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De schatkamers van de beleggingstheorie 
van voor de jaren 50
Een relativering dat beleggingstheorie een jong vakgebied is

 —
Inleiding
Vaak wordt aangenomen dat de moderne beleg-
gingstheorie is begonnen met de portefeuilletheorie 
van Harry Markowitz (1952, 1959). De moderne 
beleggingstheorie is echter ouder. De geschiedenis 
van de beleggingstheorie herbergt daarmee ‘ver-
borgen’ schatten. In dit artikel wordt belicht 
waarom beleggingsanalisten hun vakgebied vaak 
als een jonge wetenschap beschouwen. Hierbij zijn 
de wetenschapsfilosofische en sociologische inzich-
ten van Thomas Kuhn (1962) illustratief. De 
geschiedenis van de beleggingstheorie wordt 
daarna in grote lijnen geschetst. In het bijzonder 
staat in dit artikel het baanbrekende werk van Louis 
Bachelier (1900) en van John Maynard Keynes 
(1936, 1937) centraal. Maar ook andere auteurs 
zoals Irving Fisher en John Burr Williams krijgen 
beknopt aandacht in dit artikel. 

Net als in de academische wereld, wordt in dit arti-
kel de term finance gebruikt als alternatieve bena-
ming voor beleggingstheorie. Nog een andere 

benaming voor finance is financial economics, die 
uitdrukt dat moderne finance micro-economische 
inzichten gebruikt.

De gangbare versie van de geschiedenis 
van finance
De officiële lezing van de moderne beleggingstheo-
rie luidt dat deze is gestart met de portefeuilletheo-
rie van Markowitz (1952, 1959). Markowitz heeft 
zijn portefeuilletheorie gebaseerd op wiskundige 
statistiek. De portefeuilletheorie streeft naar een 
statistisch verantwoorde samenstelling van een 
beleggingsportefeuille. Het Capital Asset Pricing 
Model (CAPM), ontwikkeld door Sharpe (1964) 
en anderen, veralgemeent het individuele gedrag 
van de ‘Markowitz’-belegger tot een   evenwichts-
theorie voor de financiële markten. Het evenwichts-
model is gebaseerd op de efficiënte markt hypo-
these, die betekent dat beleggers de markt niet kun-
nen verslaan omdat alle beschikbare informatie al is 
verwerkt in de aandelenkoersen. De efficiënte 
markt hypothese is opgesteld door Samuelson 
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(1965) en Fama (1965a, 1965b). Markowitz’ 
mean-variance aanpak, de efficiënte markt hypo-
these, en het CAPM vormen de kern van de 
moderne beleggingstheorie. De efficiënte markt 
hypothese is ook uitgemond in de optietheorie, een 
andere pijler van de moderne beleggingstheorie. 

Het is niet moeilijk om uitspraken van bekende 
beleggingstheoretici te vinden waarin de nadruk is 
gelegd op het idee dat finance pas wetenschappelijk 
is geworden sinds het eind van de jaren 50, zoals 
bijvoorbeeld de volgende uitspraak van Robert 
Merton:

“[…] the Modigliani-Miller work stands as the 
watershed between ‘old finance’, an essentially 
loose connection of beliefs based on accounting 
practices, rules of thumb and anecdotes, and 
modern financial economics, with its rigorous 
mathematical theories and carefully documented 
empirical studies (Merton, 1987, p. 150).” 

Nader onderzoek leert echter dat de ‘oude’ finance, 
de finance van voor de jaren 50, ook wiskundig 
rigoureus is, en zorgvuldig vastgelegde empirische 
studies heeft opgeleverd. Voorbeelden van wiskun-
dig rigoureuze modellen zijn Bacheliers random 
walk theorie (1900) en Williams’ waarderings-
modellen (1938). En voorbeelden van zorgvuldig 
vastgelegde empirische studies zijn de artikelen van 
Cowles (1933, 1944) en Working (1934) over de 
onvoorspelbaarheid van financiële markten. De 
waterscheiding zoals vermeld in het citaat van 
Merton, heeft de ‘oude’ finance als minder waarde-
vol doen voorkomen, waardoor de beoefenaars van 
de moderne finance de ‘oude’ finance minder zijn 
gaan kennen en citeren (Poitras, 2007). Het zal 
daarom geen verwondering wekken dat de geschie-
denis van finance voor 1950 is genegeerd. Het idee 
dat finance voor de jaren 50 niet wetenschappelijk 
was, werd in finance-kringen algemeen aanvaard 
tot de jaren 90. Pas daarna begon de geschiedenis 
van finance te worden onderzocht. In tegenstelling 
tot de gangbare lezing van de moderne finance, 
blijkt finance dieprijkende historische wortels te 
hebben, en al voor de jaren 50 grondig te zijn ont-
wikkeld (Poitras, 1996, 2006, 2007). 

