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Abstract

Neben den klassischen Performancemalien, wie dgoesRatio, der Treynor-Ratio und dem Jensen-
Alpha wurden in den letzten Jahrzehnten weiterfitheeAnsétze fur die Analyse und Bewertung von
Kapitalanlagen entwickelt. Die moderneren Perforoeamal3e verlangen keine Konstanz der
Risikomal3e wahrend des Betrachtungszeitraums @décksichtigen auch andere Risikomalie als die
Volatilitat bzw. Beta und setzen somit keine Nowealeilung der Renditen voraus.

Die durchgeflihrte empirische Untersuchung anhamdo@oAktienfonds mit dem Anlageschwerpunkt
Deutschland zeigt, dass die Fondsmanager in alhetysierten Perioden Uber nahezu keinerlei
Fahigkeiten bei der Titelauswahl verfugen.

Der Vergleich verschiedener Performancemalle zeigern, dass die Wahl des Performancemalies
nur einen marginalen Einfluss auf das Ranking wanditidie Beurteilung besitzt. Ferner lasst sich bei
den verschiedenen Performancemalien kein zeitlibhesmmenhang zwischen den Ergebnissen der
verschiedenen Analyseperioden feststellen.

JEL: G10, G11 und G14

Schlusselworter: Performanceanalyse, Investmeagfdrisikomale, Persistenz,
Lower Partial Moments, Modified Sharpe-Ratio
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1. Einleitung

Fur die Bewertung und Analyse von Kapitalanlagdnt gs zahlreiche Anséatze und Verfahren, die
sich durch die Informationsanforderungen an die ePatund den unterstellten Pramissen
unterscheiden. Die bekanntesten PerformancemaBetwa die Sharpe-Ratio, die Treynor-Ratio und
das Jensen-Alpha unterstellen, dass die Investofortfolios allein an Hand der
Bewertungskennziffern Erwartungswert und Varianz Rlenditen |(/oc—Regel) beurteilen. Folgen die
Renditen bzw. die Uberschussrenditen einer (ber @t unabhangigen und identischen
Normalverteilung, waren die klassischen Mal3e gegegPerformancemalie. Diese Voraussetzungen
sind allerdings in der Praxis kaum erfullt.

In der vorliegenden Arbeit analysieren wir, inwietwer allem zwei Verletzungen dieser Annahmen
die Beurteilung der Akteinfonds beeinflussen. Zunee finden Methoden der Performancemessung
Anwendung, die keine Konstanz der Risikomalie intabéauf unterstellen. Zum anderen werden
Performancemalle berechnet, die nicht aufpderRegel beruhen, wie beispielsweise die auf den
Lower Partial Moments beruhenden Performancemalie.

Besitzt ein Portfoliomanager Timingfahigkeiten, dvirer beispielsweise bei einer von ihm
prognostizierten Abwartstendenz des Aktienmarktes Anteil alternativer Anlagegattungen, wie
Geldmarktanlagen oder Anleihen, erh6hen und/oder Bimschichtung des Portfolios in Aktien mit
niedrigem Beta (systematischem Risiko) vornehmemningaktivitdten verandern also die
Zusammensetzung des Portfolios und damit auch da$oRorisiko. Performancemalle, die eine
identische Verteilung der Renditen flr die einzeli@etrachtungszeitraume voraussetzen, besitzen
deshalb nur eine eingeschrankte Eignung fur difoReanceanalyse, da sie die zeitliche Variabilitat
des Risikos nicht beriicksichtigen und damit zu eten Ergebnissen kommen kdnnen.

Die klassischen Risikomal3e unterstellen zudem kikénige Orientierung der Anleger an defo-

Regel bei ihren Investitionsentscheidungen. In Bexis ist jedoch haufig festzustellen, dass die
Renditen nicht normalverteilt sind. In empirischémtersuchungen lassen sich immer wieder
Asymmetrien und Fat-Tails bei den Renditeverteiemgbeobachten. Dadurch kann es zu
Verzerrungen bei den einfachen Performancemalenmkom Deshalb werden in der Literatur
Performancemalle diskutiert, die alternative Ris#&Benberiicksichtigen. Zur Anwendung gelangen
hierbei insbesondere Downside-Risikomal3e, welche aliem die Risiken am linken Ende der
Renditeverteilung beriicksichtigen, oder Risikoma@& auch die Schiefe und die Wodlbung
(Kurtosis) der Renditeverteilungen miteinbeziehém.diesem Beitrag werden wir deshalb eine
Auswahl dieser neueren Performancemalle fur deutsdtienfonds berechnen und zugleich
analysieren, ob die Wahl des Performancemalles dingiuss auf das Fondsranking hat. Des
Weiteren gehen wir der Frage nach, ob sich beimd&mmking eine zeitliche Persistenz der
Rangfolgen der Fonds beobachten lasst. Eine ausgiepzreitliche Persistenz ware mit der Effizienz
des Marktes nicht vereinbar und wirde dieser wehen. Als Datenbasis fir die empirische
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Untersuchung dienen dabei Investmentfonds mit derageschwerpunkt Deutschland im Zeitraum
zwischen 1991 und 2004.

