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1 Inleiding

Gedurende een groot aantal jaren is vanuit
wetenschappelijke hoek gepleit voor passieve
beleggingsstrategieén, waarin de beleggingspor-
tefeuille vele jaren dezelfde samenstelling houdt
en niet geprobeerd wordt 'de markt te verslaan’.
Deze aanbeveling is gebaseerd op drie pijlers: de
stelling dat rendementen niet voorspelbaar zijn
(de zogenaamde ’'random walk theorie’), het
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dat sugge-
reert dat alle beleggers dezelfde portefeuille van
risicodragende activa dienen aan te houden zelfs
als het rendement op de marktportefeuille voor-
spelbaar zou zijn en de hoogte van de transactie-
kosten. Sinds enige jaren groeit in de literatuur
evenwel een nieuwe consensus volgens welke
rendementen wel enigermate voorspelbaar zijn.
Bovendien is sprake van een heftige discussie
betreffende de relevantie voor verwachte rende-
menten van de risicomaat die door het CAPM
wordt gesuggereerd, die bekend staat als 'de
béta’. Als deze twee van de drie genoemde pij-
lers vervallen, lijkt slechts de hoogte van de
transactiekosten als mogelijke motivatie voor
passieve strategieén te resulteren. In dit artikel
wordt in paragraaf 2 een overzicht gegeven van
de recente literatuur betreffende de voorspelbaar-
heid van rendementen en wordt ingegaan op de
vraag of voorspelbaarheid van rendementen strij-
dig is met de economische theorie. In paragraaf
3 wordt dieper ingegaan op de vraag welke relaties
de theorie suggereert tussen rendementen. In
deze paragraaf komt ook de discussie betreffende
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de validiteit van het CAPM ter sprake. Paragraaf 4
besluit met een aantal conclusies. De wederwijdse
verwevenheid van de econometrische analyse
met de beleggingstheorie die vereist is bij de
analyse van de voorspelbaarheid van rendementen
en de prijsvorming van financiéle activa wordt in dit
artikel een aantal malen benadrukt. Een verdere
uitwerking daarvan is gegeven in Nijman (1993).

2 Voorspelbaarheid van rendementen

Allereerst wil ik ingaan op de vraag of rendementen
op financiéle activa voorspelbaar zijn. De meest
eenvoudige theoretische modellen suggereren
dat alle beschikbare informatie over bijvoorbeeld de
vooruitzichten van een onderneming al in de hui-
dige aandelenprijs zal zijn opgenomen zodat de
beste voorspeller van het toekomstig aandelen-
rendement een constante zou zijn. Fama (1970)
heeft twee varianten van deze laatste stelling
geformuleerd: de 'weak form efficiency’ hypothese
die stelt dat rendementen niet uit hun eigen verle-
den voorspelbaar zijn en de ’'semi-strong form
efficiency’ hypothese die stelt dat rendementen
niet uit enige publiek beschikbare informatie voor-
spelbaar zijn. Ondanks de beschikbaarheid van
grote datasets met historische rendementen van
financiéle activa is het beantwoorden van de
vraag of rendementen voorspelbaar zijn, dus of
weak of semi-strong form efficiency gelden, minder
eenvoudig dan het op het eerste gezicht lijkt.
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Onderzoek naar voorspelbaarheid van rende-
menten op korte termijn, zeg een dag vooruit,
wordt bemoeilijkt door het feit dat slechts een
heel klein deel van het rendement eventueel
voorspelbaar is, hetgeen bekend staat als het
probleem van de lage 'signal to noise ratio’. Data
over een langere periode zijn dus nodig om tot
uitspraken over voorspelbaarheid te kunnen
komen en men zal dus gedwongen zijn additio-
nele aannames te maken over verbanden tussen
de voorspelbaarheid in verschillende perioden.
Veelal wordt bijvoorbeeld aangenomen dat de-
zelfde voorspelformule zou werken zowel in bij-
voorbeeld 1987 als in 1990. Een ander probleem
dat onderzoek naar de korte termijn voorspel-
baarheid van rendementen bemoeilijkt is dat de
meest gangbare statistische technieken, zoals de
regressietechniek, veel informatie laten liggen.
De oorzaak daarvan is dat opeenvolgende ren-
dementen wellicht niet gecorreleerd, maar zeker
niet onafhankelijk zijn. Na extreme dagelijkse ren-
dementen, zoals die bijvoorbeeld ten tijde van de
beurscrisis in oktober 1987 en oktober 1989 op-
traden, zijn extreme rendementen, positief dan
wel negatief, op de volgende dag veel waar-
schijnlijker dan in minder hectische tijden. Onder-
zoek naar de voorspelbaarheid van rendementen
dat dit aspect verwaarloost zal veel te snel
besluiten dat rendementen voorspelbaar zijn.
Correctie van de resultaten van regressie-analyse
is mogelijk,2maar indien men bereid is additionele
aannames te maken betreffende de clustering
van de extreme rendementen zijn analyse tech-
nieken beschikbaar die veel efficiénter gebruik
maken van de informatie in de data. Een niet
onbelangrijk deel van mijn onderzoek in het verle-
den heeft zich geconcentreerd op het modelleren
van deze clustering van extreme rendementen,
de zogenaamde conditionele heteroskedasticiteit
(zie bijvoorbeeld Drost and Nijman (1992), Nij-
man and Sentana (1993), Nijman and Palm
(1991)). Ik denk dat dit onderzoek een goed voor-
beeld is van de vragen die als gevolg van de
beschikbaarheid van data op hoge frequenties
door de financieringstheorie aan de econometrie
gesteld worden.

