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Abstrak 

Gedurende die afgelope dekade het eienaarskap van passiewe beleggings fondse 

wêreldwyd drasties toegeneem. Eienaars van passiewe beleggings word eerder 

gelok na groot-kapitaal maatskappye en dit kan veroorsaak dat geleenthede  

misgekyk word. Die vraag na klein-kapitaal aandele, onder andere aanvanklike 

openbare aanbiedinge, sal verminder. In hierdie studie is gevind dat die toename in 

passiewe beleggings reflekteer op die JSE en die vraag na aanvanklike openbare 

aanbiedinge het gedaal. Passiewe fondse in die JSE se markkapitaalwaarde is te 

klein om met sekerheid te sê dat die daling in die aantal aanvanklike openbare 

aanbiedinge ‘n gevolg is van meer passiewe beleggings. Die JSE is ‘n klein rolspeler 

in die wêreldmark en die verwagting is dat meer eienaarskap van passiewe 

beleggings die lig sal sien oor ‘n paar jaar van nou af. Verdere empiriese studies is 

nodig om vas te stel of meer passiewe beleggings ‘n negatiewe effek gaan hê op 

aanvanklike openbare aanbiedinge in die Suid Afrikaanse mark. 

Sleutelwoorde: Passiewe fondse, Aanvanklike openbare aanbieding, JSE, 

empiries. 

Abstract 

During the past decade ownership of passive funds increased tremendously on a 

global scale. Passive investors are attracted to big capital shares and opportunities 

could be missed this way. The demand for small capital investments, including initial 

public offerings, will decrease. This study finds that the increase in passive funds 

reflect on the JSE and the demand for initial public offerings decreased. The market 

capital value of passive funds on the JSE is too small to make the conclusion that 

initial public offerings will suffer as a consequence of this increase in passive funds. 

The JSE is ‘n small rollplayer in the world market and the expectation is that passive 

funds will continue to rise over the next couple of years. Further empirical studies is 

needed to determine whether or not these passive funds will have a negative effect 

on initial public offerings in the South African context.  

Keywords: Passive funds, JSE, Initial public offering, empirical 
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Hoofstuk 1: Inleiding en agtergrond 

1.1 Inleiding 

Volgens Fisch et al. (2019:1) is passiewe beleggingsfondse die belangrikste 

ontwikkeling in hedendaagse aandelemarkte. Hy meen ook dat ŉ passiewe fonds se 

besigheidsmodel, asook die manier waarop hulle betrokke raak by die maatskappye 

in hul portefeuljes, nie reg verstaan word nie. In die literatuur word hierdie mening 

deur Lund (2017:45) en Sushko en Turner (2018:129) bevestig, maar geen 

empiriese studies oor die onderwerp kon gevind word nie.  

Burry (soos aangehaal deur Kim & Cho, 2019) het sy kommer uitgespreek oor die 

skielike toename in passiewe beleggingsfondse (“The Bubble in passive investing”) 

en dat dit die vraag na klein-kapitaal-aandele sal belemmer. Hy noem ook dat 

geleenthede misgekyk word omdat passiewe fondsbestuurders eerder gelok word na 

groot maatskappye en dit die kleiner opkomende maatskappye ignoreer. Indien 

hierdie neiging voortduur sal die passiewe beleggersmark teen 2021 die aktiewe 

mark verbysteek.  

 

In die literatuur is daar studies (onder andere Lund, 2017:45; Sushko en Turner, 

2018:129) wat die negatiewe effekte van passiewe beleggings aandui. Teenstrydig 

met hierdie, verdedig sommige skrywers hierdie beleggingstrategie maar gee wel 

erkenning aan die negatiewe gevolge daarvan. (DeLisle et al., 2017:629; Fisch et al., 

2019:33). Verskeie menings word gelug, maar min empiriese studies is gedoen om 

die werklike effek hiervan aan te dui. In die literatuur, soos hier bo genoem, blyk dit ŉ 

werklikheid te wees dat meer passiewe beleggings oor die langtermyn negatiewe 

gevolge sal hê op die ekonomie. 

 

Om passiewe beleggings se effek op die globale mark te evalueer, sal die omvang 

van hierdie studie onhanteerbaar groot maak. Vir hierdie rede sal die verwantskap 

tussen passiewe beleggings en slegs een ander sektor in die ekonomie, naamlik 

maatskappye wat vir die eerste keer registreer (genoteer word) op die aandele 

beurs, ondersoek word. Daar is verskeie ander sektore wat ondersoek kan word, en 

hopelik sal hierdie studie dien as motivering vir verdere empiriese studies. Met die 

data wat beskikbaar is, kan hierdie neigings oor ŉ beperkte tydperk van 10 jaar en in 
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ŉ afgebakende omgewing, die JSE, ondersoek word om ŉ moontlike verwantskap 

vas te stel. Sodoende kan daar dan bevestig word of passiewe beleggings se 

toename oor die laaste 10 jaar wel ŉ negatiewe effek het op ŉ gedeelte van die 

mark. Saam met toekomstige studies wat ander sektore van die mark moet 

ondersoek, kan hierdie evaluering ŉ aanduiding gee aan die hand van empiriese 

data oor wat die werklike effek van passiewe beleggings sal wees en moontlike 

oplossings daarvoor gevind mag word. 

 

1.2 Probleemstelling 

Volgens data verkry van die JSE het passiewe beleggingsfondse sedert 2009 met 

428% in markkapitaalwaarde toegeneem. Burry se uitspraak dat passiewe 

beleggings die mark begin domineer dui daarop dat ŉ kleiner maatskappy, en nog 

meer ŉ maatskappy wat nuut geregistreer het op die beurs, nie meer aandag sal trek 

van beleggers nie, omdat die aktiewe beleggers in die minderheid sal wees (Kim & 

Cho, 2019).  

 

Lund (2017:2) gee drie redes waarom passiewe beleggings ŉ negatiewe uitwerking 

kan hê op die mark. Eerstens, die aansporing van passiewe beleggings is om in ŉ 

indeksfonds te belê wat die betrokke indeks se prestasie naboots, nie om dit uit te 

presteer nie. Tweedens, die verlies aan betrokkenheid by individuele maatskappye 

in ŉ saamgestelde portefeulje. Laastens noem hy dat passiewe beleggers 

addisionele kostes moet aangaan om maatskappy-spesifieke inligting te verkry en te 

evalueer. Hierdie is teenstrydig met die lae koste-benadering wat passiewe 

beleggers in die eerste plek gelok het.  

 

Volgens DeLisle et al. (2017:629) word deursigtigheid en goeie inligtingstrukture 

aangemoedig deur hierdie soort beleggingstrategie, maar hy erken ook dat dit die 

mark kan erodeer en oneffektief sal maak. DeLisle et al. (2017:629) bevestig wel dat 

die werklike effek van passiewe beleggings op die mark steeds ŉ empiriese vraag 

bly.  
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In teenstelling met DeLisle et al. (2017:629) en Lund (2017:2) het Fisch et 

al.(2019:33) passiewe fondse verdedig deur te noem dat al sou passiewe fondse tot 

70% van die mark besit, dit steeds nie nadelig sou wees nie.  

 

Fisch et al. (2019:31) erken later in dieselfde artikel dat daar neigings sal wees tot 

swakker markdissipline, gekonsentreerde ekonomiese mag en botsende belange 

van hierdie passiewe fondsbestuurders.  

 

Uit bogenoemde is dit duidelik dat passiewe beleggings ŉ negatiewe effek op die 

mark het, maar tot watter mate? Alhoewel die bogenoemde literatuur verskeie 

menings uitlig, gee Lund (2017), Fisch et al. (2019), DeLisle et al.(2017), en Sushko 

en Turner (2018) tog erkenning aan die kritiek in verband met passiewe 

beleggingstrategieë. Meer empiriese studies sal gedoen moet word om die probleem 

te kan kwantifiseer. In hierdie studie sal daar gepoog word om ŉ verwantskap vas te 

stel tussen die toename in passiewe beleggings en een ander sektor van die mark, 

naamlik maatskappye wat vir die eerste keer registreer op die beurs (JSE). Hierdie 

sal oor ŉ tydperk van 10 jaar ondersoek word op die JSE. 

 

1.3 Navorsingsvrae 

Die volgende navorsingsvrae moet in hierdie studie beantwoord word: 

 Is hierdie toename in passiewe fondse ŉ werklikheid in die JSE? 

 Wat is die verwantskap tussen die toenemende aantal passiewe beleggings 

en maatskappye wat vir die eerste keer registreer op die JSE? 

 Word die kritiek op passiewe beleggings aanvaar of nie? 

 

1.4 Navorsingsdoelwit 

1.4.1 Primêre doelwit 

ŉ Empiriese studie is gedoen om die effek van passiewe beleggings op die mark te 

bepaal. Hierdie studie sal poog om ŉ verwantskap vas te stel tussen die toename in 

passiewe beleggings en maatskappye wat vir die eerste keer registreer op die JSE. 
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Na aanleiding van die data se ontleding sal daar vasgestel kan word of hierdie effek 

negatief of positief is. Hierdie ontleding van data sal moontlik bevestig tot watter 

mate passiewe fondse die mark beïnvloed. 

