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Voorwoord 

 
Den Haag, mei 2010 
 
  
Voor u ligt een rapport van de Dutch Fund and Asset Management Association 
(DUFAS) over de merites van actief beleggen en indexbeleggen, het laatste ook wel 
passief beleggen genoemd. De inhoud is met zorg samengesteld door DUFAS in 
samenwerking met een selectie van marktpartijen.  
 
Wij hopen met dit rapport een bijdrage te leveren aan de discussie over de merites 
van actief beleggen en indexbeleggen en combinaties daarvan.  
 
Graag vernemen wij van de gebruiker commentaar op dit rapport, zodat wij daar bij 
actualisering gebruik van kunnen maken.  
 
Wij vertrouwen erop u hiermee van dienst te zijn. 
 
 
Dutch Fund and Asset Management Association 
 
J.H.M. Janssen Daalen 
Algemeen Directeur 
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Samenvatting & conclusies 
 
In Nederland zijn door de AFM uitlatingen gedaan over actief beleggen en indexbe-
leggen. De AFM lijkt passief beheer te adviseren als een default optie. Indexbeleggen 
is geen default optie. Ook bij indexbeleggen is een goede selectie van de aanbieder 
en de index waarin wordt belegd een vereiste, net zoals bij actief beheerde fondsen.  
 
Onder indexbeleggen (passief beheer) wordt het beleggen in een index verstaan. Bij 
actief beheer streeft de manager naar het behalen van extra rendement boven dat 
van de index. Het lijkt erop dat de drijfveer om zich in de actief-passief discussie te 
mengen, vooral een kosten-kwestie is.  
 
Uiteraard zijn voor een cliënt de kosten van zijn vermogensbeheer belangrijk. Ech-
ter, veel meer aspecten spelen een rol. Het is daarmee te kort door de bocht om 
actief beheer op basis van kosten terzijde te schuiven. Los daarvan dient een argu-
mentatie op basis van alleen de kosten wel zuiver te zijn.  
 
DUFAS is van mening dat in het maatschappelijke verkeer een rol voor zowel actief 
als passief beheer is weggelegd. Met dit rapport wil DUFAS een constructieve bij-
drage leveren aan het inhoudelijke debat over de merites van beide vormen van be-
leggen. 
 
Dit betekent dat het inhoudelijke debat, daar waar het kosten betreft, om een ter 
zake doende vergelijking vraagt en dat andere relevante aspecten niet achterwege 
mogen blijven, zoals:  
� de maatschappelijke functie van de kapitaalmarkt en van actief beleggen;  
� het besluitvormingsproces waarmee een cliënt zijn portefeuille samenstelt;  
� de eenvoud of complexiteit van beide vormen van beleggen;  
� een goed inzicht in de (typen) risico’s van actief en passief beheer; en  
� de stand van wetenschappelijk onderzoek naar actief en passief vermogensbe-

heer.  
 

De AFM veronderstelt van de drie laatstgenoemde aspecten dat deze ten faveure 
van index beleggen spreken (eenvoudiger, minder risicovol en wetenschappelijk su-
perieur). Het is maar de vraag of dat zo is. 
 

Kosten 
Inzake de kosten heeft de AFM een punt. Een belangrijk verschil tussen de kosten-
structuur van een indexfonds en een actief beheerd fonds betreft de distributiever-
goeding, de kosten van beleggingsadvies daarin mede begrepen. Actieve managers 
zijn in het in Europa in de jaren negentig ontwikkelde business model genoodzaakt 
deze kosten door te berekenen in de beheervergoeding, waar indexfondsen deze 
kosten niet maken. Dat neemt niet weg dat ook voor indexfondsen een goed beleg-
gingsadvies onontbeerlijk is. En dat laatste kost geld. 
 
Bij het vergelijken van de kosten is het verder nodig dat bij beide vormen naar de 
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daadwerkelijke netto rendementen (dus: na álle kosten) van actief en passief beheer 
te kijken. Op die manier wordt voorkomen dat de Total Expense Ratios (TER) van 
indexfondsen (waar niet alle kostencomponenten in zitten) een maatstaf wordt om 
de totale kosten van actief beleggen mee te beoordelen. Voorbeelden van kosten 
die niet in de TER zitten en componenten van het rendement die zorgen voor het 
achterblijven van het rendement van passieve fondsen bij de index zijn: transactie-
kosten, aan- en verkoopkosten van aandelen van het fonds zelf, niet terugvorderba-
re dividendbelasting en koersnadeel doordat de transactieprijs van ETFs kan afwij-
ken van de intrinsieke waarde van de ETF. Ook actieve fondsen hebben met deze 
componenten te maken. Maar zij zijn er de oorzaak van dat de performance van in-
dexfondsen substantieel achter blijft bij hetgeen op basis van de performance van de 
index minus de TER wordt aangenomen. Het gaat er dus om dat een eerlijke (net-
to) vergelijking wordt gemaakt op basis van alle kosten.  
 

Behoefte van de cliënt 
De behoefte van de client is belangrijker dan de kosten. De cliënt, zakelijk of parti-
culier, geeft eerst aan welke risico-bereidheid (risk appetite) hij heeft – en welke 
doelstellingen, kennis, ervaring en financiële positie. De vermogensbeheerder of be-
leggingsadviseur moet dan zoeken naar de bij die cliënt met die eigenschappen pas-
sende producten en diensten (asset allocatie). Op dat moment gaat het bij die pro-
ducten om de vraag of ze qua risico passen bij de cliënt en of ze qua kosten-baten 
verhouding verstandig zijn. Veelal is een mix van actief en passief beheerde fondsen 
beter dan een keuze voor één van beide. 
 
Daarnaast speelt een rol dat klanten in toenemende mate beleggingen wensen die 
voldoen aan criteria voor maatschappelijk verantwoord (duurzaam) beleggen. Met 
actieve beleggingen kan daaraan veelal beter worden voldaan en bij indexbeleggen 
heeft de belegger geen invloed op de mate van maatschappelijk verantwoord on-
dernemen. 
 

Het functioneren van de kapitaalmarkt 
De kapitaalmarkt heeft een maatschappelijke functie. Het is de marktplaats waar 
vraag en aanbod van kapitaal bij elkaar komen en een prijs voor kapitaalverschaffing 
tot stand komt. Het behoeft weinig betoog dat deze maatschappelijke functie alleen 
goed kan worden vervuld bij aanwezigheid van actieve beleggers. Immers, zonder 
actieve beleggers, die zich verdiepen in fundamentele waarden en toekomstver-
wachtingen van ondernemingen komen geen reële prijzen tot stand. Ook de grond-
leggers van het indexbeleggen c.q. de efficiënte markthypothese onderkennen de 
noodzaak voor aanwezigheid van actieve beleggers. Indexbeleggers hebben actieve 
beleggers nodig om rationele prijsvorming te laten plaatsvinden. Het is onwenselijk 
als er louter en alleen indexbeleggers zijn. Een toezichthouder die indexbeleggen 
predikt, kiest een dubieuze rol, welke haaks staat op het toezien op het goed func-
tioneren van de kapitaalmarkt, waarvoor actieve beleggers onontbeerlijk zijn. 
 
In het kader van het goed functioneren van de kapitaalmarkt moet tevens worden 
genoemd dat maatschappelijk verantwoord (duurzaam) beleggen een vorm van ac-
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tief beleggen is, waarbij de externe effecten, hoe moeilijk te meten ook, worden 
meegewogen in de beleggingsbeslissing. Een belegger die in indexfondsen belegt zal 
zich nauwelijks nog betrokken voelen bij onderwerpen als benoemingen, belonings-
beleid, balansverhoudingen, dividendbeleid, laat staan sociale, governance en milieu 
onderwerpen met betrekking tot de onderneming waarin wordt belegd. Hij heeft 
ook geen enkele invloed op de samenstelling van de index waarin hij belegt.  
 

Eenvoud 
Voorstanders van indexbeleggen zeggen dat indexbeleggen eenvoudig is. Daarmee 
wordt gedoeld op het proces waarmee de samenstelling van het indexfonds wordt 
bepaald. De eenvoud die klanten zoeken bestaat uit de transparantie van het beleg-
gingsproces, maar ook uit de asset allocatie die daar aan vooraf gaat. Het kiezen van 
de juiste actieve fondsen uit het universum van vele tienduizenden fondsen valt in-
derdaad niet mee, maar het sterk groeiende aanbod van indexfondsen maakt het 
kiezen van de juiste indexfondsen er bepaald niet makkelijker op. Evenmin maakt 
een keuze voor indexbeleggen het proces van weloverwogen asset allocatie over-
bodig. 
 
De bedoelde transparantie is aanwezig in indexfondsen die in de precieze inhoud 
van de index beleggen (full replication). Daarnaast zijn vele andere technieken in 
zwang, variërend van representative sampling en aggressive sampling (waarbij deels in 
instrumenten zoals futures en opties respectievelijk slechts in een klein deel van de 
index wordt belegd) tot synthetic indexing en enhanced indexing, waarbij voornamelijk 
van derivaten gebruik wordt gemaakt respectievelijk extra performance boven de 
index wordt nagestreefd. Bij actief management blijven sommige fondsen zo angst-
vallig dicht bij hun benchmark, dat zij beter als indextrackers zouden kunnen wor-
den gekwalificeerd (closet indexers). De ontwikkelingen maken dat het geheel van in-
dexbeleggen en actief beleggen één continuüm is geworden, waarbij indexbeleggen 
niet altijd meer zuiver passief is en veel vormen van actief management transparan-
ter zijn dan sommige vormen van indexbeleggen. Het onderscheid tussen passief en 
actief vermogensbeheer is in de praktijk niet altijd scherp te trekken, het is meer 
een glijdende schaal. 
 

Risico’s 
Een markant verschil tussen indexbeleggen en actief beheer is het relatieve verschil 
ten opzichte van de index, de tracking error. Hiermee wordt een indicatie gegeven 
van de mate van afwijking tussen het rendement van een beleggingsportefeuille en 
de waardeontwikkeling van de index. Beleggingsrisico bestaat echter in eerste in-
stantie en in hoofdzaak uit het marktrisico, ook wel het absolute risico genoemd, 
de kans op winst en verlies, de volatiliteit. Hierin verschillen actief en passief mana-
gement niet van elkaar. Indexfondsen zijn niet minder risicovol dan actieve fondsen. 
 
Het risico behelst echter meer dan een tracking error of volatiliteit. Net als bij een 
deel van de actieve fondsen maken indexfondsen gebruik van derivaten en activitei-
ten als securities lending om het resultaat te verbeteren. Aan deze instrumenten en 
activiteiten zijn risico's verbonden, zoals het tegenpartijrisico en liquiditeitsrisico. 
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De risico's die men bij actief en passief beleggen aantreft, zijn in hoge mate verge-
lijkbaar. Indexfondsen die volledig synthetisch beleggen, kennen een groot tegenpar-
tijrisico, vaak jegens de promotor van het fonds.  
 
