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“Insider-Trading:
een economische beoordeling”
(een commentaar)

door P-J. ENGELEN*

I. INLEIDING

Met zeer veel belangstelling heb ik het artikel van Sercu en Vanherpe
(hierna: S&V) over insider trading in het Tijdschrift voor Economie
en Management van februari 1998 gelezen. Hetgeen door de auteurs
naar voren wordt gebracht in verband met deze problematiek, be-
hoeft mijns inziens evenwel enige aanvulling en correctie. Het ligt niet
in mijn bedoeling om alle argumenten van S&V te weerleggen. Enkel
wil ik enkele randbemerkingen of een alternatieve visie bieden bij en-
kele van de naar voren gebrachte stellingen. Soms staan deze visies
diametraal tegenover mekaar; hopelijk kan op deze wijze het debat
omtrent handel met voorkennis in Belgi¢ aangezwengeld worden.

II. OMSCHRIJVING VAN HET FENOMEEN HANDEL MET
VOORKENNIS

Laat mij starten met een kleine randbemerking. Gezien de auteurs
uitgaan van een economisch veeleer dan een juridisch perspectief, is
de definitie van handel met voorkennis die gehanteerd wordt onvol-
ledig. Er zou slechts sprake zijn van handel met voorkennis “door in
die effecten te handelen ala baisse of a la hausse (blz.105, eigen cursi-
vering).” Nochtans is handel met voorkennis niet beperkt tot het ko-
pen of verkopen of het opdracht geven te kopen of te verkopen. Van-
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uit economische oogpunt is het louter “stilzitten” minstens even be-
langrijk als een koop- of verkoopbeslissing (Engelen (1997b) en
(1997d)).

Denk bijvoorbeeld aan een fondsenbeheerder die zijn portefeuille
wil herbalanceren en op het punt staat een aandeel te verkopen.

Op basis van inside-information houdt hij het aandeel echter in zijn
portefeuille omdat er een sterke koersstijging te verwachten valt. In
dit geval handelt deze fondsenbeheerder evenzeer op basis van voor-
kennis in economische zin (hoewel niet strafrechtelijk sanctioneer-
baar). Een analoge situatie doet zich voor wanneer een fondsenbe-
heerder op basis van voorkennis afziet van een geplande aankoop van
een aandeel voor zijn portefeuille. In dezelfde zin wees ook de Com-
missie voor het Bank- en Financiewezen herhaaldelijk op het econo-
misch belang van het ontraden van een transactie'. Deze vaststelling
is niet zonder belang aangezien bijvoorbeeld het louter ontraden van
een transactie zonder de bevoorrechte informatie mee te delen niet
onder het strafrechtelijk verbod op handel met voorkennis in Belgié
valt.

III. HET EFFICIENTIE-ARGUMENT

De auteurs plaatsen vervolgens de problematiek van handel met voor-
kennis in de klassieke context van marktefficiéntie en besluiten dat
"dit argument gemakkelijk te ontzenuwen is.” Ik geloof dat de au-
teurs fundamenteel van een verkeerd standpunt uitgaan door de on-
middellijke bekendmaking als first-best oplossing te vergelijken met
de second-best oplossing van handel met voorkennis. Op het eerste
zicht wordt handel met voorkennis immers voorkomen door het ver-
korten van het tijdsinterval tussen de prijsgevoelige gebeurtenis en de
publieke aankondiging. Nochtans zal er materieel steeds een zeker
tijdsinterval tussen het ontstaan van het koersgevoelige nieuws en de
publieke bekendmaking bestaan die met de beste wil van de wereld
nooit kan weggewerkt worden. Bovendien veronderstellen de auteurs
dat insiders de timing van de openbaarmaking van het nieuws kun-
nen controleren. Dit is echter zelden het geval. Vooreerst is de open-
baarmaking meestal wettelijk verplicht volgens het koninklijk besluit
op de occasionele informatie”. Overeenkomstig artikel 5 van dit K. B.
zijn vennootschappen immers verplicht tot onmiddellijke bekendma-
king van alle feiten of beslissingen waarvan zij kennis hebben die, zo
zij bekend werden, de koers van hun financiéle instrumenten gevoe-



lig zouden kunnen beinvloeden. Hierdoor kunnen insiders de publie-
ke bekendmaking van koersgevoelige informatie niet controleren.
Maar zelfs al kunnen insiders de timing controleren, dan nog zal een
insider het nieuws zeer kort na zijn transactie bekendmaken. Immers
met elke bijkomende minuut, uur of dag stijgt het risico dat er zich
een ander feit op de financiéle markt voordoet dat de aandelenkoers
in een voor hem ongunstige zin doet bewegen (Manne (1970); Dooley
(1980) en Engelen (1997¢)).

