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De beta’s van 52 fondsen op de
Amsterdamse Effectenbeurs

1. Inleiding

In de moderne fmanmerwstheorle neemt het Capital Asset Pricing Mode|
hierna genoemd het CAPM een helangrijke plaats in. In deze theorie wordt
een verband gelegd tussen het verwachée rendement op een belegqm
(bijvoorbeeld op eén bele?g_mg In een aan e_elz en het risico op deze beleg-
9|nlg|. Ten aanzien v?_n het Tisico geldt dat niet het \%lehele r15iC0 Van belang
S, Het risico 15 te splitsen in twee componenten, te Weten het systematisch
rI?ICO en het niet-s stemaﬂs%he r1s1co. In het capm wordt verondersteld dat
alleen voor het systematische risico een ver oedmgnwordt gegeven. Een
maatstaf voor het ﬁ/s,tem tische risico is de z genaﬂ de beta. De beta van
?en fonds Js gedefinieerd als de covayiantie Van het rendement van dit
onds met het rendement van de gehele markt ge eeld door de varianti
van het marktrendement. Dit beteKent _?(t?_e Det esamer]han weerge ft
die bestaat tussen de rendementsontwikkeling van de totale markt en die
van het deshetreffende fonds. Een beta van |eroorbeeId twee wil In dit
verbang zeq?en dat als het verwachte rendemeént van de markt met x%
stHgt of dadlt, het verwachte rendement op een belegging in net desbetref-
fendle fonds met tweemaal x% stugt respecne\_/elgk dadlt. Het verwachte
rendement van een fonds zal in de”8venwichtssituatie fevens het minimaal
eg|ste rendement z%n. Het Is dus langs deze weg mogehgk om het minimaal
efiste rendement van de eigen vermogenverscfiaffers te bepalen.
m fondsheta’s te schatten _flken vv% gebr%uk van het verleden. Indien nu
e beta stationaly is, dat wil zeggen ‘onafhankelijk van de beschouwde
eriode, kan deze heta gebruikt worden.bij het voorspellen. In dit ond_?rzoek
worden daarom heta’s qe_pubhceerd die "berekend zgn over verschillende
Jsatg%ndnHre%e'I% dan mogélijk om na te gaan in hoevérre er sprake is van
lonaritelt,
Een anaere els die aan de beta worat opgeleqd is dat deze parameter stabiel
moet _zqn. Hieronder worat verstaan dat d& beta onafhankelijk is van het
gebruikte interval (tdag_of week). In Dorsman en Van der Hilst (1984a)
wordt op deze laatste eis nader ingegaan. Wl zijn in de appendix fonds-
beta’s opgenomen die op daggegevéns zijn gebaseerd.
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Een afgeleide van het CAPMis het marktmodel. Dit model luidt:
bt = O Pi™nt+ £it (1)

Hieris rit  pet rendementvanfonds|overPer|o?et
rmt  het rengement van de marktportefeui Ie over periode t;
et de storingsterm van fonds i over periode t
& en Pj parameters.

In vergelijking (L) is het rendement van fonds i over periode t de te verklaren
varlabele en Is het rendement van de marktportefeuille over periode t de
ver aren de variabele.

anal oge wijze kan een relatie worden beschreven tussen het rendement
o een portefeuille p, rp, en het rendement op de marktportefeuille.

+ Ppimt + £pt (2)
N

met ap = l’Wi"i en Pp = ZI Wi Pi
i= 1=

Hieris N het aantal in %rtefeunle pogenomen fopdsen;
w, (& fractie var het vermogen die aan het begin van periode t
in fonds 1 is belegd.

}jNanneer P constant is dan geldt voor het risico, gemeten door middel van
e variantie:
var rit = f2 var rnt + var 6 (3)

Het risico kan blgkbaar worden gesplitst in P2 var rnt, het systematische
risico en var eit, hét niet-systematische risico.

Elgers & Murr?g/ F1982 blz. 359-360) merken op dat in de theorie de
marktportefeuillé alle risicodragende bele gmgsob ecten %ewogen naar hun
marktwaarde omvat. Foster (1978, blz. 43) Trekt hieryit d& conclusie dat de
naar beurswaarde gewo en indices de voorkeur verdienen boven de onge-
wo en indices. Elgérs & Murray stellen echter dat de totale waarde en de

stellmg van de ‘echte’ marktportefeuille niet bekend is, zodat er rgeen
vo<)rr0$ur \égo (e)ﬁne%ngetwogen of voor een naar beurswaarde gewogen proxy

jorikan worden Ui

Voor de Amsterd amse ?fsepcten eurs zijn twee jndices ontwikkeld, te weten
de ANP-CBS heursindex en de beurswaarde-index. De ANP-CBS beursindex
bevat 52 Nederlandse fondsen, die In zes groepen zijn onderverdeeld Deze
g/roezpi An Internationals, Industrie, Schieep- en Luchtvaart, Bankwezen,