Onderzoek naar de vraag of rendementen ook op
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langere termijn, bijvoorbeeld over een horizon
van een vijftal jaren, voorspelbaar zijn wordt niet
alleen bemoeilijkt door de eerder genoemde pro-
blemen, maar bovendien door het feit dat zelfs
als data sinds 1925 beschikbaar zijn men slechts
over zo’n dertien waarnemingen over vijfjaarspe-
rioden beschikt. Econometristen zijn op zoek
naar aannames en bijbehorende technieken die
uitsluitsel over eventueel langere termijn voor-
spelbaarheid van rendementen kunnen geven. Ik
denk dan bijvoorbeeld aan technieken om met
overlappende steekproeven om te gaan, varian-
ce ratio tests, vector-autoregressieve modellen
en ARFIMA modellen.3

Inmiddels lijkt er ook in de academische georién-
teerde literatuur een consensus te groeien dat
rendementen tot op enige hoogte voorspelbaar
zijn. Recente surveys van deze literatuur worden
bijvoorbeeld gegeven door Fama (1991) en Bol-
lerslev and Hodrick (1992). Rendementen blijken
voorspeld te kunnen worden uit rendementen in
voorafgaande perioden (zie bijvoorbeeld Fama
and French (1988), Poterba and Summers
(1988) , Lo and MacKinlay (1988) en Conrad and
Kaul (1989)) en uit fundamentele variabelen als
het dividend-rendement, het verschil tussen de
geld- en kapitaalmarktrente en het verschil tus-
sen de rente op staatsobligaties en obligaties uit-
gegeven door ondernemingen (zie bijvoorbeeld
Campbell (1987, 1991), Hodrick (1992) en Ferson
(1989) ). Deze resultaten, die in eerste instantie
gevonden werden voor Amerikaanse data, zijn
inmiddels bevestigd voor aandelen- en obligatie-
indices voor een groot aantal landen (zie bijvoor-
beeld Harvey (1991), Bekaert and Hodrick (1992)
en Campbell and Hamao (1992)). Solnik (1993)
heeft laten zien dat met op dergelijke voorspellin-
gen gebaseerde dynamische beleggingsstrate-
gieén inderdaad substantieel hogere gemiddelde
rendementen kunnen worden behaald.

