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Moderne Portefeuille Theorie

1. Inleiding

De beIe%gmgisbeshssm? is een voorbeeld van een beslissing onder onzeker-
heid. D 9 er 7lef zich geconfronteerd bij de samenstelllng van een
beleggln%s euille met onzekere t?(? omrstlge ren ementen -
d"ver %en De academische wereld heeft Zich de [aatste v R ntwmng

{? I intens| fbﬁm%gehouden met de bele rg%nlgesbeshs ng door het ontwik-

elen van Inzichten inzake het %edrag va ggg uncnoneren valn
Vermo ensmarkten en eprnsv [ming van ris| ragende vermogenstite
gver ?ensmarkten Centraal In deze benageringen staat het enken In

kwantificeren van rendement en risico van bele glngsporte euilles. Deze

theorensche ontW|kke Ingen hebben, met name In e% eopen tien Jaar,
een vertal |n% gekregen |n de praktnkvan de ne %nng eshissin

n er rne Portefeuille’ Theorie ( t AU verstaan zowel de
achterliggende t eoretlsche conce t|es aIs ka er VOOr gen sy stemansche en
con3|stene beler?gmgs esl |ssm Ismede de Praktlsche mo e n{k eden en
onmoggelijk deze ideén voor de fei eln(ke beslunvor |n(I; Inzake
het samenste en van heleggingsportefeuilles. MPT omvat dus zowef theorie
%Is toe assm% met als voornaamste kenmerk: systematiek in meten en
eheer en van ris|co’s.
Met e Introduktie van MPT is een grote hoeveelheid nieuwe termen qver
de bel e%%er ungestort waarblg met name het Griekse aIf%bet niet is ontzien.
Het 1 T8 bedoeling van deze Dijd raeom een overzicht te geven van de
voornaamste kenmer en van m b zu len ons moeten Deperken tot
hoofdzaken. De gelnteresseerde ezer wordt verder verwezen naar de lite-
ratuur die aan hét einde van deze bijdrage s opgenomen,

Par. 2 vat de hoofdzaken samen van de achterliggende theorie. In par. 3 s
de aandacht gericht op de hetekenis van de théorie voor bee gin smana
8ement Par. "4 tenslotte schetst enkele recente ontwikkeli mtg n en bena-

rukt nogmaals de betekenis van MPT voor een meer systematische aanpak
van de beleggingsbeslissing.

2. Deachterliggende theoriel

Het is niet moPeInk om bij MPT te spreken van de achterh?giende theorie,
Het merendeel van de ideeén waarop mpt als heleggingstilosofie steunt
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vloeit voort uit een drietal gescheiden, maar wel aan elkaar,?erelateerde
theoretische ontw,|kke_l|n%en, te weten: gl) orfolioselection’ theorie, een
normatieve theorie die angeeft hoe rationeel handelende, risico-averse
bele ?ers zouden moeten beleggen, (2).prijsvormingsmodellen, positieve
modellen inzake de evenwichts rHsvormmg van r|s|codra%ende VErmogen-
stitels en 32 de efficiénte markt %(po_thes , Ol zich richt op de vraag in
hoeverre allé beschikbare informatie in de prijzen van_ ver o;genstltes 1S
opgenamen en hoe snel en accuraat nieuwe Informatie in de prijzen wordt

VEIWerK, . . . o
Portefeuilleselektie- en Prl svormingsmodellen worden unvoeng_behandeld
door Bouma In zijn bijd ade aan dit nummer. \oor een uitgebreide bespre-
,kmg_ van de efficiénte markthx;&o\hese wordt verwezen naar het evene%ns
In dit nummer op%enomen artikel van Ankum. We volstaan hier met net
samenvatten van de belangrijkste conclusies, voorzover die voor ons verdere
betoog van belang zijn.

