer, Bedrijfskunde 1982. ) 
De aanhange~s van de technische analyse 
zijn hierdoor evenwel niet overtuigd. Zij me
nen dot de aard van de te onderkennen 
koerspotronen zo ingewikkeld is, dot de on
derlinge relat ies tussen koersontwikkelingen 
niet met betrekkelijk een voudige statistische 
technieken volt op te sporen . Om deze ge
dachtengong te toetsen werden in de litera
tuur verschillende beleggingsstrategieen, 
zogenaamde "trading rules" waarmee men 
ingewikkelde koerspatronen kan onderken
nen en eventueel winstgevend aanwenden, 
onderzocht. Vrijwel steeds bleken ook de'ze 
aan - en verkoopregels geen betere resulta
ten dan de passieve strategie op te leveren . 
Dit geldt vooral indien men rekening houdt 
met de aan de transacties verbonden kosten . 
(Vergelijk voor de Amsterdamse Effecten
beurs Ankum en Dorsman, De efficientie van 
de Amsterdamse Effectenbeurs, 1983.) Ge
concludeerd werd wei dot slechts de effec
tenmakelaar aan het voeren von actieve stra 
tegieen een (extra) inkomen overhoudt. 
Ook ten aanzien van de semi-stringente vari
ant is de efficientie van de aandelenmarkt 
voor de belangrijkste effectenbeurzen in gro-

te lijnen aangetoond. Het blijkt dot de prijzen 
von aande/en zich in het algemeen zeer snel 
en volledig aanpassen oan het bekend wor
den van nieuwe informatie. Een zeer omvan
grijke hoeveelheid onderzoek is naar de gel
digheid van deze variant van de efficientie
markt hypothese verricht. De reactie van de 
beurskoers van aandelen op het bekend wor
den van zeer verschillende informatie
elementen is geanalyseerd. Van deze ele
menten noemen wij slechts als voorbeeld: 
dividend- en winstaankondigingen, het uit
keren van stockdividenden en het splitsen 
van de nominale waarde van aandelen, het 
verhandelen van grote pakketten aandelen, 
wijzigingen in het disconto van de centrale 
bank en in de geldhoeveelheid, veranderin
gen van methoden van winstbepaling en ba
lanswaardering en fusies. Steeds weer bleek 
de reactie van de aandelenprijzen op deze 
informatie snel en "unbiased". 

Aanhangers van de zogenaamde fundamen
tele analyse kunnen uit de marktefficienlie in 
semi-slringente zin conclusies trekken . On
der de fundamentele analyse verstaat men 
hel onderzoek naar de waarde van be leg
gingsobjecten op basis van schattingen van 
toekomstige winst- en dividendcijfers, die 
worden afgeleid u it de beschikbare informa
tie. Men tracht te komen tot een "intrinsieke 
waarde" van het aandeel en daarmee tot het 
opsporen van over- en ondergewaardeerde 
effecten. Bij een volledig efficiente aande
lenmarkt kan er evenwel van over- of onder
waardering geen sprake zi jn, waardoor het 
werk van de fundamentele analysten over
bodig lijkt. Er is h ier echter spra~e van een in
teressante paradox. De markt is slechts effi
cient bij de grotie van (enkele) personen of 
instellingen, d ie handelen op basis van ver
werkte f ieuwe informatie. Slechts op die ma
nier kan de beschikbaar komende informatie 
in de prij s worden verwerkt. Bij efficientie 
van de markt volt daardoor echter niets extra 
te verdienen. 

Tenslotte de stringente variant. Voorzover het 
de niet-publiekelijk beschikbare informatie 
van functionar issen van beleggingsinstellin
gen of beleggingsbladen be treft kan uit de 
beschikbare literatuur in het algemeen tot 
marktefficientie worden geconcludeerd. Be
legg ingsinstellingen laten - rekening hou
dend met de mate van risico - veelal op lange 
termijn gFen duurzaam beter resultaat zi en 
dan men bij belegging in de " marktporte
feuille" kon verkrijgen. Slechts echte "insi
ders" als bestuurders van ondernemingen 
kunnen - zo stelt men veelal - op basis van 
voorwetenschap extra beleggingsresultaten 
behalen. In het algemeen wordt misbruik van 
voorwetenschop echter niet aanvaardbaar 
geacht. 
Welke consequenties kan de kleine belegger 
nu uit het voorgaande trekken? In de eerste 
plaats is gebleken dot het veelal niet verstan
dig is gebruik te maken van de tips van dege
nen die op basis van technische analyse -
meestel tegen vee I geld - hun diensten aan
bieden. Wanneer deze personen werkelijk 
over superieure kennis beschikten zouden zij 
deze kennis tijdens een onbezorgd verblijf op 

de Canarische Eilanden ten eigen bate aan
wenden en niet trachten via dienstverlening 
aan eenvoudige beleggers een " schamele" 
boterhom te verdienen. Voor de kleine be
legger is ook de fundamentele analyse van 
weinig betekenis. Door professionele hande
laars wordt de beschikbare informatie veelal 
snel in de koersen verwerkt. Het beste advies 
is - uitgaande van de mate van risico die men 
willopen - gebruik te maken van een beleg
gingsfonds, dot " de markt" zo goed mogelijk 
benadert. En als een vriend u vertelt dot hij 
zo' n geweldig goed aandeel heeft gevon
den, bedenk dan dot het toeval ons allemaal 
kon toelachen en woag gerust een (kleiry!) 
gokje. Daarvoor bent u immers een kleine be
leggerJ 

L.A. Ankum 
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Opties, een redeliik alternatief 
Pal naast het beursgebouw bevindt zich een soortgelijk gebouw. Hierin huist 
de kleine broer van de effectenbeurs, de optiebeurs. Maar kleine kinderen 
worden groot. De invloed van de optiebeurs op het effectenwezen wordt 
steeds omvangrijker. Over die optiebeurs en hoar mogelijkheden goon de 
drie volgende artikelen. Maar eerst iets over wat opties eigenlijk inhouden 
en wat je ermee kunt doen. 

Er bestaat 01 lang zoiels als een optie. Oplies 
heelten vroeger - v~~r 78 - premieaffaires. 
Deze premieaffaires kwamen in Iwee vor
men voor: als hausse- en als baissepremies . 
Een haussepremie geeft iemand hel rechl9m 
gedurende een bepaalde periode aandelen 
te kopen tegen een vasle prijs . Bij een baisse
premie heeft iemand juisl hel recht aandelen 
Ie verkopen onder die voorwaarden. Zo kun 
je bi jvoorbeeld op 14 februari een een
maands haussepremie met een basisprijs van 
f 65,- in Philipsaandelen kopen, waarvoor je 
f 2,- per aandeel betaalt. Deze loopt dan lot 
en met 14 maart. Slijgt de koers van het aan
deel Philips in dieperiode tot boven de f 65,-, 
dan zul je van je recht gebruik maken . Maar 
je maakt pas winst, als de koers boven de f 
67,- uitkomt. 
De kopers en verkopers van die premieaffai
res werden door een commissionair of een 
bank bij elkaar gebracht en men onderhan
delde over de prijzen. Het aangaan en afwik
kelen van premieaffaires op deze manier 
was een kostbare zaak . Bovendien waren ko
per en verkoper van dergelijke premies, als 
zij hun winst wilden nemen bij koersverande
r ingen, vaak verplicht de geopteerde aande
len te kapen of verkopen. Dit bracht weer de 
extra kosten van provisie op de effectenbeurs 
met zich mee. Verder was het heel moeilijk 
de gekochte premieaffaire tussentijds door te 
verkopen. De winst nemen voordat de af
loopdatum was bereikl zonder aan- of ver
koop van de betreffende aandelen, ging bij
no niet. De markt hiervoor ontbrak. 

Wat ziln optles? 
Om aan deze nadelen tegemoet te komen is 
op 4 april 78 in Amsterdam de European Opti
ons Exchange (E . O . E.) opgericht. Hierdoor 
werd het voor het eerst in Europa mogelijk 
premies op een beurs te verhandelen. Voor 
dot tijdstip moest men naar de Verenigde Sta
ten, waar in Chicago de enige andere opt ie
beurs ter wereld staat. 
Om de handel te vergemakkelijken werden 
de premies gestandaardiseerd en kregen de 
naam opties. Opties zijn premies met een 
looptijd van drie, zes of negen maanden . Zij 
lopen steeds of en worden vernieuwd om de 
drie maanden, bijvoorbeeld in januari, april, 
juli en oktober. Dit gebeurt op de derde vrij
dog van die maand . Zij hebben betrekking op 
precies honderd aandelen en zijn verhandel
boar op de Optiebeurs. Ook standaard is de 
uitoefenprijs. Dit is de prijs, die de optiebezit
ter voor de aandelen moet betalen, als hij wil 
kopen. Deze uitoefenprijs is een rond getal, 
dot in de buurt van de wllrkelijke waarde van 
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het aandeel ligt op het moment dot de optie 
gemaakt wordt. Het staat in de reglementen 
dot altijd minstens twee verder gelijke opt ies 
met verschillende uitoefenprijzen in omloop 
moeten zijn. Welke opties in om loop worden 
gebracht, bepaalt het bestuur van de optie
beurs. 
Opties komen net als premies in twee vormen 
v~~r . Er zijn call (hausse)- en put (baisse)
opties. De koper van een call-optie krijgt het 
recht aandelente kopen tegen de uitoefen
prijs. De koper van een put-optie kan tegen 
zijn uitoefenprijs aandelen verkopen . 
Een optie wordt gecreeerd op het moment dot 
hij voor het eerst wordt gekocht en "geschre
ven". Dit introduceren van opties gebeurt op 
de primaire mark!. Daarnaast bestaat er op 
de optiebeurs een secunda ire mark!. Hier 
worden de optierechten genoteerd en ver
handeld op een soortgelijke wijze als bij aan
delen he t geval is. 

De prijs 
De koers van de optie hangt of van een aantal 
factoren . Ten eerste de loopti jd: opties met 
een longere looptijd kosten meer dan kortlo
pende. De gedachte hierachter is, dot er in. 
een lange periode meer kan gebeuren met 
de koers dan in een korte . Een tweede factor 
is het type aandeel waarop je optierecht 
hebt. Opties op stabiele fondsen , zoals bij
voorbeeld Unilever of Philips, zijn goedkoper 
dan opties op aandelen, warvan de koersen 
steeds op en neer goon. Ook de rentevoet is 
van belong. Bij een hoge rentestand zijn de 
optieprijzen overeenkomstig hoog. Dit komt, 
doordat er geld vrijkomt als je opties koopt in 
plaats van de aandelen zelf. En dot geld kan 
tegen een hoge rente worden uitgezet. 
Een heel belangrijk punt is de verwachting 
van het aandeel. Dit heeft te maken met de 
belangstelling die er voor dot aandeel is. 
Komt het aandeel in het middelpunt van de 
belangstelling te staan door gunst ige berich
ten, dan kan de optieprijs stijgen ook 01 blijft 
de aande lenkoers gelijk. 
Maar het meest bepalend voor de prijs van 
een optie is het verschil tussen de uitoefen
prijs van de optie en de koers van het aan
deel. Bij een call-op tie geldt dot naarmate de 
koers van het aandeel hoger ligt ten opzichte 
van de uitoefenprijs, de koers van de optie 
ook hoger is. Voor een put-optie geldt het 
omgekeerde . 