er| egswezen en Handel en D|versen Per groep wordt het ongewogen
gem| deldé van de koersen bepaa en Uitgedyukt in procenten van et
orresponderende jaargemiddelde van het Dasisjaar (1970 P-CBS
beursindex wordt verkregen door het gewogen gemldde de van de zes groe-
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Pen te nemen. De Weglngscoeffn:lenten zgn ontleend aan de reéle omzetten
er beurze van al e in e|n ex o%%snom n fondsen uit het hasisjaar. \Voor
|ange termgn analyse s de ANP-CBS beursindex niet 8esch|kt IS nadeel
kan onder anlere de methoge van we mgworden endemd. Voorts kan in
de logp der tijd de verhouding tusser d reéle omzetten van de groepen
onderling veranderen, zodat hét gebruik van de reéle omzetten uit 197 bg
de berekening van de ANP-CBS beursmdex an leiden tot een onjuist
beeldvorming over het koersgedrag %p er amse E ecten%eurs
De tweede index Is ae heurswaardé-index. De eurswaarde Index bevat alle
fondsen waarvan de aandelen op de courante markt van de Amster amse
Effectenbeurs zi A enoteerd. Deze index Is in zes roe en on erver deeld.
De ?roePsmdelg nkt af van die van de ANP-CBS bedrsindex. De beurs-
waarde-Index Is &en nd|cator voor de ontwikkelin van de toLaIe beurs-
waar evan alle courante fondsen op de Amsterdanise Effectenbeurs. Een
nadeel van de beurswaarde Index 1 onder andere dat met de opbren sten
van gividenden en claims geen rekening wordt gehouden. Voor een
breidere bes rek|n%van a8 ANP-CBS beurfmdex en de beurswaarde- |n ex
verwijzen WI naar orsman & Van der Hilst (1984).

In deze stydie zal een pieuwe index, de TAM worden gebruikt. Deze nieuwe
mdex is Uit theoretisch oogpunt beter dan de reeds bestaande indices op
de Amsterdamse Effectgnbeurs De TAMwordt naar geurswaarde %ewogen
samengesteld .en met de opbrengsten van dividenden en claims worat
voIIed|8 rekening gehouden, Het doel van deze studie is te onderzoeken of
de fondsheta’s Uit formule (1), waarbij de TAM de functie van de markipor-
tefeuille vervult, stationair zijn,

2. Dataen indeling van het bezoek

In dit onderzoek zijn de dageln)kse slotkoersen en weekkoersen van de 52
In de anp cbs heursindex van d nderdag enomenlDe beschouwde eriode
loopt van Januan 1975 tot en met dec egeven waren
slechts voor de periode januari 1979 tot en met ecemberl 1"beschikbaar.
De rendementen worden in dit onderzoek als volgt gedefinieerd:

rit = In(Pit + Dit) - In(Pi(UL) (4

Hieris Pit  de koers van aandeel 1 aan het eind van, periode t, qecorn
eerd voor bonusuitkeringen, stockdividenden, split-ups,

Pit! de koers van aandeel i aan het eind van perjode t—:

Dj Qﬁ% grc])ntante dividend dat op aandeel I in periode t is
V

rt het rengdement van aandeel i over periode t.

\oor gen rechtvaardgmg van het gebrujk van de eerste verschillen van de

lo ganthmen van. de Koefsen volstdan WH hier met te veerzen naar Fama
(1965, blz. 45-46) en Granger en Morgenstern (1970, blz. 107-108).
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Voor het schatten van de fondshét is het noodzakelijk dat over een goede
marktindex beschikt wordt. Zoals in de mlejding al 15 opgemerkt kunnen
de ANP-CBS beursindex en de beurswaarde-jindex voor en onderzoek als
het ondernavige niet worden gebruikt. De in djt onderzoek gebruikte markt-
Index wordt Beschreven in par. 3. Met behulp van deze index worden de
beta’s geschat. Deze beta’s worden in par. 4 gepresenteerd. In navo_lgmg
van Sharpe & Cooper E1972) worden de fondsen in 10 risicoklassen inge-
deeld. Risicoklasse 1 pevat de fondsen met de [aagste fondsbeta’s en
risicoklasse 10 de fondsen met de hoogste fondsheta®. De verandermqen
In de risicoklassen worden in par. 5 ondérzocht. Dit artikel wordt afgesloten
met par. 6 waarin een samenvatting en enkele conclusies waartoe ons
onderzoek heeft geleid zijn opgenomen,

3. De marktindex

In een eerder artikel, Dorsman en Van der Hilst 61984)’ hebben wij een
nieuwe Index voor de Amsterdamse Effectenbeurs beschreven. Deze index
werd aangedmd met de Tilburg-Amsterdam Marktindex, hierna geno_emd
TAM De fondsen die in de TAMzijn op%enomen zijn dezelfde als waaruit de
ANP-CBS beursindex bestaat. Byj de erekenmg van de TAM wordt met
dividenden en andere rechten die verkregen worden uit het bezit van ge
deshetreffende aandelen rekening geh_ouden. Naast de TAM Is qok een
ongewogen index, de TAMHO ondérscheiden. In de TAM-0 zijn de fondsen
ONGewogen opgenomen. N

De"TAMworat™nu als volgt gedefinieerd:

TAM(Y) = (I o trit) TAM(t-) 5)

3
Met tam(0) =100 |

Hier is TAW de waarde van detam aan het eind van periode t;
TAM(t-l) de waarde van deTAMaan het eind van ?erlode t:
rit het rendement van fonds i over periode t; .
wit de fractie die debeurswaarde van fonds i uitmaakt
van de totale beurswaarde van alle in de TAM opge-
nomen fondsen aan het eind van periode t-1.