2.1 Portefeuilleselektie m?dellen_ : :
Portefeuilleselektie modellen zu(n normatieve modellen, die aan%e\_/en hoe
[1SIC0-ayerse beleggers annen omen tot een oanaIe samenstelling van
hun beleg?mgspor efeuille, onder de verongerstelling dat de belegger er
naar _s\ree t het verwachte nut, dat ontleend wordt aan het onzekers Ror-
tefeuillerendement over een bepaalde periode, te maximaliseren. Dit onze-
kere portefeuillerenciement wordt gedefinieerd als de onzekere o bren(l;sten
Koersmutaties en d|v_|dendécou onmkomeng ?erelateerd aan het beleqde
ermogen, waarmee die opbrengst wordt verk e?en.__VerondersteId wordt
dat. deze opzekere rendementen normag! verdeeld zjjn. Een normale ver-
deling heeft het voordeel dat deze volledig te beschrijven valt aan de hand
van et verwachte rendement E%R) en_de spreiding rond dit verwachte
rendement, ﬁ;emeten als de stancaar afwgkm% (). :
Het verwacfite rendement van een portéteuifle van vermogenstitels met
onzekere ophrengsten is %el|+k aan Net gewogen gemjddelde van de ver-
wachte rendemeriten van de tondsen die“de portefeuille vormen. De stan-
daardafw%km gP() rond het verwachte rendement OP ortefeuilleniveay s
echter zelden eg aan, maar meestaﬂ_klemer dan he ewogen gem|ddelde
van de onderli %nde standaardafwijkingen. Dit komt omdat d& GPvan de
Eortefeunle mede bepaald wordt door de onderlinge covariantie die er
estaat t ss_Tn de verschillende onzekere rendementén van de fopdsen die
de portefeuille vormen. Dit gegeven biedt d_e_mogelukheld om door doel-
bewuste portefeuillevorming te” komen tot risicordductie, zonder dat daar
een vermindering van h?t te_behalen verwachte rendement tegenover staat,
MarkowitzLheeft een algoritme ontwikkeld, waarmee het ogehA IS om
alle combinaties (portefedlilles) van vermogenstitels met onzekere ophreng-
sten fe ber{)alen waarvoor geldt dat; _
- bij een gegeven verwachte waarde van het portefeuillerendement, het

laagste fisiconiveay %;e_meten (f\ls GP) wordt b(i[_?(lkt en/of

DI en gegeven risiconiveau de ho %st mogelijke waarce van het ver-

wachte cirtefeunl_erendement wordt Dereikt. _
Deze optimale combinaties vormen samen in een E(RP), aP-grafiek een
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convexe cuer_ die bekend staat als de ‘set’ van efficiénte Portefeunles, of
kortweg de efficiente set. Gezien de veronderstelde risicoatkeer zullen be-
|ef(TJger,s alt%d streyfn naar e?_n Markowitz-efficiénte gortefeunle. Welke
efficiénte portefeuille urteindelijk gekozen zal worden, hangt af van de mate
van risico-aversie van de belegger. Met behulp van het verwachte nuts-
concept, wordt de belegger in Staat geacht een afweging te kunnen maken
tussen verwacht rendeient en de spreiding rond dit vefwachte rendement.
De oanaIe portefeuille is dan die efficiénte portefeuille waarbij het ver-
wachte nut wordt gemaximaliseerd, _ _
Om de Markowitz-efficiénte set te kunnen genereren dienen er schattingen
voorhangen te zijn van de verwachte rendementen van alle mo eh%k In"de
ortefem)le 0p. e nemen fondsen, alsmede een schatting vam & totale
arlantie/covariantie-matrix.

2.2 Evenwichtsprijsvormin o .
Hoe woraen nsPcoJ(fragendeg beleggingsobjecten geprijsd _gof anders gefor-
muleerd: welke rendementen op nsmodra%ende _elegg| qsob ecten ma%
men verwachten) op een perfecte markt die in evenwichts, dls alle belegger
zich uitsluitend zouden richten op Markowitz-efficiénte portefeuilles?

Het antwoord OP deze vraag, dat opder een aantal stringente veronderstel-
lingen middels logische deductie dwingend valf af te I8iden, staat bekend
als het Capital Asset Pricing Madel (CAPM). Dit is een algemeen geldende
lineaire evenwichtsrelatie, die lujdt:

In een sityatie van evenwicnt is het verwachte rendement van een fonds of
portefeuille gelijk aan het rendement van de nsmoere beleggmg (een
vergoeding voor het overwinnen van de tijdvoorkeur) en een prémie voor
het'te |open risico. Deze premie hestaat Uit een constante (het verschil
tussen het verwachte rendement op de marktportefeuille en het rendement
og de risjcoloze bel_e%ﬂmg) vermenigvuldigd met het niet weg te diversifi-
ceren (of systematische) risico van het fonds of de portefeuille. Aan te
tonen valt dat onder de veronderstelhn%en van het CAPM dit systemahsche
risico,_kan worden W«Fer?e%even als de Covariantie tu_?fen de repdementen
van fonds (of portefeulll?) 1 en de marktportefeuille, gedeeld door de
variantie rond het verwachte rendement van de marktportefeuille (a2v).
Het |f3 8_e ruikelijk om de mate van szstemahsch r151¢0 van een fonds of
portefedille weerte geven met de Griekse letter @ Niet alleen omdat dit
gemakkelijker opschrijft dan coyr.Rm/cm. Ook omdat, onder bepaalde
voorwaarden,,,%e dt dflt als de rendementen van alle fondsen Ngekopgeld 2|{n
aan slecnts een bepalende, gezamenlijke factor (in het CAPM de verwachte
rentabiliteit op de marktgort feunle?, de ge_mlddelde gevoeh%hem van het
fondsrendement voor de onzekere ontwikkeling van die gemee_ schappelijke
factor kan worden bepaald middels simpele Tineaire régressie. En"welals
%?ehf?éllqg van de regressielijn, die gedefinieerd is als covR Rm/o2n
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(aat men ervan uit dat deze op hasis van rendementscqfers Uit het verleden
bepaalde marktgevoeligheid ook in de toekomst dezelfde waarde zal aan-
houden, dan kan langs eenvoudige weg inhoud worden gegeven aan het ex
ant%s stematische risicobegrip.