Die Analyse der Performance von Aktienfonds wurdeelts in zahlreichen Studien thematisiert.
Wittrock (2000) beschrankt sich in seiner Arbeithti nur auf die traditionellen Verfahren der
Performanceanalyse, sondern behandelt theoretratlempirisch eine Vielzahl von Fragestellungen.
Die empirische Arbeit, in der 21 Aktienfonds bzvengschte Fonds analysiert werden, kommt unter
anderem zu dem Ergebnis, dass die meisten Fondsrweelektions- noch Timingféahigkeiten
besitzen. Griese und Kempf (2001) vergleichen didagestrategien von 123 aktiven und passiven
Aktienfonds und verwenden dabei einen Survivor8igs freien Datensatz. Die Studie ergibt, dass
kein aktiv gemanagter Fonds in der Lage ist, disspagemanagten Indexfonds signifikant zu
schlagen. Grewe und Stehle (2001) gehen in ihréerdachung von 18 Aktienfonds intensiv auf die
Wahl der geeigneten Benchmark ein. Sie stellen Gausth die Konstruktion des DAX als
Benchmark dar. Die Beurteilung der Fonds erfolgtife der Sharpe-Ratio und des Jensen-Alphas.
Sie zeigt, dass die Fonds eine signifikant schexehPerformance erzielen als der Referenzindex.
Scholz und Wilkens (2004) beschéftigen sich bedriinalyse von 15 Aktienfonds mit der Frage, ob
die Performance in anormalen Marktphasen mit Hibba risikoadjustierten Performancemalien, wie
der Sharpe-Ratio und der Risk-Adjusted Performgft&P), sinnvoll beurteilt werden kann. Das
Fazit der Untersuchung ist, dass Marktphasen em@fluss auf das Ranking der Fonds und
divergierende Fondsrangfolgen zur Folge haben.

Der zentrale Beitrag unserer Analyse liegt daring éAntwort auf die Frage zu finden, ob die Wahl
des Performancemalies einen Einfluss auf die Beumpeder Fonds besitzt. Die Arbeit wird zum
einen dadurch motiviert, dass in der Literatur U@xis immer wieder der Einsatz alternativer
Risikomale gefordert wird, um eine adaquate Bdungider Performance durchfihren zu kdnnen.
Zum anderen zeigen bereits Studien von PederserRudbolm-Alfvin (2003) sowie von Pfingsten,
Wagner und Wolferink (2004), dass die Wahl einesiket bzw. eines Performancemalies keinen
erheblichen Einfluss auf die Beurteilung hat. W@ Studien in anderen Zusammenh&ngen und auf
der Basis anderer Datengrundlagen erstellt wurdenden wir in unserer Untersuchung nun diese
Fragestellung fir die Assetklasse Aktienfonds rarmdAnlageschwerpunkt Deutschland beantworten.
Die Studie untersucht insgesamt 66 Aktienfonds gmtraum von 1991 bis 2004 und gehdrt damit zu
den umfangreicheren empirischen Untersuchungeniasech Bereich. Der Beitrag ist wie folgt
aufgebaut: In Abschnitt 2 stellen wir verschiedelesatze zur Performancemessung vor. Die
verwendeten Daten werden in Abschnitt 3 beschriebanAbschnitt 4 stellen wir die empirischen
Ergebnisse dar, erlautern und prifen sie auf RbbiustDer Beitrag schliel3t im Kapitel 5 mit einer
Zusammenfassung der zentralen Ergebnisse.
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2. Ansatze der Performance-Messung

2.1. Klassische Ansétze basierend auf deps-Prinzip

Zu den klassischen Ansatzen der Performancemegsilnignman die Sharpe-Ratio, die Treynor-Ratio
und das Jensen-Alpha. Der Unterschied zwischeremi&erformancemalen liegt darin, welches
Risikomal zur Beurteilung herangezogen wird. Wé&thrdie Sharpe-Ratio (SR) das Gesamtrisiko
eines Portfolios einbezieht, gehen bei der Treyatio (TR) und Jensen's-Alphaa( ) nur
systematische Risiken in die Beurteilung der eteiePerformance ein.

Die Sharpe-Ratio (SR und die Treynor-Ratio (TR eines Portfolios berechnet man anhand der
historischen Renditen wie folgt:

rp=r rp—r
R, = TR, = ——— @)
g B
P P
mit  1,:  arithmetisches Mittel der Renditen des Portfopos
r, . arithmetisches Mittel des risikolosen Zinssatzes,

o,. empirische Standardabweichung der Portfolioremdit

B,: Beta-Faktor des Portfolios p.

Die Sharpe-Ratio gibt die Risikopramie (durchsdhioite Uberschussrendite) pro Einheit
Ubernommenen Gesamtrisikos und die Treynor-Ratm Finheit ibernommenen systematischen
Risikos an.