Op analoge wijze geldt voor de TAM-0 0
TAM-9(t) =(1+i £ rit) TAVM-D(t—) (6)

il
De beurswaarde van de in de TAM voorklomende fondsen was og 1-1-1975
74% en op 31-12-1981 76% van de totale beurswaarde van alle courante
fondsen, die op de Amsterdamse Effectenbeurs verhandeld werden. Wan-

neer beleggmgsmaatschap%uen buiten beschouwing worden gelaten, nemen
deze percentages toe tot 88 respectievelijk 92
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Qver de periode 1975-1981 geeft de tam een andere ontwikkeling te zien
dan de anp-cbs beursindex. Het gaarluks gemiddelde rendement op de tam
berekend op, pasis van weekg gevens) IS over de heschouwde periode

13,3%, terwijl dit gercentage_ vOor (e "anp-CBS beursindex slechts 1,0 is,
In tegenstelling tof Oeze twed indices geeft de tam-0 over de beschouwde
periode een négatieve ontwikkeling aan, Het Jaa_rlldks gemiddelde rende-
ment op de tam-0 is -1,0%. De Verschillende indices geven over 1975-
1981 een totaal verschillende kogrsontwikkeling aan. Odk de correlatie-
coéfficiénten tussen de indices zijn er%| laag. Z0"was over de heschouwde
gleerclﬁ%eodle%correlaue-coefﬁment voor Te tam en 0& anp cbs beursindex

4. Debeéta’s

Voor week_?(egevens zig'n in tabel 1 zowe| voar de totale periode als voor de
afzonderljjke garen d geschatte fondsheta’s 0 %en_omen van de 52 in ge
tam VOOrKOMEnde fondsen. Deze geschatte heta’s zjn bereken_? dooru%te
gan van verga%luI mg__gl waarg% e TAM als marktporteteutlle werd be-
Schouwd., In tangl 1 g de fondsen in groepen ingedeeld, De\?e,han,teere
Indeling is dezelfde als die van het ANp-CBS beursjndex. De befa’s die voor
g ?roe en zijn berekend zufn de on ewo%en gemiddelden van de beta’s van
de Tondsen uit de desbetreftende oeP_e .
Uit tabel 1 blijkt dat voor de afzonder ukegaren 1975,1976,..., 1981 zeven
keer gen negatieve beta voorkwam, te wetén in 1977 voor Gamma, In 1980
voor Twentsche Kabel en In 1981 voor Desseaux, HBG, kBB, Pont en Wiyers,
Dit betekent dat 1,9% (7/520). van de geschatte aarlijkse fondsheta’s voor
Weekge%ev?ns ne%anef 21jn. Dit komt Overeen niet de resulta}en van Levy
(1971 tabe 1()1. Deze auteur vond voor de NYSE voor 1,7% (83/5000) van ge
eschatte fondsheta’s een negaﬂeve w?arde. Altman, Jacquillat & Levasseur
974) vonden voor de Frande aandelenmarkt bij 7,7% (194/2528) van de
eschatte beta’s een waarge klener dannul. ) _
ezien WI{ voor de afz nderIer {aren de groepsbeta s, dan blgken deze in
te I|?gen ussen 0,15 (voor e%oep Verzekeringswezen in 1981) en 133
(voor “de groep Scheep- en Luchtvaart in 1978). Opvallend zijn de Iage
waarden van de fonds- en groepsbeta’s die voor 1981 worden %ev nden. Eén
Eng%e | knen\e/%rlé,ﬁnrmg hiervoor zou de nawerking van de tweetle oliecrisis in

TABEL i De fondsheta’s, gebaseerd op weekbasis, van 52 fondsen, berekend
" voor de periodegl975-198l n voor de afzonderlijke Jsaren.