taan 00k geavanceerde schattmgsmethoden om te komen tot betere
schattmgen van“ex ante (3-waarden, an op grond van lineaire regressie

e
g Hbolen Wweergegeven luidt het cAPM:
E(R)-r+(( ) r)ft.2

waarbq S sta N voor resp. de verwachte rendementen 0p
ons en 0| mark toorte eunle I voor het rendement op de r|3|cooze
bele mg en P de mate weerPeeft waarin het excess -Ien ent van aat
fon S, (lD R), gemiddeld reﬂ%eert op veran ermgen n %t BXCess -
rendement van de’m rktgortefem Een fonds met egn coe Icient van
15 zal gemiddeld een 1% verand erlng In het ‘excess’ ren dement van de
marktindex vergezeld zlen gaan van &en 15% verandering In het eigen
excess™-rendement
De P van een Portefeunle 'f een Imegwe combinatie van de P’s van de
fondsen waarm de portefeutlle 1s opgenouwd,
gkatlch e weergave van het CAPM {zie fig. 2) staat bekend als de Security
[Ket LIng (smt).
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Figuur 2

Ook intuitief spreekt het CAPM aan, in die zin dat het logisch klinkt dat er
op de vermog nsmarkt Peen vergoeding wordt ge g even over dat gedeglte
\\;gnmnjeéert]otal risico dat men middels efficiént® portefeuillevorming kan
Het cAPM speelt niet alleen een belangrijke rol in MpT als * norm Voor Juist
geﬁrusde fandsen In een evenwich tss? ulane Ook b% e resultaatbe AF %
teraf, krij ej t het gerealiseerde rendement een andere hetekenis, als me
beseft bij welk gelopen systematisch risico dit rendement is gereafiseerd.

2.3 De Eff|C|ente Markthypothese
De. me?? gebrmkte definitie van mark(Jefflmentle stelt dat er van een
prijs)etficiénte markt sprake is, Indien ge pr e;zen een voIIedlge Weerspie-
gelin vormen van alle beschikbare relevante informatie, Déze definitie
wordt vervol r%ens van een meer operationele inhoud v?omen aa)) (e hand,
van zogenaa de_‘expected return’ of ‘fair game’ modellen, Het ‘fair (iame
model Stelt In feite dat de relevante informatieset op een t'lldSU hvo ed |g
In e gnjzen IS verwerkt en dat ge prijzen op tijastip t+1 stoc astlsc
varlabelen Zlb met verwac hte waard N Waarin deze Informatieset voll edq
IS verwerkt. De empirische |mp licatie hiervan is, dat het onmo?eluk mog
worglen geac tom [behu P van de onderhaw Cfmformanes verwach(}e
ren em nten te ehaen die hoger liggen an e op de markt bepaalde
verwachte evenwichtsrendem nten Deze implicatie vormt de basis voor de
emplnsc etoetsmg van (e efficiénte markthypothese,

on erscheid en een drietal vormen van marktefficiéntie, die elk afhan-

znn van e mhoud die ge geven wordt aan het begrip ‘relevante

rma 1e’. Dit Is de bekende in0€ling in de zwakke vorm {informatjeset.
|stonsch koers- en volume verloog de half sterke vorm (jnformatjeset:
alle pubhekellgk beschikbare, informatie) en de sterke vorm Informatieset:
alle Informatié, zelfs inside-in ormat|e gbasn van eze categorisering
kan een omvangnjke verzameling empirische onderzoekingen worden in-
gedeeld. Het is moeilijk om algemene harde uitspraken te doen over de
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uitkomsten van marktefficiéntietesten. De testen leveren veelal - voor de
zwakke en halfsterke vorm - een niet kunnen verwerﬁen van de hypothese
van marktefficiéntie OB Enige voorzichtigheid bij net interpreteren van
deze uitkomsten |s% oden,”met name \Waar het' gaat om de halfsterke
vorm. De toetsm? richt zich meestal op de (onr)]mogelukhe|d van het behalen
van een hoger fendement dan een verwacht evenwichtsrendement, dat
voortvloelt Uit een nader gespecificeerg prl ejsvormm{;s roces. Dit hetekent
dat men zich hij de toetsing van marktefficientie Qme ame In de halfsterke
en sterke vorm vastlegt 0p het waar’ zv}n van het gehanteerde evenwichts-
Prusvormmgs 0del, z0als hijvoorbeeld he