In bepaald opzicht dragen indexfondsen meer bijzondere risico's. Een belegger in 
een aandelen indexfonds blijft dicht bij de index en belegt daarmee in de winnaars 
uit het verleden. Bij obligatie-indices wegen de bedrijven en landen met de meeste 
schulden het zwaarst. Dit zijn twee voorbeelden, waarvan men zich moet afvragen 
of het wel zo verstandig is deze vormen van concentratierisico te lopen. Ook actie-
ve fondsen kunnen bijzondere risico's herbergen. 
 

Wetenschappelijk onderzoek 
Wetenschappelijk onderzoek raakt aan het onderwerp actief/passief beleggen. Zo is 
er de zuiver theoretische benadering, zoals de efficiënte markt hypothese (de theo-
rie achter de indexfondsen) en theorieën zoals die van de behavioral finance school 
en de Adaptive Markets Theory. Er is empirisch onderzoek aangaande deze theorieën, 
dat geen eenduidige uitkomsten oplevert. Er is onderzoek naar de performance van 
actieve beleggingsfondsen, waar verschillende vooraanstaande onderzoekers tot 
verschillende conclusies komen. Er is onderzoek naar het januari-effect en vele an-
dere anomalieën die de suggestie geven dat de index systematisch kan worden ver-
slagen, terwijl slechts een aanzienlijke minderheid er in slaagt dit langjarig te doen. 
 
De wetenschappelijke literatuur is verre van eenduidig waar het de vraag betreft of 
hetzij passief hetzij actief beleggen de voorkeur geniet. In een maatschappelijk debat 
is het niet mogelijk stelling te nemen ten faveure van één van deze beleggingsvor-
men, gebaseerd op onomstreden wetenschappelijk onderzoek.  
 

Conclusie 
Actieve beleggers betalen distributievergoedingen, die hen een kostennadeel geven 
ten opzichte van indexfondsen. Discussie over het disrtibutiemodel is nodig om de-
ze ongelijkheid op te lossen. Voor het overige zijn de stellingnames van voorstan-
ders van indexbeleggen (dat deze passieve vorm van beleggen goedkoper, eenvou-
diger, minder risicovol en volgens de wetenschap superieur zou zijn) op goede 
gronden betwistbaar en eindigt de (wetenschappelijke) discussie onbeslist.  
 
In de advisering dient de behoefte van de cliënt centraal te staan. Veelal is een mix 
van actief en passief beheerde fondsen beter dan een keuze voor één van beide. Er 
is dan ook voor zowel actief als passief beleggen een rol weggelegd, waarbij alleen 
de actieve beleggers een onmisbare rol spelen in het goed functioneren van de kapi-
taalmarkt. Er kan niet in algemene zin worden betoogd dat de één beter is dan de 
andere. 
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1. Inleiding 
De discussie over actief beleggen versus indexbeleggen, die zijn oorsprong vindt on-
der macro-economische wetenschappers, is in de asset management industrie be-
gonnen in het begin van de jaren negentig van de vorige eeuw, toen de eerste in-
dexfondsen werden geïntroduceerd, en is recent weer opgelaaid. Dit heeft te ma-
ken met de afwezigheid of bescheidenheid van de outperformance van veel actieve 
fondsen in sommige beleggingscategorieën in de periode 2002-2007 en de enorme 
marktcorrectie na de val van Lehman Brothers op 15 september 2008. In Neder-
land zijn hierover uitlatingen gedaan door de AFM

1
 

2
 en de Commissie Frijns,

3
 die 

beide passief beheer lijken te adviseren als een default optie.  
 
De AFM baseert zijn kritiek op de civielrechtelijke zorgplicht en het “de klant cen-
traal stellen” uit de Gedragscode Banken van de Commissie Maas. De civielrechte-
lijke zorgplicht is in jurisprudentie van rechters en de geschillencommissie uitgekris-
talliseerd. De rechtspraak maakt volkomen duidelijk wat wel en niet mag. De wet-
telijke norm van ‘passend advies’ dwingt echter niet tot het adviseren of verkopen 
van producten van andere aanbieders. De AFM heeft de bevoegdheid niet om als 
overheidsorgaan de markt in die richting te ordenen. De norm uit de Code Banken 
dat de klant centraal moet staan betreft niet de civielrechtelijke zorgplicht, maar de 
vennootschapsrechtelijke benadering die focust op de belanghebbenden bij de on-
derneming.

4
  

 
Onder indexbeleggen (passief beheer) wordt het beleggen in een index verstaan. Bij 
actief beheer streeft de manager naar het behalen van extra rendement boven dat 
van de index. Het lijkt erop dat de drijfveer van de AFM om zich in de actief-passief 
discussie te mengen, vooral de kosten-kwestie is. Een belangrijk verschil tussen de 
kostenstructuur van een indexfonds en een actief beheerd fonds betreft de distribu-
tievergoeding, waarin de kosten van beleggingsadvies zijn inbegrepen.  
 
Dit rapport analyseert aan de hand van literatuuronderzoek de argumentatie die 
door voor- en tegenstanders van actief beleggen en indexbeleggen wordt gebruikt. 
Dit debat concentreert zich rond de volgende punten:  
 
� Kosten 

Voorstanders van indexbeleggen zijn van mening dat de kosten van indexbeleg-
gen lager zijn dan die van actief beleggen. Dit argument wordt geanalyseerd in 
hoofdstuk 3 van dit rapport.  
 

� Risico 
Voorstanders van indexbeleggen zijn van mening dat het risico van indexbeleg-
gen lager is dan dat van actief beleggen. Dit argument wordt geanalyseerd in 
hoofdstuk 4 van dit rapport.  
 

� Eenvoud 
Voorstanders van indexbeleggen menen dat indexbeleggen eenvoudiger is dan 
actief beleggen. Dit argument wordt geanalyseerd in hfdst. 5 van dit rapport.  
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� Wetenschappelijk onderzoek 

Voorstanders van indexbeleggen zijn van mening dat uit wetenschappelijk on-
derzoek bij herhaling blijkt dat actief beleggen er niet in slaagt de benchmark 
c.q. index te verslaan. Dit argument wordt geanalyseerd in hoofdstuk 6 van dit 
rapport.  

 
 

2. Uitgangspunten DUFAS 
 
2.1. Indexbeleggen heeft evenveel bestaansrecht als actief beleggen 
Indexbeleggen is niet superieur aan andere beleggingsstijlen, maar kan een natuur-
lijke rol hebben als onderdeel van een beleggingsstrategie, afhankelijk van de wen-
sen en behoeften van de cliënt. Met andere woorden: een mix van actief beleggen 
en indexbeleggen is vaak beter dan een keuze voor één van beide. De wetenschap-
pelijke grondlegger van de efficiënte markthypothese

5
 en ook de belangrijkste pro-

motor
6
 zijn inmiddels niet meer overtuigd van de superioriteit van indexbeleggen, 

maar erkennen dat actief beleggen en indexbeleggen beide evenveel bestaansrecht 
hebben.  
 

2.2. Maatschappelijk nut  
De kapitaalmarkt heeft een maatschappelijke functie, die alleen goed kan worden 
vervuld bij aanwezigheid van actieve beleggers. Zij verdiepen zich in de fundamen-
tele waarden en toekomstverwachtingen van ondernemingen en proberen zoveel 
mogelijk rationeel te handelen. Maar niet iedereen hoeft actief te beleggen. Als er 
geen beweging in de markt zou zijn op die gronden, zouden indexbeleggers ook niet 
kunnen meebewegen en zouden prijzen niet meer met de onderliggende werkelijk-
heid van de onderneming te maken hebben. Een nieuwe onderneming die een 
beursnotering wil, heeft actieve beleggers nodig die de vooruitzichten van de on-
derneming bekijken en zo bepalen wat zij willen betalen voor dat aandeel. Indexbe-
leggers zullen het aandeel pas kopen als het in de index van die beurs wordt opge-
nomen. Als er geen nieuwe toetreders tot de beurs zouden zijn die uiteindelijk in 
de index terechtkomen, zou de index langzaam leeglopen, omdat er ondernemingen 
in zitten die op een gegeven moment ophouden te bestaan. Als er louter indexbe-
leggers zouden bestaan en geen actieve, is het enige wat de prijzen in beweging 
brengt de stroom van geld uit de aandelenmarkt of daarheen. En de prijzen van alle 
aandelen zouden zich dan altijd in dezelfde richting bewegen.

7
  

 
Het zijn ook juist actieve beleggers die zich bezig houden met onderwerpen als 
maatschappelijk verantwoord ondernemen in al zijn facetten.

8
 Maatschappelijk ver-

antwoord beleggen is een vorm van actief beleggen, waarbij de externe effecten, 
hoe moeilijk te meten ook, meegewogen in de beleggingsbeslissing. Een belegger die 
in indexfondsen belegt zal zich nauwelijks nog betrokken voelen bij onderwerpen 
als benoemingen, beloningsbeleid, balansverhoudingen, dividendbeleid, laat staan so-
ciale-, governance- en milieuonderwerpen met betrekking tot de onderneming 
waarin wordt belegd. Zo’n passieve belegger zal dus alleen al uit kostenoverwegin-
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gen niet participeren in bijvoorbeeld stemmingen op aandeelhoudersvergaderingen, 
noch zal zijn fondsbeheerder dat doen.  
 

2.3. Symbiose  
Actieve beleggers en indexbeleggers profiteren van elkaars bestaan. Indexfondsen 
kunnen nuttige bouwstenen in beleggingsportefeuilles van cliënten zijn. Maar funda-
menteler: naar mate meer beleggingen worden gedaan door indexbeleggers, zijn er 
meer kansen op menselijke fouten bij het vaststellen van de marktprijs.

9
 Als meer 

mensen de index gaan volgen, gaan meer mensen beleggen in populaire aandelen, 
die overgewaardeerd kunnen raken. Dat schept kansen voor actieve beleggers die 
rationeel op basis van de cijfers van de onderneming, de kwaliteit van het manage-
ment, zijn concurrentiepositie en de markten waarin hij actief is (de fundamentals) 
kijken naar de te verwachten waarde van die belegging. Ondertussen wordt actief 
beheer steeds moeilijker. De eenvoudiger methoden om aandelen te evalueren 
worden zo wijd gebruikt dat de daaruit voortvloeiende inzichten verwerkt zullen 
zijn in de koers en wetenschappelijk onderzoek leidt tot de ontdekking van nieuwe 
verschijnselen, waarop de markt gaat reageren, waardoor ze soms verdwijnen.

10
 De 

actieve manager moet dus steeds betere methoden ontwikkelen. Tenslotte mag 
worden verwacht dat de slechtere actieve beheerders uit de markt verdreven wor-
den door de betere – met steun van de indexfondsen.  
 

2.4. Behoefte van de cliënt  
De wensen en behoeften van de cliënt zijn belangrijker dan de kosten van de te kie-
zen beleggingsoplossingen. Het besluitvormingsproces werkt niet zo dat eerst naar 
de kosten wordt gekeken en pas daarna naar de wensen en behoeften van de beleg-
ger, ook niet volgens de AFM.

