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Samenvatting

Deze paper toont aan dat Belgische aandelen getypeerd worden door een grote graad
van illiquiditeit. OLS beta’s worden in deze context voor dun verhandelde aandelen
serieus onderschat. De aanpassing van Dimson resulteert zonder uitzondering in een
stijging van de geschatte betas. Het optimaal aantal leads/lags blijkt in het algemeen
lager te zijn dan de door de vuistregel gesuggereerde 2 leads en 2 lags. Wanneer we
de gemiddelde beta's echter in detail bekijken stellen we vast dat de Dimson-beta's
vrij ongevoelig zijn voor het a dan niet gebruiken van de optimale lead/lag structuur.

1. Inleiding

Ofschoon er in de jaren '90, door de ophefmakende paper van Fama & French (1992)
een ganse discussie is losgebarsten over het nut van de CAP-M beta, blijft beta een
veelvuldig gebruikte maatstaf om systematisch risico te kwantificeren. We zouden
misschien graag veel beter doen door multifactormodellen op te bouwen op basis van
macro-economische variabelen (zoas inflatieverwachtingen, verwachte groel, ...) of
op basis van ondernemingsdata (bvb. B/M, marktkapitaisatie, P/E, momentum, ...)
maar ook deze hebben geen universele draagkracht. Crombez (2001) bijvoorbeeld
voerde testen uit om te controleren of multifactormodellen er in slagen benchmarks te
creéren die op de efficiénte grens liggen, maar komt niet tot 100% eenduidige

resultaten. Isakov (1999) toont zelfs aan dat het onderscheid tussen bull- en bear-
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markten cruciaal is bij het toetsen van de relevantie van beta. Beta blijft immers niet

constant over de tijd met alle meetproblemen van dien.

Ondanks de (soms terecht) gespuide kritieken, blijven betds in vele software
pakketten opvraagbaar (bvb. Vision, Bloomberg, ...) of blijven zij een input waarmee
verdere berekeningen kunnen uitgevoerd worden (bvb. RiskMetrics, portefeuille-
optimizers, e.d.). Ook voor de bepaling van optimale hedge ratio's (zie Hull, 2000)
bijvoorbeeld steken beta's al vliug de kop op.

Het schatten van beta's gebeurt standaard met een eenvoudige regressie op basis van

kleinste kwadraten. Dit wil zeggen dat we voor de vergelijking

R=a + bR + (1)

a en b; zoeken die het kwadraat van de (verticale) afwijkingen, e,
minimeren. De econometrische theorie hiervoor is netjes ontwikkeld en regressies
zitten in elk respectabel rekenpakket standaard in. R' staat in onze context voor het
(procentuele) rendement op effect i. R™ symboliseert de rendementen op een

representatieve marktindex. t duidt het tijdstip aan. De beta bekomen op basis van de

kleinste kwadraten (Ordinary Least Squares) zullen we verder noteren als b°°.

Toch schuilen er in deze zo verleidelijk eenvoudige aanpak vele gevaren.

Vooreerst moeten we een index kiezen die de werdld van
beleggingsopportuniteiten  weergeeft.  Traditioneel is het gekozen
beleggingsuniversum niet zo groot. Men regresseert het aandelenrendement
meestal op een lokale index die representatief is voor de markt. Stambaugh (1982)
toonde aan dat beta's niet fundamenteel wijzigen als we ruimere indexen nemen.

Indien echter de index voor het grootste deel vorm gegeven wordt door slechts
enkele aandelen (bvb. Nokia in de HEX of Telefonica in de Braziliaanse index)
hebben we als tweede probleem dat we de rendementen op zulke aandelen voor

het grootste stuk verklaren door (regresseren op) zichzelf. Correcties hiervoor



werden voorgesteld door Woo, Cheung en Ho (1994). De Belgische markt is
gelukkig niet zo geconcentreerd als de aangehaal de voorbeel den.

