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De koersimpact van catastrofaal 
wangedrag van bedrijven

 —
Hoe verwerken beurskoersen de economische impact van catastrofale gebeurtenissen? Hoe gaan 

beleggers om met catastrofale risico’s? Vaak zijn dit zwarte zwanen, gebeurtenissen met een zeer 

kleine kans op voorkomen, maar met een zeer grote impact als ze zich voordoen. Sinds de publicatie 

van Taleb’s boek The Black Swan is het idee dat beleggers de impact van catastrofale gebeurtenissen 

schromelijk onderschatten wijd verspreid geraakt.2 Voorbeelden van zwarte zwanen op macro 

niveau zijn de beurscrash van 1987, de aanslagen van 9/11, het faillissement van Lehman Brothers 

in 2008 of natuurrampen. De economische gevolgen van dergelijke catastrofes kunnen enorm zijn. 

De aardbeving in het Japanse Kobe zou 100 miljard dollar gekost hebben, de orkaan Katrina in de 

VS in 2005 zelfs 250 miljard dollar, terwijl de aardbeving, tsunami en nucleair incident in 

Fukushima in 2011 een astronomische 360 miljard dollar impact had.3 
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Ook op ondernemingsniveau gebeurt soms het 
ondenkbare. Geen belegger die het zag aankomen, 
maar toch gebeurtenissen die een grote impact op 
het bedrijf en op haar beurskoers kunnen hebben. 
Recente voorbeelden genoeg: het emissieschandaal 
rond de uitstoot van dieselmotoren van Volkswagen 
in 2015, het boekhoudschandaal rond Parmalat in 
2003, de instorting van Rana Plaza in 2013 voor 
kledingproducenten als Benetton en Primark, de 
BP olieramp in 2010 of het terugroepen van miljoe-
nen Toyota auto’s in 2009. Ook Nederlandse bedrij-
ven blijven niet gespaard van dergelijke gebeurte-
nissen. Denk maar aan de perikelen van Shell in 
Nigeria, het fraudegeval bij de Duitse dochter van 
Imtech, de betrokkenheid van Heijmans bij groot-
schalige bouwfraude of het omkoopschandaal dat 
Ballast Nedam trof. Dat dit verregaande gevolgen 
kan hebben voor het bedrijf is meteen duidelijk als 
het incident zijn eigen Wikipedia pagina krijgt.4 
Telkens worden beleggers verrast met het ondenk-
bare. Volkswagen dat bekend is om zijn Duitse 
degelijkheid (zuinige auto’s) blijkt plots te sjoeme-
len met het verbruik en de uitstoot van zijn wagens. 
Toyota dat bekend stond voor kwaliteit en veilig-
heid, blijkt plots toch niet zo veilig. Op dat moment 
moeten beleggers hun verwachtingen over het 
bedrijf radicaal updaten. Hoe gaat de markt om met 
het ondenkbare? In deze bijdrage zoemen we in op 
wangedrag van bedrijven en de impact van derge-
lijke catastrofes op de beurskoers van een bedrijf.

De impact op de beurskoers kan soms dramatisch 
zijn. Nemen we de BP olieramp als voorbeeld.5 Op 
20 april 2010 ontstond er brand op het boorplat-

form Deepwater Horizon in de Golf van Mexico. 
Twee dagen later bleek het olieveld bovendien 
 ernstig te lekken. Meteen begon BP’s beurskoers te 
zakken. Van 60 dollar op 20 april zakte de aande-
lenkoers naar een dieptepunt van 29 dollar op 
9 juni om nadien licht te herstellen tot 40 dollar op 
9 augustus, de dag waarop het lek gedicht werd. 
Tussen het tijdstip van het ontstaan en het dichten 
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van het lek verloor BP maar liefst 32% van zijn 
beurswaarde. Hoe kan het dat een bedrijf op zo een 
korte tijd zo veel van haar waarde verliest? Natuur-
lijk zakte de koers verder weg naarmate de schattin-
gen van de hoeveelheid weggelekte olie toenamen 
over de tijd (zie Figuur 1). Natuurlijk gingen beleg-
gers ervan uit dat schoonmaakkosten, verwachte 
boetes en schadevergoedingen op de toekomstige 
bedrijfsresultaten zouden wegen. Maar verklaart 
dat de dramatische koersterugval? Of betaalt het 
bedrijf een reputatiekost op de aandelenmarkt? 
Straft de aandelenmarkt BP voor wangedrag? 
Straft de markt bedrijven af voor onbehoorlijk 
ondernemingsgedrag door de beurskoers te doen 
dalen? Is dat überhaupt mogelijk? Het is dus voor 
beleggers erg belangrijk dat ze de impact van een 
zwarte zwaan op ondernemingsniveau goed kun-
nen inschatten.