Uiteraard is slechts een klein deel van de fluctuaties
voorspelbaar. Ook is het goed om op te merken dat
de door Fama geintroduceerde terminologie,
waarin markten efficiént genoemd worden als
rendementen niet voorspelbaar zijn, tot veel ver-
warring kan leiden. Deze terminologie suggereert
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dat als rendementen voorspelbaar zijn er iets
irrationeel zou zijn aan het gedrag van economi-
sche agenten en er geld op straat zou liggen dat
men slechts hoeft op te rapen. Velen kennen
waarschijnlijk de anekdote van de twee hooglera-
ren economie uit Chicago die zo overtuigd zijn
van de efficiéntie van de economie en van het feit
dat er geen geld op straat kan liggen, dat als een
van de twee bukt om een briefie van $ 100 op te
rapen hij van de ander te horen krijgt dat dat tijd-
verspilling is omdat dat briefie daar niet echt kan lig-
gen: als het er zou liggen zou het immers al lang
door iemand anders zijn opgeraapt. Dergelijke
associaties bij het begrip efficiency en bij voor-
spelbaarheid van rendementen zijn misleidend.
Marktefficiéntie is slechts gezamenlijk met een
specifiek prijsvormingsmodel te toetsen. Slechts
de allereenvoudigste prijsvormingsmodellen sug-
gereren dat rendementen niet voorspelbaar zouden
zijn. Meer realistische modellen waarin bijvoor-
beeld tijdsvariérende onzekerheid betreffende
toekomstige dividenduitkeringen wordt doorver-
taald naar tijdsvariérende risico-premies, of tijds-
variérende onzekerheid in het rendement op de
marktportefeuille wordt doorvertaald in voorspel-
baarheid van het rendement op de marktporte-
feuille, leiden vrijwel altijd tot voorspelbaarheid
van rendementen (vergelijk bijvoorbeeld Abel
(1988), Hodrick (1989) en Bollerslev, Engle and
Wooldridge (1988)). Hier stelt dus de econome-
trie juist een vraag aan de financiering om te
komen tot modellen van rationeel gedrag als
reactie op bijvoorbeeld tijdsvariérende onzeker-
heid, die leiden tot de empirisch waargenomen
voorspelbaarheid van rendementen. Een derge-
lijk model kan gebruikt worden als alternatief voor
de zogenaamde ’'fads’ modellen die suggereren
dat langere termijn voorspelbaarheid gegene-
reerd wordt door irrationele afwijkingen van een
lange termijn evenwicht (Poterba and Summers
(1988)).

3 Prijsvormingsmodellen en de empirische
geldigheid van'het CAPM

Laten we nu overstappen van de vraag of rende-
menten op financiéle activa voorspelbaar zijn
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naar de vraag hoe portefeuilles optimaal kunnen
worden samengesteld en de rol die prijsvor-
mingsmodellen voor financiéle activa daarbij spe-
len. Het voorgaande suggereert dat de voorspel-
baarheid van rendementen beperkt is. De mening
zou dan ook post kunnen vatten dat de keuze
van de beleggingsportefeuille onbelangrijk is en
even goed zou kunnen plaatsvinden door wille-
keurig enkele aandelen of obligaties te kiezen,
hetgeen bekend staat als 'throwing darts at the
financial pages of the Wall Street Journal’. Niets, of
in ieder geval niet zo heel veel, is minder waar.
Markowitz heeft immers al in 1952 laten zien hoe
het risico van een beleggingsportefeuille kan wor-
den gereduceerd door aandelen of obligaties op
te nemen waarvan de rendementen weinig corre-
latie vertonen. Dit argument pleit voor het opne-
men in de portefeuille van een aantal obligaties
met verschillende looptijden en van aandelen uit
diverse landen en/of bedrijfstakken. Ook hier blijken
echter een aantal fundamentele vragen nog niet
te zijn beantwoord. Allereerst is er bijvoorbeeld
het al eerder genoemde feit dat rendementen niet
onafhankelijk in de tijd zijn, zoals door Markowitz
werd aangenomen. Grote schokken in rende-
menten blijken aanmerkelijk waarschijnlijker als
ook in het recente verleden zich grote schokken
voordeden. Met name de multivariate modellering
van deze conditionele heteroskedasticiteit, die
vereist is om de Markowitz analyse aan te pas-
sen voor de afhankelijkheid tussen opeenvolgende
schokken, staat nog slechts in de kinderschoe-
nen.4Een tweede onderwerp van onderzoek, dit-
maal binnen de financiering, vervangt de aanname
van Markowitz dat beleggers uitsluitend in ver-
wachting en variantie van het portefeuille-rende-
ment in de volgende periode zijn geinteresseerd
door algemenere nutsfuncties, waarin bijvoor-
beeld ook de scheefheid van de rendementsver-
deling een rol speelt, te analyseren in een meer
perioden-context. In een wereld waarin opties
een steeds grotere rol spelen en waarin het
beleggingsbeleid iedere dag kan worden bijge-
steld kan deze aanpassing het realiteitsgehalte
van de theorie sterk verhogen.