Jensen's-Alphaa, ist im Gegensatz zur Sharpe-Ratio und TreynoreRadils absolutes

Performancemal} konzipiert. Es ermittelt die Differewischen der erzielten Portfoliorendite und der
Rendite einer passiven Strategie mit gleichem pyatischem Risiko. Portfoliomanager, die Uber
besondere Selektionsfahigkeiten verfiigen, generigirepositives

a, ,- In der praktischen Anwendung ist das Jensen-Afggam haufigsten verwendete Mal3 (vgl.
Bodie/Kane/Marcus, 2005). Das, , schatzt man mit der folgenden linearen Regressien
Uberschussrendite des Fondsrp, €1, ,) auf die Uberschussrendite des Marktgs, -, ):

(rp,t_rf,t):aJ,p+(rM,t_rf,t)xﬁp+£p,t’ (2

wobei t einen Periodenindex umd, einen stochastischen Storterm darstellen. Dete3tirhat einen
Erwartungswert von Null, weist eine konstante Viaziand keine Autokorrelation auf. Er ist nicht mit
der Rendite des Marktes korreliert. Die Parametgp und B, konnen dann mit der Kleinst-
Quadrate-Methode (OLS-Methode) geschatzt werdebeDentsprechen

a, , dem Ordinatenabschnitt ungl, der Steigung der Regressionsgeraden.
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Die Vor- und Nachteile der MalRe sowie deren prakies Eignung und Signifikanztests zur
Beurteilung von Koénnen oder Glick, werden ausféhrlin der Literatur besprochen (vgl. z.B.
Bodie/Kane/Marcus, 2005, Sharpe/Alexander/Bail®g9l Cadsby, 1986, Jobson/Korkie, 1981).

Die bisher behandelten Performancemalle beruhen dauf Annahme, dass die Renditen
beziehungsweise die Uberschussrenditen einer iibé&eit unabhangigen und identischen Verteilung
folgen. Es wird also sowohl das systematische wds das nichtsystematische Risiko als zeitkonstant
unterstellt. Timingaktivitaten fihren aber aufgruhcer Risikoveranderung des Portfolios, wie in der
Einleitung beschrieben, zu nicht identischen Reweiteilungen tber die Zeit und damit zu einer
Verzerrung der Performancemalle. Besitzt beispigdsweein Fondsmanager lediglich
Timingfahigkeiten und keinerlei Selektionsfahigkeif konnen daraus sowohl positive als auch
negative Verzerrungen des Jensen-Alphas result{ggtnGrinblatt/Titman, 1989).

2.1.1. Henriksson/Merton-Ansatz

Der Ansatz von Henriksson und Merton basiert aufléleerlegung, dass sich ein Investor zu Beginn
einer Teilperiode dartber Gedanken macht, ob diektilberschussrendite positiv oder negativ
ausfallt. Wird eine positive Uberschussrendite Mesktes prognostiziert, strebt der Fondsmanager
ein hohes Beta (systematisches Risiko) seines Foads Erwartet er eine negative
Marktiiberschussrendite, wird der Fonds ein niedriBeta aufweisen. Im Extremfall investiert er
vollstéandig zum risikolosen Zinssatz, und das Bs&taamit Null. Nehmen wir an, ein Fondsmanager
besitzt keinerlei Fahigkeiten bei der Titelauswaldllerdings verfugt er dber sehr gute
Prognosefahigkeiten bei der Einschatzung des MarEemittelt man nun mit einer Einfachregression
die charakteristische Linie und damit das Jensemal(siehe gestrichelte Linie in Abbildung 1),
erhalt man haufig ein positives Alpha und besclgtidem Fondsmanager Selektionsfahigkeiten, die
er nicht besitzt.
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Abbildung 1: Charakteristische Linien — Henrikssolferton-Ansatz

Die grundsatzliche Idee von Henriksson/Mertondsiss Timingaktivitdten durch den Kauf bzw. den
Verkauf von Optionen nachgebildet werden kdnner Renditestruktur von Fonds, deren Manager
perfekte Timingfahigkeiten besitzen, lasst sichspiglsweise mithilfe des Marktindex und einer
Long-Put-Position darstellen, die kostenlos erworbeird. Henriksson und Merton (1981)
entwickelten auf Basis dieser Erkenntnis den faligen Regressionsansatz, der zur Erklarung der
Fondsrenditen neben der Marktrendite noch eine Dywviariable D, bertcksichtigt.

(rp,t _rr,t) =a, +Bp x(rM,t _rf,t)+ng x(rM,t _rf,t)th +£p,tl (3)

mit D,: = -1, falls(r,,, —r; , & OundD,= 0, falls(r,,, —r;, )> 0.

