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Probleemstelling en terremafbakent

Ophetterremvgn de aandelen Iei?(iln hebben zich in de Verem?de St(?ten de
afgelo en jaren pelan rgke ontwikkelingen voor? aan, zoals voor egta elnstl-
tution I|ser|n an he a'ndelenb 71t het accentleren v ‘t euilleb
ermq erne he gm ter |uur en togneme etvv|fe aan de e e&
IVIA van etP essmne eb eer. Tegen ezeﬁ cnter rond ‘wordt
In qit roefschrt onderzoc t o emo erne wetensc appe e \e/qglngsm
zichten voor.h B ilonee beheer van aandelengort eullle re |ge
Staten rakt|sc% etekenis hebpe q eer |? het ti g onder wordt eaan ac l??
rlc to het ro Ieem van de dge stelm ormu rmg voor aan elen ortee
les, waarbi| de beschouwingen ngf g? |tsl]o aand neeggmg nseq
omstandi e|d at ?eze oelstellin %m ehte tudr beurte mg
wordf aa gemer ki a v%aarscmén ué< Fle belan rijkste, moellijkste er] meest Ver
waarloos fase binnen net qeh le beleggingspraces, vormde'een belangrijk mo-
t|e dit or] rwerp centraal Te stell eE

Hoewel de studie met name betrokken i ISOrP de sjtuatie in deVerem%de Staten,
unnen de al aar ontW|kkeIde InzIc tene zeerl ns an(g] eiden tot een her-
ezinnin Or% H ngspunten van net b ee%% f |d en etaanbrengen van
meer systematie ortefeuilleneheer IS oIt vanwege etoevoeé;mag
van ee |nternat|onale dimensie van meer complexe aard dan bij uits[uit
tionaal gespreide aandelenportefeutlles.

Doelgtelllngsfqrmulenng een verkennmgb |
noe

oe stfl mgen van een aandele ?g&lmgsfonds moeten gehanteerd kunnen
wordenasle| raa a5|svoorde or lle-actjviteit), standdard (norm voor het
evalueren yag gmgsgret le) en enmer euze r|ter|“m voar de beleg-
%;ar Vanuit de conceptle va %erasr|3|com| Jer zu Tn r15IC0 en ?ve-
acht) rendement de elegrqlmpscnterl An welke i de g ?(% g mgsformvle mg
een Hoaatsmoeten vinden overwee van emoge I oelstellin T
ationeel te maken, geschiedt tegen de achtergrond van de eangrgkste -
enten Uit de in fondsprospectussen totun rukking gebrachte ‘policy statement’.

Systematisch risico

g %ebrmkehéke classificatie van belqumﬁ;sfon sen in.termen van defensief,
are sief, conServatief, groer e.d.m. misteen duidelijk risico- ond%rscheldend vel-

r] eth eoo o een meer éﬁ Itri fende bla wdrukvan te Voeren r|-
sicobeleid wor t een zn _beta- oe econstrueerd, erI etypeerd
wordt door twee elementen, tw. een eta str efwaarde en -als hetrouwbaar-
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heidsindicator -een maximaal tolerabele standaardfout van de portefeuillebéta.
De betacoefiicjént «hier als indicator van het systemansch? rSico van een aan-
deIenPortefeunIe eeft de mate weer waarin het portefeujllerendement in dooy-
snee rea eerA op, fluictuatjes in het marktr?ndement Emplnscg (inderzoek h?Fft
un ewez at'de historische beta van ef ectlef?esprmde aandelenporteteuilles

aeSéln%acce tabeepre ictieve waar ebetz) Aangezien toton hedenl(nde
rea iteit de nekwaamheid in het algemeen ontoreekt om toekoms ge marktbe-
wegingen stelselmatig accuraat t& voorspellen, verdient het aanBeveling de
stréefaarde In achtereenvolgende perioden zo min mogelijk aan schommelin-
gen te onderwerpen.

Dlversmcatle

Een oelstellm%vanm eral%emene aard | |? het realiseren van een 70 goed mo-
8eluke d!)versm tie in de aandelenporteteut Ie (5egeven ﬁen bepaa ? Id? oelwaar

e voor beta, zal hieraan het streven Inherent zn jet totale or?eun ensn:o e-
staande uit de som van sg/stematnc en specfiek risico) op ectief mog
ane fot net sﬁtematlsch niveau te reduceren aangezienad |t|onee|rend ment
urtsluitend UI aat noem e risico kan worden verw?