n weerwil Van de uitkomsten van tal van onderzoekmgen meent een niet
onaanzienlijk deel van de bele gmqspraktuk dat er toch. voldoende pr Jo ej
mefficiénti sog dev rmo?ens arkten zijn; dat niet alle informatig rkt
en onvertekend in de prijzen wordt opgenomen en dat deze tijdelijk
%Lvr\]n k(l)r}ggﬂ mits eerder gézien dan ‘de markt’, lonend geexplmteerd kun-

3. Implicaties voor het beleggingsmanagement

Kenmerkend voor het traditionele, og fundamentele analyse gestoelde,
beleggmgsmanagement is het sterk gericht zijn op de individuele kivaliterten
van ‘gen “fonds &n_niet zozeer op et feit dat het [fonds onderdeel gaat
uitmaken (of al unmaakth van een OA) de doelstellingen van de belegger
Loer%esneden portefeuille. Het tr%dmo ele de] nken i 1 ndementsgench en

een meer_Intyifleve bena erlng van et [15IC0 %Ng De”mod erne
benadering (MPT)richt zich juist op fet denken in en afwegen van renge-

ment en risico op portefeuilleniveau.

3.1 De strategische beleggingsbeslissin
De meer stra?%(lusc%e be%J 9 % tfesflssq gtudshonzon minimaal zo™ drie
avgfﬁaar) ricnt zich 0 ever ing vanhet'te b ee%%nvermogen overde
verschillende bele %m scategorieén, zoasaande en, obligatjes, liquide mid-

delen, onrogrend etc eze eslissing staat hekend als de asset allo-
cation’ beshssm(l]( de bepaling van de”optimale ‘asset mix’. De opzet
hierbij is om te komen tot een Zodanige verdeIm? over de beleggingscate-
gorieén, dat het verwachte rendement Van de portefeuille gemaximaliseerd
wordt op een risiconiveau dat bq de bedoeling van de bele 8er past.

Het proces kent vier sta[ZJ ) de bepahnﬁ welke cate rieén geschikt
zgn voor de portefeuille; 2) hef vaststellen van de verwachte rende enten
d sprmdmg rond dgze verwachte rendementen en dem e van samenh an
In e onzeKere ren ementsontW| e|n van de verschi enecategonee

de covananﬂestructuurg\) het mjdd soptlmallsiyemodel en | e

arkowitz-model) bepalen van de efficiente set; 4) ae keuze van de optimale
Eortefeunle uit de efficiénte set.