Aandelen of opties? 
Het verschil tussen beleggen in aandelen of 
opties komt goed tot uiting in een voorbeeld : 

stel dot mevrouw Van Dam f 12.000,- tot hoar 
beschikking heeft. Dot wil ze beleggen in het 
fonds Amro. De koers von Amro-aandelen is f 

']20,-. Ze kan nu 100 aandelen Amro kopen. 
Het is begin januari . Stel dot de koers van het 
Amro-aandeell 0% st i jgt tot f 132,- in de peri 
ode tot eind maar!. Dan is de winst van me
vrouw Van Dam als zij in aandelen belegt, f 
1200, -, een rendement van 10% in drie 
maanden . We laten de. kosten even buiten 
beschouwing. 
Er zijn in januari ook call-opties op Amro in 
om loop met een uitoefenprijs van f 120, - en 
een koers van f 8,- , die aflopen in april. Voor 
diezelfde f 12.000,- kunnen nu 15 opties wor
den gekocht. Die hebben betrekking op 1500 
aandelen. We goon uit van een stijging van 
de optieprijs in dezelfde periode vanwege de 
koersstijging van het aandeel van f 8, - naar f 
16,- (de optie stijgt minder snel in koers dan 
het aandeel, omdat de looptijd van de optie 
in maart verminderd is tot een maand). Dan is 
de winst van mevrouw Van Dam op hoar op
ties (1500 x f 8, -) f 12.000,-. Hoar rendement 
in drie maanden is nu 100%. 
Dalen de aandelen in koers, dan lijdt me
vrouw Van Dam op hoar aandelenbelegging 
slechts f 1200, - veri ies. De optiekoers za I zak
ken tot rond f 1, - en ze verliest op hoar opties 
in dit geval f 10.500,-, bijna hoar he Ie vermo
gen. 
Het voordeel van opties is dot je met een klei
ne investering toch op een soortgelijke wijze 
kunt profi teren van een koersstijging van het 
aandeel als me t het aandeel zelf . Om 10% 
rendement te krijgen bij koersstijging van het 
aandeel van 10% , zonder het risico te lopen 
verlies te lijden, moet zij een deel van hoar 
vermogen beleggen in opties en de rest bij
voorbeeld in obligaties (rentevoet 8%). 
Koopt zij voor f 800,- een optie, en de koers 
van het aandeel stijgt met 10%, dan is hoar 
winst f 800,-. De overige 11.200,- kan ze in 
obligaties beleggen, die brengen no drie 
maanden f 224,- op. Bij elkaar Ie vert dot f 
1024,- op, een rendement van 9 % . 
Bij een koersdaling van de aandelen lijdt ze 
maar f 576,- verlies, dot is ongeveer 5 % . Een 
gunstiger resultaat dan bij aandelen het ge
val is . 
Dit levert het volgende plaatje op van de 
waarde die de alternatieven van mevrouw 
Van Dam eind maart hebben: 



Koersverloop 
von het aandeel 

Beleg
gingsca
tegorie 

call -opties 
aandelen 
call -opties 

stijging 
met 10% 

f 24.000,
f 13.200,
f 13.024,-

(6,7%) en 
obligaties (93,3%) 

gelijk 
blijven 

doling 
met 10% 

f 6.000, - f 1.500,
f 12.000,- f 10.800,
f 12.400,- 11.424, -

Hieruit blijkt, dot wat mevrouw Van Dam zal 
doen, afhankelijk is van wot zij wil en van 
wat ze van de toekomst verwacht. Een twee
de conclusie is dot opties in combinatie met 
andere beleggingscategorieen aantrekkelijk 
zijn om je risico te spreiden. 

Tegengestelde verwachtingen 
Waar een koper is, is ook een verkoper. De 
verkopers van opties noem je schrijvers. Zij 
nemen de verplichting op zich aandelen te 
verkopen (schrijvers van een call-optie) of te 
kopen ("writers" van een put-optie) . 
De motieven van zowel koper als verkoper 
zijn identiek, maar hun verwachtingen zijn 
tegengesteld. De beziller van een optie hoopt 
op een flinke koersfluctuatie (op een stijging 
als hij een call heeft en op een doling als hij 
een put heeft). Terwijl de schrijvers specule
ren op een stabiele koers of een beweging in 
tegengestelde richting. 
De winstkansen van de schrijver van een op
tie zijn ook groter dan die van de koper. Zo
lang de koers van het aandeel (bij een put
optie) niet onder de uitoefenprijs minus de 
premie komt, maakt hij winst. 
De belegger die optierechten afgeeft zonder 
aondelen van dit optietype te bezitten , ont
vangt geld zonder er iets voor te hebben 
ge'investeerd . Maar dit is niet zender risico . 
Zodra de koers van het aandeel de verkeerde 
kant opgaat, raakt hij die inkomsten net zo 
snel weer kwijt. En zijn verliespost kon in dot 
geval aanzienlijk zijn. 
De belegger die de optierechten koopt, kan 
slechts zijn investering in die rechten veri ie
zen. En bij een gunstig koersverloop kan hij 
hoge winsten behalen. Dit noem je het hef
boomeffect. Een kleine koersverandering 
van het aandeel kan een hoog rendement op 
de oorspronkelijke investering opleveren. 
Hiertegenover staat de kans je he Ie investe 
ring te verliezen. 

De vloer 
Het probleem is koper en verkoper bij elkaar 
Ie krijgen , een zogenaamde markt te cree
ren . Dit gebeurt op de Optiebeurs. Het goat in 
zijn werk op een soortgelijke manier als op 
de effectenbeurs. De commissionoir of bank 
die op de optiebeurs aelief is, heel hier Public 
Order Member (POM). Maar hun verlegen
woordiger op de vloer noem je Floor Broker . 
Een Floor Broker is iemand op de beursvloer 
die orders uitvoert voor POMs, andere Floor 
Brokers of op eigen rekening. Hij hoeft niet in 
dienst Ie zijn van een POM, hij kan ook 
zelfslandig optreden. Hij dient zijn orders in 
bij een official van de E.O. E. Als er een tegen
partij is, dient de Floor Broker de order in bij 
een Clearing Member. Een Clearing Member 

is de partij die de transacties administralief 
afwikkelt. Maar in tegenstelling tot een hoek
man neemt een Clearing Member zelf geen 
positie in. Dit wordt gedaan door de Market 
Makers; beroepshandelaren die voor be
paalde soorten opties een positie moeten in
nemen (aangeven tegen welke prijs ze de 
oplie willen kopen of verkopen , bieden of 10-
ten) . Een Market Maker brengt parl i jen bij el
kaar. Ze zijn altijd een tegenpartij, soms te
gen wil en dank. 

Mijnheer Jansen 
Stel nu dot mijnheer Jansen lien calls Philips 
wil kopen, met een uiloefenprij s van vqftig 
gulden, die aflopen in april '86. Hij heeft een 
kleine effectenrekening bij de ABN, slapl 
naar hel kantoor waar hij die rekening heeft, 
en geeft aan wat hij wil hebben. Hij verlelt, 
dot het hem niet meer mag kosten dan een 
lientje pe r aandeel (dus maximaal duizend 
gulden per optie) . Hel komt goed uit, dot de 
ABN Public Order Member is. Het bijkantoor 
geeft deze order door via het hoofdkantoor 
aan de beursvloer, waar de order terecht 
komI bij de Floor Broker, die in dienst is van 
de ABN. Deze stapt met die order naar de 
" Philips Post" toe, de plaats waar in Philip
sopties wordt gehandeld. Hier wordt de order 
genoteerd door iemand van de E. O . E. , er 
moet nu een tegenparlij gevonden worden. 
Dot kan een andere Floor Broker zijn, die bij
voorbeeld net een order van Pietersen, de 
buurman van Jansen, uit wil voeren, of een 
Markel Maker. Is er geen tegenorder geno
teerd , dan neemt de E.O.E. official de laat
koers (= de verkoopkoers) van de Market 
Maker in Philips. ligt deze op bijvoorbeeld 
negen gulden, terwijl de limiet van Jansen 
een tienlje is, dan wordl de order uitgevoerd . 
De Markel Maker moet tien oplies Philips le
veren . 

De mogelijkheid benutten 
Maar wat gebeurt er nu als mijnheer Jansen 
op de afloopdatum besluit van zijn recht ge
bruik te maken? Als hij zijn opties Philips om 
wil zetten in aandelen Philips? Terwijl Pieter
sen nooit serieus van plan is geweest om aan
delen Philips te verkopen, aandelen die hij 
misschien niet eens bezit. 
Gelukkig voor Pietersen is de kans dot hij 
moet leveren vrij klein, slechts vijf a tien pro
cent van de optierechten worden werkeliik 
uilgeoefend. En mocht Pietersen niet kunnen 
leveren, dan staat de European Stock options 
Clearing Corporation (ESCC) er garant voor 
dOl Jansen toch zijn aandelen krijgt. Deze 
overkoepelende organisatie, een dochter 
van de E.O .E., neemt aile contractuele ver
plichtingen van de Clearing Members over. 
Stel nu dOl Jansen de ABN opdracht geeft zijn 
opties om Ie zellen in aandelen. Dan verloopt 
dit als voigt : de ABN geeft dit bericht door aan 
de betreffende Clearing Member, die het op 
hoar beurt weer doorgeeft aan de ESCC. Deze 
wijst via een Fifo-systeem de Clearing Mem
ber aan, die de "Flippen" aan Jansen moet 
leveren. Op een soortgelijke manier wijst de 
Clearing Member een POM, een Floor Broker 
of een Market Maker aan. En als dit een POM 
is, dan wijst die op hoar beurt weer een van 
hoar cl ienten aan . 

Strotegieen 
Zoals eerder naar voren is gekomen kun je 
oplies op a llerlei manieren met elkaar o f met 
oandelenbezit combineren. Je kunt je porte
feuille zo aanpassen aan je (koers)verwach
lingen . Om dit soart "strategieen" toe te I ich
len, gebruikt men grafieken. Hier wordt de 
koers van het aandeel uitgezet tegen het re
sultaat van de belegging in opties. De grote 
moeilijkheid bij het bepalen van de strategie 
is, dot je de strategie weliswaar op ie ver-
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~,-nringen kunt laten aansluiten, maar dat 
je feeling nogal eens naast de werkelijkheid 
zit. 
De simpelste strategie is het kopen van een 
ca"- of put-optie (een zogenaamde long-call 
of long-put). Dit is afgebeeld in figuur 1. Van 
eenzelfde envoud is het schrijven van een 
ca l l- of put-opt ie, afgebeeld in figuur 2. We 
zijn hier uitgegaan van een Ph i lipsoptie met 
een uitoefenprijs van vijftig gulden, waar we 
twee gulden v~~r hebben betaald . Het 
spreekt v~~r zich , dat je het optierecht niet 
uitoefent, als het resultaat negatief zou zijn . 
Je bent dan het he Ie ge'lnvesteerde bedrag 
kw i jt. 

figuur 1. ca" -optie Philips, uitoefenprijs f 50,
, premie f 2,-
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Risicobeperking 
Niet aile beleggers voelen ervoar een optie 
te schrijven zonder de aandelen te bezitten . 
Neem als voarbeeld het schrijven van een 
ca"-optie. Een sterke koersstijging brengt het 
ris ico mee, dat ze aandelen moeten leveren 
tegen een prijs ver onder de werkelijke waar
de. Dit risico wil men dekken. 
Dit kan bij het schrijven van een ca"-optie 
door deze te combineren met aandelenbezit. 
Bijvoorbeeld door een geschreven call-optie 
Phi l ips te combineren met het bezit van 100 
aandelen Philips. Deze strategie noem je 
" hedgen" . In dit geval dek je het koersrisico 
bij het stijgen van de koers of, hoewel je nog 
steeds risico loopt bij een koersdaling (over je 
aandelen). Dit is te zien in figuur 3. 