Die erste erklarende Variable ist die bereits lei dknsen-Alpha-Regressionsschatzung verwendete
Uberschussrendite des Marktes. Die zweite erklaendriable (r,, —r,,)xD, nimmt fir

(ry;—r;;)<0 den Betrag von (r, —r;, )und far (r,,-r;,)>0 den Wert Null an
((rM’t -1, )xD, = ma><{0,—(rM’t —rf’t)J). Damit gibt B,den Anstieg der charakteristischen Linie far
(tw; =T¢y)> 0 und B, -y, fur (r,,—r;,)< 0 an (siehe die durchgezogene Linie in Abb. 1).
Fondsmanager mit Timingfahigkeiten weisen damitpmsitivesy, auf. Die statistische Signifikanz

der geschatzten Regressionskoeffizienten kannlmétees t-Tests Uberpriuft werden. An dieser Stelle
weisen wir jedoch darauf hin, dass durch die Vaitab des Beta-Faktors die Standardabweichung
der Residuen in Abhé&ngigkeit der Hohe der Marktsitieussrendite tendenziell zunimmt (vgl.
Henriksson/Merton, 1981). Diese Heteroskedastifiiéirt zu einer fehlerhaften Bestimmung der
Standardfehler und damit der Signifikanz der geztbA Koeffizienten bei Verwendung des
einfachen t-Tests. Deswegen verwendet HenrikssB84{leine verallgemeinerte Kleinst-Quadrate-
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Schatzung der Koeffizienten. Alternativ kdnnen bmier OLS-Schatzung, z. B. mit dem Verfahren
von White (1980), heteroskedastizitatsrobuste Satidhler berechnet werden.

Kritisch an diesem Ansatz ist zu sehen, dass za&hla Beta-Faktoren komplett als
Timingaktivitditen angesehen werden. Instabile Betktoren missen jedoch nicht zwangslaufig auf
Timingaktivitaten beruhen. Ferner geht dieser Angddvon aus, dass die Fondsmanager bei der
Festlegung des Betas lediglich die prognostiziRightung der Uberschussrendite beriicksichtigen.
Das Beta des Fonds héngt damit nicht von der atesoluHOhe der prognostizierten
Marktiiberschussrendite ab. Es ist nur schwer WJtrate dass ein Fondsmanager mit
Timingfahigkeiten die Hohe seines Fondsbetas unmapfason der prognostizierten absoluten Hohe
der Marktiiberschussrendite wahlt. Entsprechen dmingaktivitaten des Fondsmanagers nicht
diesem Muster, besteht die Gefahr, dass es zu estark verzerrten Ausweis der Timing- und
Selektionsperformance kommt (vgl. Scholz, 2002).

2.1.2. Treynor/Mazuy-Ansatz

Die ldee des Ansatzes von Treynor/Mazuy (1966) dstss der Portfoliomanager sowohl die
Markttendenz als auch die Hohe der Marktlbersckagge prognostizieren kann. Bei diesem Ansatz
steigert er sein Fondsbeta kontinuierlich mit demhél der von ihm prognostizierten

Marktiiberschussrendite. Dies bedeutet, dass ingestden Marktphasen die Portfoliorendite

Uberproportional zunimmt und in sinkenden Marktg@masunterproportional abnimmt. Um die

Timing- und Selektionsfahigkeiten zu ermitteln, advidie Regressionsgleichung zur Schatzung des
Alphas (2) um einen quadratischen Term erweitert.

(rp,t _rr,t) =a, +:Bp x(rM,t _rf,t)+y-||)-M x(rM,t _rf,t)2 +£p,t 4)

Liegen entsprechende Selektions- bzw. Timingfahigkevor, lassen sich diese durch die positiven
Regressionskoeffizientena und y erfassen. Wird beim Jensen-Alpha mithilfe der
Regressionsgleichung eine Gerade ermittelt, sohbeift die quadratische Regressionsfunktion eine
Kurve. Je grof3ey ist, desto ausgepragter ist dabei die Konvexeétdirve. Fallsy = 0 ist, entspricht
die quadratische Regressionsfunktion genau deaahirh Jensen-Alpha-Regressionsfunktion, und der
Fondsmanager besitzt keine Timingfahigkeiten. DignfBkanz der Koeffizienten kann wiederum
anhand entsprechender t-Tests Uberprift werden.

Wie die nachfolgende Grafik zeigt, ist die mit Pterk dargestellte Gerade im Gegensatz zur
durchgezogenen Kurve nur unzureichend geeigneRuliktewolke zu beschreiben. Es kann sich also
durchaus herausstellen, dass die mithilfe der fderea Regressionsgleichung ermittelten
Selektionseigenschaften eines Managers zu positigeschatzt und in Wirklichkeit durch
Timingfahigkeiten erzielt wurden.
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Abbildung 2: Charakteristische Kurve — Treynor/MaytAnsatz

Entsprechen die Timingaktivititen des Fondsmanagersht den implizit unterstellten
Verhaltensannahmen, besteht die Moglichkeit, deessed Ansatz keine Timingfahigkeiten nachweist,
obwohl Fahigkeiten bei der Einschatzung der Gesamkimntwicklung vorliegen. Deswegen sollte
die empirische Analyse nicht nur auf einen Ansa&arauen. In der Literatur werden weitere Modelle
vorgeschlagen, zum Beispiel eine Multi-Beta-Stregaygit drei oder vier Zielbetas in Abhangigkeit
von der prognostizierten Hohe der Marktiiberschustite. AuRerdem kann die Uberpriifung von
Selektions- und Timingfahigkeiten leicht mit demgRessionsansatz auch im Rahmen eines Drei-
Faktoren-Modells von Fama/French durchgefihrt weilggl. Prather/Middleton, 2006).