[z An verschillende methoden om ge input te genereren voor de be aIm
van de efficiénte set. Men kan zich richten op een dan met gecorri eerd
extrapolatie van (e rendementsg gevens Uit het verleden. Een tveede
methode 15 scenarioplanning. Vodr gen beperkt aantal economische scena-
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no sworden de conse Uenties hepaald voor de rendementsontmkkehng1 va
de verschil ende ee In scateg neen Door aan de verschillende scenario’s
waarschijnli g eden 0e e kennen kunnen waarschijnlijkheidsverdelingen
van de gnzékere rendementsontW|kkeI|n(h;en worden vastgesteld De Ken-
merkende grootheden hiervan dienen dan als input voor e optimaljsatie-
modeIIen en derde methode gaat uit van de marktconsensus%edachte en
stet dat de prijs. op de markt overeenkomt met de waarle van het
bel e%%mgsobject De waarde van et belegglngsobject IS e contante waarde
van eomsﬂge cash flows die het object zal Genereren, Het verwachte
rendement per tonds wordt nu bepaald, als dié d|scontenngsvoet die de
conta ewaardevan de toekomgnr% cash flows elnkmaakt dan F U|d|ge
mar tpnjs Het verwachte rendemen percte orfe wordt vervo ﬂens De-
gaadashet marktgewogen emiddelde van e verwachte rendementen van
e onderl |grgen e fondsén. Standaar afwukmgen en_covarianties worden
verkre en iddels al dan niet aangepaste extrapolatie van de historische
variantie/covariantie-matrix.
De he allng van de vo%r een cliént ?ptlmale ‘asset mix” heeft in ge MPT-
Rrakt 1|k ev&neens versg |IIend invyllingen Ogev(?nd?n Centraalh|er |{ staat
et verkrijgen van Inzicht In de wijze waar Ient de atw egmg ussen
rendement’en risico maakt en welke inhoug h| aan het begrip fisico geeft.
Men Iegt bijvoorbeeld aan de cliént voar, blnnen welke grenzen het porte-
feuillerendement zich kan bewegen bij d verscihnlende | vuIImPen van de
‘asset mix” en cqnfronteert dit met de doelstellingen van de befeqger. Voor
een institutionele belegger zou dit bijvoorbeeld kunnen luiden: et mini-
maliseren van de kans (lat een bePaaId streefrendement (zoals de reken-
rente) niet wordt %ehaa De optimale "asset mix” Is dan"dje combinatie
die voornoem de kans minimaliseert. Een meer geavanceerde benadenn%
van de afwi r%mg tussgn rendem?nt en risico richt Zich op maxjmalisatie va
het verwac e nut at een belegger aan de onzekere rendementen van
bepaa de samenstellingen van de” ‘asset mix’ ontleen} Blg Wells Fargo
Investment Advisors, Waarover straks In deze gara?raa meer, construe rt
men h|ertoe een giestlleerde nuisfunctie van te cfient op grond van een
dneta oor de eegger te speuflceren vanabelen Twee drempelwaarden
van et rendement, e de Foogte van het rendement weergeven waarbH
de houding van de client ten opzmhte van deze grootheid verandert en ee
Tisk ratio”; die de verhoudln% weergeeft van de marglnale nuttigheden ie
men ontleent aan rendementen béneden de Iaa(IJ e drempelwaarde (de
teller) en de marginale nuttigheden die men ontleent aan rendementen
bove de hoogste drem elwa rde gde noemer). Zie flg 3. In de pra tn(
ypeert men de cliénten door ze vast te pinnen op één van een bepert
aantal mogeluke waarcen van deze ratio.
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Figuur 3
Van elke mogel'rjé(e ‘asset mix’ kan nu het verwachte nut bepaald worden

middels een Vermenigvuldiging van de voor de cliént bepaalde nutsfunctie
met de waarsc%un?uk eldS\?erageImg van de ren_deme_nten?dle pehoren bij de
verschillende samenstellingen van'de ‘asset mix’. Die mix, die het hoogste

verwachte nut oplevert, is te optimale mix3

3.2 Het feitelijk te voeren beleid o .

Aan het feitelijk te v0fren beIT(ga%m sheleid, _ﬂerlcht og de realisering van
de langere ter !{n_doe einden_Kan op verschiflende manieren innoud” wor-
den_gégeven. DIt Is afhankeIHk_van het geloof In het bestaan van marki-
Inef |C|ent|efs en.de aapwezigheid van vadrdigheden binnen de %r_%an_l_satle
om deze inefficiénties lonend te Kunnen exploiteren. We kunnen hierbij een
tv(\e/ﬁ]eetﬁ{ benaderingen onderscheiden, passief management en aktief mana-
gasmef management veronderstelt het bestaan van marktefficiéntie. Men
conformeert Zich aan dﬁ consenSUf van de markt en volgt de 9edacht.e dat
deze, wat betreft te benalen resultaat, niet op een condistente manier te
versfaan 'f' If\)/ou can't beat the market, g?mj o .
De simpelste vorm van een passieve portereuille is een indexfonds. Dit is
een zodanig geconstrueerde portefeullle, dat de ‘performance’ ervan T_en
nauwkeurige afspwgnelmg vormt van de ‘performance’ van een feite qk
hestaande, breed samengdestelde marktindex. (Zoals in de Vs, bijvoorbegld
de Standard & Poor 500°Stock Index). Indexfondsen an sterk gediversifi-
ceerd, hebben een P-waarde van ongeveer een en kennen een Jrote mate
van verhandelbaarheid. _ ,

