
Vergeten assetklasse:menselijk
Heeftuwmenselijk kapitaal
eenobligatiekarakter?Dan
kuntumeer risiconemen
met beleggen. Tenzij u
Wesley Sneijder heet.

RamónWernsen

I
ndepraktijkwordtbij
hetnemenvanbeleg-
gingsbeslissingen veel
aandachtbesteedaan
uwfinanciële kapitaal,
maar slechtsweinig aan
uwmenselijk kapitaal.
Terwijl uwmenselijk ka-
pitaal van invloed zou

moeten zijnopde vooruoptimalebeleg-
gingsportefeuille.

Professionalsbesteden veleurenaan
hetbestuderen vanhet rendement en ri-
sico.Dit alles omeenzoefficiëntmo-
gelijkebeleggingsportefeuille vooru
tebouwen.Naast al dit financiële kapi-
taalwordt echter eenbelangrijke cate-
gorie vergeten: ‘humancapital’, oftewel
hetmenselijk kapitaal. BeleggerWarren
Buffett zei ooit: ‘Debeste investeringdie
je kuntdoen, is altijd een investering in
jezelf.’

Ondermenselijk kapitaalwordtde
huidigewaarde verstaan vanalle ver-
wachte toekomstige inkomstendie sa-
menhangenmet arbeid. ‘Eengebruike-
lijke veronderstelling inde literatuur is
dathetmenselijk kapitaal karakteris-
tiekenheeft van risicoarmeobligaties’,
aldusTomSteenkamp,hoogleraarbe-
leggingsleer aandeVrijeUniversiteit.
‘Salarissen zijn immers tebeschouwen
als een serieperiodiek vrijvallendekas-
stromenmet eeneindige looptijd.De
hoogte enhet verloop zijn, onderdeaan-
namevaneen vastebaan, redelijk voor-
spelbaar.’ Vooral voormensenonderde

55 jaar is humancapital debelangrijkste
assetklasse. Bovendienbiedthet eenpri-
mabescherming tegen inflatie. Alleswat
udoet omte strevennaar eenhoger toe-
komstig inkomen—denkaanhet volgen
vanopleidingenenhet ontwikkelen van
uwvaardigheden—is een investering in
uweigenmenselijk kapitaal.

Menselijk kapitaal
‘Wanneerhethumancapitalhetkarak-
terheeft vaneenobligatiebelegging,dan
betekentditdatumetuwfinanciële ver-
mogenmeer risicokunt lopendoor te
beleggen inbijvoorbeeldaandelen.Een
voorbeeldvaneenberoepmeteenhoog
obligatiekarakter isdat vaneenuniversi-
teitsprofessor’,betoogtSteenkamp.Zo’n
professorheeft immerseenstabiel sala-
risbij eenstabielewerkgever.Andersom
geldt volgensSteenkampookdatwan-
neeruwmenselijkkapitaalmeerhetka-
rakterheeft vaneenaandeel,umetuwfi-
nanciële vermogenjuistminder risico
moet lopen.Ditgeldt voorberoepenwaar-
bij eenbelangrijkdeel vanhetsalarisdi-
rectafhankelijk is vanhetwelenweevan

definanciëlemarkten,zoalsoptie-enaan-
delenhandelaren.Hetgeldtookvoorklei-
nezelfstandigenenondernemers.

Iemanddiewerkzaamisalschemisch
ingenieur indeoliesectormoeteigenlijk
nietbeleggen inolieaandelenof inaan-
delenvanheteigenbedrijf.Hoewelhet in
depraktijkvaakgebeurt, ishetbeterom
tebeleggen inniet-olieaandelen.Olieen
aandelenbewogendeafgelopentijdde-
zelfdekantop,maarhistorischgezienbe-
wegenze juist in tegengestelderichting.
HieropweesmarktvorserDennisGart-
manineen interviewmetCNBC.Dealge-
meneopvattingopWallStreet isdatwan-
neerolie stijgt, aandelendatookdoen,
zeihij. ‘Maardat isonzin.Overdeafgelo-
penvijf àzes jaardaaldeoliebijnaalleen
maar, terwijldeaandelenkoersenstegen.
Decorrelatie isnegatief inplaats vanpo-
sitief.’

