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1. Inleiding

De theorie van de efficiénte vermogensmarkt is de laatste decennia veel-
vuldig onderwerp van studie en onderzoek geweest. Efficiéntie van de
vermogensmarkt houdt in dat alle beschikbard informatie op elk moment
volleqig in de prijzen van de op de markt verhandelde vermogensobjecten
tot uitdrukking komt_(Fama, 1970, Ip 383). Efficiéntie heeft -zo bljjkt uit
deze omschrgvm(]; - Niet 20 zeer bet ekk_lrl;; op. de markt, maar veeleer O(P
het daar pladts vindende proces van prijsvorming van de vermogensotge -
ten. Beschikbare informatie wordt ‘snel verwerkt en komt -Vvoorzover
relevantl- o enbllkkfluk m_d? evenwichtsprijzen tot uiting. .

Ten einde vast te stellen of informatie al dan"niet In de prijzen is verwerkt,
zal men zich een beeld dienen te vormen van het prijsvormingsproces op
de vermogensmarkt. Men kan zich dit ﬁroces als volgt Voorstellén. Op basis
van de op. een bepaald tijdstip t beschikbare informatie maakt de markt
een schatting, van de mogelijke pn{z_en van de vermogenso_bjecten op tijdstip
t+1en van de mogeha(ke op dat tjdstip voor het Beschikbaar stellen van
vermogen te verstrekken vergoedmg bijvoorbeeld in de vorm van qivi-
dend). Deze schatting kan worden vo rﬁes eld als een reeks van de mogelijke
waar(len, die de desbetreffende groothieden kunnen aannemen en van de
kansen waarmede deze waarden”voorkomen. Op basis van de simultane
kani(d|chthe|dsfﬁ1nct|e van deze grootheden. voor de verschillende op de
markt verhandelde vermogensobjecten op fijdstip t+1 bepaalt ge markt
voor de desbetreftende ohjécten de op t_?]dsu t %eldende prijzen, Dit beeld
van het &rusvormmgsprgces 5 voIIed|ﬂ In overee stemmm% et h(i<t feit dat
een vermogensobject zijn waarde ontleent aan de (onzekere) toekomstige

qubrgn stérvan, . _
Het bedrip marktefficiéntie kan thans nader inhoud worden gegeven._ De
Informatie die de markt gebruikt bg het vaststellen van de kansdichtheids-
functies voor tIJdStIp t+1 en.van dé daaryit af%ele|de evenwichts nejzen_o
terSUp t omyat alle 0(53 éiat t|fdst|£ beschikbare relevante informatie. Hjer-
ee wordt njet gezegd dat alle markt artHen over de deshetreffende Infor-
matie beschikken en“er %eb_rmk van maken. Efficiéntie houdt slechts in dat
de Informatie in de evenwichtsprijzen is verwerkt. Dit kan ook geschleden
Indien slechts enkele marktpartijen op het beschikbaar komén van de

informatie reageren2
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De relevante informatie is van verschillende aard. Zij omvat niet alleen de
huidige waarden van de voor de ersvorm_mg relevante variabelen, maar
ook e histarische ontwikkeling ervan. Het is vanzelfsprekend niet mogelijk
de efficiéntie van de vermoge smarkt te toetsen door tegelijk te onderzoe-
ken of de markt van alle beschikbare informatie qebrmk maakt. In het
empirische onderzoek heeft men dan ook steeds deglverzamelingen van de
beschikbare informatie In beschouwing 8enomen. Op de inhoud van deze
de,elverzamelmgen,beru_st de bekende - door Fama (1970) in de lieratuur
gemﬁr{ot%uceerd - indeling In"verschillende varianten van de efficiénte-
markt-theorie.
In_het kader van de zwakke variant beperkt men het onderzoek tot de
Informatie petreffende in het verleden waargenomen prijzen en rendemen-
ten van effecten, Onderzocht wordt of deze informatie op elk moment
voIIed|% in de prijzen van de effecten tof u_ﬂdrukkmg komt. In de zoge-
naamde semi-stringente variant wordt de in de besthouwing betrokKen
Informatie Uitgebréld tot alle publiekelijk beschikbare informatie. Deze
Informatie betreft bijvoorbeeld het uitkeren van stockdividenden en het
verrichten van ‘stock SH“tS  het verhandelen van grote pakketten aandelen
en het doen van ‘secondary offerings’, dividendaankondigingen W|12|g||ngen
In_het disconto van de centrale bank, _ve_randermg_en in de geldhoeveetheid
Winsteijters, _‘accountm% chanqes  emissies en fusies. De strmqente variant
van de’ efficiénte-markt-hypothese. ten slotte gaat er van uit dat ook de
net- ubhekell{k bekende Informatie steeds in e prijs van de vermogens-
ob;e ten tot ul dr_ukkmg komt. Het petreft met r]ame, mformeﬁle, die |? het
bezIt 15 van functionarissen van professionele be eg?m sinstellingen of van
beleggingsbladen of om informatie blflu Insiders’, Zoals anaqers en bestuur-
dersvan ondernemmgéen en beroeps andelaren, é)p de eff%c enheurs3
B?_h_et empirische oncderzoek naar de geld|(l]he| van de hypothese van de
efficiénte markt wordt men met een fweeta belangng)ke_ foblemen gecon-
fronteerd. In ge eersAe plaats Is de prijsvector, die op pasis yan allegeschlk-
bare Informatie uit de 0 t?]dsnp +1 geldende simultane kansverdelingen
van pr|[]zen en vergoedi qe tot stand zou moeten komen, onbekend. Men
kent sfechts de o t|ljds ip t werkelijk tot stand gekomen prijzen. Ten
tweede 15 ook de ipformatie, die de markt in feite gebrmkt bij de prijsbe-
ganegn #é}grgt rr;]ngrelngk vast te stellen. Omtrent beid® problemen maken wij
Ing.
Het groblee van deg_ onbekendheid met de prijzen, die blé gebruikmakin
van alle beschikbare informatie op tgdstlfa t zouden moet nrqelden, wor
I het empirische onderzoek veelal R%e 0st door een model voor de tot-
standkoming van de eyenwmh(]spnéze e specmgeren. Dit model geeft flan
welke p\r/Uzen 0p basis van de beschikbare Informatie tot stand zullen
komen. Wanneer de werkehgk waargenomen prijzen daarmee overeenstem-
men concludeert men dan dat het p usvormmg_s,model uIst Is gespecificeerd
en.dat op basis van dat model de markt effiCient js. Wijkende werkeIere
prijzen daarentegen af van de berekende evenwicntsprijzen dan kan men
slechts conclyderen dat het evenwichtsmodel ongms_t_ 1S %esopecmceerd en/of
dat de beschikbare informatie niet volledig in d gruzg tot uiting komt.
Men toetst dus bij empirisch onderzoek Van de efficiéntie van de vermo-
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gensmarkt steeds een simultane hypothese. Deze houdt in dat het gekozen
venwichtsmadel de prijsvorming juist weergeeft en dat de markt &fficiént
s. In het onderzoek wordt het %ebrmkte pngsvormmgsmodel dikwijls af-
nankel Hk gesteld van de aard van de bestudegrde Informatje