Geschiedenis verrijkt het inzicht 
Thomas Kuhn (1962), historicus, filosoof en socio-
loog van de wetenschap, pleit voor het bestuderen 
van de geschiedenis van een wetenschapsgebied. 
Een analyse van de geschiedenis verduidelijkt de 
relevante paradigma’s van een vakgebied en stelt 
deze tegenover oudere en concurrerende paradig-
ma’s (Kuhn, 1962). Een paradigma is een domi-
nant denkkader dat bepaalt hoe naar de werkelijk-
heid wordt gekeken. Bestaande paradigma’s worden 
vaak niet meer als zodanig ervaren; onderwijs en 
gewoonte maken een paradigma tot iets vanzelf-
sprekends. Kuhn stelt echter dat één en hetzelfde 
wetenschapsgebied onverenigbare theorieën kan 
bevatten, en dat oudere theorieën niet 

nood zakelijkerwijs meteen als onwetenschappelijk 
kunnen worden beschouwd. 

Kuhn verzet zich tegen het beeld van wetenschap 
zoals studieboeken dat presenteren: “Inevitably 
[…] the aim of such books is persuasive and peda-
gogic […] (Kuhn, 1996/1962, blz. 1).” 
Studieboeken zijn namelijk bedoeld om de domi-
nante paradigma’s van een wetenschapsgebied uit 
te leggen en te leren omarmen. Daarom zijn studie-
boeken ahistorisch van karakter, en suggereren ze 
dat de kennis in een wetenschapsgebied zich pro-
gressief heeft ontwikkeld, en dat daarmee recentere 

wetenschappelijke inzichten waardevoller zijn dan 
oudere. Studieboeken dragen er echter aan bij dat 
studenten geen gevoel krijgen voor de geschiedenis 
van hun discipline, en vervolgens een substituut 
voor die geschiedenis als waar aannemen. Ter 
geruststelling, een dergelijke praktijk is niet beperkt 
tot alleen de wetenschap: “The temptation to write 
history backward is both omnipresent and peren-
nial (ibid., p. 138).” De studie van de geschiedenis 
van een wetenschapsgebied zoals wordt beoogd 
door Kuhn, leidt niet zozeer tot de juiste theorie (zo 
deze al bestaat), maar vergroot het inzicht in de 
sociologie van de wetenschap, met andere woorden 
hoe wetenschappers denken en werken, en biedt 
tegelijkertijd een bredere kijk op de historisch con-
currerende stromingen binnen een 
wetenschapsgebied. 

Een eigen ontstaansgeschiedenis
Hoe ziet de geschiedenis van finance er eigenlijk 
uit? Eerst wordt hier de relatie tussen finance en 
economie toegelicht. Milton Friedman schijnt te 
hebben gezegd dat beleggingstheorie geen onder-
deel is van de economische wetenschap. Friedman 
deed in de jaren 50 deze uitspraak als lid van de 
promotiecommissie van Markowitz over diens 
proefschrift over portefeuilletheorie. Hoewel 
Friedman zich zijn opmerking bij een latere navraag 
niet kon herinneren, was hij het er desgevraagd mee 
eens, omdat Markowitz’ theorie inderdaad ging 
over toegepaste wiskunde in plaats van economi-
sche wetenschap (MacKenzie, 2006). Dat finance 
en economie verschillende disciplines waren, was 
geen vreemd idee in de jaren 50 omdat de 

De wetenschapsfilosofie 
van Kuhn kan 
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vakgebied vaak als jong 
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disciplines ook verschillende wortels hebben. 
Finance en economie worden van oudsher meestal 
onderwezen bij andere instellingen: finance is een 
vak dat wordt gegeven op de business schools, en 
economie wordt gedoceerd aan de universiteiten 
(MacKenzie, 2006). Er zijn echter ook institutio-
nele ontwikkelingen van belang geweest voor de 
evolutie van finance. Sinds de jaren 60 zijn business 
schools vaak een onderdeel geworden van universi-
teiten en hun intellectuele normen. Sindsdien is de 
evolutie van finance gaan lijken op die van de eco-
nomische wetenschap. Moderne finance is geba-
seerd op de theorie van volledige concurrentie, de 
hoeksteen van de micro-economie. Omdat onder 
volledige concurrentie maximale arbitrage plaats-
vindt, tendeert de prijs van een goed naar zijn kost-
prijs. Volledige mededinging voor finance betekent 
in het CAPM, het evenwichtsmodel voor de finan-
ciële markten, dat het risico en rendement van 
beleggingen door arbitrage in balans wordt 
gebracht. 

