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Handel met voorwetenschap
en markteHiciëntie
Voor de eerste maal is in Nederland een gerechtelijke procedure gestart
vanwege handel op basis van voorwetenschap. Wat zijn de economi-
sche effecten van handel met voorwetenschap en de implicaties daar-
van voor de regelgeving?

a. een snellere verwerking van rele-
vante informatie in de koersen van
effecten, hetgeen een gunstig ef-
fect heeft op de marktefficiëntie;

b. niet-ingewijden zullen de markt
verlaten. Dit tast de liquiditeit van
de markt aan, hetgeen een negatie-
ve invloed heeft op de markteffi-
ciëntie;

c. handelen op basis van voorweten-
schap is voor managers een belo-
ningssysteem dat tegemoet k~mt
aan het zogenaamde 'agency- pro-
bleem'.

De laatste jaren is de discussie over
het toelaten van handel met voorwe-
tenschap opgelaaid. Deze discussie
kent verschillende aspecten, waarbij
de juridische als uitgangspunt heb-
ben dat handel met voorwetenschap
niet fair is (ten opzichte van niet-inge-
wijden) en de economische vooral be-
trekking hebben op de vraag hoe de
handel met voorwetenschap de mark-
tefficiëntie beïnvloedt. In dit artikel
kijken we vooral naar dit laatste
aspect.

Eerst gaan wij in op het begrip
marktefficiëntie. Vervolgens bespre-
ken we de wijze de handel met voor-
wetenschap de marktefficiëntie beïn-
vloedt. Daarna wordt de regelgeving
in Nederland vergeleken met die in
de Verenigde Staten, waar al veellan-
ger tegen handel op basis van voor-
wetenschap wordt opgetreden. Aan
de hand hiervan zullen we afsluiten
met enkele aanbevelingen voor het
Nederlandse beleid.

Marktefficiëntie

Ingewijden zijn marktpartijen die be-
schikken over niet- publieke informa-
tie die relevant is voor de waarde van
een bepaald vermogensobject ('voor-
wetenschap'). Wat betreft de informa-
tie op basis waarvan gehandeld kan
worden, onderscheiden we dus 'pu-
blieke' en 'niet-publieke' (ook wel
'private') informatie. Eerstgenoemde
categorie betreft alle koersrelevante
informatie die gepubliceerd is, in jaar-
verslagen of kranten. De andere cate-
gorie betreft informatie die slechts be-
kend is bij de beperkte groep van
ingewijden, en die eventueel op een
later tijdstip publiek kan worden.

Met de evenwichtskoers bedoelen
we de koers van een vermogensob-
ject als alle relevante informatie (dus
zowel publieke als niet-publieke in-

formatie) in de koers verwerkt zou
zijn. Marktefficiëntie is een maat voor
de hoeveelheid informatie die in de
koersen is verwerkt. Fama onder-
scheidt drie gradaties van markteffi-
ciëntie, namelijk de zwakke, de semi-
sterke en de sterke vorm van 1. De
zwakke vorm geldt als alle histori-
sche informatie in de prijzen is ver-
werkt, de semi-sterke vorm als alle
(historische en huidige) publieke in-
formatie is verwerkt, en de sterke
vorm als alle relevante informatie (zo-
wel publieke als niet-publieke) in de
prijzen is verwerkt. Naar elk van de
varianten is uitgebreid onderzoek ge-
daan2

. In de regel kunnen de zwakke
en semi- sterke vorm niet worden ver-
worpen, maar de sterke vorm wel,
hetgeen erop duidt dat bepaalde rele-
vante (private) informatie slechts ver-
traagd in de prijzen doorwerkt. Dit
suggereert weer dat het mogelijk zou
moeten zijn om op grond van deze in-
formatie systematisch hogere winsten
te behalen.