Gezien er structureel steeds een tijdsinterval blijft bestaan tussen
het ontstaan van het koersgevoelig nieuws en de publieke bekendma-
king, dient het uitgangspunt van S&V geherformuleerd te worden. Al-
dus is de keuze tussen handel met voorkennis als first-best oplossing
met de second-best oplossing van onthouding van enige handel de eni-
ge juiste benaderingswijze. De stelling van Vermaelen (1986) dat “re-
duction of insider trading will reduce, rather than increase market ef-
ficiency because it will slow down the speed with which information
will be reflected in security prices” blijft dus volledig overeind staan.
Dus juist door de transacties van de insiders zal de prijs van het be-
trokken aandeel beter de werkelijke fundamentele waarde weerge-
ven zodanig dat de aandelenmarkt efficiénter werkt (Meulbroek (1992)
en Cornell en Sirri (1992)). De onmiddellijke bekendmaking -hoe edel
dit streven ook moge zijn- is hier geen alternatief aangezien ze op dat
ogenblik materieel nog niet mogelijk is.

Een ander aspect van het efficiéntie-argument is het feit dat door
het toelaten van handel met voorkennis een bijkomend communica-
tie-kanaal met de financiéle markten zou ontstaan (Carlton en Fi-
schel (1983)). Handel met voorkennis kan aldus een alternatieve wij-
ze zijn om informatie mee te delen aan de financiéle markten wan-
neer deze informatie niet op een effectieve wijze kan medegedeeld
worden via een officieel persbericht omdat beleggers deze medede-
ling, weliswaar ten onrechte, als ongeloofwaardig beschouwen. Dit is
vooral het geval met complexe en diffuse informatie die moeilijk te
vatten is in een publieke mededeling (King en Roell (1988)). Dat een
extra en zeer geloofwaardig communicatie-kanaal zeker geen over-
bodige luxe is, moge blijken uit de gevalstudie van CUC zoals uiteen-
gezet door Healy en Palepu (1995).

Daar handel met voorkennis de efficiéntie van de aandelenmarkt
ten goede komt, zal dit het vertrouwen van een rationele belegger in
de aandelenmarkt niet kunnen schaden. Of een insider daardoor ab-
normale winsten kan behalen is voor hem irrelevant, want hijzelf zal



steeds het aandeel tegen de werkelijke economische waarde/prijs kun-
nen (ver)kopen. Een andere houding van een belegger zou weinig con-
sequent zijn. Nochtans wordt het argument van vertrouwensschen-
ding veelvuldig gebruikt om handel met voorkennis strafbaar te stel-
len. Geen enkele empirische studie heeft echter een aantasting van
het beleggersvertrouwen aangetoond indien insider trading zou toe-
gelaten worden. Zo toont Young (1985) aan dat het aantal kleine be-
leggers op de Amerikaanse aandelenmarkten fors is toegenomen, al-
hoewel zich in dezelfde periode vele gevallen van handel met voor-
kennis voordeden.

IV. BENADELING VAN DE TEGENPARTIJ

Een ander vaak aangehaald argument om handel met voorkennis te
verbieden is het feit dat de insider zijn transactiepartij benadeelt. Ook
S&V baseren zich veelvuldig op dit argument door te stellen dat “der-
gelijke transacties geschieden ten nadele van de tegenpartij die niet
over deze bevoorrechte informatie beschikt (blz.105).” Nochtans heeft
Engelen ((1996) en (1997¢)) uitvoerig aangetoond dat de tegenpartij
niet door de insiders benadeeld wordt en in tegendeel beter af is dan
in de situatie waarin insiders geen gebruik maken van hun voorken-
nis. Neem bijvoorbeeld het geval van negatief nieuws m.b.t. de waar-
de van het aandeel. Hierbij kunnen insiders op basis van hun voor-
kennis een winst realiseren door het aandeel te verkopen vooraleer
dit nieuws bekend wordt gemaakt (zie Figuur 1). Hierdoor zal de aan-
delenkoers p, dalen tussen het ogenblik t waarop zich de koersgevoe-
lige gebeurtenis voordoet en het ogenblik T waarop de koersgevoe-
lige informatie kan worden bekendgemaakt (zie streepjeslijn AC). In-
dien er geen handel met voorkennis plaatsvindt, zal de koers zich langs
de lijn ABC bewegen en terugvallen op de koers p,. Veronderstel dat
de oorspronkelijke koers op ogenblik t 2000 bedraagt. Op basis van
het slechte nieuws gaan insiders hun aandelen verkopen zodat de prijs
door het extra aanbod zal dalen. Stel dat een insider zijn aandeel voor
1700 aan zijn transactiepartij verkoopt. Nadien zal de koers verder da-
len tot 1500. Hierdoor lijdt de tegenpartij een verlies van 200. Doch
zonder de handel met voorkennis zou de tegenpartij het aandeel aan
2000 hebben gekocht en zou hij een verlies lijden van maar liefst 500!
Juist door het extra aanbod van de insiders zijn de kopers beter af,
wanneer zij ook zonder het optreden van de insider het aandeel zou-
den gekocht hebben. Analoog zal de waarde van een aandeel stijgen