De geschiedenis van finance 
Finance en economie zijn nog maar sinds de 
jaren 60 verenigd. Finance in de betekenis van de 
techniek van het verstrekken van een lening stamt 
echter uit de oudheid. De oudste fysieke bewijzen 
van het bestaan van financiële contracten stammen 
uit 2400 voor Christus uit Babylonië (Van de 
Mieroop, 2005). De geschiedenis van finance in 
Europa start waarschijnlijk aan het   begin van de 
13e eeuw, toen Fibonacci in 1202 zijn Liber Abaci 
publiceerde. In het werk van Fibonacci is bijvoor-
beeld beschreven hoe een netto contante waarde 
kan worden berekend (Goetzmann, 2005). Door 
het versoepelen van het verbod op woekerrente en 
de toename van de commercie werd de kennis van 
finance in de loop der eeuwen steeds meer gebruikt 
voor ondernemingen, leningen en 
levensverzekeringen. 

Finance en economie 
hebben verschillende 
wortels en zijn pas sinds 
de jaren 60 verenigd

In Frankrijk start in de tweede helft van de 19e eeuw 
de ontwikkeling van de efficiënte markt theorie 
voor aandelen. De ontwikkeling van de theorie 
vindt plaats tegen de achtergrond van de opko-
mende aandelenbeurs in Parijs: de aandelenbeurs 
aldaar breidt uit van 3 aandelen in 1800 tot meer 
dan 1.000 aandelen in 1900 (Jovanovic, 2006). In 
de 19e eeuw en in de periode daaraan voorafgaand 
wordt beleggen in aandelen vooral geassocieerd met 
gokken; daarom was het van belang om beleggen in 

aandelen te kunnen legitimeren (Preda, 2006). De 
legitimatie van het beleggen in aandelen bestaat uit 
een aanpak die praktische en theoretische aspecten 
rond beleggen combineert. Deze aanpak voor 
beleggen maakt ook gebruik van de analogie van 
financiële markten met natuurkunde en techniek, 
en past het idee van rationeel gedrag toe als leidraad 
voor beleggers (Preda, 2006). Rationeel gedrag in 
de vorm van zelfbeheersing en het bestuderen van 
informatie, wordt aanbevolen als de sleutel tot suc-
cesvol beleggen. De aanpak mondt ook uit in de 
efficiënte markt hypothese, omdat het denken in 
termen van waarschijnlijkheid en abstract redene-
ren wordt omarmd. 

De Fransman Bachelier 
wordt vaak beschouwd 
als de eerste belangrijke 
theoreticus over efficiënte 
markten

Bachelier: de vader van de moderne 
beleggingstheorie
In de genuanceerde versie van de geschiedenis van 
finance, wordt de Fransman Bachelier (1870-1946) 
vaak beschouwd als de eerste belangrijke theoreti-
cus over efficiënte markten (Read, 2013). Bachelier 
formuleert de random walk van aandelenkoersen en 
stelt op grond daarvan een formule voor de waarde-
ring van optie op. Hij beschouwt financiële markten 
als een verschijnsel dat door wetenschappelijke sta-
tistische wetten kan worden uitgedrukt, en presen-
teert daarmee een alternatief voor het beeld van 
financiële markten waarop op prijsveranderingen 
wordt gegokt (Read, 2013). Zijn opvattingen over 
de voorspellende kracht van statistiek zijn van een 
genuanceerd karakter. Het gebruik van kansbere-
kening heeft een ander doel dan voorspellen in 
Bacheliers theorie: kansberekening is een instru-
ment om opvattingen over het niveau van de 
schommelingen op de beurs te kwantificeren 
(Bachelier, 1900). Hij verwijst in zijn random walk 
theorie niet naar het beschikbaar komen van 
nieuwe informatie als de bepalende oorzaak van de 
koersveranderingen, maar verwijst naar ‘ontelbare 
factoren’ of oorzaken. Zijn werk kenmerkt zich door 
originaliteit, zowel zijn theorie over financiële 
markten en als de modellering van de theorie met 
daarin de formule voor de random walk van aande-
lenkoersen. Bachelier was zijn tijd vooruit en zijn 
bijdrage werd gedurende zijn leven niet erkend. 
Bacheliers proefschrift van 1900 trekt pas na zo’n 
vijftig jaar de aandacht van Leonard Jimmy Savage, 
die bijvoorbeeld Samuelson over zijn ontdekking 
informeert. 
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De beleggingstheorie van Keynes
Keynes (1883-1946) formuleert een theorie over 
beleggen op financiële markten onder onzekerheid 
waarin hij individuele psychologie, groepspsycholo-
gie, en de gevolgen van menselijke interactie combi-
neert. Ten eerste illustreert hij de werking van 
financiële markten door de metafoor van de 
schoonheidswedstrijd (beauty contest). De schoon-
heidswedstrijd zoals gehouden in een bepaalde 
krant in zijn tijd, vergelijkt een financiële markt met 
een wedstrijd waarin de deelnemers op elkaar reac-
ties anticiperen (Keynes, 1936). Om de schoon-
heidswedstrijd te winnen, moeten de deelnemers de 
zes meest populaire gezichten kiezen uit een hon-
derdtal foto’s. Om te winnen, moet een deelnemer 
voorspellen welke gezicht de andere deelnemers 
zullen kiezen. Dus, als de beurs lijkt op de schoon-
heidswedstrijd, tenderen aandelenkoersen niet naar 
een fundamentele waarde, maar naar de veronder-
stelde ideeën van andere marktdeelnemers en hun 
interactie. 