 

1.4.2 Sekondêre doelwit 

Verskeie aanwysers moet geïdentifiseer word om die datastel te ontleed en die 

verwantskap vas te stel. Hierdie aanwysers sal binne konteks met die literatuur 

bespreek word ten einde gevolgtrekkings te kan maak.  

 

1.5 Die omvang van hierdie studie 

Hierdie studie sal poog om die effek van passiewe beleggings op maatskappye wat 

vir die eerste keer registreer op die aandele beurs, vas te stel. Die studie se omvang 

word beperk tot die Suid-Afrikaanse mark, meer spesifiek die JSE. Nadat die data by 

die JSE aangevra is, word dit statisties ontleed om die effek van passiewe 

beleggings op die mark vas te stel. Nadat die data ontleed is, word die aanwysers 

binne konteks met die literatuur bespreek om gevolgtrekkings te maak. 

1.6 Navorsingsmetodologie 

Hierdie studie bestaan uit ŉ literatuuroorsig wat passiewe beleggingstrategieë streng 

kritiseer en ook die raamwerk van hierdie strategie omskryf. Die studie probeer ook 

vasstel of daar enige empiriese studies gedoen is om hierdie kritiek te ondersteun. 

ŉ Kwantitatiewe benadering is gevolg om te bepaal of die kritiek oor passiewe 

beleggingstrategieë aanvaar kan word. Omdat die beleggerswêreld ŉ groot area is 

om te ondersoek, fokus hierdie studie slegs op die Suid-Afrikaanse aandelebeurs, 

naamlik die JSE. Data word aangevra direk vanaf die JSE deur middel van ŉ e-pos 

en die nodige dokumente om hierdie data te bestel. Hierdie inligting is wel openbaar 

beskikbaar, maar om ŉ mededingende omgewing tussen finansiële instansies te 

handhaaf, moet die data op ŉ gereguleerde wyse versprei word. Kliënte sal 

normaalweg betaal vir hierdie data, maar omdat die JSE akademiese navorsing 

ondersteun, kan die data gratis verkry word sodra die nodige bewyse van studies 

getoon kan word.  
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1.6.1 Literatuuroorsig 

Literatuur is verkry vanaf die volgende bronne: 

 Google Scholar;  

 Die internet;  

 PSG;  

 Artikels verkry vanuit die NWU biblioteek. 

Die literatuur handel hoofsaaklik oor die toename in passiewe beleggings en sluit die 

volgende onderwerpe in: 

 Die skielike toename in passiewe beleggings wêreldwyd; 

 ŉ Raamwerk van passiewe beleggingstrategieë; 

 Kritiek oor passiewe beleggingstrategieë en die aansporing hiervan; 

 Verdediging teen hierdie kritiek. 

1.6.2 Empiriese studie 

ŉ Empiriese studie is uitgevoer deur te bepaal watter datastel die effek van passiewe 

beleggings sou uitbeeld om sodoende die kritiek uit die literatuur te aanvaar of om dit 

teen te stry. Hierdie datastel is verkry direk vanaf die Suid-Afrikaanse aandelebeurs, 

die JSE. Daar word slegs gekyk na die Suid-Afrikaanse beurs, alhoewel die literatuur 

dui op ŉ wêreldwye tendens. Indien hierdie wêreldwye neiging ŉ realiteit is, behoort 

dit op die JSE ook te reflekteer. 

Die data is statisties ontleed om ŉ verwantskap vas te stel en aanwysers te kry wat 

kan bevestig of passiewe beleggings ŉ positiewe of negatiewe effek op die mark het. 
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1.6.3 Samestelling van ŉ vraelys 

Data is reeds beskikbaar by die JSE en daarom moet die regte stel data net 

aangevra/bestel word. Die data word aangevra na aanleiding van die onderstaande 

vraelys. Die vraelys is ook aangeheg in Bylaag B.  

 Wat is die markwaarde van alle passiewe beleggings vanaf 2009 tot 2019, 

gesorteer op ŉ daaglikse basis? 

 Wat is die aantal volumes aandele wat verhandel is gedurende dieselfde tyd? 

 Wat is die markwaarde van alle nuut geregistreerde maatskappye (in Engels 

bekend as “IPO’s”) ook gesorteer op ŉ daaglikse basis? 

 Wat is die aantal volumes wat verhandel is van nuut genoteerde maatskappye 

gedurende dieselfde tyd? 

 Watter maatskappye het geregistreer op die JSE vanaf 2009 tot 2019, en ook 

die datum van eerste registrasie? 

 Wat is die totale markwaarde van die JSE in totaal, gesorteer op ŉ daaglikse 

basis, vanaf 2009 tot 2019? 

 

1.6.4 Data-insameling en etiese aspekte 

Beleggingsdata is openbaar beskikbare inligting, maar word steeds gereguleer sodat 

dit nie misbruik word nie. Die JSE ondersteun akademiese navorsing en indien die 

nodige vereistes nagekom word, kan die data onttrek word en deurgestuur word aan 

die student. Hierdie vereistes sluit in onder andere dat die student ŉ afskrif van 

sy/haar skripsie moet deurstuur aan die JSE wanneer dit voltooi is. Daar moet ook 

volledige bewyse getoon word dat die student geregistreer is by die universiteit. In 

Bylaag A kan die volledige vorm gesien word wat gebruik is om inligting te bestel 

asook ŉ uiteensetting van al die vereistes waaraan voldoen moet word. 
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1.6.5 Statistiese analise 

Die data verkry van die JSE is reeds gesorteer volgens datum. Hierdie datastelle 

kom in ŉ Excel-formaat en daarom is Excel gebruik om die analise daarvan te doen. 

Verskeie datastelle kon met mekaar vergelyk word om ŉ verwantskap vas te stel. Die 

data word geanaliseer oor ŉ 10 jaar-periode (2009-2019). Hierdie neigings is met 

mekaar vergelyk om te bepaal of die kritiek van die literatuur aanvaar kan word of 

nie. 

1.7 Bydrae van die studie 

Hierdie studie stel vas of passiewe beleggings wel ŉ negatiewe effek het op die 

ekonomie. Alhoewel hierdie studie net beperk is tot die JSE en slegs die effek op 

nuut genoteerde maatskappye ondersoek, volg dit ŉ meer empiriese benadering wat 

meer definitief kan dui dat hierdie beleggingstrategie ŉ probleem is op die klein 

kapitaalaandele-sektor. Die literatuur kritiseer passiewe beleggingstrategieë, maar 

kan nie die negatiewe effek daarvan met empiriese data ondersteun nie. Daar is 

verskeie sektore in die ekonomie waarop soortgelyke studies soos hierdie een 

gedoen kan word. Hopelik dien hierdie studie as motivering vir verdere studies sodat 

die negatiewe gevolge van passiewe beleggings opgelos kan word. 

1.8 Beperkinge van hierdie studie 

Die volgende faktore is geïdentifiseer as beperkinge vir hierdie studie: 

 Die beleggerswêreld is groot en maak dit moeilik om die aandelemark op ŉ 

globale skaal te ondersoek. Hierdie studie word beperk slegs tot die JSE 

omdat inligting maklik bekombaar is en die Suid-Afrikaanse mark die 

wêreldmarkte volg.  

 Passiewe beleggings sal, na aanleiding van die literatuur, ŉ effek hê op die 

ekonomie as geheel. Die ekonomie verwys na meer as net een sektor, maar 

vir die uitkomste van hierdie studie is daar net een sektor ondersoek, nl. nuut 

genoteerde maatskappye en word ook na verwys as klein 

kapitaalmaatskappye. 
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1.9 Die uitleg van die studie 

Die studie is uitgelê in die volgende hoofstukke: 

Hoofstuk 1 bevat die inleiding, probleemstelling, doelwitte, omvang en 

navorsingsmetodologie van hierdie studie. 

Hoofstuk 2 bestaan uit ŉ literatuuroorsig wat passiewe beleggingstrategieë 

bespreek asook die kritiek vir hierdie strategieë. 

Hoofstuk 3 bevat die statistiese ontleding, en die resultate word daarna bespreek. 

Dit word ook met die literatuur vergelyk. 

Hoofstuk 4 beantwoord die navorsingsvrae en die gevolgtrekkings word bespreek 

na aanleiding van die resultate en die literatuur. Aanbevelings vir verdere studies 

word gemaak.  
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Hoofstuk 2: Literatuuroorsig 

2.1 Definisies en konsepte 

Passiewe beleggings is ŉ tipe beleggingstrategie wat die koop en verkoop van 

aandele tot ŉ minimum beperk en lae koste te handhaaf. Hierdie strategie behels dat 

daar in ŉ indeksfonds belê word wat dan uit ŉ saamgestelde portefeulje van verskeie 

maatskappye bestaan (Investopedia, 2019). 

 

Aktiewe beleggings is die teenoorgestelde van passiewe beleggings. Hierdie 

strategie behels die gedurige koop en verkoop van aandele. Dit vereis gereelde 

navorsing en ook betrokkenheid by die maatskappye waarin daar belê word 

(Investopedia, 2019a). 

 

Aanvanklike openbare aanbieding: Nadat ŉ maatskappy op die beurs geregistreer 

het, word sy aandele vrygestel om op die beurs verhandel te word. Hierdie eerste 

vrystelling staan bekend as ŉ aanvanklike openbare aanbieding (Investopedia, 

2019b). 