Passief management van een portefeuille betekent echter wel management,
In die zin dat"migidels een kelze van een bepaalde asset mix" een qoor de
_bele(iPer gespecificeerd risiconiveay worgt vastgestel, en vastgenoyden. De
Invu mq van de bele%mgs_(ﬁlte%neen 1S T(cht ra(enght og h?t volgen van
de markt. Passieve portefeuilles worden gekenmerkt door een laag mutatie-
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volume, met daaraan gekoggeld_ weml? transaktiekosten, geringe beheers-
en researchkosten en éen laag niet-systematisch risico. =
Actief management daarentegen veronderstelt de aanwezigheid van lonend
te exPIoneren marktinefficienties. De hiertoe benodigde vaa_rdlgheden kun-
nen__lg%en op het gebied van timen’ van marktontwikkelingén (wanneer
afvv’l)k van de normale ‘mix’) en/of het kunnen selekteren”van ‘ongulst’
%]eg gsde fondsen (wat kopen). Een noodzakelijke voorwaarde voor actjef
nagement is het kunnen bepalen van afwijkingen van de korte termijn
rendementen ten opzichte van de langere termH_n marktconsensusrende-
menten. Mf(n constateert tijdelijke afwijkingen, die men te gelde denkt te
kunnen maken. _ _
‘Markei timing’ is te zien als een vorm van tactische beweﬁ;m en rond de
asset allocation’ strategie. Ver_onderstellenwe%ema_kshalve et Destaan van
slechts twee bele mgsca}egoneen: aandelen e obhg?atles en een clignt met
een Ignp run’ optimale ‘asset m|x__van__15<0% aandefen en 50% obligaties.
Stel daf de ‘market timer’ een t!delu hoger verwacht rendement op
aandelen inschat dan de marktconsensus, dan zal hg de cliént adviseren
om de oorspronkelijke 50/50 sam_en%tellmq om te zetten m_b(léjvoorbeeld 80/
20, Het risico voor de cliént zit in net feit, dat als de adviseur geen eh,k
ergt, hg vast zIt aan een niet optimale ‘asset mix” en daaraan gekoppeld
eer"onnadig lage vergoeding voor het gelopen systematiscne risico.

Het zoeken naar ovey- of,ondergewaardeerde fondsen ergt binnen de mpt-
aanpak ook een andere inhoud, omdat de waardering niet los gezien kan
worden van het bij he\(fonds behorende systematische risiconiyeau. _Flﬁuur
4geeft aan wat in'dit kader onder niet J-” st gewaardeerde fonasen dient te
worden verstaan, De evenwichtswaardefing wordt weergegeven door de SML,
Op door de markt ondergewaardeerde fordsen wordt &en hoger rendement
verwacht (EA) dan op grond van de evenwichtsrelatie mag worden veron-
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dersteld &EA? De gtljdelufke | Igklng ten qpzichte van de norm die de
evenwichtsrelatie beschrijit (EALEA) Wordt in de beleggingsanalyse aan-
edujd met de Griekse lettera

et bewyst afwi eJken van een goed gediversificeerde (Imarkt) ortefeuille
door fondsen met een positievé a In” meer dan normale proporties in de
portefeuille op te nemen (of in geval van negatieve a’s af te stoten) betekent
de introgduktie van diversificeérbaar niet-systematisch risico. Het zal dui-
delijk z%n dat dif extra risico gecompense2rd dient te worden. Maar niet
alleen het extra risico dient geco ep enseerd te worden. Actief management
betekent ook researchkostert en eén beduidend hoger mutatievolume dan
bij passief management.

33 Een voorbeeld van geslaa de implementatie

Een in de ljteratuur vegl aangehaald voorbeeld van succesvolle |mpIemen
tatie van de MPT-aanpak In de s Is de benadering van Wells Fargo
Investment Adwsors (hierna af te orten als wf)4

Centraal In de, WF-behadering staat de bepaling van het verwachte rende-
ment als die d|sconter|n?svo et die gelij kheld bewerkstelhﬂt van de huidige
marktprijs en de contante waarde van de toekomstige cash flows.
\oor obligaties met een van te voren gesgemﬁceerd ontvangstenpatroon s
dit een vrn eenvoudlge zaak. Voor dandelen Ilgt het ingBwikKelder. WF
maakt voor de bepaling van het verwacnte rendement op een aandeel
%ebrmk van een drie fasen ‘dividend discount m%de Anal |sten everen
mrvcw(r Fxp liciete scL]attmr%e afnvan e verwachte winst- en dividend-
onwi VOor de komeride Vit jaar gasel schattingen van de ontwik-
kehng In het verwachte groei atroon van deze grootheden vanafjaar 26
tot aan het door de analist in eschatte tH stltpnvan yolle rn)p heid” (‘matu-

rty’) van de ondernemin % ) en va ormaegatr on van wmst
gnd% don W|kkel|n ide ondememin gezefs van r|JBhe|d eeft
ereikt ase3 Deze v orspe Imgen van de| e toekomst te"verwachten