fonds 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 fgfy
Internationals 16 118 L5 14 0% 08 08 0
Alo 138139 18 L1 09 0% 010 L
Hoogovens 08 116 106 146 101 076 047 087
Kop. Olie BT B R R o A G
Philips 0% I Ie IS 0n 0% 0% 0B
Uniléver 080 101 077 0B 09 0§ 0% 0K
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Voor de totale periode varieert de fondsheta tussen nauwere grenzen dan
voor de afzonderhgk Aaren De laagste waarde worat gevonden Voor Wyers,
29, en de hoogsté waarde voor Kon. Olie, 1,31, Ook egroe sheta’s nemen
voor (le totale periode minder extreme waarden aan dari voor de afzonder-
lijke {aren De kleinste waarde van de groepsbeta’s voor de totale periode
word gevonden bij de groep Verzekeringswezen, 051, en de grootste waarde
% groe 0 Internationals, 0,97.
De fordsneta’s die gebaseerd Zijn OP d(flggi evens z n o enomen in ge
ppendlx Erwaren lleen voor de periode 91981 evens esch|
aar Voor da %eqevens \Waren o twee uitzond enngen 13/0) na, alle
fchate f? 5 rPosnlef Deze unzondennggnbtro en in e|deg
vallen net tonds tsche Kae Voor ait fonas was de eschattebta
voor 1979 -0,10 en voor ?(or agsgvegevens vaneren e%roeg
betastussen023 gvoor de groe Verze enn Zen |n 19812 en 1,10 (voor
de groep Internationals in 197n? Ev nasvoor weekgegevens b tvoor
dagegevens dat over hetag een de fonds- en groe sbetasvorl 61
|ager an dan voor de ander jaren. Voor daggegevens Zijn de verschillen
echter fiet zo extreem als voor weekgegevens.

De door ons gevg ?en schattmgen van de fondsheta’s verschnlen er fonds
en per Jaar. I tabel 2 1s voor w kgegevens per r{aar gen frequentye erdelmg
van ge fondsbetasqe even. Hiertoe zijn de fondsbeta’s na ropkhmmend
waarde ?erangscmk 0 wordt voor periode t de Iaa?ste waarde van d
fondshéta’s ~ met (j en ooqstg waarde van de ondsbetas met \)n
aangegeven Uit tab e geschatte tonds etasvaneren

5 (voor Wyers in 1981R tot213 (voar Bols in 1977), In de tweede kolom
van fabel 21 per jaar fiet rekenkundige qem|ddelde van de geschatte
fondsheta’s gegeven Evenals yit tabel "1 biijkt o?k hier. daA voor 1981
de geschatte ndsbeta’s over het algemeen Veel lager z i an \voor de

andere garen De mediaan, dif 75 het rekenkundige gemlddelde
van p& én pf, neemt n 1981 de kleinste waarde aan ¥0 15 en In 1978
de qrootste waarde (0,965). Bezien wij alle voor de a

zondérlij d ke Jaren
eschatte fondsheta’s dan Is het gem|ddelde072 en de mediaan 0,69,
1) vond voor de NYSE voor (e ﬁaren 1961 tot en met 1970 een ho ere
edigan, te weten 0,976. Dit verschil kan verklaard worden door de foge
waarden van beta voor Kon. Qlie, d|e voor ge afzonderluke garen 1975,19
gevonden zijn. efonds éta voor on I|ewsvoor die jaren
resge t|evel|k134 111108 1,09, 1,25, 1d3 (? Door de o ebeurs
evan on. Olie s het ewogen ﬁemld el evan de ovenge fo dsheta’s
kleiner dan een. De mediaan dig Altman acgm Ilat en Levasseur (1974
voor de Franse aandelenmarkt voor de periode 1964-1971 vonden, 0,70,
komt zeer goed overeen met de door ons gevonden waarde.
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TABEL 2 Een fre uenheverdelmg van de 8esch fte fondsheta’s, gebaseerd

op Weekgegevens voor de totale Periode en voor de afzonderlijke

jaren.
periode gemiddelde ‘ f
Jaarbeta Pi R Ptl Pt6 Pf Pf Pf P
1975-1981 0,66 029 049 059 063 064 066 08 131
1975 0,72 018 051 063 072 073 078 092 134
1976 0,77 029 048 064 073 075 081 097 14
1977 0,79 -0,16 042 068 075 076 079 108 213
1978 0,99 0,7 069 084 096 097 104 124 206
1979 0,81 008 047 065 0,74 075 084 109 211
1980 0,61 -005 0239 053 058 059 071 082 132
1981 0,32 -1,05 010 023 031 032 040 058 159
gemiddelde* 0,72 -0,08 044 060 068 070 077 096 171

* Dit is het gemiddelde van de afzonderlijke jaren.

De substantiéle bgdrage van Kon. Olie in de Tam kan een verstorende
werking hebben. De mét behulp van de TAM berekende béta van fonds | zal
voor eén niet te vervﬁ(arllozen d}e eﬁ%a worden door de correlatie
tussen_de oersont 5|e e oersontw Ikkel mg van Kon,
Olie, Om de invloed van Kon, O |eo de fondsheta’s te bepale Zijn deze
fon?sbetasvoor de periode 197? -1981 gpnieuw gﬂeschat Als marktp orte-
feutlle werd nu de TAM exclysief Kon. Olie genomen. De aldus (Izesc hatte
fondsbetas blijken voor alle fondsen hor?er te zijn dan de geschatte fonds-
betas Ie verkre Tn Zijn met behu ép v(? de TAM asmark# orAefeunIe Dit
IS een og|sc 0evolg van het reeds ercer %econstateerde it dat de fonds-
bata van Kon. Olie; geschat met de Tam inclusiet Kon. Olie als marktpor-
tefeunle veel groter™dan eén js. Door Kon, Olie uit de marktportefeuille
weg te laten Ieldtdlt automatisch tot een toeneming van het gemiddelde
van de [geschatte fondsbeta’s yan de ovenﬁe fond?en