% et onderzoek van de efficiénte-markt- gpothese gebruikte prijsvor-
nln? modellen hebben alle een emeenscha like veronderstelli gi Deze

dat het evenwicht van de pnjzen kan wor en weerge%even in termen
van de verwachtmgswaarde van het rendement van het'v rmogensobFLect
Het ren ement eduren e;%enodetwordtbgedeﬂmeﬁrd als (Pt-Pt-O/ o’
Hierbl) stet pnsvan etvermogenso ect.aan het einde van periode
ten tx e nf]]s aan het hegin van die penode voor. Een eventuele
vergo dmg voor het ter beschikkin steIIen van vermo en wordt Peacht In
DEEE ZIjn egrepen Men gaat er nu van uit dat de prijs Van een vermogens-
object zoda g wordt vasigesteld dat de verwachtingswaarde van het’ren-
dement over de eerstkomenge genode een beﬁaal e Waarde hezit,
Het eenvoudlgste pr gsvormm model, dat |W|éswordt gebrmkt bn het
onderzoek van de zwakke variant van de efflment markt hggot ese, houdt
in dat de pnas van heh vermogensobject zodanig, door mar kt wordt
Depaald dat de verwachtingswdarde van het rendement in d omen e
periode positief is4 Bij dit model wordt derhalve rekenmg[ houden met
een eventuele vergoe n% voor het vermogen sop | dstip t ager
?esteld dan de verwachti qswaarde van dfe i st| t+ 5 Het model
$ In overeenstemming met het ervaring se at e gers niet zuIIen over-
9aan tot de aankoorr van effecten |nd|enz verwac ndat de des etre-

ende vermogensobjecten een negat|e rendement zu en vertonen, I be-
8|nsel verwa% tme jn e aankoop een gn(mhe(fresu taat. Uiteraard z% n de
eleggers zicn er wel va bewustdat inwerkelijkheid een negatieve uitkomst
kan Voorkomen aangezien epnés op tijd st|p t+1 een stochastische groot-
heid s, Toch zal, Indien het geschetste model in overeenstemming niet de
werkeh k eid is en |nd|en de markt efficiént is, voor een beleg ere enlq
Jmste equm%spo |Itiek een passieve strate%m znn Deze strat |e waordt
eAn eIs aksische literatuur dlkwuls aan? uid als een ‘buy-and-hold po-
| het voeren van een der elijke politiek worden effec en aangekocht
%edurende een hepaalde b eeélgmgs enode in gortefem le %ehou en. De
strategle wordt passmf qenoem (I;e urende Geze periode geen wij:
zigingen in de_samenstall mg van de portefeuille worden aangebracht, Bij
deze strate Ie 1S de verwachtingswaar evan het rendement stéeds positief.
Het is denkbaar dat het beschreven model van de prijsvorming Juist i
och dat de vermogensmarktnlet efficiént is. In een erqelnkgeva kan de
verwachtmgswaard van het rendement soms toch negatief zijn. Sommige
beleggers en of bel eggm%sana ysten menen dat zi|_over meer of hetere
Informatie dan ‘de markt' beschikken, waardoor z! in staat zpn aan te
%even dat bepaalde effecten of de gehele vermogensmarkt gedurende een
epaalde periode een negatief verwacht rendement zullen Vertonen. Met
name beoefenaren van de"technische gnalyse Ezo enaamde ‘chartists’) me-
nen dat de markt met voIIedlg gebruik maak n alle beschikbare infor-
matie en/of slechts langzaam 0Op"het heschikbaar komen van njeuwe infor-
matie reageert. In het koersverloop van effecten zijn naar hun oordeel
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specifieke gatronen te onderkennen, die het mor%;el \;\I; maken voorspelhn?en
omtrent het toekomstige pnjsverlooE te maken (Weaver, 1971, hoofdstuk
0). Zlh verwerpen derfalve ‘de zwakke vanant van de eff|C|ente markt-
hypothese. Wannesr deze mening gmst 15 ZIn e%;gﬁrs In beginsel in staat
o van deze kennis een winstggvend gebrut te. miaken. War neer men het
voorkomen en de duur van perioden van rﬁ)russt g mg en prijs ahngi op de
vermogensmarkt metenlge accuratesse ka voorspellen, is het mogelijk een
bele% ingspolitiek te voeren, waarbH een hoger re uItaaf dan i de passieve
strategie” wordt behaald, Voor eg der elijke beleggmgspolltmk worden
verschillende aan- en verkoog)reges trading rules’) aanbévolen. Hieronder
zUllen wij aan een van deze régels, de zogenaamde filterstrategie, nader
aandacht’schenken.