Een aandeel Philips gecombineerd met een 
geschreven ca"-aptie Philips met een uitoe
fenprijs van f 50,- en een prijs van f 2,-. 

Andere, veel voorkomende strategieen zijn 
de " straddle" en de "spread". Dit zijn combi
naties van allerlei soorten optie$. Wie hierin 
is ge'lnteresseerd, wordt geadviseerd het vol
gende artikel te lezen en vervolgens de op
tiesy"abus van Professor Ankum aan te schaf
fen. Deze is uitgegeven in het kader van het 
doctoraalcollege Financiering ' 84/'85. 

MK 

vervolg va n pagina 17 

heb ik de volgende prakt ische aanbevelin
gen. 

1. Maak gebruik van steeds wisselende stro
mannen en buitenlandse banken. Des te 
moeilijker is het spoor te achterhalen . 

2. Grote short-posities op de aandelenmarkt 
worden geregistreerd en gepubliceerd 
(de zgn. baisse-posities). Koop liever put
opt ies of schrijf ca"-opties. 

3. Houd altijd een argument achter de hand 
om aannemelijk te maken dat u geen 
insiders- tip kreeg, maar uit eigen inicht 
kennis verwierf. Bv . een zelf bedachte 
technische analysemethode of een on
nauwkeurige (lees: vervalste) chart. On
nauwkeurigheid en/ offoute interpretatie 
volt u niet te verwijten en kunt u er wat 
aan doen dat lJ toevallig de roos trof? 

4. Houd de geheime inside-tip ook inder
daad geheim . Wie weet hoe bepaalde za
ken uitlekken . 

5. Mocht ,u toevallig Orlandini, Dekker of 
Swarttouw heten, laat dan uw naam ver
anderen . 

6. Mocht er in Nederland een strafbaarstel
ling kamen, neem dan, na uw louche 
deals, een langdur ige vakantie in een 
land dot geen of een slecht uitleverings
verdrag heeft met Nederland. Bv. Frank
rijk, waar Cor van H. en Willem H. nog 
steeds op klaverjaspartners wachten om 
onder het genot van een glaasje Heine
ken de tijd te doderen. 

O . R. Ephra'lm 
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Opties of aandelen? 
Een interview met Bob van Leeuwen 
Sedert een joar of drie bezit von Hoften en Co een eigen optie-ofdeling. De 
grondlegger en kopitein hiervon is Bob von Leeuwen, ex-Ioopjongen, voor
molig hoekmon en bonkodviseur en nu werkzaom bij von Hoften en Co olsol
gemeen procurotiehouder en optiespeciolist. Hij vertelt hier over opties en 
oondelen, schoken en mens erger je niet en over winnen en verliezen . 

In april1978 ging de optiebeurs van start. Een 
op dat moment nog onbekend verschijnsel. 
En niet aileen voor beleggers. Ook de be
roepshandelaren waagden zich op onbe
kend terrein. Elm van de pioniers op dit ge
bied is Bob van Leeuwen, die tot tweemaal 
toe een optie-afdeling bij een organisatie in 
het leven riep. 
Hij begon zijn loopbaan met het met de hand 
boeken van een fondsenadministratie. Daar
na ging hij een couponafdeling beheren, de 
atdeling waar coupons worden geadtninl
streerd en geknipt. Vervolgens werd hrj 
jongste bediende bij Broekmans Commissie-

. bank, waar hij later de verantwoording kreeg 
over een aantal fondsen, een hoekmans
functie . 
Van Leeuwen : "Daar ben ik op de com mer
ciiHe toer gegaan . Dot heb ik doorgezet bij de 
N.CB., de Nederlandse Credietbank, waar 
ik zes jaar heb gewerkt. Ik heb eerst twee jaar 
meegelopen met een ouder iemand en heb 
daarna vier jaar de verantwoording gehad 
voor de beursafdeling van de N.CB. Daar 
vie I aile handel onder, die in opdracht van de 
bij- en hoofdkantoren op de beurs moest wor
den uitgevoerd. In die periode wilde ik wat 
anders en zag ik mogelijkheden voor de bank 
om zich als een commissionair op te stellen. 
Ik had daar mijn zinnen op gezet, maar kreeg 
wat dat betreft op verschillende punten van 
hogerhand geen medewerking. En toen heb 
ik gezegd, dan ga ik mijn eigen weg, en ben 
hier bij van Haften gekomen. Het voordeel , 
dot ik hier heb vergeleken met de situatie bij 
de bank, is dat ik hier veel meer rechtstreeks 
contact heb met instituten. Bij banken is daar 
een aparte afdeling voor. En men ziet daar 
liever niet, dat je die contacten op eigen 
houtje onderhoudt." 

Van .en cent twee maken 
"Bij de N .C. B. ben ik voor het eerst met opties 
in aanraking gekomen . Toen de hoofddirec
tie daar eind '77 besloot aandacht aan opties 
te besteden, was er niemond die dat wilde 
doen. I k hoorde dat en heb daorop de d irectie 
gebeld om te zeggen, dot ik die verantwoor
ding wei op mij wilde nemen. De directie 
vond dit een goed idee, zodat ik me in jonuari 
78 met opties bezig ben gaan houden . Medio 
april is die tent van start gegoan, dus dat is in 
die dogen wei nochtwerk geworden . Want 
erwas over dit onderwerp bijno geen litero
tuur voorhonden . 
Bij mijn komst hier heb ik gemeld, dat naar 
mijn mening het optieterrein brook lag, dat 
daor geld te verdienen viel. En dat trekt mij in 
opties zo oon : als je het gevoel hebt een han
delaar te zijn, don wil je von elke cent twee 
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maken . En met opties kon dot. 
Ik mag wei zeggen, dot ik dat hier zomaar 
van de grond heb getild. Dat ik een groot deel 
van de dag met opties aon het stoeien ben, 
dot er een B.V.-tje is opger icht op de optie
beurs en dat ik er een collegoatje bij heb ge
kregen . En zo is dat optiegebeure n h ier vol
wassen geworden. Dat leidde tot een uit
spraak von mensen van de E.O .E. , dot ze ner
gens zoveel kennis over opties hadden aan
getroffen ols hier. 
Opties zijn wat complexer dan aandele n. Je 
mag wei zeggen, dat het wat complexiteit 
betreft, tot oandelen staat als schaken tot 
mens erger je niet. Ais je de bewegingen van 
de stukken op een schaakbord ziet, dan weet 
een schaker ook de beperkingen van de ma
nier om zijn instrument te gebruiken. En hij 
pro beer! varionten te bedenken , net al s bij 
opties . " 

Varianten 
Er zijn vier manieren om je met opt ies bezig te 
houden. Je kunt calls kopen , puts kopen , 
calls verkopen en puts verkopen . Het kopen 
van een call wordt vaak geassocieerd met 
speculeren. Van Leeuwen is het door niet he
lemaal mee eens. "Ik zie het niet anders dan 
als een beleggingsinstrument. Je uitgangs
punt is het kopen van opties in plaats van aan
delen . Ais je opties koopt, kun je met een ge
ringe investering dezelfde greep op de aan
delen krijgen, die je niet kan of wil kopen. Op 
het moment dat je het geld wei hebt, kun je 
de optie uitoefenen . 
In onze klantenkring komt het zelden voordat 
iemand met opties speculeert, zoals je dat 
doet als je noar het casino gaat en een inzetje 
pleegt. Je hebt wei dot mensen denken, die 
markt is ontzettend naar beneden gegaan, 
we verwachten herstel, zonder dot er iets fun
damenteel verandert. Dan kun je heel laag 
c!Jlletjes kopen in de verwachting, dat de 
markt weer oantrekt. En dan zeg je, ik heb zo 
weinig voor mijn call betaald, al s ik dat ver
lies, vind ik dat niet erg. Maar dan zit je al 
weer in de richting van speculatie." 
Welke mogelijkheden je hebt, als je een op
tie bezit, illustreert van Leeuwen aan de hand 
van een voorbeeld : "Stel dat je tien calls Ak
zo hebt, die in januari aflopen. De uitoefen
pri js van jon uari was f 140, - en we hebben ze 
in de voorl iggende periode aangeschaft voor 
twee gulden. De koers van Akzo nu (30 de
cember) is f 145,-, don zal de koers van de 
call ongeveer negen gulden zijn. De koers 
staat vijf gulden boven de uitoefenprijs en er 
zit vier gulden overwaarde op; een stukje 
.verwachting en een deel financiering . Die 
twee gulden heb je betaald toen de koers van 

het aandeel op rond de f 125,- en f 130,
stond. De koers is nu naar f 145,- gelopen. We 
goon nu verder naar twaalf januari, de koers 
van Akzo staat op f 147, -. Nou goon we oplet
ten , want de koers van de optie was negen 
gulden toen Akzo op f 145,- stond. De onder
liggende koers is nu f 147, - , dan zal de optie
koers zo rond de tien gulden liggen . Want er 
gaat een stukje verwachting en een stukje fi-

. nanciering van at omdat we anderhalve 
week verder zijn . We zitten nu een week voor 
de afloop, dus dit is het moment om te beslis
sen hoe we verder goon . Dot kan op drie ma
nieren. Je kunt zeggen, ik vind dit aandeel 
wei aardig, dot goat doorlopen. Ik heb ruimte 
in mijn portefeuille en ik vind dot Akzo, als ik 
ze opvraag, prachtig in mijn portefeuille 
past. Dan vraag je gewoon op op de afloop
dag, dot is de eerste moqeliikheid . 
Een tweede mogelijkheid is verkopen op dit 
moment. Je hebt nog duizend Akzo ' s in por
tefeuille en je ziet ergens anders een ontwik
keling in. Reken nou maar uit wat je ervoor 
betaald had, als je duizend oandelen Akzo 
gekocht had, f 140.000, - . Kijk dan eens naar 
je financiering en ga na wat je winst uiteinde
lijk is vergeleken met wat je erin I ebt gesto
ken. Hier heb je twee gulden betaald, twee
duizend gulden in het totaal, en je krijgt er 
negenduizend gulden voor terug. En dot in 
een periode van een maand of twee. Dot is 
een veel betere performance dan op aande
len. 
De derde mogelijkheid is een roll-over. We 
gaan die januari honderdveertig closen (slui
ten, red.) - de prijs doet er nu niet toe - en die 
gaan we doorschuiven naar april. De april 
honderdveertig zal dan een gulden of zeven
tien doen. Dan kan je naar mijn idee beter 
een april honderdvijftig kopen. Je hebt orige
veer zeven gulden verdiend . Zeg dot je op dit 
moment, op twoolf januari, voor die april 
honderdvijftig een gulden of vijf betaalt. Dan 
heb je per soldo 01 twee gulden verdiend." 
Dot verschil in waarde van de optie 'wordt ver
oorzaakt door de uitoefenprijs. "Des te hoger 
de uitoefenprijs, des te meer verwachting be
toal je. Maar er zit ook een stuk financiering 
in . Je goat niet direct beschikken over de 
stukken, op honderdvijftig , want je kunt ze op 
de morkt krijgen voor honderdzevenenveer
tig. Dus dit is meer verwachting." Degene die 
de optie verkoopt hoeft niet gelijk de onder
liggende oondelen oan Ie schaffen om het ri
sica van opvragen te dekken. En die investe
ring kost geld (financiering). 