Het berekenen van betas kan gebeuren op basis van eke frequentie.
Beleggingsanalysten gebruiken meestal 5 tot 7 jaar maandelijkse rendementen om
tot een beta te komen. Bij risk management toepassingen daarentegen is het
inschatten van beta's op dagbasis dan weer relevant. Wij zullen ons beperken tot
deze laatste toepassingen. We zijn ons er echter van bewust dat de betas die we
rapporteren enkel voor deze doelstelling mogen gebruikt worden. Wil men de
dagelijkse beta's naar maandelijkse beta's omrekenen, zal men expliciet moeten
rekening houden met een 'intervalling effect’ (Hawawini (1983), Brailsford en
Josev (1997)).

Een vierde probleem schuilt in de impact van liquiditeit op de beta-schatting.
Scholes en Williams (1977) toonden immers aan dat beta's op liquide aandelen
meestal overschat worden terwijl betas op minder liquide aandelen onderschat
worden. Liquiditeitsproblemen kunnen zich in verschillende gradaties uiten.
Sommige aandelen worden immers niet dagelijks verhandeld of krijgen dechts
één koers per dag. Anderen worden continu verhandeld en krijgen meerdere
koersen daags. De index zal noodzakelijkerwijze opgebouwd worden op basis van
koersen waartegen de laatste handel plaats vond. Dit garandeert echter geen
synchrone koersen. Men spreekt dan ook in de minder stringente gevallen van
illiquiditeit van niet-synchrone handel. De Belgische beurs staat niet bekend om
haar immens liquide karakter. Ruwweg 80% van de handel gebeurt in Bel-20
aandelen wat de hoge concentratiegraad van de handel aantoont. Binnen de
Euronext 100, die de Europese large caps weerspiegelt, treffen we dechts 9
Belgische aandelen aan. 14 aandelen behoren tot de Next 150. Rekening houden
met potentiéle liquiditeitsproblemen lijkt dus voor Belgische aandelen nog steeds
een must.

Deze bijdrage za uitduitend op dit laatste probleem ingaan. We zullen nagaan of en
hoe aan de hand van een Dimson correctie tot 'betere’ beta's kan gekomen worden. We
structureren de rest van de paper dan ook as volgt. In sectie 2 worden Dimson’'s
aanpassingen aan de standaard schattingsmethode beschreven. Sectie 3 beschrijft de

data die we gebruiken. Tendotte (sectie 4) evalueren we de verkregen schattingen op



basis van het model dat de beste verklaringskracht geeft. Een conclusie duit deze
bijdrage &f.

2. De Dimson-schatter

Daar niet-synchrone handel en illiquiditeit de beta's - die we op basis van een
eenvoudige regressie (kleinste kwadraten, i.e. b;°-) bekomen - naar beneden toe
vertekenen, dienen voor illiquide aandelen andere econometrische technieken
gebruikt te worden. Dimson (1979) werkte een alternatieve methode uit die in staat
blijkt dit probleem op te vangen. Deze methode houdt rekening met de mogelijke
informatie die vervat zit in vertraagde (lags) en vooruitlopende (leads) rendementen.
Vandaar dat het rendement van een aandeel op een bepaald moment t niet alleen
geregresseerd wordt ten opzichte van het marktrendement op t maar ook op een aantal

leads (q) en lags (p) van diezelfde marktreturn.

Dit geeft volgende formule voor de berekening van de return van een aandedl i op een

bepaald moment t:

R =a + éiq:_pbiRFi t € )

De Dimson schatting van de beta van het aandedl i is eenvoudigweg de som van de

vertraagde, gelijktijdige en de vooruitlopende regressie betas.

o

b=a..b ©

De enige resterende vraag is hoeveel parameters dienen opgenomen te worden om een
‘optimale’ schatting van de beta te bekomen. In praktijk wordt voor dagelijkse data
vaak gesuggereerd dat het opnemen van twee lags en twee leads van het
marktrendement voldoende accurate resultaten geeft (Bollen, Brooks en Faff, 2001).