Der quadratische Regressionsansatz von Treynor Maduy ermdglicht es recht einfach, die
Renditebeitrage von Selektions- und Timingaktietdizu quantifizieren. Dabei ist das ermittelte
Alpha als Beitrag zur Fondsperformance durch Selektu interpretieren. Der Timingbeitrag ergibt
sich aus dem Produkt des Gamma-Koeffizienten und \tlianz der Marktiberschussrenditen
ypaj,M . Addiert man den Selektionsbeitrag und den Beitdgs Timings, erhalt man die
Gesamtperformance (vgl. Wittrock, 2000).

2.2. Neuere Ansatze basierend auf alternativen Risikomadh

Die klassischen Anséatze der Performancemessungsteiten, dass die Investoren allein di¢o-

Regel bei ihren Anlageentscheidungen anwendent &iah vom unrealistischen Fall quadratischer
Nutzenfunktionen ab, ist diese Annahme nur beidiiimend genauer Normalverteilung der Renditen
sinnvoll. Abbildung 12 im Anhang gibt die durchsdhithen Werte flir verschiedene Momente der
Renditeverteilungen der Aktienfonds wieder. Die tdars betragt bei allen Fonds im gesamten
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Zeitraum durchschnittlich 5,2 und liegt bei keindrands unter drei. Insgesamt ergibt sich eine
linksschiefe und ausgepragte leptokurtische Venmegilder Renditen. Wie Abbildung 14 im Anhang

zeigt, wird bei vielen Investmentfonds bei den $esauf Normalverteilung der Renditen die

Nullhypothese bei einem Signifikanzniveau von 1@&b% Prozent verworfen. Deswegen werden im
Folgenden Ansétze der Performancemessung vorgesielldie Standardabweichung und den Beta-
Faktor durch alternative RisikomalRe ersetzen. Zudand die gewdahlten Performancemalle
benchmarkfrei und somit nicht der Kritik einer uaggeten Benchmark ausgesetzt (vgl. Roll 1980,
1981).

2.2.1. Performancemalie auf Basis der Lower Partial Moments

Die Berechnung der Performancemalle auf Basis deel®artial Moments (LPM) ist mit der
Berechnung der Sharpe-Ratio vergleichbar. Dabetl wiile Uberrendite, die sich als Differenz
zwischen der durchschnittlichen Anlagerendite umdere Mindestrendite oder dem risikolosen
Zinssatz ergibt, mit den entsprechenden LPM-Malédativiert. Die Lower Partial Moments messen
lediglich negative Abweichungen von der Ziel- bzwWlindestrendite. Dadurch wird dem
Risikoverstandnis der Investoren im Vergleich zutan8ardabweichung bei asymmetrischen
Renditeverteilungen eher Rechnung getragen. Im &&age zu den LPM-MalRRen flieRen bei der
Berechnung der Standardabweichung sowohl posity@aich negative Abweichungen der Rendite
vom Erwartungswert ein. Der Vorteil der LPM-Mal3g @ass keine Voraussetzungen im Hinblick auf
die Verteilungsform erfillt sein missen. Die LPM{B&akonnen bei jeder beliebigen Verteilung der
Renditen angewandt werden. Als Mindestrendit@erden in der Literatur O Prozent als nominelle
Kapitalerhaltung, die Inflationsrate als reale Kalagrhaltung, der risikofreie Zins als Erzielung de
(Mindest-)Opportunitatskosten, der Erwartungswent Bendite eines bestimmten Anlageobjekts als
Sicherung der erwarteten Vermdgensmehrung und eiktividex als Performancevergleich mit dem
Markt vorgeschlagen.