bij goed nieuws. Opnieuw kan men aantonen dat “if insider trading
increases share prices before the announcement, all current share hol-
ders who were planning to sell before the announcement are better
off, (while the other ones are not made worse off) than if no such in-
sider trading occurred (Vermaelen (1986), 439)”. Gezien de tegen-
partij niet door de insider benadeeld wordt, ondergraaft dit één van
de fundamenten in de redenering die door de auteurs is opgebouwd,
waardoor veel van hun conclusies in het water vallen.

FIGUUR 1
Negatief nieuws m.b.t. waarde van het aandeel
Prijs
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Bron: Engelen (1996)

V. HANDEL MET VOORKENNIS ALS VERLONINGS-
SYTEEM

Terecht bekijken de auteurs handel met voorkennis als vergoeding
voor het management. Deze problematiek dient met name in een rui-
mer corporate governance perspectief geplaatst te worden, hetgeen
tot op heden in de Belgische context nog niet gebeurd was (Engelen
(1997a)). Om de objectieven van het management en de aandeelhou-
ders op één lijn te krijgen (i.e. het creéren van aandeelhouderswaar-



de) bestaan er diverse discplineringsmechanismen: de productmarkt,
de arbeidsmarkt voor managers, de kapitaalmarkt, de markt voor cor-
porate control, het toezicht van de raad van bestuur en compensatie-
systemen voor het management (Moerland (1995) en Van Hulle (1996)).
Een van deze mechanismen is aldus het opzetten van verloningssys-
temen voor het management die gekoppeld zijn aan de evolutie van
de waarde van de onderneming. Een van de mogelijke vormen van
deze equity-linked compensatiesystemen is nu precies het toestaan van
handel met voorkennis. Wat is het verschil tussen het toelaten van han-
del met voorkennis en het toekennen van aandelenopties vanuit een
economisch standpunt®? Niemand zal ooit opwerpen dat vaste lonen,
opties, bonussen, winstbewijzen en andere verloningssystemen insi-
ders toelaten winst te maken ten koste van outsiders omdat deze be-
dragen anders naar de aandeelhouders zouden stromen (Carlton en
Fischel (1983), 881). Waarom zou handel met voorkennis dan anders
moeten behandeld worden? Toch stellen S&V dat “elke frank insider-
winst ook é¢én frank minder koerswinst voor de aandeelhouders bete-
kent (blz.118).” Deze redenering ontgaat mij helaas. Men kan net zo
goed stellen dat het uitkeren van een vast [oon ten koste gaat van de
aandeelhouders omdat zij deze bedragen niet ontvangen. Het tegen-
deel is nochtans waar: managers worden hiermee beloond voor hun
inspanningen, te weten het creéren van aandeelhouderswaarde. Door
het opgeven van een deel vast loon in ruil voor een gedeelte variabel
loon (in welke vorm ook) zal deze doelstelling beter gerealiseerd wor-
den: Larcker (1983), Brickely, Bhagat en Lease (1985), Murphy (1985),
Morck, Shleifer en Vishny (1988) en Mehran (1995) bevestigen de po-
sitieve relatie tussen het creéren van aandeelhouderswaarde en het
gebruik van dergelijke equity-linked verloningssystemen. Indien de ma-
nagers niet de gepaste vergoeding voor hun inspanningen zouden ont-
vangen, zal de creatie van aandeelhouderswaarde minder nagestreefd
worden en zijn de aandeelhouders slechter af. Het argument dat ma-
nagers door handel met voorkennis opbrengsten van de aandeelhou-
ders “ontfutselen (blz.119)” lijkt hiermee niet meer overeind te blij-
ven.