ean% ker dan evraag Welke invloed fet weglaten van Kon. Olie op de
grootte van jedere fondsbeta heeft is de vraag Welke invioed het Weglaten
van Kon. Olie uit de tam heeft op e ordening naar_grootte van ge
versch|llende fopdsheta’s. Immers PrP SIS van 1@en ordinaal veréchll In
grootte van de fonasheta’s noemt en et ene fonds riskanter dan het
ndere. Om een indruk te krijgen van de invioed van het al dan niet
opnemen van Kon. Oljg in de Tam op de ordenlng naar grootte van ge
fndsbetasmaakten vvu ebrmkvand Spearman rangorde correlatiecoéf-
|C|?nt \oor de #enog as de Spearman Tangorde correlatle
COBfficiént tussen ae ondsbetas ebaseerd op de Tam Inclusief Kon. Olie

en de_fondsheta’s gebaseerd op de. tam exclusief Kon. Olie 0,812, Dit 15
significant bij een onbetrouwpaarheid van 1%, Wij kunnen dan ook concly-
déren dat de Substantiéle bi anrage van Kon. Olie in'de Tam ?een verstorende
Invioed heett op de ordening naar grootte van de fondsbeta’s



5. De stationariteit van de béta

In de inleiding vermeldden WH reeds dlat wanneer de fopdshéta constant is

het risico van'het deshetrefferide fonds in een systematisch en,in een niet-

systematisch risico kan worden op esP,,htst. IS de fondsheta niet constant,
aar bijvoorbeeld een random coefficlent, dan gelat;

rit=a + 8 mt+Tit (7
met  fit= (R~ ) rot + eit
en éhn:(rﬂjl )
In dat geval is

At — Hit  (Bit  Bi) (8)

De storingsterm eit is gdan afhankehak van het marktrendement, rnt. Een
%edeelte van de variantie van sitwordt dan verklaard door de variantie van
et marktrendement. In het qeval_ dat Reen random coéfficiént is bijkt een
gﬂedeel%e van.het risico dat als niet-systematisch is aan e?md toch’ syste-
atisch te zw]. Naarmate B meer stationair Is, zal dit ‘i elkaar overldpen
van de verschillende risico’s qua omvang kleiner zqn. _ _
Fahozzi & Francis ‘1978, blz. 11321 noemien vier factoren die de veranderin-
qen In de parameters a, en ; kunnen verklaren. Deze factoren zijn:
. marktfactoren z0als bull market-bear market?
2. macro-economische factoren  zaals prijscontrole en inflatie;
3. micro-economische factoren  zoals “dividendveranderingen en her-
3 ZIene vervvac_htm%en van de managers;
4. politieke factoren 20als verkiezingen,

Bij de samenstelling van een portefeuille is. niet zo zeer de stationariteit
van de fondsbeta’s van belang maar de stationariteit van e portefeuille-
beta. De portefeuillebeta is e&n (al dan niet ewo%en) emiddelde van de
beta van de In de gortefeunle opgenomen fondsen.” Zijn de fondsheta’s
stationair, dan zal ook het (?ewo ef) gemiddelde stationair zijn. De porte-
feutlle et:% kan echter ook stationair’ Zijn, wanneer de beta’s van de onder-
liggende fonasen niet stationair ZH]n. Het is immers mogelijk dat een
toeneming van een fondsheta geco _;fenseerd wordt door éen daling van
een heta.van een ander In ge P? t%tem Ie_op enomen fonds, z dfl’[ ersaldo
het gemiddelde, de porteteyille-beta, niet Verandert, Voor beleggers van
%Qe -ged|ver_s_|f|ceerde portefeuilles is de stationariteit van de portefeuille-
eta Delangrijker dan de stationariteit van de fondsbeta’s. Altman, Jac-
chunlat & Levasseur §1974) menen dat de verandermegen i risicoklassen
tssen de fondsen nie onbelangrukzpnvo_or met namé de sc_hattm%en van
de vermogenskostenvoet van d& opdernemingen (cost of capital), de trans-
actiekostén voor bepaalde dynamische stratégieén en voor niet-goed gedi-
versificeerde aan_delenp_orte_f UI||TS. _

Om de veranderingen'in risicoklassen tussen de verschillende fondsen te
onderzoeken zijn in navolging van Sharpe & Cooper (1972) en Altman,
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Jacquillat & Levasseur (1_9742 tien portefeuilles geconstrueerd. De cop-
structie van deze portefelilles is gebaseerd op de Jaarschatungen van de
fondsheta’s. Aan het eind van jadr t wordt porteféuille 1 (risicoklasse 1)
o_n%;ew? en sam_engestel? uit de 10% fondsen met de Iaagste beta’s, I
risicoklasse 2 zijn de volgende 10% fondsen ngenom_en, efc. De fondsen
met de hoogste 1aarbetas over {aar t zjjn het eindl van Aaar t oﬁgenomen n
rsicoklasse” 10, In tabel 3 is het aantal ondernemm%e , dat | éaart+5 n
dezelfde risicoklasse en in dezelfde of aangrenzendg risicoklasse(n) als in
jaar t voorkomt, uitgedrukt als percentage van het aantal ondernemingen