Beim Vorliegen einer Stichprobe im Umfang von T Baohtungen ergibt sich folgende
verteilungsfreie Schatzfunktion des LPM-Mal3 deen-©Ordnung:

1< "
LPM (1) = ?; maxt -r,, 0] (5)
Mit der Wahl der Ordnung n wird festgelegt, ob uweée die Hohe der Abweichung von der
Mindestrendite bei der Berechnung einflieRen $adls LPM-Mal3 der Ordnung O (LNMPkann auch
als Ausfallwahrscheinlichkeit interpretiert werd&abei wird die Anzahl der Renditen, die kleinex al
die Ziel- bzw. Mindestrendite sind, durch die Ankzaller Renditen geteilt. Die GrofRe der
Abweichung bleibt aber unbericksichtigt. Bei denM:RlalRen hdherer Ordnung flieRen dagegen
auch die Hohe der Abweichung von der Ziel- bzw. ddistrendite ein. Beispielsweise werden beim
LPM-Mal3 der zweiten Ordnung im Vergleich zum LPM{Maler ersten Ordnung durch die
Quadrierung der Abweichungen grélRere Differenzen der Ziel- bzw. Mindestrendite starker
gewichtet als kleinere. Je hoher die Risikoavergimes Anlegers, desto grof3er sollte die Ordnung
des LPM-Mal3es seifvgl. Eling/Schuhmacher, 2006)
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Die Berechnung der LPM-basierten PerformancemalRegarfe), Sortino-Ratio (SOR) und Kappa 3
(K3) erfolgt durch die Adjustierung der Uberschussitenahit den LPM-MafRen der Ordnung 1, 2 oder
3.

Die Omega-Ratio wurde im Jahre 2002 von Shadwiak Keating eingefuhrt und bertcksichtigt als
Risikomalie die geschatzte Ausfallerwartung.

_ Fp_T
Q. (1)

~ LPM,,(1) ©

Sortino und Van der Meer (1991) stellen die Sorfatio als Modifikation der Sharpe-Ratio vor. Die
Uberrendite wird hierbei in Relation zur einseitig¢arianz gesetzt. Im Gegensatz zur Sharpe-Ratio
kann die Sortino-Ratio Hinweise auf eventuelle ¥bisbungen geben, durch die Fat Tails in der
Verteilungsfunktion verursacht werden.

rp_T

2/LPM,, (1)

Kaplan und Knowles (2004) betrachten unter anddfappa 3 und zeigen, dass Kappa 3 zusatzliche
Informationen Uber die Renditeverteilung liefernnka indem es Hinweise auf die Schiefe und
Wodlbung der Verteilung liefert.

rp_T

Ksp(T):—P”—LPMSp(T)

2.2.2. Performancemalie auf Basis des Value at Risk

SOR, (1) = (7)

(8)

Der Value at Risk (VaR) hat sich zunehmend in dexofie und in der Praxis als das dominante Mal
fur finanzielle Risiken durchgesetzt (Jorion 200Bj. beschreibt den maximal mdglichen Verlust
eines Investments, der in einem bestimmten Zeitranineiner bestimmten Wahrscheinlichkeit ¢}L-
nicht Gberschritten wird. Je nach Hohe der Wahistibbkeit (Konfidenzniveau), kann der VaR
dabei unterschiedliche Werte annehmen.

Bei normalverteilten Renditen berechnet sich deR Vae folgt:
VaR, =-(U,+z, % 0,),

wobei 4, die erwartete Rendite des Portfolios p uryddasa-Quantil der Standardnormalverteilung
darstellen. Die erwartete Rendite wird wieder neitndarithmetischen Mittel der Renditen geschatzt.

Liegen dagegen nicht normalverteilte Renditen wor,werden die Risiken, die mit Fat Tails oder
linksschiefen Verteilungen verbunden sind, deutlictterschéatzt und die Performance zu positiv
dargestellt (Favre/Singer, 2002). Es ergibt sich idatas Problem, den VaR ohne Annahmen
bezuglich der zugrunde liegenden Verteilung derdRen zu berechnen. Favre und Galeano (2002)
beziehen die Schiefe und die Wélbung in die Berangmmit ein, indem sie auf Basis der Cornish-
Fisher-Entwicklung den Modified Value at Risk, h@da.

MVaR, = —(u, + 0, %x(z, +(z; 1) xS, /6+(z, -3xz,)xE /24~ (2% 2z, -5%2,)xS; /36))(9)
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S, bezeichnet dabei die Schiefe und die Woélbung (Kurtosis) der Renditen. Der MVaR wird
insbesondere bei der Analyse von Hedgefonds vemiedd diese haufig Leerverk&dufe und Derivate
einsetzen und deren Renditeverteilungen daher igeAleinen nicht einer Normalverteilung folgen
(Gregoriou/Gueyie, 2003).

