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Ie maken aan anderen moe!en we nadenken overwat we letf fout 
hebbengedaan. Warenwealsaanrleelhoudersnietveeltegretig 

omstreeks2006?Wehebbentochzelfveelbedrijvengedwongenomzichle 
financierenmeteenoverdosisvreemdvermogen,waardoorhunbalansen \lit 
evenwkht raakten? En aldie beleggingsfraudes? We gaven toch zelhomaar ons 
gelduitaandiezwendelaars?Vooronsisduide!ijkgewurdendateendeelvan 
de beleggingsmisere gewoon moetworden gekwalificeerd als figen schuld. We 
waren misschienun beetjedom. 
DitschrijvenArie Buijs,hoogleraar Bedrijfseconomieaanrle Uni versiteit 
Utrecht en aan l>yenrodeBusiness Universiteiten Dirk Gerr itsen, 
docent 6eleggingsleer aan de Universiteit Utrecht, in figen Schu /d
Beleggingslesum uft de cris is. De auteurs hebben nietin eersteinst antie 
decrisisgeanalyseerd,maarvooraleensoorthandleidingvoormetname 
beginnendeaandelenbeleggersgeschreven. Ie leggenaUeskeuriguit,zoals 
hetwetenschappersbetaamt:dekenmerkenvanrendementenrisicO,aan· 
delenwaardering, risicospreiding, devoor· en nadelen van acti efenpassief 
be\eggen,behaviouralfinance. leschrijvendatbele9gerszichnietblindmoe· 
ten laten leiden door oordelen van lundamentele en technische an alistenen 
zogenaamdegoeroes.lewijzenerkeeropkeeropdatbelegge~zichnietinde 

lurenmoetenlatenleggendoorbeloftendietemooizijnomwaartezijn.Dat 
aUesisnietalleengebaseerdopdebestaandebeleggingstiteratuur,maarook 
opeigenonderzoek.BuijsenGerritsenvindendatermeteennuchterehou· 
ding,geYloongezonddenken, naarbeurzen, analyses, kredietbeoor delaars, 
enzovoortgekekenmoetworden.Enzemoetengoedrekenen,datwilzeggen 
altijdnaardekostenstructuurkijken. 

Eenvandeaardigstehoofdstukkenisdatovertechnischeanalyse. Daarmaken 
de auteurs in feitegehaktvan . Ie noemen 'ene RobertPrechter',ee nechte 
adeptvandeElliott·theorie,dieei ndjarenzeventi9debeu~haussevande 

jarentachtigconectvoorspeldeenooktijdigwaarschuwdevoordekrachin 
oktobe'19B7.PrechterwerddoorhetAmerikaanseFinanceNewsNetwork 
uitgeroepentot'GuruoftheDecade'. Maarin1995ginghetmis. Prechtervoor
spe:devoordeaandelenmarktheteindevandebuUmarket. Vervolgensging 
deDowJonesin dedaaropvolgendevijfjaardrie keer over de kop, va n4000 
naar12.000,terwijlPrechtertocheendalingtot400hadvoorspeld. Buijsen 
Gerritsenschrijvendaarover:'Ondanksdezedeceptie-endatisheelkenmer· 
kend voor a~nhangefs van technische analyse - verschijnen er later pUblicaties 
waarin dit wordt goedgepraat.ln 20oo-knapte immers de internetbubbel en 
daaropvolgden koersdalingen van 2000 tot 2002. Ja,devoorspeUing w as wei 
goed,maardetimingwasfout,namelijkvijfjaartevroeg . Metdatsoortargu· 
mentatiezaumenalleweersvoorspet\ingenvanhetKNMlkunnenverdedigen: 

figen Schuld eindigtmet'Twaatfgoe<levoornemens'voordetoekoms t. 
De ondertoon van al die voornemens is: denkna en wees voorzichtig. 
Tweeconcreteaanbevetingenzijn:'Eenkoers-winslverhoudingvanmeer 
dan15isinveeigevaUenechttehoog,zekeralserooknogeenseeniaag 
dividendrendementis' en 'Ga nietaUes overhaastverkopenalser inde 
toekomstweereenspaniekis.' 