 

ŉ Nuut geregistreerde maatskappy is ŉ maatskappy wat aan die reëls en regulasies 

van die betrokke beurs voldoen om dan sy aandele daarop te kan verhandel 

(Investopedia, 2019c). 

 

In hierdie studie verwys R1 miljoen na R1x106; 

                                       R1 miljard na R1x109 en 

                                       R1 biljoen na R1x1012 
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2.2 Agtergrond 

Passiewe beleggings raak meer gewild onder beleggers. Hierdie tendens wek 

kommer wêreldwyd en vele studies is gedoen oor die impak van hierdie soort 

beleggingstrategie op die korporatiewe mark en ekonomie as geheel (DeLisle et al., 

2017:656; Lund, 2017:45; Sushko & Turner, 2018:129).  

 

Lund (2017:2) meen dat die toename in passiewe beleggings skadelike gevolge kan 

hê vir maatskappybestuur, aandeelhouers en die ekonomie. Hy noem drie redes 

hiervoor. Eerstens dat passiewe beleggers slegs die aansporing het om die 

prestasie van ŉ indeks fonds na te boots, maar nie om dit te uitpresteer nie. 

Tweedens om ŉ maatskappy se prestasie te verbeter benodig navorsing en 

betrokkenheid van die beleggers se kant; dit sal alle indeksfondse bevoordeel wat 

dieselfde indeks probeer naboots. Die betrokkenheid en navorsing van die belegger 

se kant af het kostes wat verkieslik deur aktiewe fondsbestuurders aangegaan word, 

en nie deur passiewe fondsbestuurders nie. Derdens, passiewe fondsbestuurders 

moet addisionele kostes aangaan om maatskappy-spesifieke inligting te bekom en 

hierdie ekstra hulpbronne gaan die aanvanklike kostebesparings van passiewe 

fondse wat beleggers aanvanklik lok, teenwerk ( Lund, 2017:2). 

 

Lund (2017:45) stel ook dat institusionele beleggers wat die passiewe mark 

domineer ŉ toenemende invloed op die betrokkenheid van aktiewe beleggers en 

selfs hierdie beleggers se stemwaardigheid het. Volgens Lund (2017:45) word 

voorgestel dat wette en regulasies ingestel word om passiewe fondsbestuurders te 

beperk op stemregte in aandeelhouervergaderings wat die rol van ingeligte 

beleggers, en nog meer, aktiewe beleggers sal beskerm.  

 

Passiewe fondsbestuurders kan nie markdissipline toepas deur aandele van ŉ 

maatskappy in hul portefeulje wat onderpresteer, te verkoop nie. Passiewe 

fondsbestuurders belê egter in ŉ indeksfonds en is daarom verbind om aandele in 

die indeks te hou. Fisch et al. (2019:2) stel dat hierdie passiewe fondsbestuurders, 

veral die groot drie naamlik BlackRock, Vanguard en Statestreet, eerder sal stappe 

neem in breë-gebaseerde pogings om byvoorbeeld korporatiewe bestuurspraktyke, 

risikobestuur, volhoubaarheid en kubersekuriteit aan te spreek. Hierdie breë-
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gebaseerde pogings kan dan oor die langtermyn positiewe gevolge op die mark as ŉ 

geheel hê. Fisch et al. (2019:33) meen ook dat al sou die passiewe fondse tot 70% 

van die mark besit, dit steeds nie nadelig sou wees nie.  

 

Fisch et al. (2019:31) erken ook dat die toename in passiewe beleggings negatiewe 

gevolge sal hê naamlik swakker markdissipline, gekonsentreerde ekonomiese mag 

en botsende belange van hierdie passiewe fondsbestuurders. Volgens DeLisle et al. 

(2017:629) sal die inligtingstrukture en deursigtigheid van maatskappye, wat deur 

passiewe fondsbestuurders aangemoedig word, wel ŉ positiewe effek op die mark 

hê. DeLisle et al. (2017:629) gee ook erkenning aan studies wat gedoen is om te 

bevestig dat meer passiewe beleggings die mark kan erodeer en oneffektief sal 

maak. Die werklike effek van passiewe beleggings op die mark bly steeds ŉ 

empiriese vraag.  

 

Burry (soos aangehaal deur Kim en Cho, 2019) het sy kommer uitgespreek oor die 

ontploffing in passiewe beleggingsfondse (“Bubble in passive investing”) en dat dit 

die vraag na klein-kapitaal-aandele sal belemmer. Burry (soos aangehaal deur Kim 

en Cho, 2019) meen ook dat geleenthede misgekyk word omdat passiewe 

fondsbestuurders eerder gelok word na groot maatskappye en dan die kleiner 

opkomende maatskappye ignoreer. Indien hierdie neiging voortduur, sal die 

passiewe beleggersmark teen 2021 die aktiewe mark verbysteek.  

 

Volgens Lund (2017), Fisch et al. (2019), DeLisle et al.(2017), en Sushko en Turner 

(2018) se studies asook Burry se uitspraak (soos aangehaal deur Kim en Cho, 2019) 

kan eerstens afgelei word dat passiewe beleggings ŉ negatiewe effek op die 

ekonomie gaan hê. Tweedens, omdat ŉ groot-kapitaal-maatskappy reeds die 

belangstelling lok van passiewe beleggers, is nog ŉ probleem dat dit moeiliker sal 

raak vir klein-kapitaal maatskappye om die mas op te kom.  

 

Geen empiriese studies kon gevind word wat die effek van passiewe beleggings op 

klein kapitaal-maatskappye aandui nie. Die omvang van so empiriese studie sal te 

groot wees vir die uitkomsvereistes van hierdie studie, daarom gaan daar op ŉ 

kleiner gedeelte van die mark gekonsentreer word, naamlik maatskappye wat vir die 
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eerste keer registreer op die JSE. Hierdie studie sal dan vasstel of daar ŉ 

verwantskap is tussen die toename in passiewe beleggings en nuut genoteerde 

maatskappye. Hierdie evaluering sal dan bevestig of passiewe beleggings ŉ 

moontlike negatiewe effek op die mark het en tot watter mate. 

 

2.3 Opsomming 

Lund (2017), Fisch et al. (2019), DeLisle et al.(2017), en Sushko en Turner (2018) se 

studies en ook Burry se uitspraak (soos aangehaal deur Kim en Cho, 2019) dui op 

twee negatiewe effekte wat toegeksryf kan word aan passiewe beleggings. Eerstens 

dat die ekonomie negatief beïnvloed gaan word deur swakker markdissipline, 

gekonsentreerde ekonomiese mag en botsende belange van passiewe 

fondsbestuurders. Tweedens, omdat ŉ groot-kapitaal-maatskappy reeds die 

belangstelling lok van passiewe beleggers, sal dit moeiliker raak vir klein-kapitaal 

maatskappye om die mas op te kom. Geen relevante empiriese studies kon gevind 

word om hierdie kritiek oor passiewe beleggings te ondersteun nie.  
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Hoofstuk 3: Empiries 

3.1 Inleiding 

Die doel van hierdie empiriese studie is om vas te stel of die toename in passiewe 

beleggings ŉ negatiewe effek op die Suid-Afrikaanse mark het. Omdat dit die 

omvang van die studie baie groot sou maak, word net een sektor uit die mark 

ondersoek, naamlik maatskappye wat vir die eerste keer registreer op die 

aandelebeurs. In die literatuur word die negatiewe gevolge van passiewe beleggings 

uitgewys en tog is daar geen empiriese data gevind om dit te ondersteun nie. Hierdie 

studie wil empiriese data gebruik om vas te stel of die kritiek oor passiewe 

beleggings aanvaar kan word of nie. In die literatuur word daar verwys na die 

wêreldwye toename in passiewe beleggings; as dit waar is, moet hierdie neiging ook 

op die JSE reflekteer.  

 

In die literatuur is daar verwys na die negatiewe gevolge van passiewe beleggings 

op klein kapitaal-maatskappye en daarom word maatskappye ondersoek wat nuut 

geregistreer het op die beurs en nog eers beleggers se vertroue moet wen. Indien dit 

wel so is dat passiewe beleggings klein kapitaal-maatskappye negatief beïnvloed, 

dan behoort daar ŉ afname gesien te word in die volgende aanwysers: 

 Die volume aandele wat verhandel word op die beurs, m.a.w. die 

verhandelbaarheid van hierdie aanvanklike openbare aanbiedinge sal 

verswak. 

 Die aantal maatskappye wat registreer om van hul aandele op die beurs te 

verhandel, sal verminder. 

 

Sedert 2009 is 168 maatskappye geregistreer op die JSE (JSE, 2019). Alhoewel 

maatskappye wat nuut registreer aanvanklik met ŉ kleiner markkapitaalwaarde sit, 

kan dit ook gebeur dat ŉ maatskappy baie gewild is onder beleggers en ŉ groot 

kapitaalwaarde het tydens die aanvanklike openbare aanbieding. Dit impliseer dat 

beide klein- en groot kapitaal-maatskappye kan deel uitmaak van maatskappye wat 

nuut registreer op die beurs. 
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3.2 Navorsingsetiek 

Soos reeds genoem, is inligting oor aandele openbaar beskikbaar, alhoewel daar 

soms vir die data betaal moet word. Dit word wel deur verskeie bestuursliggame 

gereguleer om ŉ kultuur van mededingendheid te handhaaf en wanpraktyke te 

probeer voorkom. Vir hierdie studie is derde partye uitgeskakel deur direk vanaf die 

JSE die inligting te bestel en te onttrek. Die bestelling van data is aangevra deur ŉ e-

pos te stuur aan die JSE se navorsingsafdeling en word vergesel met ŉ vorm wat 

voorgeskryf word deur die JSE self. Hierdie vorm bevat die besteller se inligting 

asook watter data aangevra word. Al die vereistes en reëls rondom die verspreiding 

en die gebruik van hierdie data word ook op hierdie vorm uiteengesit. Nadat die 

bestelling goedgekeur is, en aan die vereistes voldoen is, word die data onttrek en is 

aan die besteller per e-pos gestuur. Hierdie dokumente kan gesien word in Bylaag A. 