H|erboven Werd er op gewezen dat de informatie die de markt feiteli ejk
ebruikt b % ﬁ cJsvor mg nauwelijks valt vast te stellen. Terecht stel
eaver ( 2 in dit verband dat de”onmo elnkhe|d om een extra beleg-
gmgsresu |taal ten opzichte van de Passmve Strategie te behalen6niet allegn
voorkomt indien alle informatie volledig in de prijzen van de vermogensob
Jecten IS verwerkt, maar 0ok indien beﬁaalde| formatie voortdurend in het
ehee niet wordt gebryikt. Wanneer het onderzoek van bepaalde aan- en
ver o? regels zou uanzen dat daarme ?een extra winsten kunnen worden
ben aa Z0u men daardit no? niet zonger meer tot marktefficiéntie. mogen
concluderen. Men kan slechts vaststellen dat het bestaan van efficiéntie
niet is verworpen.
Beaver §19815 stelt ook dat het d|kW|£1Is niet duidelijk is of het onderz?ek
van de efficiéntje van de vermogensm rkt betrekking heeft op elk moge gk
signaal uit een mformaﬂesxsteemo op een enkel sagnaal dat wordt Wadr-
genomen Op grond hiervan stelt hij voor een onderstheld te maken tussen
?/st em- en s naalemmenne Het empirische ?nderzoek neeft steeds be-

kmg ﬁS' naalefficiéntie. Naar ?soor eel kan men ten aanmen van
de versthillende varianten van de efficiénte-markt-n Pothese slecnts over
een graad van efficiéntie spreken. Naarmate de markt ten opzichte van een
8rot r aantal signalen efficient_ (of inefficiént) blgkt te zijn stijgt (of daalt)
e waargenomen graad van efficiéntie. Efficiéntié in absolute zin valt niet
aan te tonen. Znheeft steeds slechts betrekking op bepaalde |nformat|e5|g
nalen. Ten slofte maet er op worden gewezen dat het onderzoek stee
beperkt is tot een klein ?edeelte van e vermogensmarkt meestal de markt
van (officieel) op een effectenbeurs genoteerd aandelen.

Ondanks de beﬁerkmgen waaraan het empirische onderzoek hlijkbaar on-
derhevig is, hebben Wij ten aanzien van een enkel signaal uit het infor-
mahesysteem der beI%ggmgsstrate leén de Amsterdamse aandelenmarkt
aan een onderzoek onderwarpen |C|ent|e van de markt IS Immers een
belangnjke voorwaarde Voor ezo rgoe mo%;(| Jke al ocatle van Vermogen.
o gen b eP ki onderzoek djenaa gaande fons Inzicht vergroten.
mtrent eff|C|ent|e van de Amsterdamse e ectenbeurs 1S nauwe|ks
onderzoek verricht. \Voor de zwakke variant van de efficiénte-markt-h 69
these valt te wijzen op studies van Theil en Leenders (1965), Solnik (1973
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en Dorsman en De Goojjer (1982). Deze studies betreffen statistisch onder-
zoek naar de afhankelijkheid van opeenvolgende koersverschillen. Onder-
z0ek naar de resultaten van bele%? gsstrategwen IS yoor zover ons bekend
nog niet voor de Amsterdamse ETfeCtenbeurs geschied. Hieronder hezien
vv|{ de bela_ngrgkste uitkomsten van een simulatie van de zo%enaamde
filterstrategie voor een aantal op de Amsterdamse Effectenbeurs genoteerde
aandelen Og[edurende_de eriode 1975/1981. Utvaerig verslag van it ondey-
zoek wordt gedaan in Ankum en Dorsman (1983)."Het onderzoek past in
het kader van de zwakke variant van de WO hese. Als mgsvormmgsmodel
gaan wij uit van het hierboven weergegeven evenwichtsmadel.

2. Degegevens

De in het onderzogk betrokken fondsen z%n in tabel 1 weergegeven. Het
betreft aandelen of certificaten van aandelen7van negennen ondernemip-
8en. Over de periode van 2 januari 1975 tot en met 30 december 1961 zijn
e daﬁelukfe n?term en van deze afaf_nd,elen In het bestand OP enomeln. Het
hetreft véelal slotkoersen van de officiéle gerlo e8 Het totalé aantal dage-
I|bkse notermgen van een aandeel, waarvoor op elke beursdag in de periode
1975/1981 een notering wera oggem_aak.t, bedraagt 1.768. Bij de mtg VOerde
simulaties van de beleggingsstrategie zqn WiJ er'van uitgegaan dat aan- en
verkooptransacties tegen e In ons hestand"voorkomende koersen aplaats-
vinden. W% veronderstellen derhalve dat de koers 8egeven Is en dat door
de gesimuleerde vraag naar ¢.0. het aanbod van het deShetreffende aandeel
%een verandering in"de koers optreedt. De koerswaarde van de in het
estand o.r[)(ge_nomen aandelen bedroeg, per ultimo 1974, 1978 en 1961 reds-
pectievelijk circa 48, 68 en 61% van Ue totale koerswaarde van alle op de
Amsterdamse, Effectenbeurs genoteerde aandelen. o
Voor de bepalmg van het resuftaat van een beleggmgsstrategm zgn uiteraard
niet alleen de Koersmutaties van de fondsen gedurende eb Iegqm%sg)e_-
riode, maar ok de tijdens die periode ujt hoofde van het effectenbezit
verkregen Uitkeringen"van belang. Deze uitkeringen betreffen dividenden
in (e vorm van contante, stock-"of keuzedividenten, agio- of herkapitali-
satiebonussen of een claim bij een voorkeursemissie. “Gegevens over ge
uﬂkermge_n ten aanzien van de In het onderzoek betrokkén fondsen zijn
eveneens in ons bestand opgenomen.

Ten einde te hezien of hed} mo%elgk is met de f||t%rstrateg|e_betere beleg-
gingsresultaten dan met de ga siéve strategie te behalen. dient men eén
Inzicht In de resultaten van de laatste strate8|e ée hebben. By deze strategie
worden ae aandelen verworven en gedurende de be egﬁmg periode aange-
houden. Aan het einde van deze periode bepaalt men™het resultaat van'de
strategie aan de hand van de opgetreden koersmutatie en de verkregen
wélésréng\e/gn In tabel 1 zijn deze”resultaten voor de periode 1975/1981
De c?m%an% van het contante dividend staat ondubbelzinpig vast. Ten
aanzien van uitkeringen in_de vorm van aandelen en van clainis moet men
de opbrengst door bérekening vaststellen. Dit is als volgt geschied.
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Stockdmdend VeeIaI vindt op de dag waarop het aandeel op de effec-
tenbeurs, ex IVI dend wordt 8enoteerd handel in het desbetreffende
stockd|V|den Joaats rengst van het stockdividend voor de
%er werd ge openin skoers van dit dividend op.deze ex-dividend-
dag kozen. Wanneer echter op (eze dag gJjeen notering voor het stock-
dividend werd opgemaakt werd de theorétjsche opbrengst van de stock
aan de hand van de prijs van het desbetreffende aandeél hepaald,
Keuzedividend. Wanneer de waarde van het stockdividend lager dan de
omvan van het contante dividend was werd het contante dividend als
og ren st genomen, In het te enovergestelde geval gingen wij op over-
nkomstl eW| ze als blé het Stockdividend, te Werk.
Bonusaandelen. Ook in dlit geval werd de bij het stockdividend beschre-
ven methode gevolgd
Claims, Op (& dag waarop in het geval van een voorkeursemissie het
aandeel ex claim Wordt genoteerd, wordt tevens de koerswaarde van de
ca|m |n de fo 1jscourant o%genomen eopemn% skoers van de claim op
de es betreffende dag werd als claimopbrengst beschouwd,
SaP |té|n? van aan eIen werd er v nun?e aand tde helegger f(lechts
andeel van de onderneming aanhoudt. De na de sp |tsm erkregen
extra aandelen worden - zo veronderstellen wij - verkocht. D& opbrengst
ervan maakt deel uit van het resultaat. Dit ?old overigens slechts voor
het aandeel Koninklijke Olie dat op 2 maart 1981 vodr twee aandelen
van Llo nominaal werd omgewisseld.
De berekening van de resultatén van de passieve strategie berust derhalve