Opwerpen dat het toestaan van handel met voorkennis “niet de ide-
ale manier is om managers te vergoeden (blz.122)” is onvoldoende als
tegenargument daar geen enkel verloningssysteem perfect werkt. Im-
mers, noch het gebruik van een vast loon, noch het gebruik van op-
ties, noch het gebruik van winstbewijzen, enz. is dé ideale manier om
managers te vergoeden. De enige relevante vraag is of dezelfde voor-



delen aan een lagere kost kunnen bekomen worden door middel van
een andere verloningssysteem dan handel met voorkennis. Zo lang dit
niet is aangetoond {ook de auteurs tonen dit niet aan), kan men on-
mogelijk besluiten dat handel met voorkennis een inefficiént verlo-
ningssysteem is (Carlton en Fischel (1983))!

Opwerpen dat handel met voorkennis managent zal aanzetten tot
het selecteren van meer risicovolle projecten dan de aandeelhouders
verkiezen, is in dit opzicht dan ook een onvoldoende argumentatie.
Hetzelfde geldt misschien nog meer voor het toekennen van opties
aan het management, gezien het asymmetrisch risicoprofiel van der-
gelijke instrumenten (DeFusco, Johnson en Zorn (1990)).

Kortom, door het toelaten van handel met voorkennis {gecombi-
neerd met een lager vast loon) zullen aandeelhouders dus meer voor-
delen ontvangen in de vorm van een hogere aandelenkoers dan de si-
tuatie van een hoger vast loon gekoppeld aan een verbod op handel
met voorkennis. Dit is het gevolg van enerzijds de hogere innovatieve
en ondernemende input van het management en anderzijds van de wij-
ze van verloning die ervoor zorgt dat het management meer gericht is
op het creéren van aandeelhouderswaarde. Het blijkt aldus dat aan-
deelhouders meer netto-baten heeft bij het toelaten van handel met
voorkennis (Manne (1966) en Noe (1997)).

Het klassieke tegenargument voor handel met voorkennis als ver-
loningsysteem, is het feit dat het management gemakkelijk negatief
nieuws kan creéren en dat ze vervolgens deze koersdaling kan uitbui-
ten door aan short-selling te doen. Dit argument kan nochtans een-
voudig weerlegd worden aan de hand van twee andere disciplinerings-
mechanismen voor het management. Ten eerste is er de arbeidsmarkt
voor managers (Fama (1980)) die managers ervan weerhoudt om waar-
devernietigende strategieén te volgen omdat hun reputatie als mana-
ger en de waarde van hun human-capital op het spel staat. Aanvoe-
ren dat enkel de aandeelhouders en niet de managers een risico lo-
pen bij dergelijke verloningsytemen, gaat voorbij aan het risico voor
het human-capital van de managers, hetgeen in tegenstelling tot de
risico’s van de aandeelhouders een specifiek en niet-diversifieerbaar
risico vormt. Ten tweede is er het disciplineringsmechanisme van de
markt voor corporate control. Ook in Belgié bestaat er een dergelijke
markt, namelijk de markt in controlepakketten. Renneboog (1996)
toont duidelijk aan dat er een markt bestaat in aandelen van slecht
presterende ondernemingen, waarbij het management na een derge-
lijke verkoop de laan wordt uitgestuurd. Dergelijk disciplineringsme-



chanisme van de markt voor corporate control zal het management ver-
hinderen om de waarde van de onderneming te vernietigen. Boven-
dien worden zulke acties vanwege het management ook verhinderd
door hun bestuurdersaansprakelijkheid overeenkomstig artikel 62 van
de Vennootschapswet en een mogelijke minderheidsvordering over-
eenkomstig artikel 66bis Vennootschapswet. Daarnaast voert Macey
(1991) aan dat dit effect van het uitbuiten van negatief nieuws gemak-
kelijk kan opgevangen worden door het management een verbod op
te leggen om te verhandelen op basis van negatief nieuws (i.e. een ver-
bod op short-selling). Hiermee worden de voordelen toegeschreven
aan insider trading behouden, maar worden de eventuele nadelen ver-
meden.