Analog zur Berechnung der Sharpe-Ratio erfolgt Erenittlung der Performancemalie durch die
Adjustierung  der durchschnittlichen  Uberschusstendi Durch  die  Adjustierung  der

Uberschussrendite mit dem Value at Risk oder dendifidol Value at Risk ergeben sich die
Performancemalle Excess Return on Value at Risk (ERWakryestellt von Dowd (2000), und die

Modified Sharpe-Ratio (MSR).

r, =T
ERVaR, =2~ (10)
VaR,
r.—r
— b f
P~ MVaR (11)
p
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3. Datengrundlage

3.1. Aktieninvestmentfonds

Als Datenbasis fur unsere empirische Untersuchuegeth die um die Ausschittungen bereinigten
Ricknahmewerte aller Aktieninvestmentfonds mit dAmlageschwerpunkt Deutschland aus der
Micropal-Datenbank. Die Micropal-Datenbank von @@l & Poor's beinhaltet alle
Ricknahmewerte der Aktieninvestmentfonds, die zumfragezeitpunkt noch nicht aufgelost waren.
Die Rucknahmewerte basieren dabei auf der Annatlass, die Ausschittungen des jeweiligen Fonds
in voller Hohe, also mit der Bruttodividende, redstiert wurden. Die Reinvestition der
Ausschittungen ermdglicht es, sowohl ausschittamsl@auch thesaurierende Fonds miteinander zu
vergleichen. Um im Datensatz bertcksichtigt zu wardnusste das Auflagedatum eines jeden Fonds
vor dem 01.01.1997 liegen. Die Untersuchung basaertit auf 66 Fonds.

3.2. Survivorship-Bias

Die Daten aus der Micropal-Datenbank enthaltengledi Aktienfonds, die zum Abfragezeitpunkt
noch nicht aufgeldst waren. Das bedeutet, dasonfiregenden Datensatz Fonds mit einer tendenziell
guten Performance enthalten sind. Die fehlende d&sithtigung von weniger erfolgreichen Fonds,
die zwischenzeitlich vom Markt genommen wurden,rkaine berechneten Performancemalle nach
oben verzerren und damit zu positiv darstellen.sBi¥erzerrungen werden als Survivorship-Bias
bezeichnet.

Mit dem Ausmald des Survivorship-Bias im Zeitraumnv992 bis 2000 beschéftigten sich

Griese/Kempf (2002). Fur ihren empirischen Verdietles Anlageerfolgs von aktiven und passiven
Aktienfonds mit dem Anlageschwerpunkt Deutschlandészen sie das Ausmald des Survivorship-
Bias durch den Vergleich einer Buy-and-Hold-Stregegjler Uberlebenden Fonds mit der Buy-and-
Hold-Strategie aller Fonds. Der Einfluss des Sumghip-Bias fiihrt hierbei zu einer Uberschiatzung
der jahrlichen Renditen aller aktiv gemanagten Bama 0,4 Prozentpunkte. Die Verzerrung féallt bei
passiv gemanagten Fonds bzw. Indexfonds mit O,XePtpunkten wesentlich geringer aus. Im
Vergleich zum deutschen Markt ist die Verzerrungaamnerikanischen Markt starker ausgepragt (vgl.
auch Wittrock, 2000). Elton/Gruber/Blake (1996) dtelien je nach Berechnungs- und

Vorgehensweise im Zeitraum von 1976 bis 1993 eiébrlichen Survivorship-Bias von 0,32 bis 0,91

Prozentpunkten.

3.3. Benchmark

Als Vergleichsmal3stédbe werden der von Goppl/Sc(iiB25) konstruierte Deutsche Aktienindex flr
Forschungszwecke (DAFOX) und der Deutsche AktieexndAX) verwendet.

Die Zusammensetzung des DAFOX ergibt sich aus gératl an der Frankfurter Wertpapierborse im
amtlichen Handel notierten Aktien. Somit umfasstldAFOX wesentlich mehr Aktien als der DAX.
Damit ist er besonders fir empirische Untersuchongeressant. Bislang besteht kein anderer Index
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fur deutsche Aktien, der - um Dividendenzahlunger Kapitalveranderungen bereinigt - den
deutschen Aktienmarkt umfassender beschreibt uner @nen langeren Zeitraum (seit dem
04.01.1960) zur Verfigung steht. Die einzelnen é&kiehen dabei wertgewichtet in die Berechnung
des Index ein. Allerdings erfolgt ebenso wie beidXDdie Reinvestition der Dividendenzahlungen
mit der Bardividende. Da bei den jeweiligen Invesmitionds die Ausschuttungen mit dem
Bruttobetrag reinvestiert werden, resultiert aussei Brutto- bzw. Bardividendenproblematik ein
kleiner Vorteil zugunsten der analysierten Fonds.