In de desbetreffenderisicoklasse aan het’eind van jaar t.

tabel 3 Het ercenta%e_ van de ondernemingen in dezelfde risicoklasse en
In dezelfde of in de aangrenzende Tisicoklasse(n) in jaar t en de
jaren t+1 ent+52

Risicoklasse in In dezelfde risicoklasse In dezelfde of in een
jaar t aangrenzende risico-
klasse

jaar t+1  jaar t+5 jaar t+1  jaar t+5
1 31,3 0,0 43,8 18,2
2 3.3 18,2 40,0 12,1
3 35 375 31,0 375
4 129 9,1 41,9 36,4
5 235 9,1 50,0 18,2
6 16,7 16,7 44 4 417
7 111 111 25,9 33,3
8 12,1 0,0 54.6 20,0
9 6,9 9.1 41,4 27,3
10 355 30,0 45,2 60,0
rekenkundig gemiddelde 15,7 141 418 36,5

Uit tabel 3 blijkt dat rekenkundige %em|ddelde van het percentage van de
ondernemmge_n die |n !laar ten dejaren t+1ent+5in dezelfde risicoklassen
zitten respectievelijk 15,7% en 14,1% te bedragen. Wanneer men ook de
aangrenzende risicoklassen in de beschouwing™betrekt dan stggen deze
perce_n_tages tot respectievelijk 41,8 en 36,5. Bezien wij deze pércentages
ner risicoklasse dan blijkt voor jaar t+1 het aantal ondernemingen daf’in
dezelfde risicoklasse zjt li In éaar t te variéren van 33% gvoor risicoklasse
2) tot 25,5% (voor risjcoklasse 10). Voor ondernemingen Jn dezelfde of in
de aanhq ende risicoklassen is het aa%ste_ _ercentage 9 (voor risicoklasse
/) en he ooqs.te_ﬁercentage_ 54,6 (voor risicoklasse 8).

oor de ver%e I|King tussen jaar t en jaar t+5 neschikken vwlslechts over
twe groe e w&amemm%en, te weten 1975-1980 en 1976-1981. Zoals reeds
eerder opgemerkt vertoont het jaar 1981, en in mindere mate het jaar 1980,
een afwijkend edra% ten opzichte van de anere jaren. Aan de gegevens
uit tabel” 3 mogen ?(_arom slechts. zeer voorzichtig conclusies warden ﬁe-
trokken met batrekking tot e risicoklassen voor éaa,r ten %aa_r t+5. Het
percentage van de ondermnemingen die In jaar t én jaar t+5 In dezelfde
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risicoklasse zit varieert van 0,0% g/oor risicoklasse 1 en 8) tot 37,5% (voor
risicoklasse 3). Trekt men ook de aangrenzende risicoklassen in de beschou-
wrn dan fluctueert dif percentage tissen 18,2% (voor risicoklasse 1 en 5)
[%_(voor risicoklasse 2)
AItman Jacquillat & Levasseur 81974) berekenden voor de verschillende
risicoklassen het percentage van de fondsen in dezelfde risicoklasse en in
dezelfde risicoklasse of rn de aanlig ende rrsrcoklasse(n) In jaar t en de
jarent+1ent+5. De rekenkund r%e ﬁemr el epercenta s diedeze acteurs
vonden waren respectieveli £k18 19,0%, 46,6% en 45,1%. Deze percen-
ta es zun met na e VOOr Jdar t+5, Igfs hooger dan dje vvrrgevonden ebben.
man Jacqy %t&Lvasseur vonden dat, voor ? 3 me rrarcok#gsse
2 9en £ 0N ernemrngen vaker In dezelfde en In_gezelide o
aanIr qende i rcoklassen in ge peenvolgende Jaren bleven. De conclusie
van Altman, Jacrﬂurllat & Levasseur tef aanzien yan de minder qrote
mutaties bij de extreme risicoklassen wordt door tabel 3ten dele bevestigd
Uit deze tabel blijkt dat voor jaar t+1 de berekende ercentaqes yoor'de
rnsicoklassen 1 en” 10 hoger e voor de klassen 2 en 9 lager zijn dan het
desbetreffende %emrddel e van alle risicoklassen. \oor t +5 blijken voor de
risicoklassen 2 en 10 deze Percentages hoger te zi IJn dan het vergelrbkbare
emiddelde van allg risicoklassen, térwi HI voor de risicoklassen 1en 9 deze
ercentages lager zgn dan hetverg elij J are emrddelde Voor de gemiddel-
den van Te rysicokl ssen len2e middelden voor rrsrcoklassen 9en
Ovoor zowel Jaar t+1 als aart+5van percentages van de ondernemin-
gen die in dezelfde risicoklassen als ook n de adnliggende risicoklassen
zrtten g étt evenwel da deze gemrddelden groter zijn tan de vergelijkbare
emiddelden over alle risicoklassen.
aesel (1974) onderzocht de statronarrtert van de fondshéta’s voor 160 NYSE
genoteerde ondernemingen over de eriode éa(nuarr 1950 tot en met decem-
1967. In deze styd wer gebru gema t van maan gg evens. Baesel
onderscheidae 5 risico Iassen en con tateerde VOOr perioge t en periode
t+1 overgan%smatrrces Baesel trok econe(usre dat extreme heta’s meer
stational ZH dan,de etasurtandere rrsrc lassen, Alexander & Chervan
19803 brachten hrertegen In dat Baese| %een rekening heeft %ehoudenmt
eﬁt vr1rEeIt dat extreme beta’s niet twee, doch slechts eén richting op kunnen
Po?ue&SoInrk 81974 en Altman, Jacquillat & Levasseur 19742 laten zien
dat wanneer het hereKeningsinterval %r terwordt de gemiddelde fondsheta
toeneemt. Het rekenkundige gemiddelde van de fondsheta’s, ebaseerdo
dg?egev NS 1S voor 1979 1980, nl8l res ectrevelrk07l, 95 en
Voor Weekgegevens is het gemiddelde van de fonds etasrespectrevelré
0,82, 0,61 én 0,32, Voor 1979 en 1980 ne(emt de gemrd elde fondsbetate
wanneer in Rlaats van ag? gevens wee gegeven worden ?e U1K, ferwl
dit voor 1981 niet het geval i5. Zoals reeds erder geconsta eerd, blijkt o0
hier voor het jaar 1981 "een afwijking van het verwachte patroon.