11
 De cliënt, zakelijk of particulier, geeft eerst aan 

welke risico-bereidheid (risk appetite) hij heeft – en welke doelstellingen, kennis er-
varing en financiële positie. De asset manager of beleggingsadviseur moet dan zoe-
ken naar de bij die cliënt met die eigenschappen passende producten en diensten 
(asset allocatie). Op dat moment gaat het bij die producten primair om de vraag of 
ze qua risico passen bij de cliënt en pas daarna welke beleggingsproducten qua kos-
ten-baten verhouding bij die keuze mogelijk zijn.  
 
Daarnaast speelt een rol dat klanten in toenemende mate beleggingen wensen die 
voldoen aan criteria voor maatschappelijk verantwoord (duurzaam) beleggen. Met 
actieve beleggingen kan daaraan veelal beter worden voldaan en bij indexbeleggen 
heeft de belegger geen invloed op de mate van maatschappelijk verantwoord on-
dernemen. 
 
2.4.1. De institutionele belegger 
Wie geld van een ander belegd, zoals onder meer pensioenfondsbesturen doen, 
moet de aan hem toevertrouwde gelden beleggen zoals een “prudent man”

12
 (vgl. 

de “goede huisvader” naar Nederlands recht) zijn eigen geld zou beleggen, waarbij 
hij rekening houdt met (1) de behoeften van de begunstigden, (2) de noodzaak om 
het kapitaal zoveel mogelijk in stand te houden en (3) de omvang en regelmaat van 
het daaruit te verkrijgen inkomen. Met andere woorden: de institutionele belegger 
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moet verantwoording afleggen aan de achterliggende belanghebbende cliënt over de 
waardeverandering van de beleggingen. Menselijkerwijs is dat nooit een belangrijk 
onderwerp als de financiële markten omhoog gaan en de institutionele belegger 
daar niet veel onder zit, maar als de institutionele belegger sterk afwijkt naar bene-
den, is dat voor hem moeilijk uit te leggen.  
 
Daarnaast is het voor institutionele beleggers moeilijker om de markt te verslaan 
naar mate zij groter zijn. Hoe groter de belegger, hoe meer hij door elke beweging 
van de markt zal worden geraakt en hoe moeilijker het wordt om te diversificeren, 
omdat de market impact groter wordt. In die omstandigheden wordt de kostencom-
ponent belangrijker. Dat is één van de redenen waarom door veel asset managers 
een core-satellite benadering wordt aanbevolen,

13
 waarbij bepaalde beleggingen lagere 

kosten moeten hebben, terwijl de satellietbeleggingen hogere kosten mogen heb-
ben, als hun extra rendement dat rechtvaardigt.  
 
Figuur 1: core-sattelite strategieën  

 
 
 
2.4.2. Overtuigingen van de belegger 
Bij indexbeleggen staat vast dat de waarde van beleggingen meebewegen met de fi-
nanciële markten. Actief beheer biedt een kans op bescherming tegen verliezen – 
maar geen absolute zekerheid. Dat is belangrijk omdat het goedmaken van een ver-
lies van bijv. 50% in het volgende tijdvak een 100% rendement vergt. Het is dan ook 
van belang in relatie tot de behoefte van veel cliënten. De vraag is dan of de cliënt 
het accepteert dat hij verlies lijdt omdat de gehele markt naar beneden gaat, en of 
hij gelooft dat een actieve houding dat verlies kan beperken.  
 
Voor de belegger en zijn beleggingsbeslissing speelt ook een belangrijke rol wat zijn 
overtuigingen zijn (als die er zijn) ten aanzien van asset classes, regio’s, sectoren, 
maar ook beleggingsstrategieën. Een cliënt die eenvoudigweg niet gelooft in index-

actieve of 
passieve core 
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beleggen of actief beleggen, zal dat als gevolg van de zorgplicht ook niet hóeven te 
doen.  
 
 

3. Kosten  
Het kosten-argument is het meest gehoorde argument van de voorstanders van in-
dexbeleggen. Zij stellen dat gezien de hogere kosten en risico’s van actief beleggen, 
de keuze voor passief beleggen voor de hand ligt. In dit hoofdstuk wordt aan de 
hand van de wetenschappelijke literatuur geanalyseerd of het kostenverschil inder-
daad zo groot is als voorstanders van indexbeleggen stellen. Geconcludeerd wordt 
dat over het algemeen de kosten voor actieve fondsen en indexfondsen veel minder 
van elkaar verschillen dan uit een vergelijking van de TER’s alléén op het eerste ge-
zicht blijkt.  
 

3.1. Het belang van de kosten: performance 
Het is inderdaad van belang om te kijken naar de kosten, omdat de kosten min of 
meer vast liggen en rendement en risico onzekerder zijn. Kosten zijn belangrijk, 
want zij komen ten laste van het netto rendement voor de cliënt. En natuurlijk is er 
geen goede reden om te kiezen voor een duurder fonds (of ander product) als er 
een equivalent product is met vrijwel hetzelfde risico en lagere kosten. Maar twee 
verschillende producten met verschillende kosten verschillen vaak ook op andere 
onderdelen van elkaar, die tot uitdrukking komen in risico en te verwachten bruto 
rendementen. De klant is geïnteresseerd in het voor risico gecorrigeerd rendement 
na kosten, het netto rendement. Het is dus redelijk om van de adviseur te verlan-
gen dat hij desgevraagd kan beargumenteren waarom hij kiest voor een duurder ac-
tief fonds, als er ook een goedkoop passief fonds voor handen is. 
 

3.2. Total Expense Ratio ≠ total costs of ownership 
Er wordt vaak gezegd dat de afwezigheid van actief beheer over het algemeen voor 
lagere kosten zorgt en het kostenniveau de underperformance ten opzichte van de 
benchmark bepaalt. Omdat actief beheerde fondsen meer hands-on research vragen 
en omdat zij gewoonlijk frequenter handelen, is de TER vaak hoger dan bij passief 
beheerde fondsen. 
 
Maar bij de keuze tussen actief beleggen en indexbeleggen moet men zich niet 
blindstaren op de TER. De kosten omvatten meer dan alleen de Total Expense Ra-
tio (TER). De TER bestaat voornamelijk uit de beheerfee en daarnaast andere dien-
sten waarvoor het fonds betaalt, zoals bewaarloon voor de depositary c.q. custodi-
an, accountantskosten, advocaatkosten, juridische kosten, toezichtkosten en andere 
operationele kosten. TERs bedragen voor actieve fondsen gewoonlijk tussen de 1% 
en 2%, maar er zijn afwijkingen, zowel naar boven als naar beneden. De TER’s bij 
indexfondsen zijn vaak tussen de 0,2% en 0,7%, maar zeker hier vertellen zij niet het 
hele verhaal.  
 
De belangrijkste kosten die niet in de TER zitten, maar waar de belegger ook mee 
wordt geconfronteerd en die dus deel uitmaken van de “total costs of ownership” 
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zijn:  
(1) transactiekosten van de financiële instrumenten die het fonds koopt en ver-

koopt;  
(2) de aan- en verkoopkosten van eenheden van het fonds zelf, die de belegger 

koopt en verkoopt
14
; en  

(3) de dividendbelasting.  
 
Nu over het algemeen de TER van indexfondsen aanzienlijk lager is dan die van ac-
tieve fondsen, is ook de invloed van de kosten die niet in de TER zitten op de total 
cost of ownership voor de belegger groter bij indexfondsen. Een vergelijking tussen 
indexbeleggen en actief beleggen moet eerlijk zijn. De TER van een indexfonds kan 
niet worden vergeleken met de werkelijke gemiddelde underperformance van actie-
ve fondsen, waar veel meer kosten- en performance-factoren in zitten. 
 
3.2.1. Transactiekosten 
De transactiekosten bestaan uit broker commissies, de bid-ask spread en market im-
pact kosten.

15
 Deze transactiekosten kunnen variëren van 5 basispunten (0,05%) bij 

een Amerikaans large cap index fonds tot 90 basispunten (0,9%) bij een emerging 
market index fonds. Door de vaak veel lagere TER van indexfondsen, zo blijkt uit 
onderzoek, kunnen de transactiekosten éénderde van de totale kosten bedragen 
die de belegger jaarlijks betaalt en soms zelfs zorgen voor een verdrievoudiging van 
de totale cost of ownership.

16
 In Europa, waar alle fondstypen over het algemeen klei-

ner zijn dan in Amerika, zijn deze effecten meestal groter.
17
 Terzijde merken wij 

overigens op dat de kosten van asset management, zowel retail als institutioneel, 
niettegenstaande de grootschaligheid van die markt, in de US de hoogste ter wereld 
zijn.  
 
Als vuistregel wordt wel gezegd dat actieve fondsen meer handelen dan indexfond-
sen en dus meer transactiekosten hebben. Maar dat is niet altijd waar. Bij een actief 
fonds hangen de transactiekosten mede af van de beleggingsstrategie, terwijl de be-
heerder van het indexfonds geen invloed heeft op de transactiekosten, omdat die 
worden bepaald door veranderingen in de index. Bij een value strategie bijvoor-
beeld, koopt men een ondergewaardeerd aandeel om het pas veel later, wanneer 
de waardering verbeterd is, te verkopen; omdat er zoveel tijd tussen beide transac-
ties zit zijn de transactiekosten op jaarbasis lager.  
 
3.2.2. Dividendbelasting  
Onderzoek

18
 toont aan dat de rendementen van indexfondsen over het algemeen 

lager zijn dan hun TERs zouden doen vermoeden. Voor Europese indexfondsen 
geldt dat dit voor een belangrijk deel te wijten is aan negatieve effecten van bronbe-
lasting op dividend (dividendbelasting). Bedrijven die dividend uitkeren aan buiten-
landse beleggers moeten dividendbelasting inhouden. De tarieven daarvoor verschil-
len van land tot land, maar liggen doorgaans tussen de 15% en 30%.  
 
Grote leveranciers van indices erkennen de grote invloed van dividendbelasting op 
de performance en leveren naast de bruto indices ook netto indices, die zijn gecor-
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rigeerd voor de bronbelasting op dividend. Deze netto indices worden echter in 
veel onderzoek niet gebruikt voor de vergelijking van de performance van de fond-
sen met de benchmark.  
 
Het bovenstaande pleit ervoor om de performance van actief beheerde fondsen te 
vergelijken met netto indices in plaats van bruto indices. Ook de performance van 
passief beheerde fondsen zou moeten worden vergeleken met netto indices. Nog 
beter zou het zijn om de performance van actieve en passieve fondsen direct met 
elkaar te vergelijken, zonder tussenkomst van een benchmark.  
 