Dividend 
"Waar je ook op moet letten, is het dividend. 
Ais je een call hebl, ben je als houder van die 
call niet gerechtigd dividend te ontvangen. 



Dot is uitsluitend voor de bezitter von het oon
deel. Als Kon. Olie, toch wei goed voor een 
holfjoorlijkse uitkering von z~s gulden, divi
dend uitkeert, zie je ineens ze.s gulden von de 
oondelenkoers of goon. Moor dogen door
v~~r zie je dot de koers oploopt. De call zol 
wei meelopen, voordot het dividend betoold 
wordt, moor ols op de dividenddog zelf de 
koers von het oondeel met zes gulden doolt, 
zie je dot ook oon die call. En dot moet je 
goed in de goten houden. Als je een nogal 
vette call kon kopen, en er wordt op een fe
bruori dividend betoold, don kun je ols je er 
ruimte v~~r hebt, beter die duizend Aho' s 
zelf kopen. 

Put·opties 
Tegenover de coll-optie stoat de put-optie , 
het recht om te verkopen. Doormee kun je je 
bezit of scher men, ols je een grote koersdo
ling verwocht. "Moor je kon ook in verwoch
ting dot de morkt noor beneden goat, puts ko
pen. Dot komt weer wot meer in de richting 
von speculeren." 
De verkoper von de put redeneert hee l on
ders. Die goat een uitgestelde koop plegen . 
Wont hij verkoopt het recht von verkoop en 
dot is koop . " Een verkoper von de put ver
koopt een onder het recht stukken oon hem te 
verkopen . Don is hij de koper von stroks. Met 
dit put schrijven heb ik ook het meeste succes 
gehod. Als je in een Houssemorkt zit, zijn het 
meestol de institutionele beleggers, d ie puts 
schrijven . En wei op zodonige uitoefenprij
zen, dot, mochten ze de stukken in hun bezit 
krijgen , dit verontwoord is. Dot dot fonds het 
fundomenteel woord is. Als de morkt om
hoog goat, kon olles, wat je op loge koersen 
noor beneden schrijft, als gevonden geld 
worden beschouwd. 
Dan is er nog een andere methode. Voor
woorde is wei, dot er een vlakke beurs is. Een 
instituut, dot oandelen wil kopen op een 
koers von bijvoorbeeld f 105,- en die koers 
stoat door ook op, kon don een put van f 110,
schrijven . Voor die put ontvangt hij acht gul
den. Dit houdt in, dot ols straks zijn recht uit
geoefend wordt, hij f 102,- voor die stukken 
betoolt. En dot is goedkoper dan f 105, -. Hier 
komt nog bij, dot je de stukken, al s je ze von
doog koopt, gelijk moet financieren . Dot stel 
je nu uit." 

Schrijvers 
Het zijn meest institutionele bel eggers, die 
opties schrijven . De voornoomste reden hier
v~~r is, dot ze door boor geld mee kunnen 
verdienen. En dot is woor het deze instellin
gen om goat. "Een instituut wil over een joor 
komen tot een bepoold rendement. En een 
coll- of een put-optie schrijven kon dit rende
ment verhogen, terwijl een gekochte optie 
aileen koerswinst oplevert. Calls koopt een 
instituut don ook aileen in gevollen von over
belegging. Dot zijn die momenten, woorop 
hi j niet liquide genoeg is om oondelen te ko
pen. Dit doet hij don met het doel die rechten 
later uit te oefenen. 
Om diezelfde redenen geven institutionele 
beleggers vook de voorkeur oon oondelen 
boven opties. Ze zijn geboot bij dividend. 
Moor er zijn ook een oontol instituten die er 
de monkrocht niet voor hebben om doge lijks 
oondocht oon opties te besteden. En die zijn 

ermee·-gestopt. Wont er is met nome bij insti
tutionele beleggers een grote behoefte om 
mensen in dienst te nemen, die verstond heb
ben von opties." 

Kopers 
De porticulieren die op de optiebeurs octief 
zijn, zijn bijno oltijd kopers von opties. Von 
Leeuwen denkt, dot het niet aileen zo is, dot 
zij geen opties schrijven omdot ze geen of 
weinig vermogen ochterde hand hebben . Hij 
wijt dit ook oon minder goede begeleiding. 
"Ik denk, dot de meeste porticulieren noor 
bonken toestoppen . En don komen ze in de 
provincie terecht, woor de gemiddelde ken
nis von opties te loog is. Ik denk, dot wij beter 
contoct hebben met onze clienten, zij het don 
dot wij een drempel hebben en niet in oonro
king komen met porticulieren, die vee I min
der don vijftigduizend gulden hebben te 
besteden. Wij kunnen onze porticulierenop 
dogelijkse basis vertellen wot ze met hun op
ties moeten doen, w i j houden de vinger oan 
de pols. Zo kunnen we, ols we een bepoolde 
beweging in de morkt zien , ook overstopjes 
moken . Bijvoorbeeld von een opt ie, die " in 
the money" is geraokt, naar een met een ho
gere uitoefenpri js, woor je minder voar be
toolt. Don loop je minder risico en heb je je 
oude w inst 01 binnen. " 

Hij denkt wei dot de gemiddelde kennis over 
opties bij porticulieren is toegenomen. "Dot 
merk je, ols je op verjoordogen komt en men 
weet niet dot je met effecten oon het stoeien 
bent. Don hoor je mensen heel spontoon over 
opties proten . Tot de man oon de horingkor 
toe . Moor de wot diepere kenn is komt nog 
wei eens te kort. Ik blijf ook zeggen, dot op 
het moment dot de zoon von de buurman aon 
het spel mee goat doen, iedereen eruit moet. 
Er zijn verschillende morktportijen in volgor
de te noemen, zools ze in de morkt goon. En 
hoe meer portijen er zijn, hoe meer die morkt 
gedrogen wordt. Op het moment dot de. 
morkt verzodigd is, dot iedereen gekocht 
heeft tot zijn mogelijkheden, wacht je eigen
lijk op nieuwe kopers. En uiteindelijk h~udt 
he t voak op b i j de portij porticulier" . 

Uit het dol 
Dit betekent niet, dot van Leeuwen van me
n ing is, dot een port iculier niet in opties moet 
goon . Een porti cu l ier moet aileen heel zeker 
von zi jn zook zi jn. " Op het moment dot je als 
part icul ier duidelijke signalen krijgt dot Ne
derland uit het dol komt, dot het niet meer ka
pot kon , in zo' n situatie verdien je met opties 
natuurlijk veel meerdan metaandelen. Moor 

. dot houdt ook in, dot als de optie eenmaal is 
goon lopen en de verwachtingswaorde is ge
groeid, dot dan het niveau waorop je je be
vindt veel kwetsbaorder is. Want die ver
wochtingswaorde kan er ineens, als er bij
voorbeeld een wereldoorlog dreigt, uit goon. 
Don ziet men de toekomst niet zitten en kun jij 
je winst weer inleveren. Hie rbij is het weer 
zo, dot een beroepshondelaar een vee I dui
delijker gevoel heeft met de morkt. De parti
culier komt de volgende dog pas in zijn krant 
tot de ontdekking, dot er dingen zijn ge
beurd." 

Common sense 
De adviezen aver opties worden gegeven op 
bosis von hetzelfde principe, dot men hon-

teert voor odviezen met b~trekking tot oon
delen, fundomentele kennis. De winstver
wochting von een bedrijf en de dooruit voort
vloeiende koersontwikkeling stoon centrool. 
Het belongriikste instrument hie lvoor is de 
koers-winstverhouding (K/ W). "Die koers
winstverhouding gebruik ie eigenlijk op basis 
von een olgemeen geldende norm. Het is 
historisch zo gegroeid. Door moet je rekening 
mee houden . Soms zie je zelfs, dot het senti
ment bepoold wordt door de weersomston
digheden . Dot geldt oak voor de verschuivin
gen tussen de verschillende beleggingscote
gorieen, dot goat meestol met heel veel be
leggers tegelijk. Als een portij vindt dot iets is 
uitgeziekt, ventileert men dot noor andere 
portijen . Zo von, heb je door wei eens noor 
gekeken, dot is interessont. Men koopt en 
zegt tegen een vriendje, door moet je op let
ten. En door besteelt hij zijn vriend in feite he
lemool niet mee, hij loot hem profiteren von 
de koersstijging die eroon zit te komen . Zijn 
vriend profiteert aileen in iets mindere mote 
don hijzelf. Moor zo werken wij obsoluut 
niet. " 

Opties en kermis 
Woor het ochterno hollen von beleggings
bloodies toe kon leiden, illustreert von Leeu
wen met een proktiikvoorbeeld : "Ik heb hier 
iemond gehod, hii kwom von een bonk over, 
die bijno niets meer hod toen hij hier kwom . 
Hij was met honderdtienduizend gulden be
gonnen en hod nog tienduizend gulden over 
toen hij hier kwom, de rest hod hij in een mie
ze beurs verloren . Achteraf bleek dot hij ook 
derti gdu izend gulden geleend had, moor dot 
wist ik toen nog niet. 
Hij hod dus veertigduizend gulden te be leg
gen. Ik heb in zijn portefeuille een heleboel 
geschift, de rest was te riskant. Wot over was 
ben ik in opties goon beleggen, niet meer in 
oondelen, zools hij eerst deed. Hij stoat mo
menteel op tweeeneenholve ton . Hij reo
geerde oak oltijd op die schrijverijtjes in die 
bloodjes. En don is het L elongrijk, vio wie zit 
je? Als zo'n bloodje uitkomt op vriidog, is het 
de vroog of je diezelfde dog nog contact kunt 
krijgen met je commissionair of bank? Nou, 
met je bonk heb je pas op moondag weer 
contoct en met je commissionoir 01 eerder . 
Hii kocht veelol op de hogere niveo us. En dot 
heb ik hem afgeleerd. Ik heb gezegd, loten 
we ons via onze eigen visie goon bewegen . 
En dot is gigantisch gegaan. Ik heb hem nu 
twee jaor en hem hem het odvies gegeven 
moor in een grater huis Ie goon wonen . En 
door verdien ik zelf helemaol niets aan. Moor 
je vereenzelvigt je zo met de belongen von je 
cl ient, dot je het min of meer ols je eigen geld 
goat beschouwen. 
Deze man was een beetje wild . Hij heeft het 
nu nag wei eens, ols ik ergens rustig twee
honderdvijftig von heb gekocht en die din
gen zijn een tientje gestegen, dot hij zegt : 
" Ze doen het zo goed, koop er nog maar 
tweehonderdvijftig bij." En don zeg ik: " Lo
ren we dot nou moor nietdoen." Hij is hier vo
~ig joor december geweest. Deze hele tofel 
log toen vol met pakketjes, open hoord oon
stekers, wijnflessen, noem moor op. En don 
lit hij rustig zijn sigaor te roken en hebben we 
hel weer over die lijd, dot het zo slecht met 
hem ging." 
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Van iournalist tot beroepsspeculant 
Een interview met Rienk Kamer 
Tot 1982 was Rienk Kamer slechts bij een beperkt publiek bekend vanwege 
zijn boek 'Alles over geld'. Hiermee was hij de eerste die de financiele we
reid op een populair wetenschappelijke manier beschreef. In 1982 kreeg Ka
mer in een dag nationale bekendheid. Door zijn beroemde en beruchte Ame
rican Land Program was hij in de landelijke pers in opspraak gekomen. In
middels houdt Kamer, weer enigszins in de anonimiteit getreden, zich voor
namelijke bezig met de handel in effecten en opties. 