cash flows vormen de input voor het ‘dividend d |scount model Waarmee
het verwachte ren ement og %ere termn] n kan wor en eaald
\oor de assetalocatlon beslissing wordt het verwachte rendemento het
gea %re eere cate one n|ve uvastgest Id als het naar marktwaarde Eg
em| delde van de fon sen d|e de be ? ngscateqorie vormen en
et verleden \gebaseerde variantie/cov nan tnx orwo eteert eh
no qe Input voor een Markowitz- moe aane|g ord en ever-
wachte ren eme(nten van de verschil ende bel Wn}g ate or| en eaqh
etgdrmmte Ijke ontwikkeling van het verschil” (de g tussen het
verwachte ren emento de aandele n[]Jortefeunle en de obligatieportefeuille
biedt mogeluk eden voor ‘market ti g _
ktie esch|edt op nqeavanceer e wgze Eerder zagen We dat de
een fonds bezien moet worden vanuit het te

Fondssel
over of ond erwaar erng va
open systematische nsn:omvean nge
neemt nog een tweede bepalends factor mee bij de vaststelling van de

evenwmhtsnorm en weI het dividendrendement (‘yield” = dividen hmdlqe
mar tpn” Dit gebeurt 08 rond van het feit daf er een verschil in fisca
behandeling bestaat voor de twee onzekere Inkomenscomponenten ij aan-
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delenbelegr%]mg koersmutat|es en dividendinkomen. Aan te tonen valt dat
op fond se met een hoge een hoger rendement (voor belastingen)
WF%wor en verwacht, dan (ﬂ)vereu kbare fondsen met een I? ere ‘yield",

anteert vanuit deze gedachte een Security Market Plane al$ norm voor
fat al) dan niet juist geprusd zijn van een fonds, in plaats van een Line (zie

Verwacht rendement

Figuur 5

Voor elk fonds ujt het universum wordt het verwachte rendement, de
toekomsﬂge D E)mbv geavanceerde econometrische modellen geschat) en
leld” Ingevoerd in‘een muIt|peI regressiemodel, waarmee de ‘plane of
st fit’” als"ex ante evenW|c htshorm, Wordt geconstrueerd. Fondsen dje
bovenhetvlak| gen kennen een pogitieve ex ante a-waarde. Deze a-waarde
worgt veévolgens nog voor de specifieke belastingstatus van de client ge-
corrigeer
De fegiteluke invullin van de aandelenportefeuille voor een cliént geschiedt
met behtlp van een lineair programmeringsmodel, waarbij de (voor de
belfxstm klasse gecorri eerfi? awaarde van de portefeyjlle word gemam
ma see onder’een a nta e erkende voorwaarden, die voortvlo len uit
de doelstellingen van de C|en Voor eelden van zulke randvoorwaarden
Zijn: binnen Welke grenzen moet de. P-waarde van de portefeuille Ilggen
welke mate van niet-systematisch risico IS nog aanvaar baar welke trans-
akties zijn nog lonend gezien de transaktiekosten, |n oeverre mag er
wQrden %f eweken Vﬁn bv. de bg rijfstakverdeling zoals dje op éie mar t
geldt, welke eisen stellen we aan erhandelbaarheld van de fondsen etc.?
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De laatste stap in het proces is de (E)ortefeuille_ volgen in zgn gerealiseerde
eren

resultaten en al dan niet corri
Een schematische weergave v

i
it

u

¥

fu
3

3

Figuur 6

:

optreden indién daartoe danleiding is.
n de WF-aanpak staat in fig. 6.
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4. Slotopmerkingen

Het denken i risico en rendement op portefeuilleniveau, evenwichtsprijs-
vormingsmodellen als norm voor een juiste’ nésvormm en het al dan nlet
aanwe2|g Zijn van prijsinefficiénties op de vermogensmarkt vormen de basis