3.2.3. Advieskosten 
De AFM stelt dat de adviseur vaker, en misschien zelfs standaard, passief zou moe-
ten adviseren. Advies kost geld. Bij actief beheerde fondsen wordt de adviseur be-
taald uit de beheerfee die de fondsbeheerder aan zijn cliënt berekent. Dit is onder-
deel van de TER. Bij indexfondsen is er géén ingebouwde beloning voor advies en 
zullen de kosten voor advies nog bovenop de totale kosten voor de belegger moe-
ten komen.  
 
Bij het vergelijken van actieve fondsen met indexfondsen zou dus ofwel een actief 
fonds exclusief distributiefee moeten worden vergeleken met een indexfonds, dan-
wel een actief fonds inclusief distributiefee met een indexfonds plus een redelijke 
adviesfee.  
 

3.3. Korte- en lange termijn performance 
Er is wetenschappelijk onderzoek

19
 dat suggereert dat de rendementen van index-

fondsen en actieve fondsen elkaar op wat langere termijn niet veel ontlopen, maar 
dat op kortere termijn actieve fondsen – na kosten – beter scoren. Ook op dit vlak 
moet worden geconcludeerd dat actieve fondsen en indexfondsen elkaar aanvullen 
en niet uitsluiten.  
 
 

4. Risico 
Voorstanders van passief beheer stellen dat de risico’s van indexbeleggen fors klei-
ner zijn dan die van actief beleggen, omdat de afwijking van de benchmark voor in-
dexfondsen kleiner is dan voor actieve fondsen. Die stelling is echter onjuist. Risico 
is namelijk meer dan alleen maar de tracking error of de volatiliteit. Beleggingsrisico 
bestaat in eerste instantie en in hoofdzaak uit het marktrisico, ook wel het absolute 
risico genoemd, de kans op winst en verlies, de volatiliteit. Hierin verschillen actieve 
en passieve fondsen niet van elkaar. De risico’s van indexbeleggen en actief beleggen 
kunnen goed worden beheerst, gemitigeerd en afgedekt indien een belegger een in-
dexstrategie combineert met actief beleggen. Of de belegger dat ook wil doen 
hangt mede af van zijn risicobereidheid.  
  

4.1. Correlatie tussen rendementsbronnen 
Om de totale beleggingsperformance goed te meten moet het totale portefeuille-
rendement worden gecorrigeerd voor het gelopen totale risico. Dat risico wordt 



 

© DUFAS, mei 2010  18 

enorm gereduceerd als de actieve manager ervoor zorgt dat de beleggingen in de 
portefeuille niet (of minimaal) samenhangen (in vaktaal: gecorreleerd zijn) met de 
benchmark. Stel ter vergelijking eens dat een indexbelegger, bijvoorbeeld omdat hij 
al dan niet tijdelijk niet “fully invested” is in zijn benchmark, een actief risico/track-
ing error heeft van 2%. Zijn actieve rendement zal dan per definitie perfect zijn ge-
correleerd met de benchmark. Als gevolg daarvan is zijn totale risico, als dat voor 
de benchmark 10% bedraagt, gelijk zijn aan 12%. Daarentegen, als een andere (ac-
tieve) belegger, met dezelfde benchmark, ook een tracking error van 2% zou heb-
ben, maar zijn rendement is in het geheel niet gecorreleerd met de benchmark, dan 
is diens totale risico geen 12%, maar slechts 10,2%.

20
  

 

4.2. Marktwaarde gewogen indices 
De meeste indices zijn marktwaarde gewogen: aandelen zijn erin opgenomen voor 
een gewicht dat bij benadering correspondeert met hun marktkapitalisatie. Daar-
door bewegen de indexgewichten automatisch mee met de prijsbewegingen van de 
aandelen die erin zitten. Men kan dat opvatten als een gemak voor de cliënt, maar 
het is tegelijkertijd een fluctuerend risico. Het totaal risico van de index fluctueert, 
omdat de gewichten van onder meer de aandelen, regio’s, sectoren, fluctueren in 
de tijd, zonder dat er iets aan de titel van de index of de index tracker verandert.

21
  

 
Wie marktwaarde gewogen belegt, belegt in de winnaars uit het verleden. Zo be-
legde een MS World Index fonds bijvoorbeeld in 2007 voor 27% in financiële instel-
lingen, maar in 2009 voor slechts 15%.

22
 Rond de eeuwwisseling zaten benchmark-

beleggingen vaak zwaar in informatietechnologie en telecom. Aan het begin van de 
jaren ‘90 van de vorige eeuw zat er bijna 50% Japan in de MSCI benchmark, maar 
daarna gaf beleggen in Japan slechte resultaten. De oplopende schuld van Grieken-
land betekent dat de weging van Griekenland in een Euroland Bond Index fors toe-
neemt. Een actieve belegger kan zich, anders dan een belegger die uitsluitend in in-
dices belegt, onttrekken aan het extra risico dat hierdoor ontstaat. Wie actief en 
passief beleggen combineert kan de risico’s die hij waarneemt in zijn passieve porte-
feuille afdekken via zijn actieve portefeuille.  
 
Vanwege deze bezwaren is dan ook recent smart indexing ontwikkeld. Zie daarvoor 
par. 5.1.3. van dit rapport.  
 

4.3. Tracking error 
Bij beursgenoteerde fondsen, wat veel indexfondsen zijn, zegt de tracking error

23
 niet 

zoveel over het werkelijke risico dat de belegger loopt, omdat de tracking error de 
afwijking van de beleggingsportefeuille ten opzichte van het rendement van de ben-
chmark meet op basis van intrinsieke waarde (IW of NAV) van de beleggingen in 
het fonds, dus vóór handelskosten en andere kosten. Wanneer een tracking error 
voor een ETF 20 basispunten (0.2%) is, kan hij op basis van echte koersen van het 
ETF oplopen tot ruim 4%.  
 
Een indexfonds kan met een lage tracking error de index verslaan, als het extra 
rendement behaalt met securities lending. Aan securities lending zijn echter weer ri-
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sico’s verbonden,
24
 die niet in de tracking error zitten. Wanneer een (actief?) fonds 

outperformance boekt, gaat dat in de meeste gevallen samen met een relatief hoge 
tracking error.  
 

4.4. Indexarbitrage 
De literatuur heeft aangetoond dat een nadeel van indexbeleggen is dat de partijen 
die de index volgen bij indexwijzigingen de portefeuilles moeten aanpassen, maar 
dat pas mogen op het moment dat de indexwijziging een feit is. Index-arbitrageurs 
hebben dan allang gehandeld, bijvoorbeeld bij de aankondiging van een indexwijzi-
ging, die doorgaans weken van tevoren plaatsvindt. Deze praktijk wordt ook wel in-
dex front running genoemd.

25
 Het gevolg is dat indexfondsen rendement verliezen 

doordat zij de nieuwe beleggingen te duur moeten aanschaffen en de oude beleg-
gingen tegen te lage prijzen van de hand moeten doen.  
 

4.5. Liquiditeit en verhandelbaarheid 
Naast de gewone risico’s die alle indexfondsen gemeen hebben, zoals hierboven be-
schreven, zijn er in het universum van indexfondsen enkele typen met bijzondere ri-
sico’s die de actieve aandacht van de belegger verdienen, voordat hij erin belegt.  
 
4.5.1. Kleine omvang 
ETFs kunnen ongeacht hun soort een klein beheerd vermogen hebben, waardoor 
de liquiditeit en verhandelbaarheid een probleem kunnen vormen. Het is dan niet 
altijd in het belang van een institutionele beleger om in zo’n fonds substantiële be-
dragen te beleggen.

26
  

 
4.5.2. Obligatie index trackers 
Indexfondsen die beleggen in minder liquide markten, zoals de obligatiemarkt, bren-
gen hun eigen specifieke problemen met zich mee. Obligatie index trackers zijn – 
net als actieve obligatiefondsen – over het algemeen niet zo illiquide als de markt 
waarin zij beleggen, omdat de belegger handelt met de open end beleggingsinstelling 
zelf, of (als het om een ETF gaat) op de beurs, waar de huidige en historische prij-
zen van de ETF beschikbaar zijn voor alle beleggers, niet alleen voor institutionele 
beleggers. Maar het gebrek aan liquiditeit in de obligatiemarkt (het is niet ongewoon 
voor obligaties dat ze dagen of weken niet worden verhandeld) maakt het lastig 
voor de index tracker om genoeg liquide obligaties te hebben om een index te 
kunnen volgen. Dit probleem is voor bedrijfsobligaties overigens groter dan voor 
overheidsleningen. Dit probleem wordt vaak opgelost door het gebruik van repre-
sentative sampling. Over het algemeen zijn de geselecteerde obligaties in de repre-
sentatieve steekproef de grootste en meest liquide in de index.

27
  

 
In extreme marktomstandigheden is ook gebleken dat de trackers in liquide obliga-
ties in veel gevallen onvoldoende liquiditeit aan hun beleggers boden, vaak omdat zij 
– uit de noodzaak om de indexperformance te matchen en kosten te dekken – an-
dere (risicovollere) inkomstenbronnen aanboren.  
 
Het gebrek aan frequente handel leidt tot verouderde prijzen voor de individuele 
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obligaties en dus een verouderde index. De index providers proberen daarom met 
gecompliceerde technieken recentere prijzen te interpoleren (matrix pricing). Er 
kunnen dus grote, liquide index trackers zijn, die een index volgen die bestaat uit 
enkele “echte” prijzen en enkele geschatte prijzen. Dat kan leiden tot een tracking 
error, die zich kan manifesteren als een opslag of korting op de IW of op de perfor-
mance, die verschilt van die van de index. Wie heeft er dan gelijk, de index of het 
fonds?  
 
4.5.3. Leveraged index trackers 
Leveraged index trackers beleggen met deels geleend geld in de vorm van derivaten 
(zoals opties, swaps en index futures) om een rendement te behalen dat correspon-
deert met de index. Deze beleggingsmethoden zijn ook los beschikbaar voor indivi-
duele beleggers, maar zijn ingewikkelder dan het traditionele kopen van aandelen en 
vereisen een groter kapitaal. Het voordeel van leveraged index trackers is dan dat 
het aankopen ervan minder ingewikkeld is en dat er minder kapitaal benodigd is, 
wat zeker van belang is voor de particuliere belegger.  
 
Particuliere beleggers zien echter vaak niet de nadelen die zijn verbonden aan dit 
type belegging: Niet alleen de winst van de achterliggende waarden wordt uitver-
groot, maar het verlies nog sterker.

28
 Daarnaast zijn de transactiekosten van het 

fonds enorm, omdat de leverage ratio (die beweegt omdat de markt beweegt, maar 
de beheerder heeft er een vastgesteld doel voor van bijvoorbeeld 50%) bewaakt 
moet worden.