De (voor ons) belangrijkste voor-
waarden voor marktefficiëntie zijn:
(1) de aanwezigheid van een groot
aantal winstmaximaliserende beleg-
gers in de markt (voor, met name, de
liquiditeit) en (2) de onmiddellijke
aanpassing van prijzen aan nieuwe in-
formatie. De vraag in hoeverre han-
del op basis van voorwetenschap in-
vloed heeft op de efficiëntie van
markten is voor een belangrijk deel
te herleiden tot de vraag in hoeverre
het de genoemde voorwaarden voor
marktefficiëntie beïnvloedt.

Implicaties van handel met
voorwetenschap

De belangrijkste potentiële effecten
van handel met voorwetenschap die
in de literatuur naar voren komen,
zijn3:

Hieronder zullen we deze effecten
toelichten. Het mag echter duidelijk
zijn dat de effecten van handel met
voorwetenschap niet eenduidig zijn
vast te stellen en bovendien afhangen
van andere factoren, zoals de plicht
die de overheid aan bedrijven kan op-
leggen om bepaalde koersgevoelige
informatie tijdig te publiceren.

Snellere verwerking van informatie
Naarmate meer relevante informatie
in de koers is verwerkt, kunnen be-
leggers hun beslissingen baseren op
een koers die dichter in de buurt van
de evenwichtskoers ligt. Met name is
hierin informatie over toekomstige
winstverwachtingen opgenomen.
Dus naarmate er meer informatie in
de prijzen is verwerkt, zal de efficiën-
tie van vermogensallocatie groter
zijn; investeringen worden geallo-
ceerd naar de naar verwachting
meest winstgevende projecten.

Zonder dat de precieze inhoud van
de koersrelevante private informatie
bekend hoeft te zijn, kan handel op
basis van voorwetenschap leiden tot
een betere prijsvorming. Het mecha-
nisme is heel simpel: wanneer inge-
wijden de prijs van een vermogensob-
ject te laag (te hoog) achten op basis
van hun informatie, zullen ze net zo
lang doorgaan met het aankopen (ver-
kopen) van dat object totdat de prijs

1. E.F. Fama, Efficient capital markets: a
review of theory and empirical work, jour-
nal of Finance, 1970, blz. 383-417.
2. Een overzicht van de stand van zaken
kan worden gevonden in: E.F. Fama, Effi-
cient capita I markets: 11,journalof Finan-
ce, 1991, blz. 1575-1617.
3. Voor een overzicht, zie J. Dennert, Insi-
der trading, Kyklos, 1989, blz. 181-202. Zie
ook H. Berkman en A.C.C. Herst, Handel
met voorwetenschap, De naamloze ven-
nootschap, 1988, blz. 71-75.



de werkelijke waarde (op basis van
hun informatie) weerspiegelt.

Effecten op de liquiditeit
Een van de voorwaarden voor een ef-
ficiënte werking van kapitaalmarkten
is dat er een groot aantal vragers en
aanbieders. Bereidheid tot marktparti-
cipatie door niet-ingewijden zal mede
afhangen van het risico dat ze lopen
om te handelen met iemand die supe-
rieure informatie over de werkelijke
waarde van bepaalde vermogensob-
jecten bezië. Immers, als een markt-
participant weet dat zijn, zeg, verko-
pende tegenpartij een ingewijde is,
dan zal hij de kans dat de transactie
verliesgevend zal zijn hoog inschat-
ten. Het belangrijkste probleem is dat
het vaak onmogelijk is de identiteit
van de handelende partijen te achter-
halen. De vereiste (verwachte) winst
van een transactie moeten dan stijgen
overeenkomstig de kans die de han-
delaar toekent aan de mogelijkheid
dat zijn tegenpartij inderdaad superi-
eure informatie heeft. Dat betekent
dat er per saldo minder transacties
zullen plaatsvinden. De liquiditeit
van de markt neemt af.