Dit levert dan de volgende formule op voor de berekening van de Dimson-beta:



b> =34 b, (4)

Daar de liquiditeit van de verschillende aandelen echter zeer sterk verschilt, lijkt de
voorgestelde vuistregel echter vrij arbitrair. In wat volgt gaan we op basis van een
uitgebreide steekproef van Belgische aandelen na wat de 'optimae lead en lag
structuur is. Optimaal zullen we definiéren op basis van een econometrisch
informatie-criterium - het Akaike criterium - dat vaak gebruikt wordt om tot een

modelkeuze te komen. De geschatte beta die volgens het Akaike informatiecriterium

optimaal is zullen we noteren ds b*°.

3. Data

Voor alle ondernemingen die van 16 december 1997 tot 17 oktober 2001 noteerden op
het continu en fixing segment van Euronext Brussel werden dagelijkse rendementen
en marktkapitalisatiegegevens verzameld voor de hoofdlijnen (dus bijvoorbeeld niet
de VVPR-strips) op basis van DATASTREAM. Voor de berekening van rendementen
hebben we bij voorkeur gebruik gemaakt van de rendementsindexen. Indien geen
rendementsindex voorhanden was, hebben we de prijsindex genomen om een zo groot
mogelijke steekproef te verkrijgen. Op basis van de gestelde criteria konden we 92

aandelen analyseren.

Wat de keuze van de marktindex betreft, hebben we zowel de marktgewogen Belgian
All Shares Index (verder afgekort als BAS) genomen alsook een zelf geconstrueerde
gelijkgewogen index (verder EW). Deze laatste index heeft als voordeel dat het

rekenkundig gemiddelde van de gerapporteerde beta's door constructie 1 is.

Om een eerste idee te krijgen van de illiquiditeit van de Belgische markt, rapporteren
we in figuur 1 een histogram van het aantal nul-rendementen. Wellicht overschat deze
maatstaf de graad van illiquiditeit omdat een nulrendement ook kan gerealiseerd
worden als er aan dezelfde prijs van de voorgaande dag gehandeld is. Het beeld dat
we krijgen is echter onthutsend. Slechts 2.17% van de ondernemingen heeft minder

dan 5% nulrendementen. 30% van de ondernemingen realiseert op meer dan de helft



van de dagen een nulrendement. 15.22% ondergaat zelfs op meer dan 70% van de
dagen geen prijsverandering. Deze cijfers tonen aan dat de aandelen in onze dataset
nog meer illiquiditeit vertonen dan de Australische dataset van Bollen, Brooks en Faff

(2001)3. Correcties uitvoeren voor dit illiquiditeitsprobleem is dan ook een must.

Figuur 1: Illiquiditeit van de belgische markt
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Een andere proxy voor liquiditeit die vaak gehanteerd wordt, is de marktkapitalisatie.
Small caps worden veronderstelt minder liquide te zijn dan large caps. Vermits de
correlatie tussen het aantal nulrendementen en de marktkapitalisatie slechts -9%

bedraagt, zullen we ook marktkapitalisatie hanteren a's liquiditeitsmaatstaf.

3 Bollen, Brooks en Faff (2001) namen immers geen aandelen op met minder dan 150 handelsdagen in
hun steekproef van 5 jaar dagelijkdse data.



4. Keuze van de optimale schattingsstructuur

Het opnemen van additionele lags (p) of leads (g) in de agemene Dimson-b-
specificatie zal de verklaringskracht van het model steeds doen toenemen. Hierdoor is
men vaak geneigd een groter aantal parameters op te nemen dan strict noodzakelijk.
Vandaar dat men bij modelselectie (van niet geneste modellen) dan ook vaak gebruik
maakt van (informatie)-criteria die de - door het toevoegen van parameters -
toenemende verklaringskracht penaliseren voor elke extra opgenomen parameter.
Enkel als de verklaringskracht voldoende toeneemt, zullen we de extra parameter

opnemen. Dit leidt tot wat men noemt ‘zuinige’ modellen (parsimoneous models).