Tabel 1. Resultaten van de passieve strategie over de periode 1975/1981

Fonds Koers 0 Koers g Koers- o Resultaat
2-1-197 30-12-1981  mutatie Uitkering  Totaal Totaal
(inf) (inf (inf) (inf) (inf) (in %*

ABN 249 - 283 - 34 - 228,73 262,73 105, 51
AKZO0 38,60 22,60 - 16- 520 - 1080 - 2798
AMRO 64,70 54,90 - 980 38,85 29 05 4490
Bols 73 58,80 - 1420 68,38 5418 74,22
Boskalis W. 86 60,30 - 2570 66,51 40,81 4745
Bihrmann-T. 6620 37,50 - 2870 35,80 710 1073
Elsevier-NDU 405 135,80 - 269,20 290,46” 21,26 525
Heineken 114,50 48 - - 66,50 117,55d 51,05 4459
HBG 50,50 71,50 21, 63,53 84,53 167,39
Hoogovens 55,80 15,30 - 4050 725 - 3835 - 5959
KB 69,50 20,70 - 4880 3381 - 1499 - 2157
KLM 41,30 94,50 53,20 1479 67,99 164,62
KNP 64,60 1750 - 4710 5,- - 4210 - 6517
Kon. Olie 61,80 86,90»" 510" 173,85b 198,95h 321,93b
Nat.Ned. 53,80 109,80 56,- 60,25 116,25 216,08
Pakhoed 123 - 37,30 - 8570 31,27 - 5443 - 4425
Philips 21,20 20,10 - 1 10 11,90 10,80 50,94
Rademakers 346, 110 - - 236,- . - 236,- - 6821
Wessanen 8750 60,- - 2750 40,80 1330 1520
aln P]rocenten van de prijs op 2-1-1975. o

b In het resultaat is begrepen de ophrengst van 1aandeel (ad f 104,-) na de splitsing van 2.1

0p 2 maart 1981,
C Inpclu5|ef50% herkapitalisatiebonus op 20-04-1976.
d Inclusief 30% herkapitalisatiebonus op 9-11-1976 en 25% herkapitalisatiebonus op 11 januari 1978.
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0{3 een tweetal veronderstellmgen a) De beleﬂger begerkt Zijn aandelenbe2|t
stee stot een aandeel per ondernemm? Alle Uitk nnPen In de vorm van
waardepapigren worden door hem verzilverd, b) Herbe ngigevan ontvan-
gen of Verzilverde_uitkeringen komt niet voor. De vraag of deze veronder-
Stellingen reéel zijn is voor ons doel niet relevant. Het %aat ons Immers
slechts om everée jjKing van de uitkomsten van enkele ee? mgsstrate-
gieen. Daarbij dient” men een aantal rekenregels op te stellén en deze
consistent te vergeluken

3. Beschrijving van de filterstrategie

e f”terstrategw erd in 1961 door Alexander Q%Q in de literatuyr (iver
ee |C|ent|e van e Vermo ensmarkt emtrodu eerd. (Vergelijk ook Alex-
ander, 194 en Fama en ume Deze strategie gaat uit van de
8e achte at men In het koersverl oo van aandelen bepaalde patronen kan
nder ennen. OE hasis van deze atronen kan men een winstgevende
bel e%gm? go litiek ontwerpen. Periodes met een stijgende trend” in het
koersverfo P worden af ewisseld door periodes met een dalende trend. E
Zijn niet alleen geno es met een gosmeve verwachtingswaarde van het
rendement van een aandeel, maaro erlodes met een niegatieve verwach-
tma alarde ervan. Gedurende eeerste periodes, moet éen beleg%er het
agnideel in zijn bezit houden (een ‘long’ ‘positie innemen) ten éinde na
afl oog van de st %ende trend het voordéel van een positieve koersmutatie
tein asseren rJ ens periodes met een dalende koerstrend daarentegen
moet de bel egg het fonds afstoten om het verlies te ont aﬁn Nog héter
IS het om In 0fe, periodes een ‘short’ positie in te nemen en net verwachte
verlies in een winst om te zetten,
Onder het aan%aan van een Short’ gosme verstaat men het v(erko en van
aandelen, die nien van een derde heeft geleend. I\/Ien ontva g%renlqst
van deze transactie, maar moet na ve o(?g van ] H ae gel ende ndefen
terug geven e een eventuee e uren de ‘short’ periode uitgekeerd
dividend aan e |t enerver ed g)p het momentvan det%ruggave moet
men de desbetre fende aand en op de markt inkopen. De ‘short” positie IS
daarmeeo geheven. Een eventueel 05|t|efversch|ltussen de verkoopprijs
en eaankoog nsvormt de winst van de transactie.
het uitvoeren van deze strate%|e moet men - 70 stellen de aanhangers

ervan zich niet laten afleiden door de dagehkse koersschommelingen, die
het zicht o|p de onderln{;gende trends vertroebelen. Deze schommielingen
moeten worden ‘uitgefiltérd’ ten einde te voorkomen dat aan- en verkoop-
beslissingen op basis van slechts incidentele koersbewegmgen worden ge-
nomen. Daarom wacht men met het uitvoeren van een transactie tot de
Koers een bepaald per(ientage boven een minimum is %este en ¢.0. onder
een maximum 1s gedaald. Pas op dat moment wordt een aankoop- C.q. een
verkoop5||gnaa eeven
De beschreven traie e berust derhalve OP het gebruik van zogenaamde
fllters Onder een ter verstaat men het verscnil ussen een mini um r1)S e]
en de pj nJ]S waarpoven tot aankoop wordt besloten c.q. het verschil tuss
de maximumprijs en de koers waar beneden men tot verkoop overgaat. Bij

