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Opkomende VU-econoom Menkveld heett fulltimebaan aan creéren van eigen onderzoeksruimte

Arend Clahsen
Henk Willem Smits
Amsterdam
et twee wetenschappe-
lijke publicaties in het
Amerikaanse Journal
of Finance deze maand
weet onderzoeker Albert Menk-
veld de ogen op zich gericht. De
36-jarige econoom van de Vrije
Universiteit (VU) geldt als een rij-
zende stermetzijn specialisatie op
de werking van financiéle mark-
ten. ‘Eenwetenschappermoetveel
opzijzetten om toonaangevende
publicaties te schrijven.’

De twee onderzoeken gaan over
het effectvan handel metvoorken-
nis op de Chinese aandelenmark-
ten en over de concurrentie van de
London Stock Exchange met Euro-
nextin de handel van Amsterdam-
se aandelen. In 2003 lanceerde de
Londense beurseen concurrerend
platformwaar bezittersvan Neder-
landse aandelen buiten de beurs
in Amsterdam hun stukken kon-
den aanbieden of kopen. Menk-
veld bekeek in hoeverre dit de
prijsvorming heeft beinvloed.

‘Je kunt zien dat die concurren-
tie een duidelijk effect heeft, on-
danks dat de handel nog steeds
voornamelijk via Euronext loopt’,
stelt Menkveld. ‘De spread, hetver-
schil tussen de bied- en de laat-
prijs, is met 10% afgenomen.’

Nog belangrijker lijkt een twee-
de uitkomst. Op de laagste aan-
koopprijs worden 80% meer aan-
delenverhandeld. Hetverschil tus-
sen bied- en laatprijsis dus niet al-
leen kleiner, de concurrentie heeft
ertoe bijgedragen dat de verhan-
delbaarheid sterk is toegenomen.

De twee publicaties zijn het
jongste bewijs dat Menkveld zijn
hart heeftverpand aan onderzoek.
Behalve een verblijf bij KLM wijd-
dehijzichsindszijnafstuderenals
econometristaan de Erasmus Uni-
versiteit aan zijn wetenschappelij-
ke carriere. Hij sleepte beurzen

binnen voor de prestigieuze busi-
nessschools van Wharton School
en Stanford University en promo-
veerde in 2002 op onderzoek naar
de handel en prijsontwikkeling in
gefragmenteerde markten. Daar-
na trad hij in dienst aan de VU als
Assistant Professor of Finance. Nu
is hij Associate Professor.

‘Bij KLM heb ik uiteindelijk zes
jaar gewerkt. Eerst als “revenue
manager” om zo veel mogelijk de
opbrengsten te genereren. Maar
na een jaar had ik dat gezien’, al-
dus Menkveld. Hij miste de intel-
lectuele uitdaging en wilde tijd
vrijmaken voor zijn proefschrift.
Dat bleek echter niet gemakkelijk
binnen het bedrijf. “Toen heb ik
gewoon ontslag genomen en heb
mij op mijn onderzoek gericht.’

Ogenschijnlijk verrast door die
daadkracht stond KLM na enkele
maanden weer op de stoep. Menk-
veld kon nu aan het werk bij in-
vestor relations om contacten met
Amerikaanse beleggers te onder-
houden. De luchtvaartmaatschap-
pij was bezig de communicatie
met beleggers in de VS te professi-
onaliseren. Via de notering aan de
New York Stock Exchange (NYSE)
vond toen 50% van de handel
plaats. In de VS was KLM een van
deweinige opties omin de Europe-
se luchtvaartsector te beleggen.
Nu was er wel tijd voor Menkveld
om aan zijn promotie te werken.

‘Als financieel econometrist
had ikvia KLM een geweldige kans
omin derolvan analist te kruipen.
We moesten ervoor zorgen dat de
markten zo min mogelijk werden

verrast, zonder voorkennis in de-

hand te werken. We putten uit al
gepubliceerde data en gaven die
informatie aan die nodig was om
de markt goed te informeren.’

In 2000 had Menkveld voldoen-
de informatie. Zijn KLM-tijd had
wel de weg bereid voor een verblijf
in deVS. Viade NYSE kreeg hij een
Fulbrightscholarshipvan $12.500
om zijn onderzoek op Stanford en

‘Wetenschapper moet veel opzijzetten voor toonaangevend onderzoek.’
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' Wharton voort te zetten. ‘Met de

zwakke eurovan toenwas het flink
bijlenen en niet te veel eisen stel-
len aan huisvesting.’

Verder was Menkveld bezig met
het schrijven van zijn onderzoek
en bezocht hij colleges. Hij laafde
zich aan de daar aanwezige kennis
en aan het hoge niveau. ‘Er zijn
echt duidelijke kwaliteitsverschil-
len met Nederland. Nietvoor niets
zienwij hier goede studenten naar
de VS vertrekken die hier juist het
niveau naarbovenzoudenkunnen
brengen. Op de marktvoor de bes-
te studenten leggen we het af.’

Toen de beurs afliep en Menk-
veld klaar was metzijn onderzoek,
stond hij op een kruispunt. Moest
hij verdergaan in de wetenschap,
ofingaan op het aanbod dat de za-
kenbank Goldman Sachs bij hem
had neergelegd. Hij besefte dat
zijn hart bij de wetenschap en
voorlopig in Nederland lag.

Menkveld: ‘Deels was dat nood-
zaak. Een van de voorwaarden van
de Fulbright-beurs is dat je na af-
loop twee jaar teruggaat naar je va-
derland. Maar het was ook een af-
gewogen keuze voor onderzoek.
Zeker, bij een bank heb je fantasti-
sche voorwaarden en collega’s
maar je werkt ook voor de klant. Je
doet korter onderzoek, en daarna
zit je direct op de volgende klus.’

De econometrist wilde liever
zelfgekozen onderwerpen uitdie-
pen. ‘Hetis eenlifestyle-verhaal. Ik
houvandevrijheid om aan mijn ei-
genideeén tewerken.’ Ditgaatniet
vanzelf. Het is constant netwerken
en publiceren om ervoor te zorgen
dat er voldoende beurzen binnen-
komen om die onderzoeksruimte
te krijgen. ‘Wetenschappelijk on-
dernemen is echt een fulltime-
baar. Bij de VU heeft hij zo veel

‘tijd vrij kunnen maken. Hij geeft

vier keer per jaar drie uur college
aan een kleine groep promovendi.

Ook dat is een verschil met de
VS. Hoewel het niveau daar hoger
is en goed onderzoek beter wordt
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gewaardeerd, dient een onderzoe-
ker meer college te geven. Voor.de
‘denker’ Menkveld is datnu een te
grote beperking. Los van dit voor-
deel maakthijzichwelzorgen over
het Nederlandse wetenschappe-
lijk financieel onderwijs. Al zijn er
lichtpuntjes. Minister Plasterk wil
bij de financiering van universitei-
ten meer ruimte voor onderzoek
en minder verdelen op basis van
criteria als het aantal studenten.
Menkveld ziet veel goede finan-
ciéle onderzoekers in Nederland,
maarzezitten teverspreid overver-
schillende eilandjes. ‘Hetinitiatief
voor de Duisenberg School of Fi-
nance is goed. Ik denk alleen dat
men zich niet realiseert hoe groot
het verschil is met buitenlandse
topinstituten. Als je praat over een
topopleiding moet er betaald wor-
denvoor goede wetenschap. Het s
nu kijken of bedrijven echt willen
betalen om een financieel econo-
misch topinstituutop tebouwen.’