Keynes heeft drie 
argumenten tegen de 
latere neoklassieke 
beleggingstheorie: 
beslissers zijn irrationeel, 
informatie over de 
toekomst is onzeker, en 
markten gedragen zich 
reflexief

Keynes gaat uit van fundamentele onzekerheid over 
de toekomst. Het gebrek aan kennis over de toe-
komst impliceert voor hem dat de huidige markt-
waarde van aandelen op de beurs niet correct is. De 
huidige prijs van een aandeel kan niet juist zijn, ten-
zij bij toeval, want we missen eenvoudigweg de ken-
nis om de juiste prijs te bepalen. Het gevolg van 
onzekerheid is dat de financiële markten instabiel 
zijn. Bovendien overschaduwt het irrationele opti-
misme van beleggers de invloed van kansberekenin-
gen (Keynes, 1936). Voor Keynes gaat besluitvor-
ming over animal spirits, die in combinatie met de 
onzekerheid en de interactie van de marktdeelne-
mers, de financiële markten karakteriseren. Hij 
heeft hiermee drie argumenten geformuleerd tegen 
de neoklassieke economische wetenschap: beslis-
sers zijn irrationeel, informatie over de toekomst is 
voor een groot deel onzeker, en markten gedragen 
zich reflexief, getuige de metafoor van de 
schoonheidswedstrijd. 

Andere beleggingstheoretici van voor 
de jaren 50
Bachelier is voorafgegaan door zijn landgenoten 
Jules Regnault (1834-1894) en Henri Lefèvre 
(1827-1885). Regnault (1863) schrijft over de 
random walk hypothese voor aandelen (Preda, 
2006). Hij bedenkt ook een stochastische theorie 
voor de financiële markten. In 1870 ontwerpt 
Lefèvre de grafische presentatie van de eindwaarde 
van een optie bij diverse prijzen looptijd, die nu nog 
steeds in gebruik is (Jovanovic, 2006). 

In de eerste helft van de 20e eeuw kent de 
Amerikaanse econoom Fisher een serieuze rol aan 
aandelen toe omdat deze beter bestand zijn tegen 
inflatie dan obligaties, ontwerpt hij een portefeuille-
benadering voor beleggingen, en systematiseert hij 
de berekening van de netto contante waarde voor 
beleggingen (Dimand, 2007). Ook de random walk 
theorie wordt uitgebreid empirisch onderzocht 
door Cowles (1933, 1944), Working (1934) en 
Macaulay (1938). 

Een ander thema uit de beleggingstheorie uit de 
eerste helft van de 20e eeuw is het idee dat de 
waarde van een aandeel niet hetzelfde is als de koers 
van een aandeel, en dat de waarde van een aandeel 
kan worden bepaald (in tegenstelling tot de opvat-
ting van Keynes uit 1936). Benjamin Graham 
(1934) maakt gebruik van een analyse van gegevens 
uit het verleden om inzicht te krijgen in de waarde 
van een aandeel. De beleggingstheorie van 
Williams (1938) over de waarde van een aandeel 
richt zich op de toekomstige kasstromen zoals 
 dividenden. In de latere portefeuilletheorie worden 
de waarderingsmethoden van Graham en Williams 
opgenomen.

Conclusies
Finance heeft een langere geschiedenis dan alge-
meen wordt aangenomen. Volgens de gangbare ver-
sie van de geschiedenis van finance begint deze pas 
serieus vanaf de jaren 50. Dit artikel betoogt aan de 
hand van de ideeën van de wetenschapsfilosoof 
Kuhn dat geschiedenis vaak wordt herschreven 
door de winnaars, in dit geval de vertegenwoordi-
gers van de moderne finance. Het werk van 
Bachelier (1900), Keynes (1936, 1937) en diverse 
anderen daterend van voor de jaren 50, illustreert 
dat moderne beleggingstheorie al eerder tot bloei is 
gekomen. Voor beleggingsanalisten zijn de oudere 
beleggingstheorieën beslist de moeite van het 
bestuderen waard. 
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