De vraag of catastrofaal wangedrag van bedrijven 
op de beurs tot een dramatisch koerseffect leidt is 

de jongste decennia uitgebreid empirisch getoetst.6 
Verschillende studies hebben aangetoond dat de 
aandelenmarkt bedrijven afstraft voor onveilige 
producten. Zo vonden Jarrell en Peltzman (1985) 
dat bedrijven die onveilige producten terug riepen 
een koersterugval realiseerden van –1.60% voor het 
terugroepen van auto’s en van –6,12% voor genees-
middelen over een periode van 10 dagen rond de 
aankondiging van de terugroep.7 Bovendien stelden 
de auteurs vast dat het waardeverlies op de beurs 
veel groter was dan de directe kosten van de terug-
roep van de gebrekkige producten. De gekende 
terugroep van het Tylenol geneesmiddel in 1982 
laat een vergelijkbaar beeld zien op de koers van 
Johnson & Johnson.8 Ook terugroepacties van 
auto’s worden duidelijk afgestraft op de beurs.9 Zo 
leidde de terugroep van 6.5 miljoen Bridgestone 
banden in 2000 na enkele dodelijke auto ongevallen 
voor het bedrijf tot een waardeverlies van bijna 70% 
over de eerste twintig handelsdagen na de aankon-
diging.10 Dit enorme verlies van 10 miljard dollar 
stond echter niet in relatie tot de directe kosten van 
de terugroepactie. Blijkbaar straft de markt bedrij-
ven bovenop de directe kosten met een reputa-
tiestraf. Ook andere terugroepacties van consu-
mentenproducten, voedingswaren en IT diensten 
laten een negatief koersbeeld zien.11

Naast terugroepacties hebben diverse studies zich 
geconcentreerd op de catastrofale impact van wan-
gedrag door bedrijven. Zo lieten Davidson en Wor-
rell (1988) en Gunthorpe (1997) zien dat Ameri-
kaanse bedrijven die verwikkeld waren in omko-
ping, belastingontduiking, illegale politieke finan-
ciering, antitrust schendingen en ander wangedrag 
een negatieve koersimpact lieten optekenen.12 Het 
probleem van dergelijke geaggregeerde steekproe-
ven is dat ze een samenraapsel zijn van diverse types 
van onbehoorlijk ondernemingsgedrag. Een een-
duidige interpretatie van de resultaten is dan moei-
lijk om dat markten anders kunnen reageren voor 
verschillende types van wangedrag. Om als beleg-
ger een beter inzicht te verwerven in catastrofaal 
wangedrag is het daarom van belang om een genu-
anceerder beeld te krijgen in hoe markten omgaan 
met diverse types van onbehoorlijke ondernemings-
activiteiten. Studies die focussen op een type van 
wangedrag geven daarom een beter beeld van hoe 
markten reageren dergelijke zwarte zwanen. Kar-
poff en Lott focussen op 132 fraudegevallen van 
Amerikaanse bedrijven in de jaren tachtig en vin-
den een negatieve abnormale return van anderhalf 
procent.13 Andere studies focussen op milieudelic-
ten,14 misleidende reclame15 en boekhoudfraude 16 
en laten een soortgelijk beeld zien.

Samenvattend kunnen we stellen dat de empirische 
literatuur inzake de koersimpact van onbehoorlijk 
ondernemingsgedrag laat zien dat directe kosten, 
compliance kosten, geanticipeerde wetswijzigingen, 
aansprakelijkheidsclaims, enz. slechts een deel van 
de daling van de beurskoers kunnen verklaren. Een 
groot deel van het beursverlies weerspiegelt de 
reputatieschade die het bedrijf oploopt. Zo stellen 
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Figuur 2: Meten van de koersimpact van wangedrag van ondernemingen

Bron: Engelen & Van Essen (2011)

Figuur 1: Evolutie van de schattingen van de grootte van het olielek 
in de Golf van Mexico (in aantal vaten per dag)

Bron: Engelen, P.J. (2010), “Helft koersverlies BP lijkt reputatie-
schade”, Me Judice.
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4.5 miljard Algemene marktbeweging (S&P500) [7%]

10.5 miljard Directe dichtings- en schoonmaakkosten [16%]

17 miljard Verwachte boetes [26%]