Daarmee zijn we terechtgekomen bij weer een
ander veld van onderzoek, en van dwarsverbanden
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tussen financiering en econometrie: de prijsvor-
mingsmodellen van financile activa. In deze
modellen worden evenwichtsrelaties gezocht tus-
sen bijvoorbeeld verwachte rendementen en risi-
cO’s van activa er van uitgaande dat geen enkele
agent bereid is risico te dragen, zonder daarvoor
beloond te worden. Het bekendste voorbeeld van
zo'n model is het Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Als het CAPM geldt zal, ook als rende-
menten voorspelbaar zijn, een uitsluitend in
verwachting en variantie van het portefeuille ren-
dement geinteresseerde belegger geen systema-
tisch betere voor risico gecorrigeerde beleggings-
resultaten kunnen behalen dan een belegger die
zich baseert op een passieve marktindex-strate-
gie. In een passieve marktindex-strategie wordt
een deel van het vermogen risico-vrij belegd, bij-
voorbeeld in deposito’s, terwijl het resterende
vermogen eenvoudigweg wordt verdeeld over
alle resterende beleggingsmogelijkheden in ver-
houdingen die overeenkomen met de marktwaar-
de van de fondsen. Naarmate de consequenties
van dit model voor de marktparticipanten duidelij-
ker werden, is het aantal index-fondsen, dat wil
zeggen fondsen die niet pretenderen 'de markt te
kunnen verslaan’, sterk toegenomen. De parame-
ter die volgens het CAPM zowel de mate van risi-
co in een fonds als de hoogte van het verwacht
rendement op dat fonds aangeeft, de zogenaamde
béta, leek tot voor kort een steeds grotere rol te
spelen hij beleggingsbeslissingen en een lijst met
béta’'s per fonds wordt bijvoorbeeld wekelijks in
een krant als het NRC-Handelsblad afgedrukt.

Het CAPM is echter slechts geldig onder sterk
vereenvoudigende aannames. In de financie-
ringsliteratuur wordt al lang en wordt nog steeds
volop gewerkt aan het ontwikkelen van prijsvor-
mingsmodellen voor financiéle activa waarin
realistischer aannames worden gemaakt. Aller-
eerst kunnen genoemd worden de aan het
CAPM verwante evenwichtsmodellen in een
mean-variance world waarin bijvoorbeeld sprake is
van restricties op 'short-selling’, van belastingen
(Elton and Gruber (1991), hoofdstuk 12) of van
handelsrestricties (Hietala (1987)), maar ook
modellen gebaseerd op de Arbitrage Pricing
Theory (zie Connor and Korajczyk (1992) voor
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een recente survey). De jongste ontwikkeling
betreft modellen waarin de standaardveronder-
stellingen van verwachte nutsmaximalisatie en
time separability’ worden losgelaten (zie Weil
(1987), Epstein and Zin (1988, 1989), en
Bekaert, Hodrick and Marshall (1993)). Boven-
dien zijn econometristen inmiddels begonnen met
het toetsen van de empirische geldigheid van
deze nieuwe prijsvormingsmodellen. Epstein and
Zin (1991) schatten bijvoorbeeld het door Epstein
and Zin (1989) voorgestelde model, terwijl Hansen
and Jaganathan (1991) algemene niet-parametri-
sche toetsen voor verwachting en variantie van de
intertemporele marginale substitutievoet in een
brede klasse van modellen hebben voorgesteld.