Eerst wor tag %e(? en an de voor het diversi |cat|eproces relevan-
te factoren In qit verba wor tst Eestaan deen aantal oyerwegingen, 0
?ron Waarvan een gang n) verschil kan o?tre en tyssen de d|ver3| cafferesul-
aten urt simulatiestudies -welke resultaten%sgemeahseerd Zijn te eschouw? -
en egerfallseeremat an re ucAle van net specifjeke risico bnNeen bepaalde
gort?(fem e-omvang. Ook komt In ait kader ter. Inraede aarin ?
ifle rendemenhscom onenten v? q verschillende aane IJoFte eullle
met elkaar samenhangen, Hft ortereul émco (J or enonesc at. wan-
neer deze samenhan ge eel atwezl wor tverondersteld en erz r{naanwpzmgen
dat v ge ||Kbare pajr ?n van s 3 ifiek rendementsgedr aandelen Ver-
B Q den met'een of meer andere kenmerken va on ernemmgen dan de
fljtsta waartoe 2i) worden gerekend.

D ver ere hesc oqumg overdiversificatie wordtg(ev'/d]d aan He concretiserin
? et diversificat] |]%)an Eris een maatsta ontwi voor het diversificatié-
an op Jang eterm|I] Kenmerk van deze maatstaf is 0.m, dat de omvang van
et m mmaakte tolereren niet- we%%?dwersnmeerde ortefetflllensm ongevoe-
glsvoor de hoogte van de portefetliebeta. In voornoemd plan words vo m%e
Ven aan %e wenselijk %eac te n hting van (e énversmca le-ontwikkelin
ortefeunle eheerdl?(r kent aan de an eter J |ver3|f|cat|emai1(tstafeen asB-
atieniveau toe, welk niveau In et[{d bij Vo oende gunétlge utkomsten in
nchtln%van het?so ute |ver3|f|ca eHmum kan Worde aanqe ast. Vervol
8ensn ht de analyse zich op f(tontm g?nvan een operationee ntenum dat
e fond f beheerdér In staat stek te beogrdelen, of geno erwo%en pgrte eulllesa-
menstel q bij raattot de veywezenlij kln%van lan eter |ver§|f|cat|e-
norm. Indit verpand words verder een rélati g Sg methe FIV au van de maxi-
maal acceptabel geoordeelde standaardfout v g)ortefeun ebeta. Q baslsvan
de |n Kwantitatieve termfn vervatte systematische risico- en diversificatiedoel-
stelling 15 een Eortefeuneselecnemo el geformuleerd en een computerpro-
gramma ontwikkeld
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Professioneel beleg a Tbeheer en rendementsprestatie

In het tweede te van de onéierhaw studie wordt dle rend?mentsznlde van
eaandeeneeg%mé; ag ﬂ1 egste Ee beang[nke d? ﬁllln an be-
%% E ?n sen’s, de dee eb ers oor rofessionegl portefeu;llebeneer een
aantrekke Ak netto- rendement te |?den anneer fond %eerders en -Degun-
?ng en zn: een re% listische voorstel |ng willen maken van het verwag| te %rte

etillerendement, dienen zj wel o ehoo te 2|nvan de wagrsc J eld
Waarme n etaagemeen et pro essmnee ee ,Supe |eure "rende enten
2|nte be aen Daarom 1seerst beoogd, hieromtrent een eundeerd oordeel mo-
e d te maken.

e emplrische Uitkomsten anen uit dat er piet m%er professionele bele? ers
nmetselselmang1 SUR netire esu t% en dan th ép asis van een foevalsp ces
te verwachten aantal. In het licht van eaan2|en k str?(om onderling con3|s en-
te ond roe r Su taenqtﬁn gunste van h 8 a% om wal conce{nten e efficien
te markthypothese lijkt het verantwoor b|{/ et belelgéqen erv un te gaan
er sprake| van een aan%e enmarkt, waar Vele ruwweg even bekwan) prg 8S-
sjonele beleg(n;ers In een neft econcurrennestn, met eI aar zijn eW|kke
éénserke wnzm en, dat Net koersverl oo{pﬂa aar zich in d ree kenm rt

tg _Tandom” uctuatles rond ta £ zuwe esc atte evenwic is

waar |E e marki zijn de meeste techm ch -analytische methoden geld-
verspil mgi ble n en Zn oersonevenwn: htighed en oorgaans ermate Vgae-
ring, tijaelijk en moei 'ék op. het spoor te komen.”dat de kans'er met behu
grondlge fiindamentele analyse sticcesvol gebruik van te maken waarschunluk bij-
onder’klem zal zijn,