 

3.3 Vraelys-ontwerp 

Alhoewel hierdie data nie ingesamel word deur ŉ amptelike vraelys nie, word die 

vrae getoon aan die leser om te wys hoe die data aangevra is. Die data is bestel met 

die volgende vrae: 

 Wat is die markwaarde van alle passiewe beleggings vanaf 2009 tot 2019, 

gesorteer op ŉ daaglikse basis? 

 Wat is die aantal volumes aandele wat verhandel is gedurende dieselfde tyd? 

 Wat is die markwaarde van alle nuut geregistreerde maatskappye (in Engels 

bekend as “IPO’s”) ook gesorteer op ŉ daaglikse basis? 

 Wat is die aantal volumes wat verhandel is van nuut genoteerde maatskappye 

gedurende dieselfde tyd? 

 Watter maatskappye het geregistreer op die JSE vanaf 2009 tot 2019, en ook 

die datum van eerste registrasie. 

 Wat is die totale markwaarde van alle aandele op die JSE, gesorteer op ŉ 

daaglikse basis, vanaf 2009 tot 2019? 

 

Die data is ontvang in hierdie volgorde en reeds gesorteer in ŉ Excel-formaat. Hierna 

kan die data ontleed word en die aanwysers en verwantskappe kan geïdentifiseer 

word. 
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3.4 Populasie-grootte 

Data soos verskaf deur die JSE bevat alle nuwe registrasies sedert 2009. Nuwe 

registrasies sedert 2009 bestaan uit 168 maatskappye en vir elkeen van hierdie 

maatskappye is daar op ŉ daaglikse basis inligting gestoor. Inligting soos verskaf 

deur die JSE bevat onder andere die markkapitaalwaarde soos dit elke dag verander 

asook die aantal volumes wat verhandel is op die JSE van dieselfde dag. Omdat dit 

so groot datastel is, is daar 10 maatskappy lukraak gekies wat dan ondersoek word. 

Op bl. 31 word ie lukraak proses in detail bespreek. Die aard van hierdie resultate 

sal vasstel of dit nodig is om verdere data te onttrek of ŉ groter populasie.  

 

Met die data verkry van die JSE word die totale markkapitaalwaarde asook indeks 

fondse (passiewe beleggings) se totale markkapitaalwaarde op ŉ daaglikse basis 

onttrek. Hierdie stel data moet as geheel ondersoek word oor die 10 jaar-periode om 

ŉ verteenwoordigende analise te kan doen. 

 

3.5 Bevindinge 

3.5.1 Die JSE vs passiewe fondse 

Eerstens moet vasgestel word dat die toename in passiewe beleggingsfondse wel 

reflekteer op die JSE. Passiewe fondse se totale markkapitaalwaarde sedert 2009 

tot 2019 is ondersoek en die bevinding is dat passiewe fondse se markwaarde 

gestyg het van R16,7 miljard in 2009 tot R88,2 miljard in 2019. Dit dui op ŉ toename 

van ongeveer 428% oor die afgelope 10 jaar. In diagram 3.1 word hierdie toename 

grafies voorgestel deur die blou lyn. ŉ Regressielyn (geel) is gebruik om die 

gemiddelde neiging oor die 10 jaar vas te stel. Die regressielyn het ŉ stygende 

helling wat die toename bevestig. 
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Diagram 3.1: Markkapitaalwaarde van passiewe beleggings op die JSE 

Die groei in passiewe beleggings van 428% kan egter nie as ŉ toename beskou 

word indien die JSE se totale markkapitaalwaarde met dieselfde persentasiewaarde 

vermeerder het nie. Dit sou beteken dat passiewe fondse teen dieselfde tempo as 

die JSE gegroei het en van geen belang wees vir hierdie studie nie. Die JSE van alle 

aandele se totale markkapitaalwaarde was ongeveer R4,6 bilj in 2009 en staan tans 

op ongeveer R17,5 bilj (23 September 2019). Dit dui op ŉ toename van sowat 282%. 

In diagram 3.2 dui die blou lyn die totale markkapitaalwaarde van alle aandele op die 

JSE van 2009 tot en met 2019. Die regressielyn wat in geel aangetoon word, dui die 

gemiddelde groei aan van alle aandele op die JSE oor die 10 jaar-periode. Die 

regressielyn in diagram 3.2 het ŉ stygende helling wat die positiewe groeikoers 

aandui. 
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Diagram 3.2: Markkapitaalwaarde van alle aandele op die JSE 

Omdat passiewe fondse se groei van 428% meer is as die 282% groei van alle 

aandele op die JSE, kan die toename in passiewe fondse as ŉ realiteit bevestig 

word.  

 

Aandele op die JSE word geklas in twee groepe, naamlik passiewe fondse en 

aktiewe fondse. Uit die data verkry vanaf die JSE beslaan passiewe fondse sowat 

0,5% van alle aandele op die JSE. Dit het gestyg van ongeveer 0,36% na sowat 

0,5% oor die laaste 10 jaar. Aktiewe fondse beslaan die orige 99,5% van aandele op 

die JSE. Wat opvallend is uit hierdie data is dat, alhoewel passiewe fondse met 

428% gegroei het, is dit steeds heelwat minder as die markkapitaalwaarde van 

aktiewe fondse. Omdat passiewe fondse so klein gedeelte van aandele op die JSE 

besit, is dit onwaarskynlik dat die invloed van passiewe beleggings groot genoeg sal 

wees om die ekonomie te benadeel. 

 

3.5.2 Aanvanklike openbare aanbiedinge 

Maatskappye wat registreer op die beurs se eerste vrystelling van aandele staan 

bekend as ŉ aanvanklike openbare aanbieding. Nadat al die aandele deur die 

betrokke maatskappy uitgegee is, of dan verkoop is, word die aandele tussen 

aandeelhouers verder verhandel. Alle maatskappye wat geregistreer het op die 

beurs van 2009 tot en met 2019 is ondersoek. Die nuwe registrasie is op twee 

maniere ontleed. Eerstens is daar gekyk na die aantal maatskappye wat elke jaar 
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geregistreer het op die JSE om vas te stel of dié toeneem of afneem. ŉ Afname sal 

dui daarop dat maatskappy nie wil registreer om aandele te verhandel op die JSE 

nie en een van die redes hiervoor kan dan toegeskryf word aan minder aktiewe 

beleggers wat beskikbaar is om hierdie aandele te koop.  

Tweedens is die volume aandele wat deur elke maatskappy verhandel is op die JSE 

ondersoek om vas te stel of dit toeneem of afneem. ŉ Afname in volume aandele sal 

weereens dui op minder beleggers wat belangstel in hierdie maatskappye terwyl ŉ 

toename weer die teenoorgestelde sou impliseer.  

 

Sedert 2009 is daar 168 nuwe maatskappye geregistreer op die JSE. Hierdie 

registrasies word verder opgebreek in ŉ jaarlikse interval om te kan sien of daar ŉ 

afname is in die aantal nuwe registrasies elke jaar. Die data word in Tabel 3.1 

getoon. In die kolom op linkerkant word die jaar aangedui, terwyl die aantal 

maatskappy wat in dieselfde jaar registreer in die kolom aan die regterkant aangedui 

word.  

 

Jaar 

Aantal 

nuwe 

registrasies 

2009 10 

2010 14 

2011 16 

2012 14 

2013 13 

2014 24 

2015 23 

2016 18 

2017 21 

2018 12 

2019 3 

Totaal 168 

Tabel 3.1: Nuwe registrasies per jaar 
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Die data van Tabel 3.1 is ook op ŉ grafiek geplot. In diagram 3.3 word die aantal 

nuwe registrasies geplot teenoor die jaar waarin daardie maatskappye geregistreer 

het. Die aantal maatskappye word deur die blou lyn aangetoon. ŉ Regressielyn 

(geel) is gebruik om die gemiddelde groei van die aantal nuwe registrasie per jaar uit 

te beeld. Omdat die lyn ŉ effense negatiewe helling (afwaarts) het, dui dit op 

negatiewe groei. Met ander woorde, die aantal maatskappye wat elke jaar registreer 

om aandele op die JSE te verhandel, word minder. Hierdie afwaartse neiging is nie 

drasties nie en om te sê dat dit ŉ gevolg is van meer passiewe beleggings bly steeds 

onduidelik.  

 

Diagram 3.3: Aantal nuwe registrasies sedert 2009 op die JSE 

 

Die totale volume aandele wat verhandel is van elke maatskappy word volgende 

ondersoek. Omdat die datastel so groot is en die maatskappye dieselfde neiging 

behoort te volg, is daar slegs 10 maatskappye lukraak gekies vir evaluering. Indien 

hierdie data nie ŉ duidelike tendens uitwys nie, sal nog maatskappye gekies word.  