29
 Het is een vorm van beleggen met geleend geld, en dat is iets waar 

ook de AFM in Nederland voor waarschuwt.
30
 

 
 

5. Eenvoud 
Voorstanders van indexbeleggen zeggen dat de beleggingsdoelstellingen van index 
fondsen eenvoudig zijn te begrijpen. In welke effecten belegd wordt blijkt direct uit 
de samenstelling van de index. Het zou een ingewikkeld asset allocatie proces over-
bodig maken. Asset allocatie is het proces van bepaling van de mix van aandelen, 
obligaties en andere asset classes om aan te sluiten bij het door de belegger ge-
wenste risico inclusief risico-houding, netto rendement, netto waarde, kennis van 
beleggingsconcepten, en tijdshorizon. Een combinatie van een aantal indexfondsen 
kan volgens voorstanders van indexbeleggen worden gebruikt om een volledig scala 
van beleggingsstrategieën te implementeren, van hoog risico tot laag risico.  
 
Het kiezen van het juiste actieve fonds uit het universum van vele tienduizenden 
fondsen is moeilijk. Daar hebben voorstanders van indexbeleggen gelijk in. Maar uit 
onderstaande analyse van de markt van indexfondsen blijkt dat het kiezen van het 
juiste indexfonds echt niet makkelijker is. Dat komt omdat:  
(1) indexfondsen niet altijd een kopie zijn van de index en 
(2) omdat er heel veel verschillende indexfondsen zijn voor heel veel verschillende 

markten.  
 
Uit de analyse in dit hoofdstuk kan worden geconcludeerd dat een goed samenge-
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stelde “passieve” portefeuille van louter indexfondsen óók actieve keuzes vergt. 
Ook in dat opzicht bestaat er dus geen echte tegenstelling tussen indexbeleggen en 
actief beleggen.  

 
5.1. Indexfondsen zijn vaak een steekproef uit de index/markt 
Indexfondsen zijn vaak een steekproef uit de index in plaats van een exacte kopie 
daarvan. Index trackers proberen de performance van een beursindex te repliceren 
met een beleggingsportefeuille die de precieze inhoud van de index bevat (full repli-
cation), danwel een representatieve steekproef daaruit (sampling strategy).

31
 Aanpas-

sing van het bezit gebeurt alleen als bedrijven de index verlaten of er in worden op-
genomen. Dit heet passive sampling.  
 
5.1.1. Steekproef-strategieën (sampling strategies) 
Andere index trackers gebruiken een meer actieve selectiestrategie van representa-
tive sampling, waarbij zij 80-95 procent van hun geld beleggen in de effecten die in 
de index zitten, terwijl de overblijvende 5-20% wordt belegd in andere zaken, zoals 
futures, optiecontracten, swapcontracten en effecten die niet in de index zitten, 
maar waarvan de fondsmanager gelooft dat zij de indextracker zullen helpen het be-
leggingsdoel te bereiken.  
 
Index trackers die beleggen in indices met duizenden onderliggende effecten gebrui-
ken soms aggressive sampling, waarbij zij slechts in een heel klein deel van de onder-
liggende effecten beleggen.

32
 

 
Daarnaast bestaat synthetic indexing: een moderne techniek om een combinatie van 
aandelen index futures en beleggingen in obligaties met lage risico’s te gebruiken om 
de performance te repliceren van een vergelijkbare belegging in de effecten die in 
de index zitten. Hoewel het in stand houden van de future positie een wat hogere 
kostenstructuur heeft dan passive sampling, kan het fiscaal efficiënt zijn, vooral voor 
internationale beleggers die zijn onderworpen aan Amerikaanse dividendbelasting 
voor hun beleggingen in de VS. Men heeft daarbij wel te maken met het tegenpartij-
risico dat derivaten met zich meebrengen.  
 
Tenslotte is er in de markt ook sprake van enhanced indexing, wat eigenlijk een 
vorm van actief beleggen is: het is de verzamelnaam voor verbeteringen van het be-
heer van indexfondsen die het rendement moeten verhogen. Dit type fondsen ge-
bruikt een groot scala aan technieken, inclusief indices op maat (in plaats van te ver-
trouwen op commercieel beschikbare indices), handelsstrategieën, regels om be-
paalde effecten uit te sluiten van de beleggingsportefeuille (exclusion rules), en timing 
strategieën. Sommigen betogen dat het kostenvoordeel van de index-methode kan 
verminderen of zelfs verdwijnen wanneer dit type actief beheer wordt ingezet.  
 
5.1.2. Indices reflecteren niet de gehele markt  
Indexfondsen maken interessante, vaak exotische beleggingsmogelijkheden toegan-
kelijk voor de particuliere belegger, omdat zij eenvoudige toegang bieden tot meer 
exotische markten zoals de Taiwanese of Egyptische beurs of de Global Clean Ener-
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gy index. Maar de indices die door indexbeleggers gebruikt worden dekken niet de 
gehele markt af waarvoor zij indicator zijn.  
 
Landenindices geven de indruk dat de belegger door daarin te beleggen een expo-
sure krijgt op de economie van dat land. Dat is echter niet altijd juist, omdat de in-
dex doorgaans de in dat land beursgenoteerde bedrijven omvat. Dat zijn doorgaans 
grotere ondernemingen. Onderzoek

33
 wijst uit dat beursgenoteerde ondernemingen 

van een land over het algemeen underperformance leveren ten opzichte van de 
groei van de nationale economie.  
 
Daarnaast dekt bijvoorbeeld de MSCI World Index 70% - 90% van de wereldwijde 
aandelenmarkt. De FTSE 100 wordt door veel particuliere beleggers nog steeds ge-
zien als een afspiegeling van de Britse economie, maar dat is hij niet meer.

34
 Daar-

naast is bij indices, vooral beursindices, vaak ondoorzichtig waarom bepaalde aande-
len er in worden opgenomen of er uit worden gehaald.  
 
5.1.3. Indices over- en onderwegen bepaalde effecten 
Veel indices zijn gewogen naar marktkapitalisatie. Daardoor worden overgewaar-
deerde aandelen per definitie (te) zwaar gewogen en ondergewaardeerde aandelen 
juist te licht gewogen. De actieve belegger zegt dan dat men daarmee de winnaars 
uit het verleden koopt en niet de winnaars van de toekomst. Bij obligatie-indices 
wegen de bedrijven en landen met de meeste schulden het zwaarst. Dat zijn in tij-
den van recessie niet de beleggingen die je moet hebben.  
 
Vanwege deze bezwaren is dan ook recent smart indexing of fundamental indexing 
ontwikkeld, waarbij niet de marktwaarde maar andere karakteristieken (bijv. boek-
waarde van het aandeel, totaal dividend, het risico van het aandeel) het gewicht in 
de index bepalen. De indexleveranciers laten zien dat de historische verhouding 
tussen risico en rendement gunstiger is bij deze slimme indices vergeleken met de 
naïeve marktwaarde gewogen indices. Deze strategie vermindert de volatiliteit en 
kan een hoger rendement geven bij wereldwijde indices, maar niet bij landspecifie-
ke.

35
 De overeenkomst met passief beleggen is dat deze slimme indices vaak breed 

gespreid zijn en dat transactiekosten om de index te volgen relatief laag zijn. Deze 
slimme indices spelen vaak in op bekende kwantitatieve factoren die abnormale 
rendementen voorspellen, en lijken daarom vaak op systematisch uitgevoerde actie-
ve beleggingsstrategieën.

36
 Volgens sommigen is deze vorm van indices meer een 

vorm van actief beleggen dan van passief beleggen, omdat ze ervan uitgaan dat be-
paalde aandelen het beter zullen doen dan de markt als geheel.

37
  

 

5.2. Het universum is enorm 
Belangrijke indices zijn de Dow Jones Industrial Average, de S&P 500, de Nasdaq 
Composite, de Wiltshire Total Market Index, de Russell 2000 en de Morgan Stanley 
Capital International (MSCI). Het totaal aantal indices loopt naar schatting in de dui-
zenden. Maar per index zijn er meerdere indexbeleggingsproducten beschikbaar. 
Eind juli 2009 waren er wereldwijd zo’n 1680 exchange traded funds (beursgeno-
teerde indexfondsen: ETF’s)

38
 beschikbaar, met zo’n 3100 noteringen. Daarvan wa-
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ren er 753 Europese fondsen met US$ 183 mrd belegd vermogen en 706 in de Ve-
renigde Staten met US$ 582 mrd belegd vermogen.

39
 Inmiddels zijn dat 1939 ETFs 

van 109 aanbieders, met 3.775 noteringen op 40 beurzen en US$ 1.032 mrd be-
heerd vermogen.

40
  

 
De eerste indexfondsen hielden een mandje aandelen (of andere effecten) dat de 
samenstellende aandelen van grote beursindexen vertegenwoordigde. Veel van de 
nieuwere indexfondsen zijn gebaseerd op meer gespecialiseerde indices (gerela-
teerd aan specifieke industrieën of marktsectoren), inclusief indices die speciaal 
voor een bepaald indexfonds zijn ontworpen, obligatie-indices, en internationale in-
dices. Er zijn indices voor een grote variatie aan markten, inclusief brede indices, in-
ternationale en landspecifieke indices, industriesector specifieke indices, obligatie-
indices, en commodity- indices. Maar het aanbod is onoverzichtelijk groot, zoals dat 
overigens ook voor actieve fondsen geldt. 
 

5.3. Consequenties voor de belegger 
Het is voor een belegger dus verstandig om de portefeuillesamenstelling van het in-
dexfonds te bestuderen. Omdat sommige indices, zoals de S&P 500 of de FTSE 100 
worden gedomineerd door aandelen van grote ondernemingen, kan een indexfonds 
een hoog percentage van zijn beleggingen hebben geconcentreerd in een paar grote 
ondernemingen. Deze positie is een reductie van de diversificatie en kan de volatili-
teit en het beleggingsrisico verhogen, wat van belang is voor een belegger die een 
gediversifieerd fonds zoekt.  
 
Zeker bij de wat exotischere producten kan het zijn dat het fonds belegt in een 
klein aantal ondernemingen waarvan weer een klein aantal het leeuwendeel van de 
portefeuille vormen. Als die paar aandelen die het gros van de beleggingen van het 
fonds uitmaken vervolgens bekende S&P 500 namen zijn, moet de belegger zich af-
vragen of de bewuste tracker voor hem zinvoller is dan zelf rechtstreeks beleggen.

41
 

Veel effecten reduceren de volatiliteit, door de invloed van grote prijsschommelin-
gen onder of boven het gemiddelde rendement van één effect te verminderen.

42
  

 
Wanneer de belegger vervolgens meerdere indexfondsen in zijn portefeuille wil op-
nemen, moet hij de portefeuillesamenstelling van alle gewenste indexfondsen naast 
elkaar leggen, omdat in die portefeuilles overlappingen en correlaties kunnen zitten. 
Meerdere indexfondsen kunnen in dezelfde onderneming beleggen, bijvoorbeeld 
wanneer dit aan meerdere beurzen is genoteerd. Correlaties zijn er bijvoorbeeld 
wanneer ondernemingen uit de ene index toeleverancier of afnemer zijn van onder-
nemingen uit de andere index.  
 
Zo’n analyse zou de belegger bij actieve fondsen ook moeten doen; het boven-
staande illustreert slechts dat indexbeleggen echt niet eenvoudiger is.  
 