Vanuit dit licht bezien is het verrassend dat het
artikel van Fama and French (1992), dat nu
ongeveer een jaar gelden verscheen in de Journal
of Finance, waarin Fama en French een frontale
aanval doen op de empirische geldigheid van het
CAPM en de relevantie van 'de béta’ voor ver-
wachte returns, zoveel stof heeft doen opwaaien.
Naar ik mij heb laten vertellen heeft dit artikel
zelfs zoveel aandacht getrokken in de populaire
pers in de Verenigde Staten dat naar aanleiding
ervan MBA studenten protesteren als deze bouw-
steen van het denken in de financiering als ver-
plichte collegestof wordt voorgeschreven. |k heb
overigens niet het gevoel dat Nederlandse stu-
denten zo gevoelig zijn voor de uitkomsten van
recent empirisch onderzoek, of het zou moeten
zijn dat men op deze wijze een mogelijkheid ziet
om de tentamenvereisten wat terug te schroeven.

Zoals gezegd, de aandacht voor het artikel van
Fama en French komt mij als nogal overtrokken
over. Het CAPM is geldig in een sterk gestileerde
wereld, bijvoorbeeld zonder transactiekosten en
met zeer specifieke aannames over belastingta-
rieven, waarin agenten bovendien zich uitsluitend
laten leiden door verwachting en variantie van
het portefeuille-rendement in de eerstvolgende
periode. Ik denk niet dat de theorie zich erg veel
zorgen hoeft te maken als dit eerste modelletje
dat we aan studenten voorleggen niet in overeen-
stemming met de feiten blijkt te zijn. Bovendien
waren al eerder papers verschenen die claimden
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afwijkingen van de voorspellingen van het CAPM te
hebben gevonden.

Een aantal van dergelijke claims kan inmiddels
op grond van zorgvuldiger analyse als ongegrond
ter zijde worden gelegd. Een voorbeeld van een
dergelijke door de econometrie ontmaskerde
claim op het bestaan van een CAPM anomalie is
het zogenaamde overreactie effect dat stelde dat
beleggingen in aandelen die in het verleden lage
rendementen hadden opgeleverd in de toekomst
hogere rendementen zouden opleveren dan door
het CAPM kan worden verklaard (zie De Bondt
en Thaler (1985, 1987), Chan (1988), Ball and
Kothari (1989) en Zarowin (1989)). De additionele
verwachte rendementen van ’losers’ bleken
geheel door hogere CAPM-béta’s te kunnen wor-
den verklaard, mits selection-bias bij het schatten
van de béta’s wordt vermeden. Andere afwijkin-
gen van het CAPM, waaronder met name het
gegeven dat kleine bedrijven systematisch hogere
rendementen opleveren dan het CAPM voorspelt,
zijn evenwel inmiddels door vele verschillende
onderzoekers op vele verschillende manieren
vastgesteld.

Het controversiéle karakter van het artikel van
Fama en French wordt denk ik dan ook allereerst
veroorzaakt door de stijl waarin het artikel
geschreven is en vervolgens door de stelling dat
béta niet alleen niet de enige bepalende factor is
voor het verwachte rendement, maar zelfs geen
significante rol speelt, zeker niet zodra gecorri-
geerd is voor verschillen in grootte van de onder-
neming. De discussie of béta nu wel of niet een
rol speelt bij de bepaling van verwachte rende-
menten op de markt is denk ik ook weer een
goed voorbeeld van een situatie waarin een zorg-
vuldige empirische analyse kan bijdragen aan de
verdere ontwikkeling van de financieringstheorie.

Roll en Ross (1993) hebben er inmiddels op
gewezen dat zelfs als het CAPM geldig zou zijn,
kleine afwijkingen tussen de werkelijke marktpor-
tefeuille en de in de empirische analyse gebruikte
benadering daarvoor kunnen leiden tot de con-
clusie van Fama en French dat er geen enkel
verband is tussen beta en verwacht rendement.
Eén van de andere reacties op het paper van
Fama en French, dat in de wandelgangen
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bekend staat als het 'béta is dead’ paper, kwam
van Chan en Lakonishok (1992). In een paper
getiteld 'Are the reports of béta’s death premature?’
claimen zij dat gewoonweg onvoldoende data
beschikbaar zouden zijn om tot voldoende pre-
ciese uitspraken over het belang van beta te kun-
nen komen. Als het juist zou zijn dat een dergelijke
centrale voorspelling van de theorie, zelfs met de
enorme databestanden die heden ten dage
beschikbaar zijn, niet empirisch verifieerbaar of
falsifieerbaar zou zijn, is dat uiteraard weinig
bemoedigend nieuws voor een pas benoemde
hoogleraar Econometrie van de Financiéle Mark-
ten. Het verheugt mij dan ook u te kunnen stellen
dat ik nauwelijks overtuigd ben door de argumen-
ten van Chan en Lakonishok. De kern van mijn
bedenkingen is dat de door Fama en French
gebruikte test-procedure, die gebaseerd is op de
regressie-aanpak van Fama en MacBeth, als
gegeven wordt beschouwd. Het is niet moeilijk
om in te zien dat deze procedure verre van effi-
ciént is, zoals recent ook is betoogd door Ami-
hud, Christensen en Mendelson (1992). Deze
auteurs gebruiken een iets andere test-procedure
en vinden wel een duidelijk significante rol voor
béta, naast de bekende effecten van de grootte
van de onderneming en de omvang van het niet
gediversificeerd risico.