Als ultiem overtuigingsargument hanteren de auteurs de studie van
Madhavan en Masson (1990) waarbij, aldus Sercu en Vanherpe, “zij
geen empirische bevestiging vinden van de Manne-hypothese dat méér
handel met voorkennis gepaart gaat met hogere beurskapitalisatie
(blz.122).” Mijns inziens kan de aangehaalde studie niet tot deze con-
clusie leiden. Immers, deze empirische studie onderzoekt de trans-
acties vermeld in de Official Summary of Security Transactions and Hol-
dings. Het betreft hier geenszins transacties op basis van handel met
voorkennis; deze transacties moeten gerapporteerd worden overeen-
komstig de beursregulering omdat het hier aan- of verkopen betref-
fen door insiders in aandelen van de eigen onderneming. Per defini-
tie betreft het hier aldus transacties zonder voorkennis. Hieruit volgt
dat de conclusie die S&V trekken, geenszins vanzelfsprekend is en
moeilijk kan dienen als empirisch ondersteuning van hun stelling.

VI. LIQUIDITEITSPROBLEEM

Met de auteurs ga ik akkoord dat marktmakers een ruimere bid-ask
spread hanteren wanneer ze vermoeden dat er handel met voorken-
nis optreedt (Engelen (1996)): zie bijvoorbeeld Bagehot (1971), Ben-
ston en Hagerman (1974), Copeland en Galai (1983), Amihud en
Mendelson (1986) en King en Roell (1988). Nochtans zijn de conclu-
sies van S&V dat de “er een vrij grote consensus bestaat dat handel
met voorkennis een negatief effect heeft op de liquiditeit (blz.127)”
en dat “de liquiditeit daalt omwille van handel met voorkennis ook
geldt in een ordergestuurde markt (blz.129)” enigszins voorbarig aan-
gezien er minstens evenveel studies het tegendeel beweren (zie bij-
voorbeeld Grossman (1986); Holden en Subrahmanyam (1992); Cor-
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nell en Sirri (1992) en Kabir en Vermaelen (1996)). Immers het argu-
ment dat het bannen van handel met voorkennis de liquiditeit ver-
hoogt, gaat voorbij aan de liquiditeitsverhogende rol van de insiders
zelf en van het optreden in hun zog van “noise traders”. Uiteindelijk
is het effect van handel met voorkennis moeilijk theoretisch te voor-
spellen (afhankelijk van de gehanteerde assumpties en de marktpar-
ticipanten), zodat deze problematiek vooral een empirische zaak is.
Zo wijzen Kabir en Vermaelen (1996) zelfs op een daling van de li-
quiditeit ingeval handel met voorkennis niet toegelaten is.

VII. INFORMATIEDOORSTROMINGSPROCES

In het grootste deel van hun uiteenzetting vertrekken S&V impliciet
van de veronderstelling dat winsten op de beurs gelijk en lukraak ver-
deeld zijn over alle marktpartijen indien handel met voorkennis niet
voorkomt. Nochtans zal de kleine belegger geen enkel voordeel ha-
len uit een verbod op handel met voorkennis. Het veelal aangehaalde
argument van gelijke toegang tot de informatie voor alle beleggers is
immers een idee-fixe (Engelen (1996) en (19972))".

FIGUUR 2

Mogelijk informatie-doorstromingsproces
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markt professionelen
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algemeen

Bron: Engelen (1996)
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Terecht wijzen de auteurs er vervolgens op dat er in werkelijkheid im-
mers een continuum van geinformeerde marktpartijen bestaat, gaan-
de van zeer goed geinformeerd tot zeer slecht geinformeerd (zie
Figuur 2). Marktprofessionelen zijn zelfs gespecialiseerd in het ver-
werven van nieuwe informatie om zich hierdoor te differenti€ren van
andere marktpartijen en juist hierdoor een hogere winst te behalen.
Omdat marktprofessionelen zich steeds in een positie bevinden waar-
in ze sneller dan de gemiddelde marktdeelnemer kunnen inspelen op
nieuwe informatie, zullen het voornamelijk deze marktprofessione-
len zijn (en niet de kleine belegger) die bevoordeeld zijn bij een ver-
bod op handel met voorkennis.

VIII. BESLUIT

Kortom, de voordelen van het toelaten van handel met voorkennis zijn
voor de kleine belegger legio: een efficiéntere kapitaalmarkt, geen be-
nadeling van de tegenpartij, een meer innovatieve en “entrepreneurs”
input van het management, een bijkomend verloningssysteem (ge-
koppeld aan een lager vast loon), geen wijdere bid-ask spread op de
Brusselse beurs. Bij een verbod op handel met voorkennis verliest de
kleine belegger vele van deze voordelen, maar zal hij niets in de plaats
krijgen aangezien de marktprofessionelen hem steeds voor zullen zijn
bij het verwerken van de informatie.