 

6. Wetenschappelijk onderzoek  
Voorstanders van indexbeleggen zeggen dat wetenschappelijk onderzoek aantoont 
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dat indexbeleggen, gecorrigeerd voor kosten en risico tenminste een even goede 
performance oplevert als actief beleggen, en vaak zelfs een betere performance op-
levert. In dit hoofdstuk wordt deze stelling op twee manieren benaderd. In de eer-
ste plaats wordt de vraag onderzocht of de gebruikte onderzoeksmethode wel ge-
schikt is voor het beantwoorden van de vraag naar de superioriteit van indexbeleg-
gen ten opzichte van actief beleggen. In de tweede plaats wordt aan de hand van li-
teratuuronderzoek onderzocht of de efficiënte markthypothese, het fundament van 
indexbeleggen, een absolute en universele gelding heeft of niet.  
 

6.1. Veel performance onderzoek is niet geschikt voor fondsselectie 
Het onderzoek dat indexbeleggers doen naar de tracking error van hun eigen fond-
sen is onderdeel van hun kwaliteitsbewaking. Immers: hoe dichter het fonds bij de 
index zit, hoe beter zij doen wat zij hun beleggers beloven.  
 
Pleitbezorgers van indexbeleggen citeren vaak economisch onderzoek naar de effi-
ciënte markt hypothese. Dat is echter niet geschikt voor fondsselectie. De redenen 
daarvoor luiden als volgt:  
 
6.1.1. Methodische kritiek 
De meeste onderzoeken leiden aan confirmation bias,

43
 dat is het verschijnsel dat 

mensen bij wijze van vuistregel zoeken naar bewijs dat hun hypothese (in casu die 
van een efficiënte markt) waar is, terwijl het trachten de hypothese te falsificeren 
veel eenvoudiger is.

44
  

 
6.1.2. Epistemologische problemen 
Actieve managers die een beleggingsstrategie hebben gevonden die de markt ver-
slaat, zullen deze beleggingsstrategie uit concurrentie-overwegingen niet snel aan de 
grote klok hangen. Vandaar dat de wetenschappelijk literatuur vol staat met onder-
zoeken naar beleggingsstrategieën die niet blijken te werken.

45
  

 
Daarnaast beïnvloeden het geanalyseerde tijdvak, de gebruikte benchmark en de 
meegenomen fondsen de uitkomsten.  
 
6.1.3. Gemiddelden zeggen niet veel 
De performance van alle actieve beleggingsfondsen samen is zo’n groot deel van de 
performance van de totale markt dat zij gezamenlijk gemiddeld qua rendement 
nauwelijks van de markt zullen afwijken. Alle beleggers vormen tezamen de markt 
en halen gezamenlijk het marktrendement (zero sum game

46
).  

 
Onderzoek

47
 dat de actieve fondsen onderverdeelt in closet indexers, factor bet-

ters, concentrated stock pickers en diversified stock pickers, laat zien dat de per-
formance van de gehele groep negatief wordt beïnvloedt door de closet indexers 
en dat met name de diversified stock pickers na kosten meerjarige outperformance 
laten zien.  
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6.1.4. Classificatie en weging van fondsen 
Veel onderzoeken delen fondsen niet objectief in. Veel onderzoeken noemen fond-
sen actief of passief omdat zij dat zelf zeggen. Veel fondsen die zichzelf “actief” 
noemen blijven zo angstvallig dicht bij hun benchmark, dat zij beter als indextrac-
kers zouden kunnen worden gekwalificeerd (closet indexers). Deze vervuilen de per-
formance cijfers van echte actieve fondsen. Volgens de Vanguard Group, zou een 
goed beheerd S&P 500 index fonds een tracking error (de mate waarin de rende-
menten afwijken van die van de index) moeten hebben van 5 basis punten of min-
der, maar een onderzoek door MorningStar kwam uit op gemiddeld 38 basis pun-
ten voor alle index fondsen gezamenlijk.

48
 Wanneer de tracking error gemiddeld erg 

hoog is, wijkt het fonds zover van de index af, dat het risico reëel is dat de belegger 
vermijdbaar wordt teleurgesteld. Fondsen zijn in werkelijkheid alleen actief of pas-
sief als hun gemiddelde tracking error of active share (de mate waarin de beleggingen 
afwijken van de indexwegingen) dat uitwijst. 
 
In veel onderzoek krijgt elk fonds dezelfde weging, ongeacht de omvang, waardoor 
de grotere toegevoegde waarde van actieve fondsen die meerjarige outperformance 
laten zien, niet tot uitdrukking komt. Dergelijke fondsen trekken in de praktijk 
nieuwe klanten aan, waardoor hun toegevoegde waarde groter wordt.  
 
6.1.5. Total costs of ownership 
Veel onderzoeken houden geen rekening met kosten die buiten de TER vallen, ter-
wijl die aanzienlijk kunnen zijn. Het gaat daarbij om transactiekosten van het fonds 
zelf (broker commissies, de bid-ask spread en market impact kosten), dividendbelas-
ting en advieskosten. Zie hierover ook hoofdstuk 3 van dit rapport.  
 
6.1.6. Praktische bezwaren  
Veel onderzoeken geven een theoretisch antwoord op een praktische vraag. Actie-
ve fondsen worden vergeleken met indices, maar indices kun je niet kopen.  
 
De tijdshorizon van het meeste onderzoek is bijvoorbeeld langer dan dat van de be-
legger. Veel onderzoek meet over meerdere marktcycli heen, maar veel beleggers 
passen hun strategie aan afhankelijk van de marktcyclus. Met andere woorden: de 
onderzoeken proberen iets te zeggen over hoe de markt zich gedraagt, maar hou-
den geen rekening met hoe de belegger zich gedraagt. Zie ook de adaptive markets 
theory, beschreven in paragraaf 6.2.2.  
 
Een beheerder die een fonds van € 5 mrd beheert en er in slaagt de performance te 
verbeteren met 0,1% per jaar, levert € 50 mln extra op. Deze actieve belegger is 
voor de beleggers in het fonds zijn salaris wel waard, ook als dat een (klein) percen-
tage van het extra rendement is. Maar deze bijdrage in de performance van het 
fonds is waarschijnlijk op geaggregeerd niveau statistisch niet te meten, omdat dit 
extra rendement wegvalt tegen de volatiliteit in de markt.  
 
Veel onderzoeken betreffen de Noordamerikaaanse fondsenmarkt, maar onder-
zoek inzake Europese fondsen levert significant andere resultaten op.

49
 
50
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6.2. De efficiënte markt hypothese: de theorie achter indexfondsen  
De efficiënte markt hypothese kan worden beschouwd als een reactie op Keynes’ 
theorie dat de beurs een casino vol irrationele gokkers is. Keynes’ theorie

51
 is in 

modern perspectief wat karikaturaal, maar verklaart wel de extreme reactie erop 
van de efficiënte markt hypothese. Keynes ging ervan uit dat beleggers een korte 
beleggingshorizon hebben en dat rendementen het gevolg zijn van prijsveranderin-
gen op de korte termijn. Hij ging er ook van uit dat de belegger geconfronteerd 
wordt met onzekerheid met betrekking tot de toekomst en niet zozeer met risico. 
Keynes legde ook uit dat onzekerheid iets anders is dan waarschijnlijkheid. Bij rou-
lette kun je berekenen wat de kans is van elke uitkomst, maar het is onmogelijk om 
te berekenen of er een nieuwe oorlog komt in Europa, terwijl dat toch mogelijk is. 
Voor Keynes was er dus geen objectief bewijs waarop toekomstverwachtingen met 
betrekking tot aandelenprijzen konden worden gebaseerd. Intuïtief zouden indivi-
duen hun meningen dus baseren op die van andere in de groep, waardoor de beurs 
golven van optimisme en pessimisme moet ondergaan, zonder dat daar enige solide 
basis voor is. Die golven worden veroorzaakt door veranderingen in perceptie van 
beleggers en vooral van onwetende speculanten.  
 
De econoom Eugene Fama, die algemeen wordt gezien als de vader van de efficiën-
te markt hypothese

52
 zei dat de prijs van de effecten alle beschikbare informatie 

weerspiegelt. Randvoorwaarde daarvoor is wel dat informatie en transactiekosten, 
de kosten om ervoor te zorgen dat de prijs die informatie ook weerspiegelt, altijd 
nul is. In een wat zwakkere formulering zegt de efficiënte markt hypothese dat prij-
zen de informatie weerspiegelen tot het punt waarop de marginale voordelen van 
het handelen naar die informatie (de resulterende winst) de marginale kosten niet 
meer overtreffen.

53
  

 
De theorie werd gepopulariseerd door Malkiel

54
 in 1973. Economen zien de effici-

ente markt hypothese als de fundamentele premisse achter het maken van index-
fondsen. De hypothese impliceert dat fondsbeheerders en effectenanalisten con-
stant zoeken naar effecten die de markt verslaan en dat die concurrentie zo effec-
tief is dat elke nieuwe informatie over het lot van een onderneming snel in de prijs 
van diens effecten zal zijn verwerkt. Daarom is het heel moeilijk om vooraf te zeg-
gen welke effecten de markt zullen verslaan.  
 
De efficiënte markt hypothese zegt dat een actieve belegger wél de markt kan ver-
slaan, maar gemiddeld zullen de extra rendementen lager zijn dan of gelijk aan de 
extra kosten van het verslaan van de markt (incl. salarissen, informatiekosten, en 
transactiekosten). Daarom zouden de meeste beleggers beter af zijn met een index-
fonds.  
 
6.2.1. Empirisch bewijs tegen de efficiënte markt hypothese 
Er is theoretische kritiek op de efficiënte markt hypothese,

55
 maar voor de discussie 

over actief beleggen versus indexbeleggen is empirisch onderzoek belangrijker. Er is 
empirisch wetenschappelijk onderzoek dat aantoont dat de efficiënte markt hypo-
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these niet universeel geldt. Aangetoond kan worden dat er actieve beleggers zijn 
die meerjarig

56
 de markt verslaan.  

 
Er zijn daarnaast anomalieën die door de efficiënte markt hypothese niet kunnen 
worden verklaard. Prijzen van aandelen op de beurs geven soms blijk van irrational 
exuberance

57
 – mensen raken opgewonden van booms en bubbles (huizenprijzen, 

dotcom bubble, etc.)
58
: de markt wordt dan gedreven door kopers en verkopers die 

te weinig aandacht hebben voor de onderliggende waarde. Zulke bubbles worden 
doorgaans gevolgd door een overreactie van paniekverkopen, waardoor slimmere 
beleggers effecten voor een uitverkoopprijs kunnen inslaan. Rationele beleggers zul-
len echter aarzelen om te profiteren van zulke irrationele bubbles door er short op 
te gaan, omdat Keynes al zei: “Markets can remain irrational longer than you can 
remain solvent.”