10 miljard Verwachte schadevergoedingen [15%]

23 miljard Onverklaarbaar [35%]
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Figuur 3: Reconstructie van het waardeverlies van BP op basis van schattingen in 2010

Karpoff en collega’s in hun onderzoek naar boek-
houdfraude vast dat voor elke dollar gebakken 
lucht, de beurskoers met diezelfde dollar gecorri-
geerd wordt nadat de fraude aan het licht gekomen 
is, maar dat de beurskoers nog verder daalt met 36 
dollar cents wegens boetes en een bijkomende 2.71 
dollar voor reputatieschade. Een deel van de 
koersterugval voor wangedrag bestaat dus uit de 
anticipatie van directe kosten, compliance kosten, 
aansprakelijkheidsclaims en een deel uit reputatie-
schade (Figuur 2). Schattingen van deze reputatie-
schade voor terugroepacties liggen tussen de 20% 
en 50%. Voor andere types van onbehoorlijk onder-
nemingsgedrag ligt dit zelfs gevoelig hoger. Voor 
boekhoudmanipulatie bestaat het koersverlies voor 
maar liefst 67% uit reputatieschade, terwijl dit voor 
fraude zelfs 90% bedraagt. Onbehoorlijk onderne-
mingsgedrag wordt dus duidelijk op financiële 
markten afgestraft.

Milieudelicten leiden niet 
tot reputatieschade op 
financiële markten

Dezelfde empirische literatuur laat echter zien dat 
milieudelicten niet tot reputatieschade leiden. Kar-
poff, Lott en Wehrly onderzochten in een studie uit 
2005 een steekproef van 478 milieudelicten in de 
VS over de periode van 1980 tot 2000 en vonden 
een koersverlies van ongeveer 1% over een periode 
van twee dagen rond de bekendmaking van het 
nieuws.17 Deze studie onderzocht vervolgens welk 
deel van het koersverlies toe te schrijven is aan boe-
tes en schoonmaakkosten en welke deel toe te 
schrijven is aan reputatieschade. Uit deze oefening 
blijkt dat er geen reputatiestraf in de beurskoers 
verwerkt zit zodra de auteurs alle schattingen 
inzake boetes, schadevergoedingen, nieuwe regule-
ringskosten, schoonmaakkosten en dergelijke in 
rekening brengen. De aard van de benadeelde partij 
vormt hier mogelijk een verklaring voor het gebrek 
aan reputatieschade. Wanneer stakeholders die een 
impliciet of expliciet een contract hebben met het 
bedrijf benadeeld worden, dan kunnen die partijen 
de reputatieschade internaliseren en dan reageren 
aandelenmarkten op het wangedrag. Denk hierbij 
aan klanten, werknemers, toeleveranciers of ver-
schaffers van kapitaal. Wanneer er geen direct 
betrokken partij benadeeld is, zoals bij milieudelic-
ten, dan werkt dit mechanisme niet. In dat geval 
reageren aandelenmarkten niet. 
Laten we nu de inzichten van de empirische litera-
tuur toepassen op BP’s zwarte zwaan in de Golf van 
Mexico. Hoger zagen we al dat het bedrijf tussen 
het ontstaan van het lek en het dichten ongeveer een 
derde van zijn waarde verloren is. In absolute dol-
lars komt dit verlies overeen met 65 miljard dollar. 
Figuur 3 toont een decompositie van dit waardever-
lies over een aantal factoren. Ongeveer 7% van dit 

waardeverlies is verklaarbaar ten gevolge van de 
algemene marktbewegingen (S&P 500 index). De 
schattingen voor directe dichtings- en schoon-
maakkosten werden in 2010 geschat rond de 10 mil-
jard dollar. Dit zou 16% van het koersverlies kun-
nen verklaren. Verwachte boetes zouden ongeveer 
26% van het koersverlies verklaren. In 2010 schat-
ten experts potentiele schadevergoedingen op 
ongeveer 10 miljard. In totaal liggen de totale ver-
wachte kosten aldus op ongeveer 37 miljard dollar. 
In haar tweede kwartaalverslag van 2010 ging BP 
zelf uit van een totale kost van ongeveer 32 miljard 
dollar.