NOTEN

1. Zie bijvoorbeeld: Commissie voor het Bank- en Financiewezen, Jaarverslag (1970-71),
blz.146-147; (1971-72), blz.170 en (1987-88), blz.91.

2. K.B.van 3 juli 1996 betreffende de verplichtingen inzake occasionele informatie van emit-
tenten waarvan de financiéle instrumenten zijn opgenomen in de eerste markt en de nieu-
we markt van een effectenbeurs, B.S., 6 juli 1996, gewijzigd door het K.B. van 13 januari
1997, B.S., 25 januari 1997 en het K.B. van 9 juni 1997, B.S., juli 1997, errata, B.S., 12
september 1997.

3. Inzake het verschil in werking tussen bijvoorbeeld het toekennen van aandelenopties en
het toelaten van handel met voorkennis, zou men kunnen argumenteren dat houders
van aandelenopties impliciet (theta) of expliciet (bijvoorbeeld restricted stock) aange-
moedigd respectievelijk gedwongen worden om de opties lange tijd aan te houden en
niet te profiteren van toevallige afwijkingen van de juiste prijs van het aandeel. Hier-
door zouden aandelenopties beter de lange termijn doelstellingen van de onderneming
bevorderen. Nochtans kan hetzelfde bekomen worden door het toelaten van handel met
voorkennis. Net als bij opties, kan ook in dit mechanisme een rem op korte termijn ac-
ties vanwege het management worden gezet. Zo kunnen, naar analogie met sectie 16(b)
van de Amerikaanse Securities Exchange Act van 1934, zogenaamde “short swing pro-
fits” verboden worden. Dit verbod viseert winsten behaald door ondernemingsinsiders
uit koop- en verkooptransacties (of omgekeerd) van aandelen waartussen een termijn
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van minder dan zes maanden ligt. Op deze manier kan ook handel met voorkennis per-
fect verzoend worden met een lange termijn ondernemingsdoelstelling.

4. Zoverwierp ook het Amerikaanse Supreme Court de informatie-gelijkheid tussen de di-
verse marktpartijen als argumentatie tegen handel met voorkennis in de Chiarella en
Dirks-zaken. Of zoals Cox ((1986), 631) stelt: “The utopian dream of information parity
among investors was short lived, however. Two Supreme Court decisions (Chiarella and
Dirks) have revolutionized the rules application.”
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Insider Trading: een economische beoordeling
(repliek op Engelen’s commentaar)

door P. SERCU* en G. VANHERPE*

I. INLEIDING

Wij danken collega Engelen voor zijn commentaar en de gelegenheid
om die bezwaren te bespreken. In onze repliek volgen wij groten-
deels de volgorde van zijn uiteenzetting.

II. OMSCHRIJVING

Akkoord met de kleine randbemerking: een verplichting om door te
gaan met alle transakties die in de atwezigheid van gepriviligieerde
informatie zouden gebeurd zijn is in realiteit weliswaar onafdwing-
baar, maar conceptueel is het punt zeker korrekt.

III. HET EFFICIENTIE-ARGUMENT

Hier ontsnapt Engelen’s redenering ons helaas. Enerzijds postuleert
hij dat het onmogelijk is het nieuws onmiddellijk te verspreiden. [Waar-
om? Langs de geschreven pers zal een mededelig inderdaad min-
stens een dag vereisen, maar men kan het nieuws ook langs de beurs-
kanalen versturen en hiervoor zelfs de handel laten opschorten.] An-
derzijds stelt hij dat de insiders dienaangaande geen keuze hebben om-
dat er een verplichting is om het nieuws onmiddellijk bekend te ma-
ken. Kortom, de verplichting tot onmiddellijke bekendmaking maakt
het, volgens Engelen, de insiders onmogelijk het nieuws nog vroeger
bekend te maken? De kern van ons bezwaar is en blijft dat, als markt-

* Departement Toegepaste Economische Wetenschappen, K.U.Leuven, Leuven.
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efficiéntie het criterium is, dan onmiddellijke bekendmaking moge-
lijk is, en effect sorteert op kortere tijd en met minder nadelige ne-
venverschijnselen dan via handel met voorkennis; Engelen’s opwer-
ping dat onmiddelijke bekendmaking ook verplicht is lijkt ons argu-
ment niet ontkrachten - integendeel.