59
 Plotselinge beurskrachs (1929, 1987) zijn vanuit het perspectief 

van de efficiënte markt theorie niet verklaarbaar – hooguit als een statistische toe-
valligheid. Richard Thaler schreef in 2008 over kuddegedrag: “There can be wisdom 
in following the crowd, but be careful if the crowd is headed toward a cliff”.

60
 

 
Er zijn ook diverse statistische anomalieën die door de efficiënte markt hypothese 
niet goed kunnen worden verklaard, zoals het januari-effect (het gemiddelde ren-
dement op aandelenbeleggingen is in januari hoger dan in de rest van het jaar

61
), het 

juli-effect,
62
 en het november effect,

63
 het weekend-effect of maandag-effect (rende-

ment is negatief op maandagen),
64
 

65
 het eind-van-de-maand effect (rendement is ho-

ger aan het einde van de maand),
66
 het vakantie effect (rendement is hoger de dag 

voordat de vakantie begint),
67
 en het small-cap effect (kleine ondernemingen leveren 

relatief grote rendementen).
68
 Sommige van die effecten verdwijnen ook weer nadat 

ze wetenschappelijk zijn aangetoond (zie ook par. 6.2.2.). Een andere anomalie is 
het index-effect: een aandeel dat in een index opgenomen wordt, stijgt op dat mo-
ment significant in waarde en vice versa.

69
  

 
Onderzoek heeft ook uitgewezen dat koersbewegingen van individuele effecten in 
een periode van 6-12 maanden voorspellende waarde hebben ten aanzien van toe-
komstige koersbewegingen in dezelfde richting (price momentum).

70
 Ook is onder-

zocht dat bedrijven die onverwacht hoge bedrijfsresultaten rapporteren het de vol-
gende 9 maanden veel beter doen dan bedrijven die onverwacht teleurstellende be-
drijfsresultaten boeken (earnings surprise).

71
 Deze beide effecten houden overigens 

verband met elkaar.
72
  

 
Ook is bekend dat value strategieën

73
 de markt verslaan. Uit wetenschappelijk on-

derzoek blijkt dat de oorzaak daarvan is dat deze strategie de fouten uitbuit van de 
typische belegger en niet omdat die strategie fundamenteel risicovoller is.

74
 

 
Andere bekende empirische verschijnselen zijn dat beleggingen die het goed gedaan 
hebben gedurende enkele jaren het over het algemeen in de volgen paar jaar slech-
ter zullen doen en vice versa (reversal)

75
 en dat de niet-cash component van de in-

komstengroei (bijvoorbeeld herwaarderingen van voorraden) het toekomstige be-
leggingsrendement negatief beïnvloedt (accruals effects)

76
.  
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Er zijn ook allerlei psychologische effecten. Of er een zonnige hemel is of een be-
wolkte hemel maakt uit voor de vraag of de markt omhoog of omlaag gaat.

77
 Daar-

naast kunnen prijzen van financiële instrumenten ook om andere redenen afhanke-
lijk zijn van het weer.

78
 Onderzoek toont aan dat er vaak sprake is van een home bi-

as: beleggers beleggen meer in aandelen uit hun eigen land of valutagebied.
79
 En be-

leggers kunnen achter trends aanlopen,
80
 in plaats van erop te anticiperen (herding of 

kuddegedrag). Tenslotte kan nog gewezen worden op het dispositie-effect
81
 (de nei-

ging van beleggers om effecten waarvan de koers is gestegen ten opzichte van de 
aankoopprijs te verkopen en effecten waarvan de koers is gedaald te houden).  
 
Wetenschappers uit de behavioral finance school wijten de imperfecties in financiële 
markten aan een combinatie van overconfidence,

82
 overdreven reacties,

83
 representati-

veness bias,
84
 information bias,

85
 loss aversion,

86
 anchoring,

87
 framing

88
 en verschillende 

andere voorspelbare menselijke fouten in redeneren en informatieverwerking en 
min of meer willekeurige voorkeuren. Dit is onderzocht door psychologen zoals 
het duo Daniel Kahneman en Amos Tversky, Richard Thaler,

89
 en Paul Slovic. Deze 

redeneerfouten leiden ertoe dat de meeste beleggers high-value effecten vermijden 
maar growth stocks kopen tegen hoge prijzen, waardoor de beleggers die wel lo-
gisch en rationeel redeneren kunnen profiteren van koopjes in de minder populaire 
value stocks en de overreactie bij de verkoop van growth stocks. 
 
Een andere redeneerfout is het gebruik van hyperbolic discounting. Dat is het ver-
schijnsel dat mensen, gegeven twee op het eerste gezicht gelijkwaardige beloningen, 
de voorkeur geven aan die welke het dichtst bij is in de tijd, maar zij waarderen de 
toekomstige beloning anders dan met een contante waardeberekening zou gebeu-
ren. Bij hyperbolic discounting daalt de waardering in korte periodes heel snel, en 
juist langzaam voor hele lange periodes, terwijl de contante waarde methode een 
gelijkmatigere waardedaling zou laten zien, ongeacht de lengte van de periode.

90
 

Obligaties, hypotheken, lijfrentes en dergelijke doen dat in een concurrerende 
markt niet. Als hyperbolic discounting in de prijs van die producten zou zitten, zou er 
arbitrage op ontstaan, waardoor de vertekeningen weer zouden verdwijnen.  
 
6.2.2. De adaptive markets hypothesis 
Het laatste decennium heeft de economische wetenschap de adaptive markets hypo-
thesis ontwikkeld als synthese van de efficiënte markthypothese en de wetenschap-
pelijke kritiek daarop, onder meer vanuit de hoek van behavioral finance. De traditi-
onele modellen van de moderne financieel-economische wetenschap kan daardoor 
co-existeren met behavioristische modellen.  
 
Wetenschappelijk onderzoek wijst uit dat beurshandelaren als collectief zich gedra-
gen als een “efficient adaptive system”.

91
 De vergelijking werd gemaakt met een 

voortdurend evoluerend eco-systeem bestaande uit diverse met elkaar concurre-
rende handelsstrategieën. Deze theorie gaat ervan uit dat verschillende mensen 
verschillende overtuigingen hebben met betrekking tot de toekomst (dus ook de 
toekomstige ontwikkelingen in de financiële markten) en dat mensen adaptive belief 
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systems hebben, met andere woorden: zij kunnen hun overtuigingen aanpassen aan 
actuele ontwikkelingen. Dit in tegenstelling tot de efficiënte markthypothese die er-
van uitgaat dat alle beurshandelaren identiek zijn en hun toekomstverwachtingen 
homogeen zijn.

92
 De theorie stelt voorts dat eenvoudige technische handelsregels 

(vuistregels) zelfs op de lange termijn kunnen overleven in een evolutionaire con-
currentie in een heterogene wereld waar prijzen en overtuigingen ook samen evo-
lueren.

93
  

 
Andrew Lo heeft deze theorie de adaptive market hypothesis genoemd. Wat behavi-
oralisten zien als voorbeelden van het tegendeel van economisch rationeel gedrag 
(zie paragraaf 6.2.1. van dit rapport), is in feite consistent met een evolutionair mo-
del van individuen die zich aanpassen aan een veranderende omgeving door middel 
van simpele vuistregels.

94
 De sleutel tot overleven is volgens Lo innovatie.

95
 En de 

marktprijs kan in de tijd significant beïnvloed worden door de market mood en evo-
lutionaire aanpassingen door de handelaren c.q. beleggers.

96
  

 
6.2.3. Markten zijn grosso modo efficiënt, maar er zijn veel uitzonderingen 
Dit alles bewijst niet dat de financiële markten casino’s zijn, zoals Keynes beweerde, 
maar ook niet dat ze volledig efficiënt zijn. Marktprijzen kunnen zeker beprijzings-
fouten bevatten, eenvoudig om dat het mensenwerk is. En zelfs als macro gezien in 
het algemeen de prijzen gemiddeld correct zijn, zullen er nog steeds op elk moment 
overgewaardeerde en ondergewaardeerde aandelen zijn. Paul Samuelson vindt dat 
het zoeken naar een speld in een hooiberg, maar concludeert uit een overzicht van 
de prestaties van “superbeleggers” zoals Peter Lynch (Fildelity), Warren Buffett 
(Berkshire Hathaway), John Templeton (Templeton), Bill Miller (Legg Mason) en 
John Neff (Vanguard) dat er mensen zijn die langjarig de markt verslaan, maar niet 
met eenvoudige strategieën.

97
 Ander onderzoek laat zien dat dit niet allen maar de 

kleine verzameling bekende namen zijn, maar dat er een “aanzienlijke minderheid”
98
 

aan fund managers bestaat, die dat kan.  
 
Een te doctrinair geloof in de efficiënte markt maakt blind voor de kansen die actief 
beleggen biedt. Er zijn in het empirisch bewijs genoeg anomalieën te vinden om de 
zoektocht naar ondergewaardeerde beleggingen te rechtvaardigen. Maar die zoek-
tocht is niet (meer) eenvoudig: het laaghangend fruit is geplukt, de markt is vol-
doende efficiënt om te bewerkstelligen dat alleen superieure informatie en analyse 
technieken toegevoegde waarde kunnen leveren.  
 

 

7. Hoe selecteer ik de juiste actieve beheerder?  
Een – althans gedeeltelijk – inefficiënte markt is een noodzakelijke voorwaarde om 
actief beleggen zinvol te maken. Maar het is geen voldoende voorwaarde. Als de 
markt niet efficiënt is, is het voor een individuele belegger alleen zinvol om een ac-
tief te fonds te kopen (of zelf actief te beleggen) als er beleggers zijn die de ineffici-
enties stelselmatig weten te benutten en de individuele beleggers die superieure be-
leggers niet alleen weet te vinden, maar er ook nog toegang tot hebben. 
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Hoewel duidelijk is dat alle actieve managers samen de markt niet kunnen verslaan, 
is ook duidelijk dat er in de praktijk wel managers zijn die dat wel lukt. Er zijn zelfs 
managers die dat over een langere termijn gemeten lukt. De relevante vraag voor 
beleggers is dan ook of het mogelijk is om van te voren managers te selecteren die 
een grotere kans hebben om een superieur voor risico gecorrigeerd rendement te 
leveren ten opzichte van een passieve strategie.  
 
Ook met passieve fondsen ontkomt men niet aan actief management. Immers, wel-
ke (combinatie van) passieve fondsen is de juiste? Hoe komt men tot de selectie? 
Het bestaan van passieve fondsen is dus niet een ontkenning van de toegevoegde 
waarde van actief management. De passieve fondsen zijn vaak een onderdeel van 
een groter geheel. Daarnaast zijn er nog onvoldoende indices op het gebied van 
duurzaamheid, terwijl er wel actieve managers zijn die daarvoor passende produc-
ten bieden.  
 

7.1. Meerjarige outperformance 
In de academische wereld wordt dit aangeduid met performance persistence en daar-
van wordt in wetenschappelijk onderzoek wel bewijs gevonden.