Hierdie studie neem kennis van sogenaamde warm AOA’s. Dit is wanneer ŉ 

aanvanklike openbare aanbieding uitermatig goed presteer en baie gewild is onder 

beleggers. Dit word bepaal relatief tot die marktoestande en daarom is daar nie ŉ 
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spesifieke kategorie daarvoor nie. Vir hierdie studie sal 10 maatskappye lukraak 

gekies word, ongeag of dit warm AOA’s insluit. 

Die proses om die data lukraak te kies is op Excel gedoen deur gebruik te maak van 

die “Random” funksie. Hieronder volg ŉ kort uiteensetting daarvan. 

Data soos verkry van die JSE is in die vorm van Tabel 3.2. Die data is gesorteer 

volgens die datum waarop elke maatskappy geregistreer het in die kolom op 

linkerkant. Die middelste kolom dui elke maatskappy se naam aan en in die kolom 

heel regs is die alfa-kode waaronder die maatskappy verhandel. Tabel 3.2 bevat 

slegs ŉ klein aantal van die 168 maatskappye en dis net om vir die leser die formaat 

van die data aan te dui. 

ListingDate CustomerLongName AlphaCode 

2009-02-19 TRUSTCO GROUP HOLDINGS LIMITED TTO 

2009-04-17 NEW EUROPE PROPERTY INVESTMENTS PLC  NEP 

2009-04-20 EFFICIENT FINANCIAL HOLDINGS LTD EFF 

2009-05-18 VODACOM GROUP LIMITED VOD 

2009-07-22 PLATMIN LIMITED PLN 

2009-08-21 SEPHAKU HOLDINGS LIMITED SEP 

2009-08-31 MAS PLC MSP 

2009-09-01 PALADIN CAPITAL LIMITED PLD 

2009-10-22 FORTRESS INCOME FUND LIMITED FFA 

2009-11-09 UBUBELE HOLDINGS LIMITED UBU 

2010-03-29 OPTIMUM COAL HOLDINGS LIMITED OPT 

2010-04-08 WILDERNESS HOLDINGS LIMITED WIL 

2010-04-14 RGT SMART MARKET INTELLIGENCE LTD RGT 

2010-05-10 CAPITAL & COUNTIES PROPERTIES PLC CCO 

2010-06-08 RECM AND CALIBRE LIMITED RACP 

2010-06-10 LIFE HEALTHCARE GROUP HOLDINGS LTD LHC 

2010-07-14 RESOURCE GENERATION LIMITED RSG 

2010-08-16 HEALTH STRATEGIC INVESTMENTS LTD HSI 

2010-09-07 REDEFINE PROP INTERNATIONAL LTD  RIN 

2010-11-08 ROYAL BAFOKENG PLATINUM LIMITED RBP 

2010-11-18 VIVIDEND INCOME FUND LIMITED VIF 

2010-11-29 MVELASERVE LIMITED MVS 

2010-12-14 CLOVER INDUSTRIES LIMITED CLR 

2010-12-14 PLATFIELDS LIMITED PLL 

2011-03-07 RAND MERCHANT INSURANCE HLDGS LTD RMI 

2011-04-14 INVESTEC PROPERTY FUND LIMITED IPF 

2011-05-17 REBOSIS PROPERTY FUND LIMITED REB 

2011-05-30 KIBO MINING PLC KBO 

2011-06-02 CURRO HOLDINGS LIMITED COH 

Tabel 3.2: Lys van nuwe registrasies op die JSE 
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In Excel word die “Random”-funksie gebruik om ŉ lys waardes lukraak tussen ‘0’ en 

‘1’ te kies en dit dan in die kolom heel regs outomaties in te vul. Die lukraak waardes 

word ook in geel gemerk in Tabel 3.3. 

ListingDate CustomerLongName AlphaCode Random 

2009-02-19 TRUSTCO GROUP HOLDINGS LIMITED TTO 0,266446 

2009-04-17 NEW EUROPE PROPERTY INVESTMENTS PLC  NEP 0,521743 

2009-04-20 EFFICIENT FINANCIAL HOLDINGS LTD EFF 0,268928 

2009-05-18 VODACOM GROUP LIMITED VOD 0,59704 

2009-07-22 PLATMIN LIMITED PLN 0,038156 

2009-08-21 SEPHAKU HOLDINGS LIMITED SEP 0,600671 

2009-08-31 MAS PLC MSP 0,410927 

2009-09-01 PALADIN CAPITAL LIMITED PLD 0,503527 

2009-10-22 FORTRESS INCOME FUND LIMITED FFA 0,061699 

2009-11-09 UBUBELE HOLDINGS LIMITED UBU 0,188859 

2010-03-29 OPTIMUM COAL HOLDINGS LIMITED OPT 0,959163 

2010-04-08 WILDERNESS HOLDINGS LIMITED WIL 0,766726 

2010-04-14 RGT SMART MARKET INTELLIGENCE LTD RGT 0,936579 

2010-05-10 CAPITAL & COUNTIES PROPERTIES PLC CCO 0,015761 

2010-06-08 RECM AND CALIBRE LIMITED RACP 0,014288 

2010-06-10 LIFE HEALTHCARE GROUP HOLDINGS LTD LHC 0,113377 

2010-07-14 RESOURCE GENERATION LIMITED RSG 0,411855 

2010-08-16 HEALTH STRATEGIC INVESTMENTS LTD HSI 0,305422 

2010-09-07 REDEFINE PROP INTERNATIONAL LTD  RIN 0,037627 

2010-11-08 ROYAL BAFOKENG PLATINUM LIMITED RBP 0,527861 

2010-11-18 VIVIDEND INCOME FUND LIMITED VIF 0,523538 

2010-11-29 MVELASERVE LIMITED MVS 0,391975 

2010-12-14 CLOVER INDUSTRIES LIMITED CLR 0,157283 

2010-12-14 PLATFIELDS LIMITED PLL 0,469307 

2011-03-07 RAND MERCHANT INSURANCE HLDGS LTD RMI 0,661003 

2011-04-14 INVESTEC PROPERTY FUND LIMITED IPF 0,84118 

Tabel 3.3: “Random”-funksie in Excel 

In Excel word hierdie lukraak-waardes elektronies verbind aan die data van elke ry. 

Deur die “Sort”-funksie in Excel te gebruik, word hierdie waardes gerangskik van 

klein na groot. Omdat elke lukraak-waarde reeds verbind is aan die inligting van 

dieselfde ry waarin dit oorspronklik was, sal die klein na groot rangskikking van die 

waardes ook die data van daardie ry herrangskik. Hierdie rangskikking word 

aangedui in Tabel 3.4. Let op die waardes in die kolom heel regs wat nou in 

toenemende volgorde gerangskik is. 
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ListingDate CustomerLongName AlphaCode Random 

2011-12-08 B-ONE HOLDINGS LIMITED BK1P 0,003354 

2014-12-09 INVESTEC BANK MAURITIUS LIMITED IMRP1 0,007489 

2009-04-20 EFFICIENT FINANCIAL HOLDINGS LTD EFF 0,013314 

2014-09-16 ANCHOR GROUP LIMITED ACG 0,015009 

2013-10-28 REDEFINE INTERNATIONAL PLC RPL 0,034416 

2012-08-20 OSIRIS PROPERTIES INTERNATIONAL LTD OPI 0,034492 

2017-07-12 RH Bophelo Limited RHB 0,047804 

2011-05-17 REBOSIS PROPERTY FUND LIMITED REB 0,050756 

2018-05-10 VIVO ENERGY PLC VVO 0,071915 

2012-12-21 Macquarie Securities SA (Pty) Ltd MAQP1 0,077064 

2016-09-01 HAMMERSON PLC HMN 0,077914 

2014-12-09 ACSION LIMITED ACS 0,083181 

2014-04-10 THARISA PLC THA 0,083185 

2011-12-09 ARROWHEAD PROPERTIES LIMITED  AWA 0,083638 

2014-06-12 FREEDOM PROPERTY FUND LTD FDP 0,087261 

2017-06-06 AVIOR CAPITAL MARKETS HOLDINGS LIMITED AVR 0,090928 

2017-10-03 STADIO HOLDINGS LIMITED SDO 0,093107 

2015-05-11 Zambezi Platinum (RF) Limited ZPLP 0,099957 

2016-02-03 NEWPARK REIT LIMITED NRL 0,101753 

2018-05-23 METTLE INVESTMENTS LIMITED MLE 0,102461 

2015-03-31 NOVUS HOLDINGS LIMITED NVS 0,104668 

2013-11-22 ASCENDIS HEALTH LIMITED ASC 0,117459 

2014-07-24 ALEXANDER FORBES GROUP HOLDINGS LIMITED AFH 0,121883 

2017-03-02 Premier Food and Fishing Limited PFF 0,134018 

2018-04-24 HOSKEN PASSENGER LOGISTICS AND RAIL LIMITED HPR 0,136136 

2017-11-29 SANDOWN CAPITAL LIMITED SDC 0,145335 

Tabel 3.4: “Sort”-funksie in Excel 
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Die eerste 10 maatskappye is nou gekies en in Tabel 3.5 in geel gemerk. 