De bewering dat insiders uit eigenbelang het nieuws zo snel moge-
lijk na hun transacties bekend zullen maken is onbewijsbaar: het kan
optimaal zijn de handel te spreiden om de geinformeerde orders te
verbergen tussen noise- en liquiditeits-orders. De uitspraak klopt ove-
rigens weer niet met Engelen’s eerdere bewering dat managers de ti-
ming der bekendmaking niet kunnen controleren'. Zijn stelling dat
“een rationale belegger [...] steeds het aandeel tegen de werkelijke eco-
nomische waarde/prijs [zal] kunnen verkopen” gaat ook alleen op als
de prijs waartegen insiders handelen 66k onmiddellijk correct is - wat
dan betekent dat handel met voorkennis niet lonend zou zijn en dus
niet zou bestaan.

Engelen voert ook een signaal-argument aan. Als de informatie
moeilijk te interpreteren is, of bij bekendmaking (“ten onrechte”) on-
geloofwaardig zou overkomen, en als het de bedoeling is een signaal
over die informatie te geven, dan lijkt het ons logisch om eerst de in-
formatie door te geven en daarna het signaal dat de interpretatie ver-
gemakkelijkt. Omkering van de volgorde zorgt voor nodeloze verwar-
ring en wantrouwen in de markt. Insiders hebben overigens niet de
gewoonte hun transacties bekend te maken - behalve eventueel, en
met heel wat vertraging, via de Official Summary in de VS - zodat hier
weinig signaal-effecten kunnen verwacht worden.

Zijn empirische argumentatie overtuigt ons niet. De studie van
Young bijvoorbeeld is cum hoc ergo propter hoc. In Belgié viel het in-
voeren van de wetten op handel met voorkennis samen met sterke om-
zet-stijgingen, maar geen zinnig mens zal dat alleen, of zelfs maar
hoofdzakelijk, aan die wetgeving toeschrijven.

IV. BENADELING VAN DE TEGENPARTIJ

Engelen herhaalt hier nogmaals het bekende efficiéntie-argument
(Engelen (1996) en (1997¢c)) dat wijzelf al aanhaalden. Zijn implicie-
te veronderstelling blijft dat onmiddellijke bekendmaking niet moge-
lijk is, wat wij zoals gezegd betwisten.
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V. HANDEL VAN VOORKENNIS ALS VERLONING-
SYSTEEM

o Handel met voorkennis gaat ten koste van de aandeelhouders. Ons ar-
gument dat “elke frank insider-winst ook é€én frank minder koers-
winst voor de aandeelhouders betekent” is alleen een kritiek op de
stelling dat handel met voorkennis automatisch de belangen van in-
siders en aandeelhouders aligneert. Voor onszelf leek het evident
dat elke frank loon of bonus ook ten koste van de aandeelhouders
gaat. Bij handel met voorkennis (waarvan de kosten niet in de boek-
houding terug te vinden zijn) is dat effect gewoonweg minder evi-
dent, en werd daarom expliciet door ons vermeld.

o [nsider trading versus andere vormen van equity-linked verloning.
Engelen’s vergelijking tussen enerzijds vast loon, en anderzijds vast
loon met de mogelijkheid van handel met voorkennis, is mislei-
dend omdat het voorbijgaat aan andere vormen van equity-linked
verloning die gelijkaardige incentive-effecten hebben met minder
ongewenste nevenverschijnselen. Wij herhalen enkele cruciale ver-
schillen. (a) Bonussen, opties, e.d. zijn met de algemene vergade-
ring overeengekomen op een niveau dat beide partijen redelijk vin-
den. Bij handel met voorkennis daarentegen heeft de algemene ver-
gadering geen enkele controle over de beloning die insiders incas-
seren. (b) Bij handel met voorkennis kan men ook winnen bij slecht
nieuws, wat niet de bedoeling is. Geen enkel bedrijf denkt er bij-
voorbeeld aan om put opties in zijn stock-option plan te stoppen.
(¢) Opties zijn langlopend en niet onmiddellijk uitoefenbaar, en
creéren daarom een lange-termijn-band met het bedrijf.

o Koersmanipulatie. Engelen argumenteert verder dat koersmanipu-
latie niet kan bestaan, omdat managers er op lange termijn nadeel
van ondervinden. Zijn geloof in de efficiéntie en precisie van eco-
nomische en juridische disciplineringsmechanismen, en in het ge-
mak waarmee men handel met voorkennis of koersmanipulatie kan
bewijzen siert hem wellicht, maar lijkt wat naief: volgens die rede-
nering kan bijvoorbeeld geen enkele vorm van misdaad bestaan om-
dat misdaad strafbaar is.