5-184



een filter van bijvoorbeeld 5% zal men, nadat de koers van een aandeel
vanun een wgtepuntqaat St rjngen ot aankoop overgaan wanneer de koers
meer dan 5% boven dit minimum is Igekomen terwgl men het aandeel na
een daarop, volgend hoor%tegunt wee ver koopt en en ‘short’ positie In-
neemt, indien de koers dan 5% beneden het maX|mum IS gedaald.
Wanneer vervolgens de koers weer 5% hoven een volgend minimum stijgt
wordt de ‘short’ posme afgewikkeld en een nieuwe fon q( gosme Ingenomen.
Men meent op deze wijze een r%;rotere mate van zekerheid omitrent de
duurzaamhe|d van een koersverandering te hebben verkregen.

De fllterstrategle i een mechanische beleggingspolitiek. Men stelt voor de
aanvang van ‘oenode gedurende welke"men de strate|g|e uitvoert, de
8rootte van het fifter vast en [aat deze gedurende de desbetreffende periode
nPeW| jzigd. De keuze van de filteromvang is niet eenvoudig. Bg Kleine
filters ooPt men het gevaar te reaqeren op incidentele koersveranderingen,
terwi]l het aantal transacties relatief groot 1s. Naarmate het filter groter
wor daalt het aantal transacties, maar IooPt men de kans pas te redgeren
als (het grootste dee van de koersverandering al achter de rug is.

Bij def terstrate le kan'men twee vananten onderscheiden. nde Z00je-
naam e Voll ed|%e variant worden Zowel Ion%;n IS ‘short” posities op de
beschreven wijze. ingenomen. Bij de zogenaa g variant worden
slechts ‘long” posities mgenomen Wannegr In dat geval &en verkoopsqnaal
wordt gegeven wordt d& ‘fong’ positie af?ebouwd en wacht men met het
aangaan gﬁn een nleuwe( Ro Itie tol.een aankooPsngnaaI wordt ont-
vangen. ‘Short”posities kom eze variant niet voo

\oor de genode 1975/1981 simyleerden wij de resvltaten van beide varian-
ten van (e filterstrategie voor §e genoem eaandg en. Daarbij werd aange-
nomen dat aan het pegin van de Beleggingsperiode op 2 januari 1975 Peen
posities hestonden. Voorts werd er van Uitdegaan dat steeds eerst een onlg
gosme wordt opgebouwd wanneer de_Kogrs'van het aandeel het filter
entage boven d& koers van 2 januari 1975 of boven een daarop vol end
minimum is gestege n Posities, die aan he elng&vgn 1981 nog bestaan
Worde ulaties op at momenta gewikke

Voor het beoordelen van de res% aten van de pass|eve strategie zun de
transactiekosten nauwe uks van be aneg In tabel 115 i éde werav 3n
deze resultaten daarvan dan ook afgezien. \oor een neooraeling van ae
resultaten van de filterstrategie zijn deze kosten echter ?eenszms Verwaar-
looshaar. Het aaptal aan- en“verkooptransacties is in dit geval afhankelijk
van de gekozen f||tergrootte Bij kleine filters kan het aarital relatief %root
zun \/an belan zn In dit ver andd aan- en verkoo Provnle de beurs-
Délasting en querige kosten (bijvoorpeeld administratie-, computer- en
telefoon osten). In"de enodel 5/1981 hebben de provisietarieven emge
malen een wgngln g onde aan Uitgaande van het gewogen emiddelde van
het prOV|5|et rgf v% amu lere gn rekenlngh deQd met de beurshe-
astmg (1,2%0 over etefectleve bedrag Per transactie) en querige kosten
achten wij het aanvaardbaar b A de simulaties de transactiekostén op 1%
van het effectieve bedrag per transactie te stellen. Hierbij Is uitgegaan van
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het voor particulieren geldende provisietarief voor transacties met een
effectief bedrag tot f 20.000. W% Zifn er ons van bewust dat de op deze wijze
berekende transactiekosten een enigszins arbitrair karakter bezitten. p
achten de_uitkomsten van onze simulaties op basis van de gemaakte ver-
onderstelling echter niet te ver verwijderd van de werkel|fkhe|d. In. dit
verband diént ook op twee andere %emaakte veronderstellingen bij de
simulaties te worden gewezen. In de Berste plaats IS afgezien van kosten
(provisie) ten aanzien:van ontvangen uitkeringen. Voorts werd ervan uit-
gegaan dat aan de periode gedurende welke een ‘short”positie kan worden
ingenomen geen beperkingén z_%n gesteld. o _
Ter afsluiting van de beschrijvi 9van de WIAZG van simulatie van de filter-
strategie mot noa oP twee punten de aandacht worden QEVFStI d. 1) De
waarge van de uitker ngen_ ordt al naar de positie, fue e beeg er op het
moment van. de uitkering inneemt ten gunste of ten [aste van het resultaat
gebracht. Bij een ‘long ;fosﬂle yormt de uitkering uiteraard _eﬁn Posmef
estanadeel van het résultaat; bij een ‘short” positie moet de uitker ng aan
de uitlener van het aandeel worden vergoed en vormt het derhalvé een
ne?atjef bestanddeel van het re_saltaat. Op het m?(men_t waarog In de
notering van een aandeel een uitkering wordt verwerkt, vindg tevens een
aangassm glaats van (e koers waarbij een aan-,of verkoopsignaal worct
%e% ven. Deze aanpassm\g; r%;esc |eFt oor ge maximum- c.q, dé minimum-
0Brs ten opzichte waarvan het filter worat berekend met het bedrag van
de uitkering te verlagen.