De lesvolgensGartman: ‘Door tebe-
leggen inanderesectorenzoals telecom-
municatieenvoedingneemtdediversifi-
catie vandebeleggingentoeendaarmee
hetbeleggingsrisicoaf.Daarkomtbij: als
dezechemisch ingenieurzijnbaankwijt-

Minder risico in je
beleggingen naar-
mate je ouder wordt,
is niet in alle gevallen
verstandig.

De Nederlandsche
Bank schrijft in zijn
‘prudent-personricht-
lijn’ voor dat risico
wordt weggenomen
naarmate de pensi-
oenleeftijd nadert.
Dit is consistent

met de human-ca-
pitaltheorie wan-
neer human capital
een obligatiekarak-
ter heeft. Heeft hu-
man capital een aan-
delenkarakter, dan
is een omgekeer-

Levenscyclus

‘Het salaris is een
periodiek vrijval-
lende kasstroom
met een eindige
looptijd’

kapitaal
raaktdoordathet slechtgaat indeolie-in-
dustrie,neemthet rendementopzijnhu-
mancapitalaf,maar isdekansgrootdat
het rendementstijgt voorwatbetreft zijn
financieelkapitaal.

Wesley Sneijder
Het favorietevoorbeeldvanSteenkampis
dat vanprofvoetballerWesleySneijderen
hemzelf. ‘Mijnmenselijkkapitaalheeft
nogaleenobligatiekarakter. Sneijdershu-
mancapital is veelonzekerder.Het leven
vaneenvoetballernabeëindigingvanzijn
carrière isonzeker.Tegende intuïtie in—
omdatSneijdervermoedelijkveel rijker is
dan ikzelf—zou ikalsprofessormeer risi-
comoetennemeninmijnbeleggingspor-
tefeuilledanSneijder.’

Tijdensuwlevenbeweegtuwmense-
lijkenfinancieelkapitaal in tegengestel-
de richting.Naarmateuouderwordt,hebt
udemogelijkheidomuwmenselijkkapi-
taal tegebruikenomuwfinancieelkapi-
taal te laten toenemendoor inlegenren-
dement. Immers,het inkomendatuniet
consumeert,kuntuaanwendenomte
sparenof tebeleggen.Dewaardevanuw
menselijkkapitaalneemtdaarentegenaf
doordatuminder jaren inkomenkuntge-
nereren.

Tijdensuwcarrièrezoudenderisicosta-
tistiekenvanuwhumancapital invloed
moetenhebbenopuwfinanciëleasset-al-
locatie.Baanzekerheid, inkomensschom-
melingenendesectorwaarinuwerktzijn
factorendiemoetenwordenmeegeno-
men.Hetbelangrijkste risicovanuwfi-
nanciëleassetklassen isdevolatiliteit.
Wanthet rendementopaandelenenobli-
gatieskan ineenbepaald jaarooknega-
tief zijn.Derisico’sdiesamenhangenmet
hetmenselijkkapitaal zijnoverlijden,ar-
beidsongeschiktheidenhetcompetentie-
risico.Het isdaarombelangrijkuwmen-
selijkkapitaal tebeschermen tegendeze
risico’s.

Uwmogelijkheidomindetoekomst
geld teverdienenhangtsterkaf vanuw
professionelecompetenties.Alsuuzelf
nietmeerontwikkelt inuwvakgebied,kan
uwmenselijkkapitaal ingevaarkomen.
Netalsuwfinanciëleassetsmoetenuw
menselijkeassetsconstantwordengemo-
nitord.Zozultuopdehoogtemoetenblij-
venvande laatste trendsenontwikkelin-
genbinnenuwbranche.Opdezemanier
beschermtuuwmenselijkkapitaal tegen
het risicovandalingervan.

RamónWernsen is onafhanke-
lijk financieel planner en
publicist.

de ‘lifecycle’ — met
weinig risico als je
jong bent en iets
meer risico wan-
neer je ouder wordt
— ook in lijn met de
human-capitaltheorie.
Maar dit laatste wordt
in de beleggingsprak-
tijk slechts spora-
disch toegepast.

Wesley
Sneijder.

Het risico op
een ernstige

blessure
is altijd

aanwezig.
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