Bieden van aantrekkelijk netto-rendemen
In het licht van het v n(orsqaan)de verd|ent Fet aapbeveh (ﬁ dat fondsheheerders
en -he unsﬂg en 2|ch ostenbewust ospsi en. Alvorens kostenas ect van het
bele g N In aandelen aan e orde te ste en worat eersthet (a d}aa mar teven
wichtSmodel en fdevall Itert ervan besnroken De conc| u5|e Ult a ? tisch
r1sico en diversificatie de twee centraeelementen ZH n{ e doelstéllings Pit
Ilng Vocfr de In.algemene termen ge Qrmueerde re de gntsdoelstellmg
het voorlo gmet 0 J &éeen OP Latlgnee o[( fe vinden

Een herbe mnmg oelmatl van de kosten van het heleggingsappa-
raat lB dnngend oodﬁake IIK, AIIere rstznnerde bep gerkosten, die 0.3, Ultgaven
VOoOr eeg% research omvatten. In goces van he awe en van baten en
lasten n} dacht e?c onken aa Fle Implicaties vo ? eleqal qsresearc van
een In %emate Iclente aandelenmar ala e fundamentele elgenschap-
en van net agltaalmarkt evenwmhtsmodel? en. Ge leit wordt voor bezuini
|n9en en structurele verandenn(]q Q op dif errgm %rendeme ts%erlchte re-
ea cg eena?entverLegg van In |V|dHeeon ernemingen en, # hak en
Paar e aandelenmarkt dls Geheel en verder meer ruimte voor risicogerichte
g ingsanal se B| it [aatdte vatte enken aan het opsporen van variabe en
%v e gezanenl é |n belag J ﬁmate de toek? stige waarde vag de aandelen-
etad ermln ren en onde naar de causale a oren le aan de samenhang
tussen spec weaandelgnrendementen ten gronds ﬂ%

Wat de transactiekosten betreft: gegeven de e |C|ente evidentie lijkt het ge-
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wenst, dat bele%gﬂ gsfond%en in het algemien hun tradm% act|V|te|1 drastisch

erken aar ons esefvoor de toe omst gewen% at beleggingsronds-
besturen ernsti Oge%v%rwe%en In het beltang van de deelhenbers %en beper |n aan
te rengen In dé beheersvrijheid van ondsbeheerders OPdat %;gers 2|c gen
helder eeld unnenvorm%n omtrent de aard van een hele r%lnag sverd|ent
net |n| r%eva aanbeveling in het fqn sro% ecﬁus kwaritit t’]eve Informatie
fe VErsC omirent het niveay van de porteteutllemutatie in het recente ver-
eden en et beleid te dien aanzien voor de toekomst.

Slotopmerkmgen
Eﬁecne Rortefeunlebe eer vereist eeravoldoende helder | 2|cht In de ﬁard van het
eleggings roces en eaanwe2|ghe| van een adequaat eeersmec anisme. De
moderne %%ghn?smzm ten e|den tot de aig% wekkend econclu?e dat sk
management gorte eutllebeheer de nadru erdient. In de realiteit wordt
het heervanaanq Ienportefeunlesblhde mee%emstelmgene? e{)vnl eken-
mer tdoor Jrate ot return mana ement”. Het ee? Ingsrisico lijkt binne aan-
vaar areﬁ;renzen beheerst te k unnen worden. Het gebruik maken van metho-
en en technieken welke door de moderne beleggingsleer z%n ontwikkeld, |s
2|c e| T(C ter geen aranéle tegen onaangename v r?ssm mmers ovetL
orte'ti gds erio en Aaaro s?c ts en g bl T %een |de
re atl ussen r|5| oenren emgnt angetroffen. Wor H % |g gs ondsen et
beleid evenwel afgestemd op evera ens van, de deel sdnmag In het
algemfen worden verwact dat het lange-t rmHn persépecn 73l overhegrsen bij

Fe besluitvorming. gnen deze a&hterg ond hebben de moderne analytische be-
eggingsinstrumenten nun waarde
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