6. Samenvatting en conclusie
Het onderzoek naar de efficiéntie van de Amsterdamse aandelenmarkt
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beperkt zich meestal tot de zwakke variant. Voor onderzoek naar de semi-
stnn%ente en de stnn%ente variant van de efficiénte-markt hy ot ese i
een theoretisch model dat een relatie beschrijft tussen het en ement
van een fonds en het rendement van de. marktportefeuille. Een derge gk
model is het marktmodel. Aan het gebruik van de ANP-CBS heursindex én
de beurswaarde index om als marktportefeuille te fungeren zijn een aantal
bezwaren verbonden De anp-CBS Deursindex is niet”geschikt voor lange
termijn anal Kses en bij de beurswaarde Index wordt niét gecorrigeerd voor
contante un erin en Deze ezwaren 8elden nigt voor dé Tam. De TAM 1S
een naar eurswa rde ewo en |n ex, Qe bestaat uit 52 fondsen.
Een voorwaarde voor e ruik van het marktmodel blg onderzoek naar
de semi- stnngente en de stringente varjant van eeflm nte-markf, hypo-
these Is de stationariteit van ebeta \Voor de Ipeno e 1975 1981 2| n voor
e 52 1n de Tam oggenomen fondsen voor |ede aaar afzonderl |£ onds
betas eschat, V/ d(llgegevens 1 hetzelfde gedaan voor de periode 1979-
1981, efondsbetasb|| n voor de beschouvde periode niet stationar te
An Bezien va de Jaarfijkse requenUeverdeIln? van de fondsbeta’s dan
llen de bnzo der age waarden van Qe fondsbeasvoor 1931 op. VerPeh
king met estu €S van Levlv (1971) voor eNYSE en Altman, J cqun at
Levasseur (1 gvoor e Franse aandelenmarkt leert dat de gevonden
resyltaten ten aanzien van de stationaritert en de fre(éuentleverd ling van
de fondsbetas niet noemenswaardig afwijken van de resultaten die voor de
NYSE en de Franse aandelenmarkt gevonden zi dn
ndanks. hed; il # statlone“ zgn vgp de fondsbeta’s is het mogeluk dat.de
ondsen | |n eze de risicoklassen gven Om dit te onderzoeken'z Jn tien
gor efeuil Ie? % %nstrueerd In de eérste portefeuille 2|an de fonds n met
a(a A eta’s 0 enomen In etweee? tf eullle efondien
met ¢ daarop volgende nsetas enz. In porteteullle 10 znn derhave
e fondsen met de oogste fon sbetas%p?te omen Het percen age van de
ondsen die In jaar t+1°en jaar t+5 in dezetfde risicoklasse zitten s in jaar
tls emiddeld” 15,7 respectievelijk 141 Betrekt men ook nog in Aaar t+1
jaar t+5 de aangrenzende risicoklassen 1n de beschouwing dan nemen
deze ercentages tog tot 41,8 en 36]5 De percentages die Altman, Jac%]unlat
&Le asseur oor de Franse aandelenmar tvon en waren Iets ?rote Een
%ag e verklaring voor dit verschil zou kunnen zgn dat in de door
AIt Jacq mla& Levai(seur befchouwde Ipenod 1964-1971, (e ontW|k-
e|n g op (e aande enmar ten gelijkmatiger was dan in de periode 1975-
waann de gevol %en van twee ollecnses moesten worden verwerkt
In d|t artikel 1S een aa 76t ge qeven van het onderzoek naar de stationariteit
van de beta. Voor ond s ta’s bl nj kt er van stat|onante|t geen sprake te
zijn. De voor de Amsterdamse aarjdelenmar tgevon en resultaten komen
m|rr]1 goef r(’)nne(?ernovereen met de resultaten die voor andere aandelenmarkten
Zijn gev
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Noten