Loopbaan 
Rienk Kamer verliel al op 16-jarige leeflijd de 
middelbare school mel hel plan journalislle 
worden. AI spoedig slaagde hij hierin en 
kwam bij een Rotterdams weekblad Ie wer
ken. Via Associaled Press, Hel Parool en Der 
Spiegel kwam hij uileindelijk terechl bij een 
Duils financieel economisch magazine, Capi-
101 gehelen. 
"Daar ben ik lot 1974 gebleven en loen heb ik 
de kennis, die ik op financieel economisch 
terrein had opgedaan, aangewend om Ie 
gaan speculeren. Op een gegeven moment 
heeft Panorama mij benaderd om voor de ge
wone man over geld Ie gaan schrijven . leder
een praat erover, maar niemand begrijpl er 
iets van. Aldus heb ik in Nederland de popu
loire geldjournalistiek geYnlroduceerd" . 
Tot op de dag van vandaag heefl Kamer Iwee 
boeken over dil onderwerp volgeschreven. 
Maar zijn bekendheid heefl hij, zoals eerder 
gezegd, Ie danken aan zijn American Land 
Program. De gerechtelijke procedures hiero
ver zijn in Nederland nog sleeds lopende, 
echter over de afloop ervan is hij nogal zeker: 
"Die eindigl zonder veroordeling, dal weet 
iedereen" . 
Op dit momenl is Kamer, zoals hij zichzelf 
noemt, €len van die zeldzame beroepsspecu
lanten, en verder is hij bedrijfsadviseur, 
schrijver en studenl rechlen . 

Karakter 
Kamer is vooral aclief op de opliebeurs. Dal is 
ook de reden waarom hij zichzelf als een spe
culant beschouwt en niet als belegger . 
"Door zit een dUidelijk verschil lussen . Een 
belegger is iemand die met voorzichligheid 
zijn geld dusdanig invesleerl, dot hij len
minsle niel mel minder gaol eindigen. Een 
speculant neeml bewusl risico, waardoor hi.j 
wei eens een tijdje heel wal minder kan heb
ben, maar gooit het op snellere, korle 
winslen". 
Hij illuslreert dil met een heel simpel voor
beeld. 
"Een belegger heeft een Ion en wil dal veilig 
beleggen. Hij kan natuurlijk obligalies ko
pen, maar als hij loch naar de aandelenbeurs 
wil, dan kan hij zeggen, ik wil Philips heb
ben. Een speculant zegl echler, Philips, dOl is 
goed, datgaalslijgen. Ikkoopoplies. De man 
mel de aandelen heeft een kans dal de koers 
van Philips, als ik in realileilen spreek, over 
twee, drie maanden 10% hoger is. De man 
op de opliebeurs kan dan gelijklijdig, mel 
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helzelfde aantal aandelen, 100% verder 
zijn. Aileen als je angst hebl dot het geld, dal 
je hebl ingezet, over een tijdje volledig weg 
kan zijn en als je dan in een hele slechte silu
alie lerechl zou komen, dan mag je hel niel 
wagen" . 
Volgens Kamer is beleggen en speculeren 
niel zozeer een lechnisch kunnen maar om Ie 
beginnen een karakterzaak. 
"Een van de grole problemen in de be leg
gingswereld mel parliculieren is dal ze niel 
willen inzien dal ze verkeerd zitten . Hel klas
sieke voorbeeld daarvan is iemand die aan
delen gekochl heeft waarvan de koers gaal 
dalen. Hij wacht tot de koopkoers weer lerug 
is en zegl dan dal hij geen verlies heeft ge
maakt. De man zil psychologisch verkeerd te 
denken. Hij heeft geld in gezel op aandeel X 
en als hij morgen denkt dal aandeel Y sneller 
gaat stijgen dan aandeel X dan moel hij alles 
op aandeel Y zellen. Hij vergeet dOl hij maar 
mel een ding bezig is en dot is geld en daar 
wil hij winst op maken en dan maakl hel hele
maal niet uit in welk aandeel hij goat zitten" . 

Flexibel 
Behalve deze karakterkwestie signaleert Ka
mer nog andere "problemen" in de be leg
gingswereld. 
"Het probleem bij beleggen is globaal, dal 
de mensen niet flexibel genoeg zijn. De aan
delenbeurs heeft, zolang hij bestaal en zo
lang hij zal bestaan, altijd dezelfde bewe
ging. lemand.die de laalsle 20 jaar een aan- . 
delenpositie heeft gehad, is er geen moer 
wijzer van geworden. Wal nou de foul is, die 
die belegger heefl gemaakl: hij is allijd maar 
in de beurs blijven zillen en zo kom je nooit 
iets verder. Je zull dus moelen swilchen van 
de ene seclor naar de andere. Van aandelen 
naar onroerend goed, naar goud, en vervol
gens weer naar aandelen . Voor de oplie
beurs maakl hel niel uit. Bij dalende aande
lenkoersen loch ik even hard dan koop ik ge
woon put-oplies. Vaak ook is niels doen hel 
besle. Er zijn tijden geweest dat je je geld ge
woon op een spaarrekening moesl hebben. 
In de periode 1980-1982 was de beste beleg
ging spaargeld op een dollarrekening. Daar 
kon geen belegging tegenop wanl in Iwee 
jaar was je kapitaal verdubbeld". 

Aanbevelingen 
Voorspellen op langere lermijn is iels waar 
geen enkele beleggingsexperl aan wil . Ook 

Kamer durfde geen voorspelling te doen lon
ger lopend dan 1986. Wei kon hij aangeven 
welke fondsen op dil moment hel beste zijn. 
"Er zijn vier aandelen : Hoogovens, Philips, 
Gisl-Brocodes en Nalionale Nederlanden. 
Hoogovens heeft een te loge woardering, de 
koers moet f 100,-, f 120,- zijn (op het mo
menl von hel inlerview was de koers f 85,-, 
red.) vonwege zijn forse winslposities". Voor 
de andere drie fondsen noemt Komer €len ge
meenschoppelijke reden. 
"De builenlandse beleggers komen naar 
Amslerdom omdol de beurs erg goedkoop is 
en hel valularisico klein door de slerke gul
den. Philips is een zeer gevraagd oondeel 
voor de builenlonders. Dan gaol men kijken 
naar de meesl populaire seclor : de bioche
mie. Gisl-Brocades isde groolsle , Verzekerin
gen zijn nogal gevraogd door de Amerikanen 
maar door ben ik overigens hel minsl zeker 
van. Hou het oltijd stupid en simple . Daarom 
hoorl u mij ook niel zeggen koop Koninklijke 
Olie of AKZO. Doorover kan een verhaal onl
sloan". 

Schijnwelvaart 
Kamer vreesl dOl we nog steeds in een soorl 
schijnwelvaarl zillen. 
"Persoonlijk heb ik er nogal moeite mee dOl 
de twee meest fundomentele economische 
problemen niet zijn opgelost en dot we ook 
niet weten hoe we ze goon oplossen. Dol zijn 
de werkloosheid en de gigantische over
heidsschuld. We mogen aannemen dOl de 
werkloosheid voor de komende vijf jaar on
geveer zal blijven zoals hij nu is. De over
heidsschuld is een bubbel die wei eens ver
schrikkelijk open kan springen. De oondelen
beurs reageerl op dil moment op slechts drie 
gegevens: de geringe inflatie, enige econo
mische groei en de loge rente. Het is von be
lang dal de beurs optimislisch is. De beurs is 
een soort sporl von gelijk hebben en ge'l ijk 
krijgen . Bij filosofen beslaal er een uitdruk
king gelijk Ie hebben en nielle krijgen, maar 
·an de beurs heb je daar niel vee I oon. Dan 
heb je vaak gelijk maar krijg je hel niet. Trou
wens de renle is helemoal niel zo laag: Toen 
men 10% bood was de inflalie 9,5% . Nu is de 
rente 6% en de inflalie 2% en dan hou ik loch 
4 ree Ie procenlen over. Als men 101 dOl inzichl 
goat komen, kun je daor een reaclie op ver
wachten. Het gedrag van de de mensen be
paoli of de koersen hoog of loag zijn . De 
koersen van de oondelen zijn irreeei. Als je 



bekijkt dot Philips het afgelapen jaar verdub
beld is dan is iedereen het er over eens dot 
Philips natuurlijk niet twee keer zoveel waard 
is geworden. De hele beurshausse van dit 
moment is duidelijk ontstaan omdat er enorm 
gekocht wordt terwijl het aanbod steeds klei
ner wordt. Ik meen uil mijn hoofd te weten 
dot aileen 01 in Wall Street voor 9 miljard aan 
aandelen verdwenen is door fusies en opko
pen van bedrijven. Daarbij is het kapitaal van 
de institutionele belegger groeiend en dot is 
de hele verklaring van deze koersstijging". 