Een vaak gebruikt informatiecriterium werd aangereikt door Akaike (1973). Het
Akaike Information Criterium (AIC) verkiest die specificatie waarvoor:

AIC =In(s2)+2n/T (5)
minimaal is (Enders, 1995). Hierbij staat n voor het aantal geschatte parametersen T

voor het aantal waarnemingen. s 2 is de geschatte variantie van de storingstermen.

Voor elk aandeel wordt een OLS-beta, een Dimson-beta en een optimale Dimson of
AlC-beta geschat. De berekeningen gebeuren telkens voor zowel de BAS-index, as
voor de zelfgeconstrueerde gelijkgewogen index. De beta's worden ingedeeld in
kwintielen op basis van de marktkapitalisatie uitgedrukt in miljoenen euro (tabel 1) en
het aantal nul-rendementen (tabel 2). Vervolgens worden ze ook nog eens opgesplitst
in 10 klassen op basis van de sector (tabel 3). Alle tabellen rapporteren de gemiddelde
beta’'s en gemiddelde leads en lags per subgroep. Ook de marktkapitalisaties en het

aantal nullen (zeros) zijn gemiddel den.

Welk criterium we ook gebruiken om illiquiditeit te meten, telkens merken we dat de
OL S-beta' s een monotoon stijgende relatie vertonen met de liquiditeitsproxy (tabel 1
en tabel 2). De keuze van de index is bij deze vaststelling compleet irrelevant. De
gemiddelde beta's bij de gelijkgewogen index zijn welliswaar steeds hoger dan deze
van de BAS.



De standaard Dimson correctie (2 leads/2 1ags) doet alle gemiddelde beta’' s toenemen.
Het bepalen van de 'optimale’ beta's blijkt niet veel verandering aan te brengen ten
opzichte van de vuistregel. De verschillen in gemiddelde Dimson-beta's en
gemiddelde AIC beta's zijn in het dgemeen marginaal. Wanneer we de gemiddelde
optimale leads en lags beschouwen vinden we noch in tabel 1, noch in tabel 2 mooie
monotone relaties. Toch vereisen de aandelen met de laagste marktkapitalisatie
respectievelijk 1.72 leads en 1.67 lags daar waar deze voor de large caps
respectievelijk dslechts 0.78 en 1.22 bedragen. Op basis van de nulrendement-
kwintielen wordt dit evenwel niet bevestigd.

Tabel 1. Gemiddeldeb's, leads en lags per kwintiel van marktkapitalisatie

Luik A: BAS-index

Marktkapitalisatie pHos b°™ leads lags HAC  zeros

18.76 028 042 172 167 048 454.78
62.16 044 056 194 133 053 32422
148.25 041 051 150 028 050 420.28
556.08 045 054 150 156 055 303.11
4185.10 056 063 078 122 0.64 29217

Luik B: Gelijkgewogen index

Marktkapitalisatie pHos b°™ leads lags HAC  zeros

18.76 058 073 122 161 082 454.78
62.16 074 091 172 117 0.87 32422
148.25 066 0.77 150 122 075 420.28
556.08 075 093 094 167 090 30311
4185.10 098 109 0.89 150 111 29217




Tabel 2: Gemiddelde b's,

nulrendementen

Luik A: BAS-index

leads en

lags per kwintiedl van het aantal

Zeros HOS b°M leads lags HAC Marktkapitaisatie
7339 095 096 128 089 0.99 1691.71
14778 064 075 156 200 0.73 853.38
283.06 041 055 189 189 054 2024.47
473.44 017 032 1.72 094 0.36 1903.59
751.33 0.00 012 117 056 0.13 634.77
Luik B: Gelijkgewogen index
Zeros HOS b leads lags pHAC Marktkapitalisatie
7339 127 130 144 206 1.36 1691.71
147,78 1.02 1.15 0.78 217 112 853.38
283.06 0.74 091 150 1.78 0.91 2024.47
473.44 045 064 133 1.00 0.61 1903.59
751.33 0.27 047 128 056 0.49 634.77

Het gemiddelde aantal lags op basis van de (il)liquiditeits-kwintielen ligt haast

steevast boven de 1. Een gemiddelde van 2 daarentegen wordt nauwelijks bereikt.