ListingDate CustomerLongName AlphaCode Random 

2011-12-08 B-ONE HOLDINGS LIMITED BK1P 0,003354 

2014-12-09 INVESTEC BANK MAURITIUS LIMITED IMRP1 0,007489 

2009-04-20 EFFICIENT FINANCIAL HOLDINGS LTD EFF 0,013314 

2014-09-16 ANCHOR GROUP LIMITED ACG 0,015009 

2013-10-28 REDEFINE INTERNATIONAL PLC RPL 0,034416 

2012-08-20 OSIRIS PROPERTIES INTERNATIONAL LTD OPI 0,034492 

2017-07-12 RH Bophelo Limited RHB 0,047804 

2011-05-17 REBOSIS PROPERTY FUND LIMITED REB 0,050756 

2018-05-10 VIVO ENERGY PLC VVO 0,071915 

2012-12-21 Macquarie Securities SA (Pty) Ltd MAQP1 0,077064 

2016-09-01 HAMMERSON PLC HMN 0,077914 

2014-12-09 ACSION LIMITED ACS 0,083181 

2014-04-10 THARISA PLC THA 0,083185 

2011-12-09 ARROWHEAD PROPERTIES LIMITED  AWA 0,083638 

2014-06-12 FREEDOM PROPERTY FUND LTD FDP 0,087261 

Tabel 3.5: Die 10 maatskappye lukraak gekies in Excel 

Die laaste stap in hierdie proses is om vas te stel of elke maatskappy wat gekies is, 

soos in Tabel 3.5, wel aandele verhandel het nadat dit geregistreer is. Die verskeie 

markkapitaalwaardes tot en met vier dae na die aanvanklike openbare aanbieding is 

onttrek en word in die Tabel 3.6 getoon.  

Maatskappy 
Markkapitaal 

Dag1 Dag2 Dag3 Dag4 

BK ONE NON-CUM RED PREF  R             1 050 000 000   R             1 055 000 000   R             1 035 000 000   R             1 035 000 000  

IM REDEEMABLEPREF1AUG21  R                                    -     R                                    -     R                                    -     R                                    -    

EFFICIENT FIN HLDGS LTD  R                214 063 144   R                218 027 277   R                218 027 277   R                220 009 343  

Anchor Group Limited  R                324 100 000   R                417 626 000   R                395 676 096   R                415 774 000  

Redefine International P.L.C  R             8 425 546 797   R             4 456 746 004   R             8 393 832 067   R             8 436 118 374  

Osiris Properties Int Ltd  R                   10 294 790   R                   10 294 790   R                   10 294 790   R                   10 294 790  

RH Bophelo Limited  R                505 000 000   R                510 000 000   R                511 000 000   R                505 000 000  

Rebosis Property Fund Ltd  R             7 386 637 772   R             7 386 637 772   R             7 373 791 445   R             7 380 214 609  

Vivo Energy plc  R           36 000 000 000   R           36 534 685 526   R           37 015 405 073   R           37 015 405 073  

MacquarieSA EL Pref EXX1  R                                    -     R                                    -     R                                    -     R                                    -    

          

Tabel 3.6: Markkapitaalwaarde van 10 maatskappye wat lukraak gekies is 
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In die geval van “IM REDEEMABLEPREF” en “MacquarieSA EL Pref” is daar geen 

data nie. In Tabel 3.5 sou die 11de en 12de maatskappy dan gebruik word naamlik 

Hammerson en Acsion. In die plek van die 12de maatskappy word Trustco Group 

Holdings eerder gebruik omrede dit die heel eerste maatskappy is wat geregistreer 

het sedert 2009. Die keuse van Trustco Group Holdings gee ŉ meer 

verteenwoordigende aanduiding van die neiging oor die volle 10 jaar-periode. Vir die 

10 maatskappye wat gekies is, word elkeen se volumes aandele wat verhandel is op 

ŉ grafiek geplot vir die volle tydperk vandat dit geregistreer het op die JSE tot en met 

2019. 

 

In diagram 3.4 tot diagram 3.13 word die volume aandele wat verhandel is op die y-

as geplot en die datum op die x-as. Die opskrif van elke diagram, byvoorbeeld BK1P, 

is slegs die alfa-kode soos na verwys word in Tabel 3.2. Die data soos verkry van 

die JSE is van so aard dat ŉ regressielyn nie maklik opgemerk kan word nie, daarom 

is die vergelyking van elke diagram se regressielyn aangedui aan die bokant. Om 

onsekerheid te vermy, op diagram 3.4 is die regressielyn se vergelyking: 

y=-0,0336X+1445,6. Al wat belangrik is in hierdie vergelyking is die “+” of “-“ van die 

getal wat voor die “X” staan, met ander woorde die waarde in geel gemerk. Indien 

die waarde wat voor die “X” staan negatief is (“-“), dan is die gemiddelde groei van 

die volume aandele wat verhandel negatief. Die teenoorgestelde is waar indien die 

waarde voor die “X” positief (“+”) is; dit dui op ŉ toename in die volume aandele wat 

verhandel is. Die regressielyn vir elke maatskappy se ontleding is op die diagram 

met ŉ blokkie en pyl aangetoon. 
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Diagram 3.4: BK1P volume aandele verhandel oor die 10 jaar-periode 

 

Diagram 3.5: EFF volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

  

Regressielynvergelyking dui 

op negatiewe helling. Met 

ander woorde, ŉ daling in 

die volume aandele wat 

verhandel is vir BK1P. 

Regressielynvergelyking dui 

op negatiewe helling.  
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Diagram 3.6: ACG volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

 

Diagram 3.7: RPL volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

 

Regressielynvergelyking dui 

op positiewe helling.  

Regressielyn dui op 

negatiewe helling 
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Diagram 3.8: OPI volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

 

Diagram 3.9: RHB volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

 

Regressielyn dui op 

negatiewe helling 

Regressielyn dui op 

negatiewe helling 
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Diagram 3.10: REB volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

 

Diagram 3.11: VVO volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

Regressielyn dui op 

positiewe helling 

Regressielyn dui op 

negatiewe helling 
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Diagram 3.12: HMN volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

 

Diagram 3.13: TTO volume aandele verhandel gedurende 10 jaar-periode 

 

ŉ Opsomming van die neigings in diagram 3.4 tot diagram 3.13 word in Tabel 3.7 

getoon. In die kolom heel regs word die styging en daling aangedui van die 10 

maatskappye soos vasgestel deur die regressielyn op elke diagram. 

Regressielyn dui op 

negatiewe helling 

Regressielyn dui op 

negatiewe helling 
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Tabel 3.7: Samevatting van die 10 lukraakmaatskappye se neigings 

Uit die 10 maatskappye is daar 80% wat se verhandelbaarheid dui op ŉ afwaartse 

neiging. Slegs 20% van die maatskappye se verhandelbaarheid het toegeneem. Wat 

opvallend is van hierdie twee maatskappye is dat Anchor Group LTD ŉ 

markkapitaalwaarde van R324 miljoen gehad het op die eerste dag teenoor Rebosis 

Property Fund se R7,4 miljard. Nog meer, wanneer Anchor Group LTD vergelyk 

word met Vodacom se R87,5miljard kan dit geklassifiseer word as ŉ klein kapitaal-

maatskappy. Beleggers sou dus eerder gelok word na ŉ maatskappy soos 

Vodacom, maar steeds bly hierdie klein kapitaal-maatskappy, Anchor Group LTD, 

presteer op die beurs.  

In teenstelling hiermee neem maatskappye soos Vivo Energy (R36 miljard) en 

Redefine International (R8,4 miljard) se verhandelbaarheid weer af. Dit wys dat ŉ 

klein kapitaal-maatskappy nie noodwendig sal swak presteer op die beurs in 

swakker markomstandighede nie. Swakker markomstandighede verwys na ŉ 

meerderheid passiewe beleggers in hierdie studie. 
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3.6 Opsomming 

Passiewe beleggings se toename reflekteer op die JSE, alhoewel dit maar slegs 

0.5% van die JSE se totale markwaarde beslaan. Die aantal nuwe registrasies elke 

jaar het ŉ afwaartse neiging getoon oor die afgelope 10 jaar wat dui op ŉ negatiewe 

invloed in die mark, maar dié kan nie met enige sekerheid toegeskryf word aan ŉ 

toename in passiewe fondse nie omdat passiewe beleggings maar slegs 0.5% van 

die JSE se aandele bevat.  

Van die 10 maatskappye wat ondersoek is, het 80% ŉ afname getoon in die aantal 

volumes aandele wat verhandel is. Dit is ŉ aanduiding van ŉ afname in die 

verhandelbaarheid van aanvanklike openbare aanbiedinge, maar kan nog nie met 

enige sekerheid gesê word nie, omdat beide groot en klein kapitaal-aandele 

afwaartse neigings toon. Tog dui 80% van die maatskappye wat lukraak gekies is op 

ŉ afwaartse neiging.   
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Hoofstuk 4: Gevolgtrekkings en aanbevelings 

4.1 Inleiding 

Die skielike toename in passiewe beleggings oor die laaste 10 jaar het heelwat 

aandag getrek onder beleggers regoor die wêreld. Verskeie menings is gelug oor die 

moontlike gevolge wat passiewe beleggings op die mark gaan hê sodra hierdie 

beleggingstrategie die mark begin domineer, met ander woorde as passiewe 

beleggers se markkapitaalwaarde meer word as dié van aktiewe beleggers. Gevolge 

sluit in swakker markdissipline, gekonsentreerde ekonomiese mag en dan ook die 

moontlikheid dat klein kapitaal-aandele sal sukkel om te presteer omdat passiewe 

beleggers eerder gelok word na groot kapitaal maatskappye.  