4. De resultaten van de filterstrategie gedurende de periode
1975/1981

In het kader van onze robleemstelllnq IS het doe| van de simylaties van de
filterstrategie.om na t qaan of een he egger met behulp van deze strategie
betere beléggingsresultaten kan behalen™dan met de passieve strategie. De
resultaten van de simulaties van e beide varianten van de strategie worden
met het oo? hierop slechts vergelijkenderwijs weergﬁgeven. Bij eén gunsng
of ‘ongunstig’ resultaat van dé filterstrategle gaat™nét steeds om een hoger
of een”lager Tesultaat dan, dat van de passieve strate_gle. In absolute zin Kan
de strateQie qus een verlies opleveren. Wanneer dit verlies echter Iager 1S
dan dat van de passieve strategie spreken wij toch over een %unstjg resultaat
van detﬂlterstl%te?w. Het omgekeerde geldt mutatis mutandis’ voor een
ongunstig resultaat, _ _
Vo%r twagalf verschillende filtergroottes, te weten die van 1tot en met 10,
20 en 25% werden de resultaten _%e3|mulee_rd. Door deze keuze kunnen
zowel de resultaten van grote als die van kleine filters worden bestudeerd.
Voor elk aandeel bepaalden wij voor de genoemde periode voor elk van de
twaalf fdters het verschil tussén het resultaat van de heide varjanten van
de fllterstrategm en de uitkomst van de passieve strategie. Deze herekenin-
en werden zowel met aE zonder Inachtneming van t_r?nsacuekosten uit-
gevoerd. Ten einde ook de uitkomsten van de Verschillende aandelen on-
erling vergelijkbaar te maken, werden_de gevonden resultaatverschillen
uitgedrukt als een percentage van de prijs van het desbetreffende aandeel
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aan het begin van de per lode S ganuari 1975). De deshetreffende resultaat-
verschillen”zijn in tabel 2 weergegeven

Alge

Begstudermg van tabel 2 doet ziep dat voor g in het onderzoek betrokken
aandelen g8 uitkomsten van de f||terstrate le gedurende de Eenode 1975/
1981 Weinig ?unsng Z djn Bgl aandelen en 12Tiltergroottes kan men voor
beicle varidnien van de filt rstrategle %zowel met als zonder inachtnemin
van transactlekosten& 228 resultaten berekenen. Wanneer men rekenin
houdt met transactle osten zqn VOOr bel evananten van ge filterstrategi
slechts negen van deze 2 omsten gunstlg Bi {verwaarlozmg
van, de transactiekosten be raagt het aan aI unstige resultaten b|[j de ‘long
variant 63 (27,63%) en byj de Volledige’ variant 74°(32,64%). De resultaten
N het geva VA, Verwaar ozmg van (e transactiekosten doen. 2|en dat het
uitermate m e|IHk IS.0m perioden van grussuﬁm(\;/en val grus aling met
behulp van ag filterstrategie enigermate exact'te Voorspellen.” De uitkom-
sten met Inachtneming van de transactiekosten tonenandat het evenmin
trgg %|I Ié‘gse(ri]eze strateJie - althans In de beschouwde periode - winstgevend
Ook ult de gemddelde resultaatverschillen blij r‘% kt het relatief ongunshg
resultaat van de filterstrategie. Met inachtneming van transactiekost

Tahel 2 Resultaten van g filterstrategie per aandeel 1975/1981

Fonds Gemiddeld procentueel resultaatverschil Positieue resultatena
i ii I v [T | [ Y
ABN - 165,29 - 87,9 - 4153 - 25,65 0 0 1 1
AKZ0 - 164,67 - 8814 29,38 9,46 0 0 8 5
AMRO - 204,64 - 10722 - 533% - 31,04 0 0 1 1
Bols - 306,06 - 156,78 - 105,61 - 56,03 00 0 0
Boskalis W - 24188 - 12633 - 087 - 027 0 0 2 2
Biihrmann T. - 190,79 - 10004 - 507 - 16,57 0 0 3 2
Elsevier-NDU - 1837 - 10279 - 52,68 - 30,94 0 0 0 0
Heineken - 245,50 - 127,98 - 55,04 - 32,0 0 0 2 2
HBG - 436,41 - 23113 - 15151 - 80,74 00 0 0
Hoogovens - 107,94 - 5839 53,08 22,62 4 4 1N W0
KB - 12468 - 7920 64,45 1730 2 1 10 9
KLM - 621,95 - 321,65 61,43 15,51 1 2 8§ 6
KNP - 105,01 - 5084 60,53 2.3 2 2 1 1
Kon. Olie - 488,37 - 25083 - 171,66 - 91,94 0 0 0 0
Nat.Ned. - 325,28 - 16816 - 104,60 - 5120 0 0 2 1
Pakhoed - 103,62 - 5862 39,78 1363 0 0 i 9
Philips - 363, 63 - 187,79 - 14041 - 10,32 0 0 0 0
Rademakers -21145 - 112,34 - 361 - 822 0 0 3 3
Wessanen - 203 14 - 106,13 - 3742 - 23 45 0 0 0 0
Totaal 9 9 74 6
Gemiddeld - 252,85 - 13307 - 3498 - 28
Toelichting:

| Volledige variant met kosten

I Lonﬁ variant met kosten

11" Volledige variant zonder kosten

v Lon% variant zonder kosten . .

a Aantal malen dat passieve strategie door filterstrategie wordt overtroffen
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bedraa_%;t voor het t%dvak 1975/1981 het gem|ddelde procentugle resultaat-
verschit voor de “voll dlge’ varjant “/-252,85 en vyoor de ‘ong” variant
~/-133,07. Laat men ge transactiekosten buiten bescnouwing dan‘bedragen
deze, dpercentages res eche_velHk ~[-34,98 en ~(_-22,82. 676 néegatleve
8em|_delde reSultaatverschiller tonen aan dat de filterstrategie in 0g meey-
erheid van de gevallen tot slechtere beleggingsresultaten” komt dan de
passieve strategle. De _%em|ddelde resultaten van de fong’ varlant_zgn
minder ongunstig dan die van de volledige’variant. Daaruit Valt af te |eiden
dat het adnhouden van ‘short” posities in de g_aren 197571981 gemiddeld
verliesgevend. is geweest. De resultaten van de simulaties worden hieronder

nader in detail per aandeel en per filtergrootte geanalyseerd.