Deze ba3|s IS gelegd in de zestiger en zeventiger IJaren De aandacht richtte
2|c hierbij mét name op de aandelenmarkt. De resultaten van de oorspron-
ke onderzoekm en vonden hun weerslag In de leerboeken van de
en zevent ager jaren. Momentegl zien we et verschij IJnen van artikelen
en leerboeken die Zich met name richten Oﬁ de ver?nde gd|e g e theore-
tlsche ontW| kehng 0£ legt aan het manag van beeggmlg ortefeuilles.
ezers die 2|c In" paragraaf 2een voelden met de Woorden van Jan van
Hillo De tijd stona even stil’ wor en er op gewezen dat ge theoretische
onderbouwmq van mpt Niet heeft stj glestegan Erz Jn meer geavanceerde
portefeuilleselektie modellen ontwikkeld, die bij vo roeeld rimte bieden
voor andere risicomaatstaven naast q, en waarmee de mogelijkheid bestaat
om te komen tot een betere afstemming met het risicobegtip zoals dat door
de bele%er wordt ervaren. Internatlonal d|v%r3|f|cat|e waarij e] gen opti-
male landen-mix de uitkomst Is, magi 7ich ver euig(]en In een Steeds toene-
mende belangstellmg Er_zijn geweldige ontwikKelingen geweest in het
denken over Bvenwichtsprijsvormingsmodellen. Het qdrspronkelijke CAPM
heeft enorme kritiek te verwerken Gehad, zowel empirisch als methodolo-
8|sch wat geleid heeft tot allerlel verfnmngen van het model maar ook tot
Ar raognsr\éarT eene(rnreuw alternatiet evenwichtsprijsvormingsmodel, de
| ICI
d|t ngodel wordt het erwacE T enwmhti(rendemerbt bed;iaa éi dfoor meeJ-
ere factoren. (Het oorspronke g(e CAPM kent een ende factor, (e
Verwac te rent o‘lt It p de markt). Het ls% trblnne APT qmt mo‘;elld

?m angs ISC uctlevewe? ster‘i{eetlg (J hetgrgﬁ\slgm be anggte

actoren. APT Staat mo entee ?mg,
g]esﬁgér;glernteg) he lien meer aafndﬂfht ?ekre-

Maar IS nog S ec t toepasbaare.
Igatieporteteutlles IS een

J) het ie Lkmln van 0
nan? ntwi Fmen eweest aa van net beheren van aande-
P gunles De telanqgrijkste fictor e kan leiden tot meer dan nor-
male rendement en maar eteg§| ert nsmostoevoegtzunverandenn-
en In de termi r] ructuurmm eln ersvoe
oornoe eaa [?ﬂ ern uit o nge voorbeelden: Fet risico
van wan etamg 0 s(e ensc an In een portereyillehe-
Iaenn don( ? bewuste |er3| le ste rde teru ebrac Het
managen Vv eeno G%ateporeeul el

Ook andere soorten beleg9||sr}%

ae rﬁ%n]\t/vem Eeﬁ van [% sme‘tI nﬂﬁmleos or re OIo\% at|retrg\%e% Ant|g¥|na\nazﬂ

g?o sef< tje. D|t anr]e(|J en tot \geraﬁ r?n en mg em|a/c?(id§ﬁoo (I]HH
neen obh\s;aﬂeporte eull eog grond van nog niet door emart

|n eschate erandenngen r|]nt . |tnteresttvoet %f dtot 20 enaammerkst \Pn

Sl e g 1t O 0 0 6 e
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Opties, als belegﬁm sinstyument in een ortefeunlecontext bleden de po-
tentiéle moge n i:)m de waarschijn \) \) heidsverdeli |n%van er?ndemen
ten van I3 tefem e zodanig te veryormen, dat beter aangesloten kan
ct<ren n e doe stelhnlgen van de beegger Opties kunnen als een ‘ver-
zekeringsinstrument’ worden gebrutkt.

Risicobeheersing op portefeuilleniveay blijft het sleutelwoord in alle MpT-
toepassm%f le Instrumenten zi An hiertoe al ontwikkeld en vele poten-
tiele mogelijkheden dienen zich aa
MPT. 15 %een wonderolie, maar een systematische aanpak van de beleg%mps
beslissing, met expliciete modeller, die vragen om’ expliciete info
Deze Informatie IS toekomst%encht en zoals een anonieme schrijver stelt:
‘voorspellen is moeilijk, met name als het de toekomst betreft’.
De aandacht van het traditionele beleggin smanagement richt zich nog
teveel op het rationaliseren van net evoerde eleid achteraf. Bij MPT staa
argumentatie ‘vooraf centraal. Het Or%S plitsen van de beleggings esllssm%
In‘een aantal Iog|sche epr|C|et gefor uleerde stappen, als fiet Voorspelle
van de voor.de’ modeflen benodigde inputgegevens, ‘de waardering van
beleqgingsobjecten middels onderbiouwde normen en het creéren van op de
clientafgestémde portefeuilles biedt de mogelijkheid om te komen tot een
beter beneershaar beliggm sheli |ssmg Froces Daarin |%t de_k i(t yan
pﬂnPnTge%O al is het nog een voltoo et zijn tekortko-
|

0 proces en kent

%Mearkownz H. ng PORWFO 10 SELECTION, New York 1959,
Een variant op dit model is de 2o ena mde zero et -Versie van BAack Fg waarbij net
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