Hierdie gevolge en kritiek oor passiewe beleggings word in die studies van Lund 

(2017), Fisch et al. (2019), DeLisle et al. (2017), en Sushko en Turner (2018), asook 

Burry se uitspraak (soos aangehaal deur Kim en Cho, 2019) bespreek. Daar is geen 

empiriese studies gevind wat hierdie negatiewe gevolge van passiewe beleggings 

kon bevestig aan die hand van empiriese data nie.  

  

4.2 Gevolgtrekking na aanleiding van empiriese studie 

ŉ Empiriese studie is gedoen om die effek van passiewe beleggings op die mark te 

evalueer. Omdat die omvang van so studie te groot sou wees, is daar slegs gekyk 

na een sektor in die mark waarop passiewe beleggings ŉ moontlike negatiewe effek 

sou hê. Na aanleiding van Burry se uitspraak is klein kapitaalmaatskappye gekies 

om ondersoek te word. ŉ Klein kapitaal-maatskappy kan slegs geklassifiseer word 

wanneer dit relatief tot die res van die maatskappye gemeet word. Vir hierdie rede is 

die beginpunt van ŉ maatskappy se leeftyd op die beurs gekies, met ander woorde 

wanneer dit vir die eerste keer registreer op die beurs. Dit staan bekend as ŉ 

aanvanklike openbare aanbieding. Hierna word aandele tussen aandeelhouers 

verhandel. Die prestasie van elke maatskappy bepaal of dit uiteindelik deur 

passiewe beleggers raakgesien gaan word of nie. Burry (soos aangehaal deur Kim 

en Cho, 2019) meen dat geleenthede misgekyk word deur passiewe beleggers 

omdat hierdie beleggers nie belangstel in klein kapitaal-maatskappye nie. 
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Eerstens is daar vasgestel of die toename in passiewe beleggings wel ŉ realiteit is. 

Uit die data verkry van die JSE is gevind dat passiewe beleggings gegroei het van 

R16,7 miljard in 2009 tot R88,2 miljard in 2019. Dit beteken ŉ groei van 428% 

gedurende die laaste 10 jaar. Sien diagram 4.1 vir waardes. 

 

Diagram 4.1: Markkapitaalwaarde van passiewe beleggings op die JSE 

Die groei van 428% kan nie as belangrik beskou word indien dit nie vergelyk word 

met die prestasie van alle aandele op die JSE nie. Indien die groei van alle aandele 

op die JSE met dieselfde persentasie toegeneem het, sou dit beteken dat passiewe 

beleggings nie werklik gegroei het nie. Die JSE van alle aandele se totale 

markkapitaalwaarde was ongeveer R4,6 bilj in 2009 en staan tans op ongeveer 

R17,5 bilj (23 September 2019). Dit dui op ŉ toename van sowat 282%. Sien 

diagram 4.2 vir waardes. 
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Diagram 4.2: Markkapitaalwaarde van alle aandele op die JSE 

Die groei van passiewe beleggings (428%) is heelwat meer as die groei van alle 

aandele (282%). Hierdie empiriese data bevestig ŉ toename in passiewe beleggings 

soos wat verwag is volgens die studies van Lund (2017), Fisch et al. (2019), DeLisle 

et al. (2017), en Sushko en Turner (2018), asook Burry se uitspraak (soos 

aangehaal deur Kim en Cho, 2019). 

Tweedens is daar gekyk na die markkapitaalwaarde van passiewe fondse relatief tot 

die totale markkapitaalwaarde van die JSE. Passiewe beleggings het ŉ 

markkapitaalwaarde van R88,2 miljard teenoor alle aandele van die JSE met ŉ 

markkapitaalwaarde van R17,5 bilj. Passiewe beleggings op die JSE beslaan dus 

0,5% van die totale markkapitaalwaarde van alle aandele op die JSE. Dit impliseer 

dat, alhoewel hierdie beleggings ŉ sterk toename toon, dit nie noodwendig 

verantwoordelik is vir swak prestasie van klein kapitaal-aandele nie. Ten spyte 

hiervan, is dit R88,2 miljard wat eerder in klein kapitaal-maatskappye belê kon word.  

Derdens, uit die data verkry van die JSE is daar 168 nuwe registrasies sedert 2009. 

Dit is verder opgedeel na die hoeveelheid nuwe registrasies per jaar en ŉ 

regressielyn is gebruik om die gemiddelde groei van nuwe registrasie per jaar te 

bepaal. In diagram 4.3 word die regressielyn in geel aangedui en kan die negatiewe 

helling gesien word. Dit dui op ŉ afname van nuwe registrasies oor die afgelope 10 

jaar. Dit impliseer dat minder maatskappye registreer elke jaar. Aanvanklik sou 

hierdie tendens toegeskryf word aan die toename in passiewe beleggings, maar 

omdat passiewe fondse slegs 0,5% van die JSE beslaan, bly dit steeds onduidelik 

wat die oorsaak is van hierdie afname in nuwe registrasies. 
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Diagram 4.3: Nuwe registrasies op die JSE sedert 2009 

Laastens is daar 10 maatskappye uit die 168 nuwe registrasies lukraak gekies. 

Elkeen van hierdie 10 maatskappye se volume aandele wat verhandel is op ŉ 

daaglikse interval is geplot op ŉ grafiek. ŉ Regressielyn is gebruik om te bepaal of 

die volume aandele gestyg of gedaal het. Uit die 10 maatskappye het agt daarvan 

gedui op negatiewe prestasie en net twee het gedui op ŉ positiewe prestasie. Dit 

impliseer dat die vraag na hierdie twee maatskappye se aandele verswak het. 

Aanvanklik sou dit aan passiewe beleggings toegeskryf word, maar omdat passiewe 

fondse slegs 0.5% van die mark besit, kan daar nie met sekerheid gesê word wat die 

rede vir die agt maatskappye se swakker prestasie is nie. 

 

Wat wel opvallend was is dat uit die twee maatskappye wat ŉ positiewe neiging in 

volumes getoon het, is een ŉ groot kapitaal-maatskappy en die ander een relatief 

klein. Dit is Anchor Group LTD met ŉ markkapitaalwaarde van R324 miljoen teenoor 

Rebosis Property Fund se R7,4 miljard. Uit die 10 maatskappye wat lukraak gekies 

is, is ongeveer die helfte bokant die miljard rand-merk en die res is in die miljoene-

band. Dit gee ŉ aanduiding dat beide klein- en groot kapitaal-maatskappye swakker 

presteer oor die 10 jaar-tydperk wat die gevolgtrekking lewer dat aanvanklike 

openbare aanbiedinge wel swaarkry, maar of dit toegeskryf kan word aan passiewe 

beleggings is steeds onduidelik. 
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4.3 Gevolgtrekking na aanleiding van die literatuur 

Die JSE is ŉ relatiewe klein rolspeler in die wêreldmark, daarom volg dit die tendens 

wat deur groter rolspelers gevestig word (Makoni, 2019). Om hierdie rede is daar 

verwag dat die toename in passiewe beleggings sou reflekteer op die JSE, wat wel 

die geval is, maar die markaandeel van passiewe beleggings teenoor die totale 

markkapitaalwaarde van die JSE is nie volgens verwagting nie. Met ŉ markaandeel 

van sowat 0,5% kan daar nie enige belangrike gevolgtrekkings gemaak word nie. 

Alhoewel, met ŉ markkapitaalwaarde van sowat R88 miljard in passiewe beleggings 

kon daar heelwat kleiner kapitaal-maatskappye befonds word.  

 

In die literatuur verwys Burry (soos aangehaal deur Kim en Cho, 2019) na klein 

kapitaal-maatskappye. In hierdie studie word nuwe registrasies beskou as klein 

kapitaal-maatskappye, alhoewel dit nie altyd die geval is nie. Sommige nuwe 

registrasie, soos Vodacom, Rebosis en Vivo Energy is groot kapitaal-maatskappye. 

Omdat passiewe beleggers in ŉ indeksfonds belê wat maatskappye bevat wat op ŉ 

indeks gelys is op grond van hul prestasie, sal ŉ aanvanklike openbare aanbieding 

steeds eers moet presteer om op ŉ indeks gelys te word, al is dit ŉ groot kapitaal-

maatskappy. Binne hierdie konteks is alle nuwe registrasies beskou as sogenaamde 

klein kapitaal-maatskappye. 

 

Dit bly steeds moeilik om die literatuur se kritiek oor passiewe beleggings te aanvaar 

wanneer daar slegs gekyk word na die JSE. Omdat die JSE ŉ klein rolspeler is 

behoort dit dieselfde tendens na te boots van die wêreldmarkte. Hierdie toename in 

passiewe beleggings gaan dan heel waarskynlik aanhou toeneem totdat dit 

uiteindelik aktiewe beleggers verbysteek, maar dit gaan heel waarskynlik ŉ paar jaar 

neem aangesien dit nou eers op ŉ 0,5%-mark-aandeel staan. Een positiewe punt 

hiervan is dat die JSE die geleentheid sal hê om ander rolspelers dop te hou wat dan 

vir hulle ŉ aanduiding sal gee oor watter voorsorg getref moet word. 
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4.4 Aanbevelings vir die JSE 

Alhoewel passiewe beleggings slegs 0,5% van die JSE se markkapitaalwaarde 

bevat, kan dit nie geïgnoreer word nie. Die JSE is in die bevoorregte posisie om te 

kan dophou wat met die groter rolspelers gebeur en die oplossings waarmee hierdie 

rolspelers vorendag gaan kom. 