Deze resultaten suggereren dat de 2/2 vuistregel wellicht aan 'overshooting' doet.

Indien we echter de gemiddelde Dimson-beta' s vergelijken met de gemiddelde AIC

beta's stellen we nauwelijks ernstige verschillen vast. We kunnen dan ook

concluderen dat voor de meeste Belgische aandelen minstens 1 lead en 1 lag

noodzakelijk zijn en dat de vuistregel in het algemeen nog niet zo'n dechte richtlijn
geeft. De vaststelling van Bollen, Brooks en Faff (2001) dat de optimale leads meesta

hoger zijn dan de optimale lags kunnen wij in het algemeen niet bevestigen.



Tabel 3: Gemiddeldeb'sleads en lags per sector

Luik A: BAS-index

Sector Aantal HOs b leads lags pHAC Markt- Zeros
Kapitaisatie

Resources 2 099 102 000 150 095 3757.36 88.50
Basic Industries 18 033 046 183 089 052 365.37 381.00
General 8 056 055 063 113 055 968.66 257.88
Industrials
Cyclical 1 -0.02 001 000 0.00 -0.02 116.46 889.00
consumer goods
Non-cyclical 13 047 056 200 192 061 3515.15 306.23
consumer goods
Cyclica 13 048 056 154 092 057 2356.85 327.38
services
Non-cyclical 3 030 045 133 067 043 3121.36 264.67
services
Utilities 3 006 014 100 200 011 49.73 569.33
Financials 28 043 057 157 136 055 45481 399.36
Information 3 049 066 100 1.00 066 3766.16 289.00
Technology
Luik B: Gelijkgewogen index

Sector Aantal p°s p° leads lags p*A© Markt- Zexos

kapitalisatie

Resources 2 130 135 200 250 141 3757.36 88.50
Basic Industries 18 057 073 122 117 080 365.37 381.00
Genera 8 083 083 025 113 0.88 968.66 257.88
Industrials
Cyclical 1 -0.12 -0.05 0.00 000 -0.12 116.46 889.00
consumer
goods
Non-cyclical 13 077 089 192 231 090 3515.15 306.23
consumer
goods
Cyclical 13 081 089 162 154 091 2356.85 327.38
services
Non-cyclical 3 064 080 100 1.00 083 3121.36 264.67
services
Utilities 3 023 042 033 133 039 49.73 569.33
Financials 28 082 103 121 154 097 45481 399.36
Information 3 086 098 100 050 102 3766.16 289.00
Technology
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In Tabel 3 hebben we de aandelen opgesplitst per sector waardoor we kunnen
verifiéren of bepaalde sectoren meer leads/lags benodigen dan anderen. Uit deze tabel
kunnen evenwel geen harde conclusies getrokken worden. Wat opvalt is dat voor de
sector van de non-cyclica consumer goods, de optimale leads en lags vrij hoog
blijken te zijn. In het algemeen echter worden de vorige bevindingen bevestigd dat de

optimale leads/lags zich tussen de 1 a 2 situeren.

5. Conclusies

Deze paper toont aan dat Belgische aandelen getypeerd worden door een grote graad
van illiquiditeit. OLS beta’'s worden in deze context voor dun verhandelde aandelen
serieus onderschat. De aanpassing van Dimson resulteert zonder uitzondering in een
stijging van de geschatte betas. Het optimaal aantal leads/lags blijkt in het algemeen
lager te zijn dan de vuistregel die 2 leads en 2 lags suggereert. Wanneer we de
gemiddelde beta's echter in detail bekijken stellen we vast dat de Dimson-beta's vrij
ongevoelig zijn voor de a dan niet optimale lead/lag structuur.
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