Aanbevelingen 
Kamer geeft nog een aantal aanbevelingen 
voor de belegger in het algemeen en voor de 
kleine belegger in het bijzonder. 
" Als een particulier iets uit zijn belegging wil 
maken dan zal hij bijzonder actief de finan 
ciele berichtgeving moeten volgen . Maar hij 
zal zelf tot de conclusie moeten komen wat 
een goede en wat een slechte atmosfeer is. 
Als hij zegt: " dot kan ik niet", dan moet hij 
nergens anders goon zitlen dan in Robeco, 
een heel goed beleggingsfonds. Een andere 
mogelijkheid is de hele beurs opkopen. In 
Amer ika kan dot, daar kun je op de index be
leggen . Je koopt gewoon een aandeel Dow 
Jones of Sta ndard and Poor. Als je actief be
legger bent moet je minstens 1 tot 3 uur per 
dog aan je belegging besteden, ook dan 
moet je je zeer beperken, tot bijvoorbeeld 5 
aandelen. Die moet je volgen en dan kun je 
daarover een hoop kennis krijgen. Ais niet
actief belegger moet je aileen maar globale 
besl issingen nemen. De grote misser die ik 
zie in de hele belegglngsmarkt, is dot men 

niet weet wanneer een bepaalde golf in een 
bepaalde markt voorkomt". 
Kamer gelooft dot de particuliere beleggers 
de w insten van de speculanten en grote be
leggers beta len. 
"Het iseen veeg teke n, alsde particuliere be
leggers komen. Ais de parti culier aan de 
beurs is, weet de beroepshandel dot je moet 
inpakken. Daar is geen goede verklaring 
voor. Het is gewoon een ervaringswaarde. 
Het is historisch een feit gebleken, dot de par
ticu liere belegger a il een op het hoogste pvnt 
van de golf instapt en op het laagste punt er
vit". 
Manipulatie 
Institvtionele beleggers hebben een zodanig 
pakket van beleggingen, dot het risico zoveel 
mogelijk gespreid wordt. Zij mogen natuur
lijk niet speculeren en daarom is voor hun b i j
voorbeeld de handel in opties aileen moge
Ii jk als tegenover de optie een bezit aan aan
delen staat. Volgens Kamer moet je goed in 
de gaten hebben wat de institutionele beleg
ger goat doen . 
"Aileen 01 door de omvang van de aankopen 
stuwen zij de koers omhoog. Vroeger kon je 
uitgaan van wat de mensen dachten, zeiden 
en geloofden, terwijl nv de koers gemanipv
leerd kan worden door de institvtionele be
legger. Ze sterven in het geld en weten bij 
god niet wat ze ermee moeten doen. Ik heb 
zelf een techniek om er achter te komen wat 
de institvtionele beleggers goon doen. Ener
zijds informatie en anderzijds hov ik enorm 
goed de omzetlen van aandelen bij . Als de 
omzetlen een piek vertonen dan weet je dot 
er een grote in de markt zit. Ais de koers stijgt 

bij een grote omzetdan is iemand aan hetop
kopen . Het is geen wet maar in acht van de 
tien gevallen zit je goed. Je moet gewoon 
mee op de boot springen zonder dot je weet 
waar het over goat". 

Verdiensten 
Kamer vergelijkt specvleren mel roulette, 
een weddenschap. Hij noemt specvleren een 
van de leukste en spannendste beroepen d ie 
er beslaan . 
''' s Ochtends om elf vvr de fles champagne 
opentrekken want je bent f 75 .000,- wijzer 
geworden en's middags kots je 01 die cham
pagne weer vit, dan is het een en 01 treurnis, 
want op een andere positie zit je helemaal 
mis en verlies je f 80.000,- . Je moet in zo'n 
gevol ijskoud zijn en goed timen". 
Komer blijft volgens zijn zeggen liever thvis 
als hij niet minstens f 5.000,- of meer per dog 
kan verdienen. 
"Ik zou in principe aileen dingen doen waar 
ik in redelijkheid 100% winst mee kan ma
ken". 
Bij iedere belegging moet de belegger goed 
weten wat h ij doet. Hij zal informotie moeten 
inwinnen. 
Kamer : " Het belangrijkste is de normale 
krantenliterotuvr maar ik vind dot je alsactief 
belegger niet buiten het Financiele Dagblod 
kan. Heel vee I gebevrl hel dOl op een simpel 
kronlenberichl de koers heel fel beweegt". 

Voorwetenschap 
Komer onderscheidl Iwee vormen van voor
welenschop. 
"Hel besle speculeer je of beleg je als je weel 
dOl iemand een giganlisch pakkel oondelen 
goat kopen . Een Iweede vorm van voorwe
lenschop is dOl maatschappij A morgen een 
goed of een slecht bericht goat uitbrengen. 
Deze vorm is nv steeds ter discvssie . Ik hoef 
het maar een poar uvr van te voren te weten 
en don maak ik een klapper von 10% winst in 
twee dagen . Soms blijft echter het logische 
gevolg von een bericht viI. Lootst kwom KLM 
met een bericht over de belodingsgroad, die 
lager was, en de koers stijgl. De olieprijs was 
nomelijk gezakt waardoor de koslen minder 
worden" . 
"a mer noemt hel onzin om te proberen voor
wetenschap oan te pakken . 
" Ik vind voorwetenschap e igenlijk een 10-
cherlje wanl je ziel hel e lke dog gebevren . 
Waar het om gaol is dOl iemand die in een be
paald bedrijf werkt geen misbrvik mag ma
ken van kennis die niel algemeen bekend is. 
Eigenlijk is een seleclie van aandelen ook tot 
sland gekomen door een soorl voorwelen
schap. Wat is hel v~~r een bedrijf, walweet ik 
ervan en wal hoor ik erover". 

Rienk Kamer draail 01 heel wal joartjes mee 
oan de bevrs. Hij heeft daardoor geleerd 
dot een negotieve benadering hel belong
rijkst is. 
" Ik heb menig vermogen van f 700.000,- ge
zien, waar no een poar jaar f 100.000,- van 
over was. Dol succes komt meer voor don het 
omgekeerde. Vondaar ook dOl er oon de 
beurs een gezegde bestaal, dot het mokkelijk 
is een klein vermogen te moken door en 
grool vermogen in Ie zetten" . 
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De ondememende student van 
vandaag is de Unilever manager van morgen. 

Als Bedrijfseconoom 
Unilever is een zeer gevarieerd bedri;f 

met een sterk doorgevoerd decentralisatie
beleid. Dat geeft ruimre aan management op 

bijvoorbee1d. en voor marketing lOeken wij jonge 
bedrijfseconomen [Ot 28 jaar. Als u belang
stelling hebt voor de eerstgenoemde sector 

verschillend gebied in relatiefkleine werkmaatschappi;en met een 
grote mate van autonomie. . 
. Bedrijven die in omvang uiteenlopen van 20 tot 2000 mede-

werkers en naar aard te onderscheiden zijn in bijvoorbeeld 
massaproduktiebedrijven, consumer-marketingbedrijven, 
chemische bedrijven, researchlaboratoria, 
adviesbureaus, verzekerings
maatschappi;en en pensioenfondsen. 

Er heerst een dynamisch, soepel 
ondernemersklimaat, met voor u 
levendig en afwisse!end werk en een 
snel groeiende zelfstandigheid en 
veranrwoordeli;kheid. 

In de Fmancieel
economische sector. 
Vee! aantrekkelijke mogelijk-

heden bij bedrijven als Van den Bergh $> 
& Jurgens, Calve-De Betuwe, Unilever . ...0 
Vleesgroep, Unichema Chemie, [ ' 
Unimills en op her 
Unilever hoofdkantoor. Daarnaast 
brengt het grote aantal produkten 
differentiatie in problem en, werk
klimaat en beleid. 

vel wachten wij van u de bereidheid de post-doctorale opleiding 
'ioor registeraccountant te volgen. Wij geven hiervoor alle faciliteiren . 

Eigenweg 
Onafhankelijk van de discipline waar u wilt stanen achten wi; 

een sterke persoonlijkheid voor onze 
bedrijfseconomen van essentieel 
belang . 

. Een persoonlijkheid waarmee zij 
al in hun academische jaren uitblonken 
door ondernemingszin, zelfstandig 
denken en een brede maatschappe
lijke visie. 

Zij bezinen het vermogen tot 
analyseren en het vinden van efficiente 
oplossingen voor aile problemen die 
zich voordoen. Zij zijn bereid ook 
in het buiteniand te werken 
en beschikken over teamvaardigheid, 
een flexibele geest, goede communi
catieve eigenschappen en leiding
gevende capaciteiten. 

Het spreekt naruurlijk vanzelf dat 
wij lOwe I mannelijke als vrouwelijke 
kandidaten oproepen om te reageren. 

A1s bedrijfseconoom bent u 
volle dig betrokken bij de financiele 
onderbouwing en evaluatie van marketing
en verkoopplannen en adviseen u bij 
investeringen. U reageen op prijs-

" 1\INN(;," f.l E. " 1!uO(,ET bt~)VEN :' 
II<- ()Of' M.'N !3f.S 1:, MA A. R 11 <... !--l Ea Ouk M/'V\~ Allekansen 

ZE 5 NAN.O ~N! • Bij Unilever functioneen elke 
manager in een team dat klein genoeg 
is om vaardigheden snel te onder· 
kennen en persoonlijkheid en prestaties mutaties van grondstoffen en informeen 

het overige management over de fmanciele consequenties van 
verschillende onrwikkelingen en plarmen. 

Verder heeft u intensief contact met andere afdelingen als 
inkoop, engineering, produkrie. Al snelleven u een bijdrage in 
formulering en uitvoering van het beleid. 

In Marketing 
Onze produkten omvauen een fors deel van het totale aamal 

merkartike!en in Nederland. We noemen: Becel, Blue Band, 
Ola, Royco, Unox, Zwan, All, Robijn,Jif en Lux. Markt-
leiders vaak, die hun weg snel vinden naar de consument. 

De commerciele operatie die hiervoor nodig is, wordt echter 
steeds complexer. Maar daardoor ook uitdagender. Detailhande1 en 
consument volgen kririscher dan ooit onze verrichtingen. Een hoog 
gekwalificeerd markering-apparaat begeleidt de produkten vanaf de 
fase v66r introduktie tot en met de consumptie. 

Heeft u een commerciele achtergrond? Dan biedt een 
commerciele funcrie aan markering- of verkoopzijde boeiende 
mogelijkheden. U werkt nauw samen met o,a. produktontwikkeling, 
produkrie, marktonderzoek, het reclamebureau en de bedrijfseco
nomische afdeling. 
Voor de fmancieel
economische sektor 

adequaat te beoordelen. Direct vanaf de startfunctie kan de bedrijfs
econoom rekenen op een zorgvuldige begeleiding van zijn loopbaan, 
hetzij bij de Interne Accountantsdienst, hetzij op de bedrijfsecono
mische of de marketing- en verkoopafdeLing van een werkmaat
schappij. Begeleiding vindt plaats door training-on-the-job, door 
cursussen en seminars, vooral gericht op ·de ontwikkeling van 
managementcapaciteiten, door een voondurende dialoog over ambi
ties, kansen en persoonlijke groei op kone en lange termijn. 

Dit alles om de kans van slagen lo groot mogelijk te maken en 
de professionele en individuele ontplooiing de aandacht te geven die 
ze verdienen. Het tempo van functiewisselingen in de eerste jaren is 
hoog en het werk gevarieerd. 

Be1angstelling? 
Indien u voldoet aan de hoge Unilever eisen, bestaan er ruime 

carriere-mogelijkheden. Heeft u interesse en beantwoordt u aan het 
geschetste profiel, dan willen wij graag met u kennismaken. 

Richt uw sollicitatiebrief met curriculum vitae voor de finan
cieel-economische sector aan de heer R. Staal en voor de 
marketing sector aan J.E eM. Savonije, Algemene Personeel
zaken Nederland, Secrie Management Development, Nederlandse 
Unilever Bedrijven B.Y., Museumpark 1,3015 CB Ronerdam. 
Of bel: 010-644240 of644256. [U] Unilever. 

'n Wereld van Mogelijkheden. 



Een kijkje achter de schermen: 

Interview met deskundigen 
Wat doe je, student zijnde, als aan je gevraagd wordt om een artikel te schrij
ven over misbruik van voorwetenschap? Dan wend je je tot de instelling waar 
het probleem zich voordoet, namelijk de Beurs. De heren Cross en van Ou

tersterp waren zo vriendelijk am mij een interview te geven. 