Volgens Lund (2017:45) word voorgestel dat wette en regulasies ingestel word om 

passiewe fondsbestuurders te beperk op stemregte in aandeelhouervergaderings 

wat die rol van ingeligte beleggers, en nog meer, aktiewe beleggers sal beskerm. Of 

dit die oplossing gaan wees, is onduidelik, maar dit is definitief werd om hierdie 

tendens van passiewe beleggings dop te hou en te sien op watter gebiede dit die 

mark beïnvloed, nie net nuwe registrasies nie. 

 

4.5 Evaluering van die studie 

Hierdie studie is gedoen met ŉ primêre en sekondêre doelwit in gedagte: 

 

Primêre doelwit – ŉ Empiriese studie word gedoen om die effek van passiewe 

beleggings op die mark te bepaal. Hierdie studie sal poog om ŉ verwantskap vas te 

stel tussen die toename in passiewe beleggings en maatskappye wat vir die eerste 

keer registreer op die JSE. Na aanleiding van die data se ontleding sal daar 

vasgestel kan word of hierdie effek negatief of positief is. Hierdie sal ook bevestig tot 

watter mate dit die betrokke sektor van die mark beïnvloed. 

 

Die primêre doelwit is bereik deur ŉ empiriese studie te voltooi wat bevestig het dat 

passiewe beleggings toegeneem het oor die afgelope 10 jaar asook nuwe 

registrasies wat negatiewe tendense uitgebeeld het. Alhoewel die markwaarde van 

passiewe beleggings te klein is om enige belangrike gevolgtrekkings te maak, is die 

doelwit steeds bereik. 

 

Sekondêre doelwit – Verskeie aanwysers moet geïdentifiseer word om die datastel 

te ontleed en ŉ verwantskap tussen passiewe beleggings en nuut geregistreerde 

maatskappye vas te stel. Hierdie aanwysers word binne konteks met die literatuur 

bespreek ten einde gevolgtrekkings te kan maak.  
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Die sekondêre doelwit is bereik deur die volgende as aanwysers te gebruik: 

 Passiewe beleggings se markkapitaalwaarde 

Die markkapitaalwaarde van passiewe fondse is ondersoek oor die laaste 10 

jaar en ook vergelyk met alle aandele op die JSE. 

 Die volumes aandele van nuwe registrasies wat verhandel word op die beurs 

Tien maatskappye uit die 168 nuwe registrasies is lukraak gekies en die volume 

aandele wat verhandel is op ŉ daaglikse basis is ondersoek vir die afgelope 10 

jaar op die JSE. 

 Die aantal nuwe registrasies per jaar 

Die aantal maatskappye wat elke jaar geregistreer het om aandele te verhandel 

op die JSE sedert 2009 is ondersoek. 

 

In afdeling 3 is die aanwysers binne konteks met die literatuur bespreek om 

gevolgtrekkings te maak. 

 

Die volgende navorsingsvrae kan nou beantwoord word: 

 Is hierdie toename in passiewe fondse ŉ werklikheid in die JSE? 

Na aanleiding van die data getoon in diagramme 3.1 en 3.2 is die toename van 

passiewe beleggings op die JSE bevestig. 

 

 Wat is die verwantskap tussen die toenemende aantal passiewe beleggings 

en maatskappye wat vir die eerste keer registreer op die JSE? 

 

Geen definitiewe verwantskap kon gevind word nie. Alhoewel die data verkry van die 

JSE op negatiewe neigings van die maatskappye wat ondersoek is, toon, is die 

markkapitaalwaarde van passiewe beleggings te klein om met sekerheid te sê dat 

passiewe beleggings die rede is vir hierdie swak prestasie van die maatskappye wat 

ondersoek is. 

 

 Word die kritiek op passiewe beleggings aanvaar of nie? 

Die kritiek word aanvaar wanneer daar streng gesproke slegs na die data gekyk 

word. Tog bly dit steeds ŉ empiriese vraag of die negatiewe gevolge van passiewe 

beleggings ŉ werklikheid is. 
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4.6 Aanbevelings vir verdere studies 

Soos reeds genoem is die aandelemark wêreldwyd baie groot. Die JSE is maar ŉ 

klein rolspeler en kan nie in isolasie beskou word nie. Nog meer kan daar ook nie net 

een sektor in isolasie ondersoek word nie; in hierdie geval was dit maatskappye wat 

nuut geregistreer het op die JSE. Verdere empiriese studies is nodig om nog sektore 

te identifiseer wat beïnvloed word deur ŉ toename in passiewe beleggings.  

Omdat passiewe fondse maar slegs 0,5% van die markwaarde van die JSE besit, 

moet die neiging dopgehou word oor die volgende paar jaar omdat dit die 

wêreldmark behoort na te boots.  

Behalwe vir hierdie neigings wat ondersoek kan word, is dit belangrik om voorsorg te 

tref en die nodige reëls en regulasies vir passiewe fondsbestuurders vas te stel 

sodat dit nie klein kapitaal-maatskappye beïnvloed soos wat verwag word na 

aanleiding van die literatuur nie. Indien maatskappye sukkel om beleggers se 

aandag te kry wanneer hulle nuut registreer op die beurs, kan dit moontlik 

entrepreneurs se motivering weg dryf om hul ondernemings uit te brei en aandele 

publiek te verhandel.  

4.7 Opsomming 

Die skielike toename in passiewe beleggings wek kommer wêreldwyd en alhoewel 

hierdie toename op die JSE gesien kan word, beslaan passiewe fondse maar sowat 

0,5% van die totale markkapitaalwaarde op die JSE. Daar is ŉ effense afname in die 

aantal nuut genoteerde maatskappye. Die volumes aandele wat verhandel is, het 

ook swakker presteer oor die afgelope tien jaar. Alhoewel hierdie neiging 

normaalweg aan passiewe beleggings toegeskryf sou word, kan dit nie met 

sekerheid gesê word nie, omdat 0,5% ŉ baie klein invloed op die mark behoort te hê. 

Die effek van passiewe beleggings op die mark bly steeds ŉ empiriese vraag en 

verdere studies sal gedoen moet word om te bevestig of die effek wel negatief is 

soos wat die studies van Lund (2017), Fisch et al. (2019), DeLisle et al. (2017), 

Sushko en Turner (2018) asook Burry se uitspraak (soos aangehaal deur Kim en 

Cho, 2019) dit stel. 

Die JSE is ŉ klein rolspeler in die globale mark en hierdie toename in passiewe 

beleggings sal heel waarskynlik nog ŉ paar jaar neem voordat dit werklik ŉ effek sal 

hê, maar dié kan nie ignoreer word nie.  
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BYLAAG A: Data-bestelvorm vanaf JSE 
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BYLAAG B: Vraelys vir die bestel van data by die JSE 

 

 Wat is die markwaarde van alle passiewe beleggings vanaf 2009 tot 2019, 

gesorteer op ŉ daaglikse basis? 

 Wat is die aantal volumes aandele wat verhandel is gedurende dieselfde tyd? 

 Wat is die markwaarde van alle nuut geregistreerde maatskappye (in Engels 

bekend as “IPO’s”) ook gesorteer op ŉ daaglikse basis? 

 Wat is die aantal volumes wat verhandel is van nuut genoteerde maatskappye 

gedurende dieselfde tyd? 

 Watter maatskappye het geregistreer op die JSE vanaf 2009 tot 2019, en ook 

die datum van eerste registrasie? 

 Wat is die totale markwaarde van die JSE in totaal, gesorteer op ŉ daaglikse 

basis, vanaf 2009 tot 2019? 
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BYLAAG C: Etieknommer 

 

   

 

 

Dear Prof Visagie 

 
EMS-REC FEEDBACK: 25102019 
Student: Scholtz WC (22174877)(NWU-01410-19-A4) 
Applicant: Prof J Visagie – MBA 
  
Your ethics application on, Die effek van passiewe beleggings op nuut genoteerde 

maatskappye, that served on the EMS-REC meeting of 25 October 2019, refers. 

 

Outcome: 

 

Approved as a no risk study. A number NWU-01410-19-A4 is given for three years of ethics 

clearance. Kindly submit the SCERF form to Mrs D Vorster before you start with data 

gathering. 

 

Kind regards 

 

Prof Bennie Linde 

Chairperson: Economic and Management Sciences Research Ethics Committee (EMS-REC)  

Potchefstroom Campus 

 

 

Private Bag X6001, Potchefstroom 

South Africa 2520 

Tel: 018 299-1111/2222 

Web: http://www.nwu.ac.za 

Economic and Management Sciences Research 
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Tel: 018 299-1427 

Email: Bennie.Linde@nwu.ac.za 

25 October 2019 

Prof J Visagie 

Per e-mail 
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BYLAAG D: Oorspronklikheidsverslag 
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