1 De daggegevens Zé]n ons, door het CBS ter b_eschlkklnﬁ giesteld. Wij danken Mw R. Tim-
gweeargal?ose?snegeHr . F. Rietzschel voor hun bijdrage in het op tape beschikbaar stellen van
De wegek egevens 7ijn ontleend aan de databank van Van der Hilst, werkzaam op de Katho-
lieke Hogeschool Tifburg. Met dank aan de heerM. Tossiant, student-assistent bij de vakgroep
Ondernemlngsflnanuerlng te Tilburg, voor de as_5|st%nt|e bij heté)rogrammeren.

2 Wanneer de koersen over een periode de neiging hebben om te stijgen dan noemt men de
\%z;\trokrt]e%ulhsh. Een markt wordt bearish genoemd wanneer de koersen een dalende neiging
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Appendix

tabel A De fondsheta’s, %ebaseerd op dagbasis, van 52 fondsen, berekend
voor de periode 1979-1981 en voor de afzonderli j]ke faren alsmede
de fondsheta’s op weekbasis voor de periode 1979-1981.

fonds 1979 1980 1981 é979-1981 197%—1981

ag Wwee

Internationals 1,16 088 0,96 0,96 0,80

Akzo 149 0,88* 088 098 057

Hoogovens 14 0,89* 0,87 099 0,67

L T

UniIeR/er 0:69 8:55* 0.67 0,63 0,72
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fonds 1979 1980 1981 1979-1981 197%—1981
dag wee

Sch%ete- en

Luchtvaart 101 0,69 085 0,82 0,60
Nedlloyd 0,82 0,53 0,49 0,96 0,46
0,89 0,6 0,6/ 0,98

van Ommeren , 01 0,64
KLM 1,33 093* 1,43* 1,2 0,76

Bankwezen 0,42 045 0,38 042 0,40
ABN 042 0,59* 0,28* 0,42 048
Amro 0,66 0,58 042 0,52 041
NMB 043 0,44 0,23* 0,35 0,46
Slavenburg 0,16 020 0,60* 0,37 0,26
Verzekeringswezen 048 044 023 0,36 044
Amev 0,54 053 0,18* 0,38 0,58
Amfas 0,44 041 021 0,35 042
Ennia 049 040 0,20* 033 0,34
Nat. Nederlanden 044 041 0,28* 0,36 043
Industrie 0,70 051 042 0,50 053
ACF 042 0,56 0,50 051 0,56
van Berkel 044 047 0,6/ 055 0,94
Bols 0,70 0,49 052 0,54 0,58
BosKalis 0,62 0,55 043 051 0,50
Bredero V.B. 020 0,60 0,27* 0,44 0,80
Bihrmann-T. 0,60 042 0,24 0,37 0,4
Caland Holdings 087 8%6 0,72 0,08 0,57
Desseaux 027 29 0,14 0,20 -0,03
Fokker 051 0.2( 8%8 0,44 046
Gamma 0,86 0,29 , 0,39 046
Glst Brocades 1,16 0,13 053 0,72 083
Heineken 0,80 099 0,72 0,64 055
Holec 099 0,76 0,45 0,60 0,68
HBG 0,61 0,45 0,18* 0,30 823
KNP 087 0,44 0,30 045 2
Meneba 0,43 0,37 0,48 043 8,35
aaraen 13 043* 0,55 0,65 Nl
Ijverdal t. Cate 053 0,38 0,16 031 031
ugricia 053 0,83 8,43 0,60 0,06
QOce v. d. Grinten ({%% 0,48 033 8% 0,?1
Twentsche Kabel 010 884 0,00 -0,00 8108
VMF 1,04 0,41* 0,61 8,61 0,75
Wessanen 0,75 0,46 030 A 0,46
Handel en Diversen ggg 828 822 84512 84312
Ahold : \ \ . \
Ceteco 0,34 051 0,51 048 0,59
Dell . 053 053 0,46 0,50 0,45
Hagemejjer 1,38 886 0,46 0,69 0,89
Int. Mulfer 0,12 o4 0,48 ggg 0,06
Kluwer 052 046 0,13* , 041
O T A B
em ) ! l ) '
pakhoed - T G R
Pont 0,22 8,33 0,10 021 0,01
VNU 0,63 o4 0,29 045 0,54
Wyers 0,07 050 0,04 0,22 0,10

* Betekent dat de deshetreffende fondsbeta significant (bij een onbetrouwbaarheid van 5%) verschillend is
van de fondsheta uit het voorafgaande Jaar.
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