99
 Goede fondsen 

blijven het beter dan gemiddeld doen en slechte fondsen blijven het slechter doen 
(dat laatste is een nog sterker effect). Over deze studies moet echter wel worden 
opgemerkt dat ze een vrij naïeve strategie volgen, namelijk het selecteren van fond-
sen die het qua (voor risico gecorrigeerd) rendement in een selectieperiode goed 
hebben gedaan. Beleggen op basis van past performance is vergelijkbaar met tijdens 
het autorijden de achteruitkijkspiegel gebruiken in plaats van de voorruit.  
 

7.2. Gemiddelden zeggen niets over de keuze voor een individueel fonds 
De bewering van voorstanders van indexbeleggen dat fondskosten invers gerela-
teerd zijn aan de performance van een beleggingsfonds,

100
 is misleidend. De bewe-

ring betekent dat toekomstige performance groter zou zijn naar mate de TER lager 
is. Dit zou gemiddeld kunnen opgaan voor het gehele universum van fondsen, maar 
daar belegt de belegger niet in. Hij kiest één of enkele fondsen uit dat universum. 
Het is van belang dat hij daar goed over nadenkt of zich goed laat adviseren.  
 

7.3. Kosten zijn geen betrouwbare indicator voor performance 
Wél toont onderzoek

101
 aan dat de performance ten opzichte van de benchmark 

van juist index trackers heel goed kan worden voorspeld aan de hand van de kosten 
van die fondsen – veel beter dan bij actieve fondsen. Naar mate het indexfonds 
duurder is, valt de performance meer tegen, maar het is niet zo dat het goedkoop-
ste indexfonds ook de beste performance levert.

102
 Zo’n voorspellende waarde van 

de TER doet zich in veel mindere mate voor bij actieve fondsen; zo zijn er dure ac-
tieve fondsen die het heel slecht doen, maar er zijn er ook veel die het juist meerja-
rig heel goed doen.  
 

7.4. Due dilligence 
Wanneer een belegger een actieve beheerder uitkiest, is er een aantal vragen die hij 
zou moeten stellen.

103
 De eerste vraag is naar de bron van alpha

104
 en hoe die ver-
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band houdt met de historische performance van de beleggingen. Het kan dan gaan 
om het genereren van betere informatie dan de markt heeft, excellente analisten, 
betere fondsmanagers,

105
 etc. Vervolgens kan daarop worden doorgevraagd. Daarna 

kan men de actieve manager vragen waarom hij verwacht dat die bron van alpha 
toekomstbestendig is, dat wil zeggen in de toekomst herhaalbaar is.  
 
Daarnaast kan men ook selectiemethoden halen uit de wetenschappelijke literatuur. 
Een methode is bijvoorbeeld kijken naar de Active Share van een fonds. Dat getal 
wordt bepaald door de afwijkingen van de gewichten in de portefeuille van het 
fonds ten opzichte van de benchmark: door het optellen van alle over- en onder-
wegingen, zonder op plussen en minnen te letten. De som wordt gedeeld door 
twee. De fondsen met de hoogste Active Share presteren volgens wetenschappelijk 
onderzoek beter dan de benchmark, zowel vóór als na kosten. Daarmee kan men 
een voorselectie uit het universum maken, de closet indexers eruit zeven en daar-
door de kans op vermijdbare teleurstellingen verminderen, maar de methode is niet 
geschikt voor selectie van een individueel fonds, slechts voor groepen van fond-
sen.

106
.  

 

7.5. Uitbesteden 
Voorstanders van passief beleggen geven toe dat er wel actieve fondsen zijn die het 
goed doen, maar zij zeggen erbij dat het heel erg moeilijk is om die te vinden. DU-
FAS is van mening dat het maken van goede beleggingskeuzes voor de meeste men-
sen een dermate complexe materie is, dat deskundig beleggingsadvies daarbij on-
ontbeerlijk is.  
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Noten 
                                                 
1  AFM Leidraad zorgvuldig adviseren bij vermogensopbouw, de klant centraal bij beleggings-

ondernemingen, december 2009, p. 26. De AFM zegt letterlijk: “In de Nederlandse 
markt worden vrijwel alleen maar actief gemanagede fondsen actief aangeboden en ge-
adviseerd. Dit is opvallend, maar wel te verklaren. Professionele fondsmanagers denken 
dat juist zij in staat zijn de markt te verslaan. Een andere verklaring is de hogere marge 
die met actief gemanagede fondsen verdiend kan worden. Actief gemanagede fondsen 
hebben een jaarlijks kostenniveau dat al snel 1%-punt (100 basispunten) hoger is dan 
dat van passieve fondsen (de kosten van actief gemanagede fondsen liggen typisch rond 
de 150 basispunten, die van passieve fondsen rond de 30-40 basispunten, bron: VEB).  
Het standaard aanbieden en adviseren van actief gemanagede fondsen is toch opvallend, 
aangezien dit niet in het belang van de klant lijkt te zijn. Wetenschappelijk onderzoek 
naar de prestaties van beleggingsfondsen laat keer op keer zien dat actief gemanagede 
fondsen het vaak niet beter doen dan passieve fondsen. De prestatie van de meeste ac-
tieve beleggingsfondsen blijft in verreweg de meeste gevallen achter indien de kosten 
en het beleggingsrisico worden meegerekend. Passieve beleggingsfondsen, zoals index 
trackers, doen het dus veelal minimaal even goed en vaak beter (zie voor onderzoek en 
een literatuuroverzicht bijvoorbeeld L. Barras, O. Scaillet en R. Wermers, 2009, False 
discoveries in mutual fund performance: measuring luck in estimated alphas. Swiss Finance 
Institute research paper 8-18)” 

2  Elders zegt de AFM: “Bij beleggingsplatforms komt het voor dat op verkeerde gronden 
niet transparant of niet de mogelijkheid wordt geboden om goedkoop te kunnen beleg-
gen via indextrackers.” De AFM geeft niet aan wat die verkeerde gronden dan zouden 
zijn. Zie De volgende halte, Klantbelang Centraal, Inzicht nr 21, maart 2010, p. 9. 

3  De Commissie Frijns zegt letterlijk: “de resultaten van actief beheer al decennia lang 
tegenvallen en er geen degelijk wetenschappelijk bewijs bestaat dat actief management 
lonend is … Dit wil niet zeggen dat pensioenfondsen alleen maar passief moeten beleg-
gen, wel dat besturen beter moeten onderbouwen waarom de gekozen vorm van actief 
beleid lonend is” Zie Commissie Beleggingsbeleid en Risicobeheer (cie. Frijns), Pensioen: 
“Onzekere zekerheid”, 19 januari 2010, Eindhoven, ’s-Gravenhage, Winsum, p. 35-40. 

4  Deze tekst staat niet in het rapport van de Commissie Maas, maar uitsluitend in de 
moreel-ethische verklaring die bankiers volgens de Code Banken (p. 15) moeten on-
dertekenen. In die verklaring staat: “Ik zal een zorgvuldige afweging maken tussen alle 
belangen die bij de bank betrokken zijn, te weten die van de klanten, de aandeelhou-
ders, de werknemers en de samenleving waarin de bank opereert. Ik stel in die afwe-
ging het belang van de klant centraal en zal de klant zo goed mogelijk inlichten.” 

5  Eugene F. Fama, Kenneth R. French, Disagreement, tastes and asset prices, November 
2005. Fama erkent hierin dat er niet alleen “informed investors” zijn, die rationeel han-
delen, maar ook “misinformed investors”, die irrationeel handelen op basis van eigen 
voorkeuren die niet gerelateerd zijn aan rendementen en onjuiste informatie. Als die 
slecht geïnformeerde beleggers allemaal indexfondsen kopen, is er in principe maar één 
“informed investor” nodig om de efficiënte markthypothese te laten werken. Fama 
verwacht dat het probleem van de slecht geïnformeerde belegger zich vanzelf oplost 
omdat de “misinformed investors should eventually learn they are misinformed and 
switch to a passive market portfolio or turn portfolio management over to the infor-
med”. 

6  Burton G. Makiel, A random walk down Wall Street, W.W. Norton & Company, Inc. 
1999, p., 194: “Although … the pros do not consistently beat the averages, I must ad-
mit that exceptions to the rule of the efficient markets exist”. 
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7  Vrij naar Active management, a market equilibrium, ABN-Amro Asset Management, July 

2000, p. 8. 
8  E. Fama steunt de opvatting dat er in de efficiënte markthypothese en bij indexbeleggen 

geen ruimte is voor maatschappelijk verantwoord of duurzaam beleggen. Zie Eugene F. 
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9  James Surowiecki, The wisdom of crowds: Why the many are smarter than the few and how 
collective wisdom shapes business, economies, societies and nations, Little, Brown, 2004.  
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11  AFM Leidraad zorgvuldig adviseren bij vermogensopbouw, de klant centraal bij beleggings-

ondernemingen, december 2009, p. 7. 
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geheel of gedeeltelijk later dan afgesproken doet (liquiditeitsrisico), het risico dat de 
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termijn of het rentepercentage van de lening niet overeenkomt met dat van de cash 
(renterisico), of het risico dat de bewaarder van de effecten failliet gaat, dat daar fouten 
worden gemaakt of fraude wordt gepleegd (bewaarder risico). Zie voor een overzicht 
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that predicts performance, Yale, 31 March, 2009. De onderzoekers constateren dat deze 
methode beter werkt dan tracking error, TER of de portfolio turnover ratio. Wanneer 
de active share 20% of minder is, zijn het indexfondsen. De schrijvers beschouwen 
fondsen met een active share van 20%-60% als closet indexers. Zij stellen ook dat hedge 
funds een active share van meer dan 100% kunnen hebben, door gebruik te maken van 
leverage en derivaten. Volgens de schrijvers zou men bij selectie van fondsen niet alleen 
naar Active Share moeten kijken, maar ook naar de omvang van het fonds en de resul-
taten van het laatste jaar. 
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Belangrijke informatie. Dit materiaal is bedoeld ter informatie en het is niet de bedoeling dat erop wordt 
vertrouwd bij het nemen van enige beleggingsbeslissing. Het is geen beleggingsadvies of een algemene aanbeveling 
of een aanbod of een verzoek en is niet de basis voor een overeenkomst om een financieel instrument te kopen 
of te verkopen, of om een transactie aan te gaan of voor te bereiden. Noch DUFAS noch haar leden geven enige 
garantie met betrekking tot de accuraatheid, betrouwbaarheid of volledigheid van de informatie in dit document. 
Behalve voor zover aansprakelijkheid wettelijk niet kan worden uitgesloten, aanvaard DUFAS, noch enige functio-
naris of medewerker van DUFAS enige aansprakelijkheid (of die nu voortvloeit uit een overeenkomst, onrechtma-
tige daad, nalatigheid of anderszins) voor enige fout of omissie in dit document of voor enig resulterend verlies of 
schade, direct of indirect, causaal of anderszins geleden door de ontvanger van dit document of enige andere per-
soon. De opinies die tot uitdrukking komen in dit document zijn het oordeel van DUFAS op het moment van ver-

schijnen van het document en kunnen veranderen. 