De aanwezigheid van handel met
voorwetenschap op de secundaire
markt kan ook nadelige invloed heb-
ben voor de primaire markt. Naast de
gebruikelijke karakteristieken van
een investeringsproject, zoals de ver-
wachting en het risico van het rende-
ment, zullen ook de karakteristieken
van de secundaire markt een rol spe-
len in het beoordelen van het project.
De 'kwaliteit' van de secundaire
markt zal dus verdisconteerd worden
in het geëiste rendement op het pro-
ject. Een hoger geëist rendement bete-
kent een kleinere kans dat het project
geaccepteerd wordt.

Voorwetenschap als beloning
Een vaak aangedragen argument
voor het toelaten van handel op basis
van voorwetenschap is dat dit kan
dienen als een beloningssysteem
voor het managementS . Het idee is
dat de manager geprikkeld wordt tot
het behalen van extra hoge rende-
menten doordat hij bij onverwacht
hoge winstcijfers extra aandelen kan
kopen voordat de cijfers publiekelijk
bekendgemaakt worden. Dit argu-
ment is echter uiterst misleidend, om
verschillende redenen. In de eerste
plaats kan de manager niet alleen pro-
fiteren van onverwacht hoge winstcij-
fers, maar ook van onverwacht hoge
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verliescijfers door een shortpositie in
te nemen of putopties te kopen op
het betreffende aandeel. In de twee-
de plaats zou het toelaten van handel
met voorwetenschap koersmanipula-
tie in de hand kunnen werken. Bij
voorbeeld, de manager zou vóór de
bekendmaking van gunstige winstcij-
fers moedwillig ongunstige informa-
tie kunnen verspreiden om daarmee
goedkoper aandelen van het eigen
bedrijf op te kopen voordat de juiste
cijfers gepubliceerd worden6.

Implicaties voor regelgeving

De besproken effecten van handel
met voorwetenschap hebben belang-
rijke gevolgen voor maatregelen ten
behoeve van de efficiëntie van kapi-
taalmarkten. We kunnen onderscheid
maken tussen publieke regelgeving,
ingesteld door de overheid en met
een wettelijke basis op grond waar-
van een boete of gevangenisstraf kan
worden opgelegd, en private regelge-
ving, ingesteld door privaatrechtelijke
organisaties (bij voorbeeld de Vereni-
ging voor de Effectenhandel). Deze
kunnen echter echter hooguit discipli-
naire maatregelen opleggen.

Aangezien de Verenigde Staten een
veel langere traditie kennen waarin
wordt opgetreden tegen handel met
voorwetenschap, zullen we eerst de
Amerikaanse situatie bespreken en
deze vervolgens vergelijken met de
Nederlandse, om tot enkele aanbeve-
lingen te komen.

De Amerikaanse situati/
De belangrijkste regels die de basis
vormen voor optreden tegen handel
met voorwetenschap zijn de Securi-
ties and Exchange Act uit 1934 en de
Insider Trading Sanctions Act (ITSA)
uit 1983. De eerstgenoemde geeft aan
wie aangemerkt dienen te worden als
ingewijde en specificeert de informa-
tie die daartoe bij de Securities and
Exchange Commission (SEC) moet
worden aangemeld. Met de ITSA
heeft de SEC de bevoegdheid gekre-
gen om sancties op te leggen zonder
dat het Openbaar Ministerie hoeft te
worden ingeschakeld en zijn boven-
dien de maatregelen tegen handel
met voorwetenschap fors verzwaard.
In de loop der jaren is een ruime juris-
prudentie opgebouwd ten aanzien
van handel met voorwetenschap. Ver-
schillende schandalen aan het eind
van de jaren tachtig hebben tot verde-

re verscherping van de maatregelen
geleid.