Resultaten per aan e?l _ .
De resultaten van ae filterstrategie Rer aandeel zijn in tabel 2weer?eqeven.
Voorshands wordt afgezien vantransactiekosten. Daardooy verkr j% men
een duicelijk inzicht Tn de aard van de aandelen, die gunstige (c.g. dngun-
st|ge) uitkgmsten van de strategie vertonen.
Mén“kan de in het onderzoek betrokken aandelen op grond van de met de
filters rat?gm behaalde resultaten in drie groeP_en verdglen. De eerste groeP
aandelen ldat gunsu%e uitkomsten oij eenelal mfgroot aanta| van de twaalf
filters zien. D& gunstige uitkomsten'van de filterStrategie zpn overwe?end
bg deze - betrek ehék kleine - groep aandelen geconcentreerd. Het hetreft
0¢ aandelen KNP, Pakhoed, Hoogovens, kBB, AKZO en KLM. Voor de olle-
dige’ variant vindt men 60 van de 74 Poede resultaten van de filterstrategie
bg deze aandelen. Bl#nde Iong variant nemen de zelfde zes aandelen 51 van
dé 63 gunsnge uitkomsten van de strategie voor hun rekemng. .
e Aw ede %roep betreft eveneens zes adndelen. D?;e vertonén evenwel bi
beige variaiten van de strategle_voor een enkele filtergrootte een qunsu
resultaat. Het betreft Bols, ElSevier-NDU, HBG, Koninklijke Olje, Philips e
Wessanen. De derde groep ten slotte omvat aandelen met slechts enkele
Iﬁgrgtorg?ste drie) gunistige, maar overwegend ongunstige resultaten van de
Ilterstrategie. ) . : .
Het Is mte%essant dat bij vergelijking van de uitkomsten van de filterstra-
teg|e met die van de gasmeve stratégie een negaﬂef verband valt vast te
stellen. In het algemeen ?aan hoge_ age) resul aat_Percentages bij de_Pas-
sleve stratefue samen met ongunstige (gunstige) uitkomsten van de filter-
strategie. Slechts de aandelen KL en Rgdemakers vormen eenunzonderm%
OB dit algemene P_aérofon. Aandelen die in de beschouwde periode eg
g nstig resultaat b [j e filterstrategie behalen vertonen meestal een negatief
elegglngsres_ultaa _blgj de toepassing van de passieve strategie. Deze"aan-
delen‘onaergingen in.de periode een‘relatjef grote koersdaling en er vonden
geen Of slechts” weinig uitkeringen op plaafS. Spearman’s fangcorrelatie-
oéfficiént voor de sa enhang ussen de resulta tpercentﬁ%;?s van éie Zpa;
Sieve strategm enerz%ds en g procentuele resultdatverschillen ancer _|gs
bedraagt voor de volledige’ variant -/-0,78 en voor de Iorgjg’ variant
08, Blg een een2|%d|ge toets kan voor €= 1%, e hZ othese dat er geen
correlatie bestaat tussen e uitkomsten van de beide varianten enerzijds en
de resultaten van e passieve strategie anderzijds worden verworpen.
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Een vergelijking tussen de uitkomsten van de heide varianten geeft voorts
een jnzicht in de resultaten, die gedurende de periode 197571981 -,n_og
steeds afziende van transactiekosten - met het innemen van ‘short” positie
konden worden behaald, In het aI?emee_n geldt dat aandelen, die met de
filterstrategie een gunstig resultaat’ ereiktén, dit_mede aan het opbouwen
van ‘short Posmes Kunnen, toeschrijven. Van de 74 maal waarin ge volle-
dige’ variant van de strategie een gunstige uitkomst vertoont werd. 73 maal
og de ‘short’ posities wirlst gemaakt. H_de overige aandelen leidde het
aangaan van ‘short’ posities veelal tot verlies. _

G_unstlge resultaten bH de Vvolledige’ variant zg_n_echter niet alleen aan
winsten als gevolg van het aangaan Van ‘short’ posities, maar ook aan goede
uitkomsten Van de ‘long’ posities te danken. Van de 74 genoemde unstige
uitkomstey Plej de \/olled|9e variant worden de resultatén van de passjeve
strategie 63 nfaal ook door de resultaten van de ‘long’ posities overtroffen.

Betrekt men ten slotte de transactiekosten in de simulatjes dan daalt het
aantal gunstige uitkomsten van de f||terstr_a\teg|e aanzienlijk: bij bejde
variantén van"de strategie bedraa_?t - 20als vvg Z %en - het aantal ﬁ;unsnge
uitkomsten negen. Het betreft uitsluitend dé aandelen Hoogovens, ke,
keB en kim. Een karakteristiek van deze aandelen werd hiefboven reeds
%_e_gev_en. De omvang van de gemiddelde procentuele resultaatverschillen is
|| beide varianten Voor alle dandelen (ook voor de genoemde vier) negatief.

Resultaten per filtergrootte

o) . : .
De urtkomsten van%e ?llters_trategw ner filtergrootte zijn in tabel 3 weer-
gegeven. In eerste instantie is weer afgezien van transactiekosten. In dat

Tabel 3: Resultaten van de filterstrategie per filtergrootte 1975/1981

Filtergrootte Gemiddeld procentueel resultaatuerschil Aantal positieve
(in %9 resultaten

i I I v i oin IV
1 - 83112 - 42362 +3811 +1112 0 0 L 1
2 - 522,95 - 264170 - 1681 - aai 0 0 9 8
3 - 3619 - 186,75 - 3254 - 2150 0 0 7 4
4 - 268,28 - 14313 - 3141 - 2114 0 0 7 6
5 - 210,84 - 11413 - 35712 - 26,03 0 0 7 5
6 - 179,68 - 10247 - 4212 - 3314 1 0 5 4
7 - 14455 - 85,83 - 3921 - 811 0 0 5 4
8 - 13977 - 1520 - 5175 - 30,75 1 1 6 5
9 - 136,89 - 1223 - 62,11 - 3398 1 1 4 4
10 - 13052 - 6683 - 68,04 - 34,14 0 0 3 4
2 - 36,67 - 2461 - 20,66 - 1559 4 4 5 4
5 - 6437 - 37118 - 51,53 - 30,15 2 3 4 3
Totaal 9 9 7 &
Gemiddeld - 25285 - 13307 - 3498 - 28
Toelichting:

| Volledige variant met kosten

Il Lonﬁ variant met kosten

11" Volledige variant zonder kosten
[V Long variant zonder kosten
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?eval worden de gunsn ste resultaten van de filterstrategie behaald bg de
Wee Kleinste filters en A) B| een filter van 1% wordt bij beide
varianten door 12 van de 19 (63,2% aandelen eengunstull resultaat behaald.
Bij een f|Itergrootte van 2% gesc iedlt dit in het geval van de Yolledige’
variant nelgen (47 4%) en hij d8 Ion(I; variant acht maal (42,1%). Bij relatief
%rote filtefs ziet men‘de on unsU? e resultaten: de ‘long’ variant Vertoont
Ij een filtergrootte van 25% sfechts drie positieve Uitkomsten, bij de
Volled|ge varlant 1s dit bij een filter van 10% het geval. Ook in de gem|d-
delde résultaatverschillen”komt een en ander tot fiting. Slechts d& filter
van 1% heeft voor beide vananten een positief gemldde i resultaatverschll
AII? fmdere filter root&es h% en een ega||ef resulta ﬁversm Naarmate
de filtergrootte stijgt daalt het resultaat."Slechts het filter van 20% vormt
een opvallende uitzondering.

In de heschouwde periode is het -nog afziende van transactiekosten -
enne ejk mogel Ik geweest om pij g Kleirie filters ?oor alert te reageren op
Koersveranderingen winsten te béhalen. Grote filters zijn daartog” minder
eschikt. H? q ebruiken van een groot filtey im Ilceer t Immers dat men pas
et het afsluiten van transactle odoeen koer ewe?m reageert wanneer
deze reeds (voor eenﬂ? eru% 5. Bij g rs kan men as
unstige resultaten nehalen |nd|en relatief grote t genstel ekoersbewe
en binnen de periode optreden, Wannegr de koerS van gen aandeel
ende de %ehele beleggm speriode een stugmg vertoont, is de filterstra eg|e
%teeds in et nadeel ten apzichte van de passigve stratggie: men %eeftseeds
%grote) foterpercentage van ekoersstugmg orijS. Wannegr de koers
van fet agndeel gedurende de perjode betrekk I|{k constant blijft komt
men door de grote omvang van het filter niet aan het opbouwen var posities
toe, BI{ %rote f| ters kan estrateg|e derhalve slef(hts een unstlgrsultaat
op everen Indien binnen d eleggm speriode 00k een omvangr {e koers-
aIm? optreedt. Voor de h|erbov enoemade zes aandelen met gunstige
resultaten van de f||terstrategle IS (i het geval
Wanneer men tenslotte de t ansact|ekost nIn de berekenmg betrekt, on-
dergaan de conclusies een eanqru ke w Az?mg In dit ?eva treft men bg
beide varianten bij de kleine_filters va tot en me geen enkel
nositieve uitkomst meer aan. De mogelijke winst wordt bij r] dez® filters niet
door de belegger, maar door de bank of de commissionair behaald. Van ge
neﬂen unsUge resultaten, die bij elk van de vananten worden behaald
vallen &r i J e ‘volledige” variant zes en Ob? vanan(} Zeven in ge
filtergroottés van 20 en"25%. Uit het voorgaande r4kt aat de transactie-
kosten b (J de kleine filters een zeer roten%atlevewoe uitoefenen. De
oorzaak daarvan Is te vingen in het grote aantal transacties dat toepassing
van de strategie bij deze filters met Zich brengt.

5. Slotopmerkingen en conclusie

Het is opvallend dat in de in de literatuur voorkomende simulaties van de
f|Iterstrateg|e aan een eventuele mterestopbrengst geen aandacht wordt
geschonken. Ook wij zagen in het voorgaande dadrvan af. Toch dient men
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eriod es Waann shorf’ osmes woyEn ingenomen, beschiikt over liqui-
d|t iten, die (direct ope|s ar rentedragen unnen worden uitgezet. In
Ankum’ en Dorsman ) wordt een |pog gedaan de kwantitatieve
betekems van deze mteresto bren st voo unkomsten van e filterstra-
tegie te enaderen. BI{ red e| everon derstellingen omirent de hoogte van
de re evante rentevoe resu teerde sechts een Zeer geringe verhoging van
et aantal unst| e uitk omsten van de strategie.
In de genoémde onogra i werden ook de résultaten van de filterstrategie
voor enkee deelperiodes van het tijdvak 1975/1981 bezien. De conclusie
van het onderzoek werd daarblgj In grote lij énen bevesU?d Deze conclusie
Imdt dat ten aan2|en van de onderzachte b Ieggm%sstra 8|e edurende de
beschouwae genoe de P(/Pothese van efficientie van msterdamse
Effectenbeur niet kan worden verworpen. Men dient in dit verband echter
het onderscheid tussen signaal- en systeemefficiéntie in acht te nemen, Wé
onderzochten voor een beperkt aantal aandelen voor een hepaalde period
en onder een aantal specifieke veronderstelhn%en de efficientie van de
Amster amse aandelenmarkt voor een enkel 3|? aal Uit het informatiesys-
eem ele |n sshategwen Onze copclusie fuidt dat op basis van “de
|Iterstrate Iciéntie van de markt niet kan worden verworpen.

er rekenlng mee te houden dat de belegger :d I de filterstrategje gedurende

1 H ss ehn Reinganum (1981).d f|n|eren ee efficiénte. markt dan ook als een markt waarbij
alle/ eschikbare™en {Sei nte or atl in, epngzen i verwerkt.

olg gns eaver. ougt mar tef |ent|et nfw}nnen van een informatie-element dan
ok In"dat ".. .pri esata5| OLmaI

£ VOOr een over ten aanzien van de verschillende

aflanten orbee me E%r One e esgdg 3:206

X E gun?e eun en ettm?q var) geandaere tgf Fplllend %lanten van de efficiénte-
gvi\ va UI tep vormn smodelien ama f ¥ P

§r2 eeva een > p, gen e Prijzen een umartlng oces. Bij E(ptt) =Ptis

Eomml eate sa ten dit as ct va arkteff| fie zgégelangruk dat zij het in de
nitie qu ry;:lensen

men ree
vou he|d gkwjre en w une over aande np
oerse van enke ondsen en ons door evnen Ijke zorg van de ABN verstrekt.
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