Tenslotte wil ik nog een opmerking maken over
de terminologie 'béta is dead' die gebruikt wordt in
de discussie rond het Fama-French paper en de
verwarring waartoe die kan leiden. Ook als de
conclusie van het Fama-French paper vast zou
staan, betekent dit niet dat beta irrelevant zou
zijn. Ook dan blijft béta een waardevolle maat
voor de mate van risico die beleggen in een
bepaald aandeel met zich brengt. Deze bewering
volgt direct uit de definitie van béta als de
geschaalde covariantie van het rendement op het
actief met het rendement op de marktportefeuille.
De discussie betreft slechts de vraag in welke zin
additioneel risico ook leidt tot additionele ver-
wachte rendementen. Ook als deze relatie niet
zou bestaan is béta dus van belang bij de porte-
feuillekeuze.
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4 Conclusies

In dit artikel is ingegaan op de validiteit van twee
mogelijke onderbouwingen van een passieve
beleggingsstrategie: de 'random walk’ theorie en
het Capital Asset Pricing Model. Recente ontwik-
kelingen in de literatuur suggereren dat rende-
menten enigermate voorspelbaar zijn. Bovendien
zijn vele prijsvormingsmodellen voorgesteld als
alternatief voor het al lang empirisch verworpen
CAPM.

De belangrijke vraag of de voorspelbaarheid van
rendementen groot genoeg is om rendementen
te leveren die opwegen tegen de transactiekos-
ten van minder passieve beleggingsstrategieén
lijkt evenwel nog niet beantwoord te zijn.
Evenmin is duidelijk in hoeverre ook de alterna-
tieven voor het CAPM als eigenschap hebben
dat passieve strategieén optimaal of vrijwel opti-
maal zijn. Een goed inzicht in de mate waarin
rendementen voorspelbaar zijn en in de eigen-
schappen en het realiteitsgehalte van de nieuwe
prijsvormingsmodellen vereist zowel een uitge-
breide kennis van wiskundige en statistische
methoden als van de beleggingstheorie. In mijn
inaugurele rede (Nijman (1993)) heb ik dan ook
gepleit voor een intensievere samenwerking tussen
econometristen en bedrijffseconomen bij de
bestudering van deze vraagstukken.
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Noten

1 Dit paper is gebaseerd op een deel van de rede die de auteur
op 25 juni jongstleden heeft uitgesproken bij de aanvaarding
van het ambt van hoogleraar 'Econometrie van de Financiéle
Markten’ aan de Katholieke Universiteit Brabant. De volledige
tekst van de rede is verschenen als Nijman (1993). Adri Verbo-
ven en twee anonieme redacteuren van dit blad zijn zo bereid-
willig geweest een eerdere versie van dit artikel van kritisch
commentaar te voorzien.

2 Bijvoorbeeld door statistische significantie te beoordelen door
gebruik te maken van heteroskedasticiteits consistente stan-
daardfouten, zie White (1980).

3 Deze literatuur is zeer omvangrijk. Enkele zeer selectieve
verwijzingen zijn Hansen en Hodrick (1983), Newey and West
(1987), Hodrick (1992), Grangerand Joyeux (1980) en Geweke
and Porter-Hudak (1983).

4 De meest recente ontwikkeling is het FACTOR-GARCH
model dat is voorgesteld door Engle, Ng and Rothschild (1990).
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