De heer Cross is als jurist werkzaam bij de 
Vereniging voor de Effectenhandel (=VEH). 
Hij houdt zich onder meer bezig met hel 
Fondsenreglement, de Gedragscode, con
tracten etc. Ook verzorgt hij eventuele rechts
bijstand voor de VEH. 
De heer van Outersterp isal jaren de Commis
saris van de Notering. Samen met de zgn. 
" Stockwatch" houdt hij een oogje in het zeil 
om een zuiver en eerlijk koersenverloop te 
handhaven. Mocht er, naar zijn mening, re
den zi jn om handel met ten onrechte verkre
gen voorwetenschap te vermoeden, dan 
heeft hij de bevoegdheid om de handel in het 
desbetreffende fonds stop te zetten en zelfs 
om die dog gedane transacties in dot fonds 
door te halen. Een functie dus waarvoor veel 

"Fingerspitzengefuhl" en een beursspeur
neus nodig zijn . Overigens heeft de heer van 
Outersterp zelf geen effecten, omdat effec
tenbezit volgens hem niet verenigbaar is met 
zijn functie. De Commissaris handelt zelf niet, 
hij ,volgtalleen de handel en wandel op de 
beurs. 

Waarom is volgens u handel met voorweten· 
schap (= HMV) laakbaar? 
Van Outersterp : Ik vraag me of of HMV te al
Ien tijde onoirbaar is. Ais die voorweten
schap door eigen inzicht verkregen is, is het 
geen oneerlijke zaak . Ais men de informatie 
op andere wijze verkrijgt dupeert men de an
dere beleggers. Ik als Commissaris zeg altijd: 
Ais iemand voor €len gulden een miljoen be
taalt, interesseert het me geen fluit. Maar als 
morgen blijkt dot die gulden twee miljoen 
waard is, dan hebben we problemen in huis. 
Het heet overigens n iet : misbruik van voor
wetenschap. De term is: gebruik van weten
schap wei of niet ten onrechle verkregen. 
Wanl men maakt er vaak ook goed gebruik 
van. Maar bij slecht gebruik worden andere 
beleggers benadeeld. 
Cross : HMV is in strijd met de gedachte van 
een openbare markt waarin iedereen legel ij
kertijd over dezelfde informatie kan beschik
ken. En door past het handelen met geprivil i
geerde informatie niet in . 

Vindt u dat HMV stra;baar gesteld moet wor
den of prefereert u buitenwettelijke maatrege
len? 
Van Outersterp : Ik denk dOl je her inderdaad 
beter wettelijk strafbaar kunt stellen , omdat 
de gesel dan harder aankomt. En ik geloof in 
een preventieve werking . 
Cross : Dol denk ik ook. Maar hoe zwaarder 
de straf is, des te geraffineerder zullen de 
methodes worden . Ik denk dot het er ~iet 
makkelijker op wordt. 

U zegt "hoe zwaarder strafbaar"; als er een 
strafrechtelijke regeling komt, wat zou de 
straf dan moeten zijn? Gevangenisstraf, een 
boete, en hoe hoog zouden beide dan moeten 
zijn? 
Cross : Tja, dot is in eerste instantie een vraag 
voor de overheid. De algemene gedachte is 
een vermogensstraf, by . x maal het genoten 
voordeel. 
Van Outersterp : Ik vind het een dermate ver
vel end verschijn sel , omdat vele beleggers 
hopen dot ze rechtvaardig behandeld wor
den in gelijke situaties. Wanneer ze bena
deeld worden doordat iemand de gemeen
schap pootje lichl, dan vind ik 01 die zachte 
slraffen niks. Keihard ben ik dan. Je benl echl 
mel een misdaad bezig, zodal ik een boele 
en een langdurige gevangenisslraf passend 
v ind, wanl hel is een grole misdaad, hel be
donderen van een medemens. En een boele 
van by . vier keer hel genolen voordeel wordl 
vaak lache nd belaald (wanl wie weel hoe 
vaak de dader niet gepakl is, ORE ). 

Is het volgens u mogelijk om via de Optie
beurs, minder opvallend, en daardoor minder 
makkelijk te achterhalen, gebruik te maken 
van voorwetenschap? 1000 aandelen ABN ko
pen betekent dat ik met f 600.000,- op de prop
pen moet komen, maar als ik 10 of 20 calls 
ABN koop, gaat het om een kleiner bedrag en 
dat valt minder op. 
Van Outersterp: Nee hoor . De pakkans is 
even grool of even klein. We lellen helemaal 
niel op de omvang van de transaclies, we let
len op een bepaalde onlwikkeling opeen be
paalde dog . Ai s we hier in huis HMV vermoe
den, dan goon aile geval.len, grool en klein, 
door de molen. We kijken naar een bepaald 
regelmatig lerugkerend palroon dOl we lang
zamerhand goon onderkennen . 

Dus het is nog mogeliik om via stromannen, 
buitenlandse banken e.d. een bepaalde deal 
zo te versluieren dat de zaak nauwelijks te 
achterhalen is? 
Van Outersterp: Tja, kijk, op een gegeven 
moment kom je bij de grens von hel buiten
land. 
Cross: Ais een Zwitserse bank de opdrachl
gever is, dan kom je er nu nog niet doorheen. 
Ais hel in Zwitserland en hier slrafbaar wordt 
gesleld , kun je makkelijker gegevens uilwis
selen . 

Ais in Zwitserland HMV strafbaar wordt 
gesteld en hier niet, zou het Nederlandse 
bankwezen dan de sluierfunctie van Zwitser
land kunnen overnemen? 
Cross: Dol zou best eens kunnen, waarbij ik 
nadrukkelijk zeg dOl een Nederlandse bank 
ook niet weet of meneer x, de koper, bona fi
de handelt of niet. 

N . B. De heren Cross e n Von OU fersterpgave n hun pe rsoon
lijke mening die niet outomo1isch de opvotting e n von " de 
Beurs" hoeven fe zijn . 

Is het volgens u nodig dat er een verdere uit
breiding komt van de controle door de VEH? 
Zijn een Commissar;s van de Noterlng en de 
Stockwatch voldoende of moet er een toe
zichthoudend lichaam komen zoals de Securi
ty Exchange Commission (SEC)} 
Van Outersterp: Dan moet ik het in de over
heidssfeer Irekken en ik denk dot we dan in 
de aap gelogeerd zijn. Ik denk dot ik toch 
machtig genoeg ben . lets anders is dot de le
den zich ten opzichte van hun clienten ver
bonden hebben om hun (de clienten , ORE) 
idenliteit te bewaren. Bij het wettelijk ophef
fen von deze door de commissiehuizen zelf 
opgenomen plichl zouden we verder kunnen 
komen. Maar ik hoef geen SEC-toestanden. 
Wij volgen niet, zoo Is de SEC, de koersen, 
wei als er een afwijking is natuurlijk. Wij vol
gen 0.0. kranteberichlen en wij proberen 
een drempel Ie bouwen om HMV tegen te 
goon. 

Denkt u dat kwaliike HMV vaak voorkomt? 
Van Outersterp : Ik denk dot als je naar het 
aanlallransacties kijkt, dot het echt, echt bij
no nooit voorkoml . Het komt een keertje 
voor, maar er zijn ook gevallen die aileen 
maar op HMV liiken. 
Stel dat iemand ziin beleggingsadviseur om 
raad vraagt. De adviseur heeft voorweten
schap, te kwader trouw verkregen. Mag hlj op 
grond hiervan zijn klant adviseren? Hii heeft 
een bepaalde verantwoordeliikheid jegens de 
client. Hoever gaa t de zgn. "fiduclalry respon
sibility" ? 
Van Outersterp : Nee. Ais hij als beleggings
adviseur die wetenschap ten onrechte ver
kregen heeft, don heeft hij helle melden aon 
de VEH. 
U heeft de bevoegdheid am de noterlf}g voor 
fondsen op te schorten en zelfs transacties 
door te halen. Heeft u van die bevoegdheden 
de laatste tijd nog gebrulk moe ten maken? 
Kunt u voorbeelden geven? 
Van Outersterp : Nou, het geval dattot de ver
beelding spreekt is het geval Hoogovens vo
rig jaar. Ik heb een aantal tronsacties, ge
daan tussen 10 en 14 uur, om 15 uur doorge
haald . En hetging om bedrogen .... Ik probeer 
die maatregel als het enigszins kan ,. zo min 
mogelijk toe te passen. 
Stel dat u de wetgevende macht in Nederland 
bent. Wat zou u inzake HMV wettelijk geregeld 
willen zien? 
Cross : Een eenvoudige strafboarstelling lijkt 
me voldoende. Meldingsplicht? (voor aan
deelhouders die tot de inner circle horen, 
ORE) Ach je kon een maatregel wei invoeren, 
maar ik denk dot die gewoon niet werkt. 
Van Outersterp : Ik geloof wei in een mel
dingsplicht. Het feit aileen 01 zou preventief 

werken. O. R. Ephra·im 
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Van tempel tot zakeliikheid 
De geschiedenis van de beursgebouwen 
Na aile economische verhandelingen over het beurswezen aandacht voor de 
gebouwen waar de handel plaatsvindt: de langgerekte Koopmansbeurs aan 
het Damrak en de Effectenbeurs aan het Beursplein. De geschiedenis van de 
beursgebouwen in onze stad kenmerkt zich door veel onenigheid en discus
sie. We gaon vier eeuwen terug toen een groot deel van het Amsterdamse 
centrum nog uit water bestond. 

In de zesliende eeuw vond de beurshandel in 
Amslerdam in de open luchl plaals. Eersl in 
de Warmoesslraal, die loen zeer belangrijk 
was, en in de Iweede helfl van de zesliende 
eeuw werd van's morgens elf lollwaalf uur 
gehandeld op hel Oosleinde van de Nieuwe 
Brug, vanaf hel IJ de eersle brug over hel 
Damrak. In die lijd kwam hel waler van hellJ 
101 aan de Dam, hel cenlrum van de slad en 
ook de Amslel slroomde over hel Rokin 101 

aan de Dam. Bij slechl weer verplaalsle de 
handel zich naar de SI.-Olofskapel aan hel 
begin van de Zeedijk of de Oude Kerk . 
Aan hel begin van de zevenliende eeuw was 
Amslerdam de groolsle slapelmarkl en over
slaghaven van de wereld. In 1602 werd de 
Verenigde Ooslindische Compagnie opge
richl waardoor de algemene rijkdom en we!
vaarl in Amslerdam zeer snel toenam. Men 
vond dOl de omvangrijke transacties tussen 
een groot aanlal handelaren niet meer zo
maar builen konden plaalsvinden en de 
stadsarchilect Hendrick de Keyser kreeg op
drachl de eerste koopmansbeurs van Amsler
dam Ie onlwerpen. 
In 1608 werd mel de bouw von de Beurs be
gonnen op een eno~me brug over het waler 
van hel Rokin. De schepen konden in hel mid
den van de Beurs mel geslreken masl onder 
hel gebouw door varen . De Beurs was in Hol
landse Renoissonce-slijl gebouwd en had 
een open binnenplaals van 100 meter long en 
60 meIer breed. De eerste beursvergadering 
vond plools op 1 auguslus 1611. De Beurs van 
de Keyser werd beschouwd ols hel belan
grijksle gebouw van hel levendige centrum 
van Amslerdam. 
In de Iweede helfl van de zeventiende eeuw 
begon r.el gebouw sleeds meer monkemen
ten Ie verlonen. Een dee I von de fundamen
ten was ingestorl. Wei werd in 1668 door 
ruimtegebrek de beurs nog mel 25 meter ver
lengd woarbij een gevel in klassicistische slijl 
aan het gebouw werd geplakl. 
Tegelijkerlijd brokkelde de vooroonstoande 
handelsposilie van Amsterdam steeds verder 
of door onder andere de toenemende con
currentie von Londen en Homburg als be
longrijke stapelmarkten. Toen ook nog de 
zee werd ofgeslolen was het definitief ge
daan mel de Amsterdamse handel. . 