Een verbod op shortselling volstaat hier overigens niet, omdat
koersmanipulatie ook g la hausse kan, en omdat bij a-la-baisse-ma-
nipulatie de insider ook long posities kan reduceren. Als Engelen,
bij zijn omschrijving van handel met voorkennis, “niet doen wat men
anders zou gedaan hebben” in principe vergelijkbaar vindt met “doen
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wat men anders niet zou gedaan hebben”, dan moet de gelijkenis
tussen verkopen en short-gaan a fortiori duidelijk zijn.

e De Official Summary. Wij hebben zelf gesteld dat de transacties in
de Official Summary niet samenvallen met insider trades: “"Welis-
waar kan men nooit onomstootbaar bewijzen dat [door insiders be-
haalde overwinst] te maken heeft met gepriviligieerde informatie
cerder dan met een betere interpretatie van algemeen beschikbare
informatie, maar anderzijds lijkt het ook redelijk aan te nemen dat
heel wat echte handel met voorkennis, als die gebeurt, via stroman-
nen plaatsgrijpt en dus niet in de Official Summary zichtbaar wordt.”
Stellen, zoals Engelen, dat per definitie geen enkele insider-trade
in de Official Summary voorkomt, lijkt echter overdreven; dit zou
alleen waar zijn als elke illegitieme transactie met zekerheid ont-
dekt, bewezen, en bestraft wordt én als handelen via stromannen
volledig veilig is. In de praktijk zal de insider-trader de kansen en
risico’s afwegen.

Het is uiteraard correct te stellen dat, omwille van de aanwezig-
heid van veel niet-gepriviligieerde transacties, de statistische kracht
van de test van Madhavan en Masson (1991) laag is. En elke statis-
ticus weet dat afwezigheid van significante evidentie niet betekent dat
er niets aan de hand is. De term “ultiem overtuigingsargument” is van
Engelen, niet van ons. Het bezwaar van lage statistische kracht gaat
overigens evenzeer op tegen Engelen’s argument dat “geen enkele em-
pirische studie echter een aantasting van het beleggersvertrouwen
[heeft] aangetoond.”

VI. INFORMATIEDOORSTROMINGSPROCES

Engelen herhaalt hier wat wij zelf stellen, zij het met toevoeging van
een leuke grafiek (uit Engelen (1996) en (1997a)). Laat ons hier het
volgende aan toevoegen. Zelfs als kleine beleggers benadeeld blijven
tegenover professionele adviseurs of fondsbeheerders is er toch een
principieel verschil tussen die professionelen en insiders. De profes-
sionelen spelen op een competitief veld, en hun contractuele opdracht
is informatie bijeen te zoeken en te gebruiken namens de kleine be-
leggers die hen kapitaal toevertrouwd hebben. Die professionelen
doen dit openlijk en worden daarvoor overigens betaald, wat aan-
duidt dat hun rol als positief ervaren wordt. Insiders daarentegen spe-
len niet op een competitief veld, en handelen niet in opdracht van de
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kleine belegger - integendeel, want handel met voorkennis wordt door
velen als onfair en onethisch beschouwd.

VI. ENGELEN’S CONCLUSIE

o De door Engelen aangehaalde voordelen van een efficiéntere ka-
pitaalmarkt en betere incentives voor het management gelden al-
leen als onmiddellijke bekendmaking en andere equity-linked ver-
loningssystemen weg-verondersteld worden.

¢ Gegeven dat de informatie kan bekendgemaakt worden, veronder-
stelt het beweerde “voordeel” van “geen benadeling van de tegen-
partij” dat de insiders aan de correcte prijs handelen, wat zou bete-
kenen dat ze niét handelen omder er geen winst meer overblijft.

e “Geen wijdere bid-ask spread op de Brusselse Beurs” is per defini-
tie juist, maar irrelevant omdat in een ordergestuurde markt adver-
se selection rechtstreeks ten nadele van de belegger gaat in plaats
van via de marge van de markthouder.

¢ "Professionelen zijn de [kleine belegger] steeds voor.” Kleine be-
leggers hebben echter geen bezwaar tegen professionelen; integen-
deel, zij zijn bereid de professionelen voor hun inspanning te beta-
len.

NOTEN

1. Figuur 1 suggereert verder dat ook hijzelf niet gelooft dat er onmiddellijke bekendma-
king is na de insider trades: hij tekent een geleidelijke aanpassing.
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