De Nederlandse situatie
Wat betreft private regelgeving is de
Vereniging voor de Effectenhandel
(VEE) de belangrijkste instantie.
Sinds 1985 is er de zogenaamde
'Stockwatch', een afdeling op de ef-
fectenbeurs die koers- en omzetont-
wikkelingen van op de beurs geno-
teerde fondsen nauwlettend volgt.
Onregelmatigheden kunnen aanlei-
ding zijn tot onderzoek, met als uiter-
ste gevolg het laten vervallen van de
beursnotering van de betreffende on-
derneming. In 1987 is samen met het
Ministerie van Financiën de 'modelco-
de' ter voorkoming van handel met
voorwetenschap ontworpen, die be-
stuurders van ondernemingen ver-
biedt om te handelen op basis van
prijsgevoelige informatie. Verder zijn
er (periodieke) restricties voor top-
managers op het handelen in aande-
len van de eigen onderneming.

De belangrijkste wettelijke maatre-
gelen betreffen in de eerste plaats de
in 1989 aangenomen Wet op Insider
Trading, die het handelen in effecten
op basis van niet-publieke informatie
strafbaar stelt. De Stichting Toezicht
Effectenverkeer (STE) heeft van het
Ministerie van Financiën de verant-
woording gekregen voor toezicht op
de naleving van de wet. Hiertoe kan
zij bepaalde informatie van bedrijven
verlangen alsook een onderzoek in-
stellen naar effectentransacties. Ver-
volgens is in 1992 een wet aangeno-
men die aandeelhouders verplicht
om bij het overschrijden van bepaal-
de belangen in een beursgenoteerd
fonds dit aan te melden bij de beurs.

4. Dit is een van de factoren die het 'ver-
trouwen in de markt' kan schaden.
5. Zie H.G. Manne, Insider trading and
the stock market, The Free Press, New
York,1966.
6. Een vergelijking met de 'HeS-affaire'
dringt zich op, waarin enkele grootaan-
deelhouders ervan worden verdacht
kunstmatig de koers van het aandeel te
hebben gedrukt om vervolgens een zo
groot mogelijk deel van een nieuw uitge-
geven aandelenpakket te kunnen opko-
pen.
7. Voor een overzicht zie: P.H.C. Schriks,
Misbruik van voorwetenschap in de Ver-
enigde Staten, in: Misbruik van voorweten-
schap, Actioma, Kluwer, Deventer, 1989.



Doelstelling en beleidsimplicaties
van regelgeving
Hierboven hebben we gezien dat de
handel met voorwetenschap een posi-
tief effect op de efficiëntie van de
markt kan hebben doordat nieuwe in-
formatie sneller verwerkt wordt en
een negatief effect doordat niet-inge-
wijden de markt sneller zullen verla-
ten. De bezwaren tegen het toelaten
van handel met voorwetenschap als
beloningssysteem zijn al uitgebreid
aan bod gekomen. De uiteindelijke
gevolgen van handel met voorweten-
schap zullen dus vooral afhangen
van het relatieve belang van de twee
eerstgenoemde effecten. Dit laatste
hangt op zijn beurt af van mogelijke
substituten voor handel met voorwe-
tenschap als mechanisme om nieuwe
informatie te verwerken. Indien zul-
ke alternatieven er zijn dan is het van-
uit het oogpunt van marktefficiëntie
raadzaam om handel op basis van
voorwetenschap te verbieden8

. Een
voor de hand liggende mogelijkheid,
die gehanteerd wordt in de Verenig-
de Staten, is het instellen van openba-
re registers waarin de marktposities
van ingewijden nauwkeurig worden
bijgehouden. Niet-ingewijden kun-
nen dan de handelingen van ingewij-
den op de voet volgen en daaruit
conclusies trekken over de aanwezig-
heid van mogelijke koersgevoelige in-
formatie. Ten slotte zou men, weder-
om in navolging van de Verenigde
Staten, ook nog kunnen denken aan
het invoeren van een plicht tot af-
dracht van winsten behaald op basis
van handel met voorwetenschap.
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8. Ervan uitgaande dat zo'n verbod ook ef-
fectief is. Voor Nederland zijn de effecten
van recentelijk genomen maatregelen nog
onduidelijk. Een en ander hangt af van de
uitkomsten van de 'HeS-affaire'.