Indien deze schattingen correct zijn, dan betekent 
dit dat 23 miljard dollar of 35% van het waardever-
lies niet kan toegeschreven worden aan geschatte 
kosten en schadevergoedingen. In dat geval moeten 
we concluderen dat de markt BP een reputatie-
schade ten belope van 35% van het waardeverlies 
heeft opgelegd. Als dit het geval is, dan spreekt dit 
de eerdere resultaten van de studie van Karpoff uit 
2005 tegen. Er zijn verschillende redenen waarom 
dit het geval kan zijn. Vooreerst heeft de Karpoff 
studie slechts informatie over de geschatte kosten 
en schadevergoedingen over een beperkt deel van 
hun steekproef (148 van 478 gevallen). Mogelijk is 
er dus een vertekening in hun resultaten. Boven-
dien sluit die studie de grote olieramp met de Exxon 
Valdez uit, terwijl net grote rampen bijzonder rele-
vant kunnen zijn. Ten slotte bestrijkt die studie 
milieudelicten van 1980 tot 2000. Mogelijk zijn 
markten nu meer gevoelig voor milieudelicten en 
onderschat de Karpoff studie de reputatieschade 
voor dergelijk wangedrag.

Er zijn echter mogelijk andere verklaringen voor de 
koersterugval. Een tweede verklaring gaat ervan uit 
dat schattingen van verwachte schoonmaakkosten, 
boetes en schadevergoedingen natuurlijk nooit evi-
dent zijn. Het is dus mogelijk dat de schattingen van 
de experts geciteerd in de media in 2010 de kosten 
onderschat hebben. Als de financiële markten de 
verwachte kosten correct ingeschat hebben, bij-
voorbeeld op 60 miljard, dan is er geen reputatie-
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schade en weerspiegelen de aandelenkoersen louter 
de verwachte kosten. De verwachte schoonmaak-
kosten lagen uiteindelijk licht hoger (14 i.p.v. 10.5 
miljard dollar),18 terwijl boetes (4.5 miljard straf-
rechtelijke boetes in 2012 en 3.5 miljard civielrech-
telijke boetes) iets lager lagen en schadevergoedin-
gen dubbel zo hoog. In 2015 schikte BP met de 
Amerikaanse overheid voor 18.7 miljard dollar. 19 
Voor BP liep de factuur op van de initiële raming 
van 32.2 miljard dollar in 2010 tot 42.2 miljard in 
2013,20 42.5 miljard in 2014,21 53.8 miljard in 
201522 tot 61.6 miljard in 2016.23 Ex-post lijkt het 
erop dat de markt ex-ante het totale bedrag, onge-
veer 60 miljard dollar, correct ingeschat had. Toch 
moeten we hierbij de kanttekening plaatsen dat 
financiële markten redelijk accuraat zijn in het 
voorspellen van die verwachte kosten. 24 Er is niets 
om aan te nemen dat het ook hier niet het geval zou 
zijn.

Hierbij belanden we bij een derde verklaring. Het 
veronderstelt dat experten op basis van de beschik-
bare informatie in 2010 een correcte inschatting 
van de verwachte kosten en boetes hebben 
gemaakt. De aandelenmarkt heeft geen betere 
informatie, maar schiet gewoon te veel door in ver-
gelijking met de schattingen. Deze verklaring zit in 
de behavioral finance hoek en gaat ervan uit dat 
beleggers overreageren op de beschikbare informa-
tie. Dit is best mogelijk aangezien de gebeurtenis 

een zwarte zwaan is en de markt in zijn reactie aan 
overshooting doet.

Welke van de drie verklaringen ook opgaat, feit is 
dat een zwarte zwaan gebeurtenis een sterke koers-
reactie op de aandelenmarkt zal opleveren. Bedrij-
ven die een sterke reputatie genieten op de aande-
lenmarkt, hebben dan ook het meest te verliezen als 
catastrofaal wangedrag naar buiten komt. Beleg-
gers zullen immers hun verwachtingen omtrent het 
bedrijf zeer sterk bijsturen omdat het ondenkbare 
gebeurt. Het duurt vaak jaren voor bedrijven om 
met adequate en zorgvuldig gekozen strategieën 
een sterke reputatie op te bouwen. Op de aandelen-
markt vertaalt zich deze sterke reputatie in een 
hogere beurskoers. Een zwarte zwaan is evenwel 
genoeg om die sterke reputatie in een ogenblik kwijt 
te spelen. “Het kost 20 jaar om een reputatie op te 
bouwen en vijf minuten om deze te ruïneren. Als je 
dat beseft, ga je de dingen anders doen”, aldus War-
ren Buffet. Beleggers doen er daarom goed aan 
bedrijven te screenen op zwarte zwanen. Denk het 
ondenkbare. Is het bedrijf waarin je wil beleggen 
wel gewapend tegen onbehoorlijk ondernemings-
gedrag? 
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