De Beurs van Zocher 
In 1836 werd een prijsvraag uitgeschreven 
voor een ontwerp voor een nieuwe Beurs. De 
jury, waar de architecl Jan David Zocher jr. 
dee I van uilmaokle, bekrooT)de een onlwerp 
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van Hendrik Springer voor een ronde beurs 
mel de eerste prijs. Maar niet iedereen kon 
zich hiermee verenigen en no wot bestuurlijk 
gehorrewar kreeg het roodslid, de bankier A. 
van der Hoop gedoan dat zijn bescherme
ling, de architect Zocher opdrocht kreeg een 
nieuwe beurs Ie ontwerpen. 
Ondanks aile kritiek op het ontwerp werd in 
1841 mel de bouw begonnen op het terrein 
woar nu de Bijenkorf staa!. De nieuwe Beurs 
in pseudo-klassieke stijl gebouwd, gedragen 
door veel brede zuilen, deed den ken aan 
een Griekse lempe!. Niet lang na de opening 
in 1845 kwamen er klachten over de tocht in 
het gebouw en de geringe beschutting bij 
slecht weer. De beursvloer werd alsnog over
dekt maar daarmee kwam geen einde aan 
de klachten. 

Chaotische discussie 
Na een rustige periode kwamen in 1870 der
tig handelshuizen met het plan de beurs van 
Zocher te verbouwen. Dit was genoeg om de 
discussie over de beurs weer op te doen laai
en. Er volgden polemieken in de pers en een 
stroom wilde plannen waaronder het voor
stel om van Amsterdam een stad mel brede 
boulevards te maken, te beginnen bij het 
Damrak en het Rokin. Het gemeentebestuur 
kon niet tot een besluit komen en de debatten 
duurden voor!. Uiteindelijk maakte de komst 
von wethouder Mr. W.M.F. Treub een einde 
aan de slepende affaire. In 1896 vroeg hij de 
architect H.P. Berlage een antwerp te maken 
voor een beursaan het Damrak. In 1903 werd 
de huidige koopmansbeurs door Koningin 
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Wilhelmina geopend. De onvermijdelijke 
kritiek op het revolutionaire gebouw betrof 
vooral de soberheid, het ontbreken van de 
vele versieringen die de negentiende
eeuwse Hollandse bouwkunst kenmerkten. 
Ook dit beursgebouw begon mankementen 
te vertonen wat rond 1960 reden was de sloop 
van het gebouw te overwegen. Na een hoop 
commotie bleef het gelukkig bij overwegen 
en kreeg de beurs van Berlage gedeeltelijk 
een nieuwe fundering en een nieuwe ver
warming. 

Effectenbeurs 
Tien joar na de opening van de Beurs ver
dween de effectenhandel u it het gebouw. De 
leden van de Vereniging voor de Effecten
handel hadden onder andere bezwaren te
gen de omvang van de ruimte en de verbin
dingen tussen verschillende afdelingen. De 
architect Jos. Cuypers, zoon van Dr P.J.H. 
Cuypers (die onder andere het Centraal Stati
on en hel Rijksmuseum heeft gebouwd) 
kreeg in 1913 opdracht een zelfstandige Ef
feclenbeurs Ie bouwen noast de Koopmans
beurs van Berlage. Het gebouw van Jos. Cuy
pers was in tegenstelling tol de Beurs van Ber
lage een voortzetting van de negenliende
eeuwse bouwtroditie. Een traditie van neo
klassicisme , neo-gothiek en ne~-renaissance 
die Berlage met het bouwen van de beurs 
juist nadrukkelijk achIer zich hod gelaten. 
Tegenwoordig zijn in de Koopmansbeurs ai
leen nog de optiebeurs, de valutamarkl en de 
termijnhandel in oardappelen en vlees ge
vestigd. 

EB 
Bran : Amsterdam en het Beurzenspektokel, Max van 
Raay, van Lindank 1982. 



CURSUS "BELEGGEN IN EFFECTEN 
DOOR PARTICULIEREN:' 

} 

De cursus "Beleggen in Effecten door Particulieren" is speciaal bestemd voo~1 
niet-professionele beleggers. 'f' 

Dit zelfstudiepakket is ontwikkdd. door de Amsterdamse Effectenbeurs,,10 
samenwerking met het Nederlands Instltuut voor het Bank- en EffectenbednJf I 

I 
I 
I 
I 
I 
I 

(NIBE). " 
De cursus geeft een helder inzicht in alle aspecten van het beleggen 10 ... 

aandelen, obligaties en opties. Het zelfstudiepakket omvat een zestalleerstof- , " I' i~ ' 
modules en oefenmateriaal in de vorm van een vragenboek en een antwoor- 'f Ie 
denboek. De prijs van de cursus is [172,50 incl. BTW 

Wilt u meer weten? Vraag dan de uitgebreide brochure aan 
onderstaande bon in een open envelop te sturen aan: 

Nederlands lnstituut voor het Bank- en Effectenbedrijf, Antwoord
nummer 7922, 1000 RA Amsterdam. 

]A, stuur mij nadere informatie over de cursus "Beleggen in Effecten door Pal1icuJieren :' 
NAAM _________________________________ __ 

ADRES _______________ _______________________________________ _ 

LPOsTCODE-_-_-~-_-_=_-_-=__=_-_P_LAA_T_S-~=-~~-_-~-_-~-_-_-~-_-_=_~--=__=_-==_-~=-~~-.J 

Een beeld van de beurs 
In juni 1984 hield het buro Intomart b.v. een 
onderzoek naar onder andere het image van 
de Amsterdamse effectenbeurs. Dit onder
zoek voerde zij uit in opdracht van de Vereni
ging voor de Effectenhandel te Amsterdam . 
Er werden zeshonderd effectenbezilters en 
een gelijk aantal niet-effectenbezilters on
dervraagd. 
1. Waarin wordt belegd? 
31 % Obligaties, 18% aandelen in bedrijven, 
18% beleggingsmaatschappi jen . 
2. Hoeveel wordt belegd in effecten? 
7% meer dan f 500.000,-, 50% meer dan f 
25 .000,-, 84% meer dan f 5.000, -. 
3. Hoeveel wordt belegd in opties? 
50% meer dan f 10.000,-, 90% meer dan f 
5.000,-. 
Van de ondervraagden bezit 8% opties, 
4. Depot van effecten. 
Van de effectenbezilters heeft 81 % de effec
ten in depot bij een bank. Daarvan heeft 97% 
ze gespreid over meerdere instellingen. Wel
ke instF Ilingen worden dan het meest ge
noemd? 29% AMRO, 24% RABO, 20% ABN, 
10% NMB, 3% Mees en Hope, 3% commissi
onair. 
5. Kennis. 
39% van de effeclenbezilters meent onvol-

doende kennis te hebben om een portefeuil
Ie Ie beheren . Kennis van de parallelmarkt 
heeft 60% niet. 
6. Meningen. 

Eff.bezit Niet-bezit 
Door effecten te ko
Den helpl men het be
drijfsleven 
De beurs zorgt voor 
een betrouwbare en 
gecontroleerde han
del 

90% 

82% 
7. Bank of commissionair? 
Eigenschappen commissiona ir 

82% 

66% 

veel effectenkennis 41 % 
aktief 39% 
elitair 24% 
hoge provisietarieven 20% 
ondoorzichtig 16% 
Eigenschappen bank 
dichtbij 59% 
w~ ~% 
vertrouwd 43% 
bekend 53% 
gemakkelijk 42% 
voor de kleine man 44% 
onge ... nteresseerdheid 21 % 

8. Wat er op de Amsterdamse effectenbeurs 
gebeurt, wordt als voigt beoordeeld: 

• Effectenbezilters 
56% positief, 32% neutraal, 2% negatief, 
10% geen oordeel 
De beurs is een kapital istisch bolwerk 42% 
De beurs is ondoorzichtig 34% 
De beurs heeft een belangrijke soc. 
ec. functie 92% 
Zonder de beurs kan de economie niet wer
ken 66% 
• Ni et-effectenbezilters 

43% positief, 40% neutraal, 3% negatief, 
14% geen oordeel 
De beurs is een kapital istisch bolwerk 51 % 
De beurs is ondoorzichtig 47% 
Erwordtgemanipuleerd 20% 
De beurs he eft een belangrijke soc . 
ec. functie 84% 
Zonder de beurs kan de economie niet wer
ken 51% 
9. De effectenbezitter zit voor 40% politiek 

midden en links en 47% rechts (Rechts is 
hier WD en klein rechts). De niet effecten
bezitter zit voor 52% politiek midden en 
links en 25% politiek rechts. 
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scheltema holkema vermeulenlboek ver kopers 

Een ruime keuze op het gebied van: 
accountancy, financiering, automatisering, marketing 

organisatie, economie, geografie 

Ashton, D.N. - Unemployment under Capitalism. The 
sociology of British and American lobour markets 
Harvester 1986 

Arbeidsmorkt op drift. De mogelijke rol vo~ de'overheid , 
werkgevers en vokbonden op de arbeidsmorkt 
Industriebond FNV/ Raomgracht 1986 

Boum, W .e. en Talbert, S.M. - Investing' in development. 
Lessons of World Bank experience 
Osford UP 1985 

van Emden, E.L.A - Een Bonkopnome. Een omschri jving 
von de functie en token von een bonk 

41,25 

17,50 

49,05 

Kluwer/ NIBE 24,50 

Frazer, P. - Plastic and Electronic Money. New payment 
systems and their implications 
Woodhead Faulkner 1985 f 172,45 

Furnham, A en Lewis, A - The Economic mind. The social 
psychology of economic behavior 
Harvester 1986 56,40 

Katsoulacos, Y. - The employment effect 01 technical 
change. A theoretical study of new technology and the 
labour market 
Wheatsheaf 1986 95,40 

Odink, J.G. - Inkomensherverdeling. Enkele aspecten van 
de inkomensherverdeling door de overheid in Nederland 
Wolters Noordhoff 1985 

Petit , P. - Slow growth and the service economy 
F. Pinter 1986 . 

Rosenberg, N. en Birdzell, L.E. - How the west grew rich . 
The economic transformation of the if1duSlrial world 
Basic Books 1986 

Inlernafionaol Ondernemingsbeleid. Onder redocl ie van 
F.A F. Scheurleer en A. P. van Gent 
Meulenhoff Educati el 1986 

in " Veld, J. - Manager en informolie . Informatiesystemen 
mel of zander computer 
Elsevier 1986 

Wilson , P. R.D . - Internationa l Economics. Theory evidence 
and practice 
Wheatsheal1986 

Bericht : W ij zijn vanaf heden ook maandagmiddag van 13.00 tot 17.50 uu r geopend. 
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