Wie erwahnt, erfolgt beim DAX die Reinvestition deividenden lediglich mit der Bardividende.
Deshalb wird in der vorliegenden Untersuchung aer Stehle/Huber/Maier berechnete DAX aus der
Sichtweise eines inlandischen Steuerpflichtigen eitem Einkommensteuersatz von 0 Prozent
verwendet. In der Literatur wird der DAX mit eingmarginalen Einkommensteuersatz von 0 Prozent
als die einzig korrekte Benchmark bei der Perforeanalyse von Fonds bezeichnet (vgl.
Stehle/Grewe, 2001). Seit dem 01.01.2002 gilt iutBehland das Halbeinktnfteverfahren. Dabei
unterliegen die  Ausschittungen der Kapitalanlagdtgehaften einer 25-prozentigen
Kdrperschaftsteuer. Diese ist definitiv und kanohhimehr auf die Einkommensteuer angerechnet
werden (Definitivbesteuerung, vgl. BVI, 2005). Dalhsind die Werte des von Stehle/Huber/Maier
berechneten DAX aus der Sichtweise eines inlandischSteuerpflichtigen mit einem
Einkommensteuersatz von 0 Prozent und die Werteaesler Deutschen Borse AG verdffentlichten
DAX seit 2002 identisch. Daher kdnnen wir ab denD022002 auf die DAX-Werte der Deutschen
Borse AG zuruckgreifen. Durch das Halbeinkinftealerén und der sich daraus ergebenden
Definitivbesteuerung besitzen die Fonds ab dem102002 bei der Berechnung ihrer Renditen einen
kleinen Vorteil. Vergleicht man die stetige Jahesslite des DAX-Performanceindex mit der des
DAX-Kursindex seit seiner Auflage (30.12.1987) lisde des Jahres 2005, ergibt sich eine
Renditedifferenz von ungeféahr zwei Prozentpunktdnlich (9,38 Prozent - 7,30 Prozent). Deshalb
betragt der Vorteil bei der Renditeberechnung rait Bruttodividende anstatt der Bardividende unter
Berucksichtigung eines KorperschaftsteuersatzesdProzent ungefahr 0,7 Prozentpunkte pro Jahr.

3.4. Risikoloser Zinssatz

Die vorliegende Untersuchung greift auf die Zingeatfir Dreimonatsgelder am Frankfurter

Bankenplatz zurtick. Bisherige Analysen zeigen, diss3NVahl des Zinssatzes keinen oder nur einen
geringen Einfluss auf die Ergebnisse hat. Durch di@hWdes Zinssatzes k&nnen zwar

Niveauunterschiede entstehen, sie Uben aber kdtidftuss auf das Ranking aus (vgl. RoRRbach,
1991).
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4. Ergebnisse

Auf Basis der monatlichen Riucknahmewerte der Alktesstmentfonds ermitteln wir stetige
Monatsrenditen. Fir die Performanceanalyse werd@ergdsamte Untersuchungszeitraum von 1991
bis 2004 und zwei Siebenjahresintervalle herangazoBur die Wahl dieser Siebenjahresintervalle
sprechen zum einen der eher langfristige Charakber Investition in Aktienfonds und zum anderen
statistische Grunde. Denn durch eine héhere Angzahl Beobachtungen werden die statistischen
Kennziffern genauer geschatzt. Ferner ist die Anmalder Normalverteilung der Teststatistiken
aufgrund des zentralen Grenzwertsatzes eher effllt Wooldridge, 2000). Des Weiteren spiegeln
die Zeitrdume der Untersuchung verschiedene Borsesephwider. Wahrend der erste Zeitraum von
einer andauernden Hausse gekennzeichnet war, prédganzweiten Zeitraum die extremen
Kursriickgange um die Jahrtausendwende (siehe AbIDi&s ermdglicht die Uberprifung, ob sich
die Performance der Fonds in Aufschwung- und Abscigphasen der Borsen unterschiedlich
entwickelt (Ferson/Schadt, 1996).

Da die Fonds zu unterschiedlichen Zeitpunkten aafgelvurden, variiert die Zahl der untersuchten
Fonds in den beiden Zeitraumen. Im Analysezeitraam1991 bis 1997 (AP 1) werden 35 Fonds und
im Zeitraum von 1998 bis 2004 (AP 2) 66 Fonds biesiohtigt. Im gesamten Zeitraum (AP 1 — 2)

werden jene 35 Fonds bericksichtigt, die ein Aufttegum vor dem 01.01.1991 aufweisen.
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Abbildung 3: Kurverlauf des DAX

4.1. Selektions- und Timingfahigkeiten

Die Identifikation von Selektions- und Timingfahiglem kann bei den Ansatzen von
Henriksson/Merton und Treynor/Mazuy jeweils mit ei@d.S-Schatzung erfolgen. Wie im Abschnitt
2.1 bereits erwahnt, muss mit Heteroskedastizigit Storterme gerechnet werden, wenn sich
aufgrund von Timingaktivitaten die Portfoliostruktuerandert. Liegen heteroskedastische Stdrterme
vor, sind zwar die OLS-Schatzer weiterhin erwarsirey und konsistent, die berechneten
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Standardfehler der geschétzten Koeffizienten jedamizerrt. Daraus folgt, dass die Teststatistiken
keine Gultigkeit mehr besitzen. Eine Uberpriifung Besiduen auf Heteroskedastizitat kann mithilfe
des Tests nach White erfolgen.

Bei Zeitreihenanalysen ergibt sich haufig das Rmeblautokorrelierter Residuen. Beispielsweise
werden bei einer positiven Autokorrelation die S$efehler der Koeffizienten systematisch
unterschéatzt. Dadurch wird die Préazision der Patarsehatzungen Uberschatzt, und die
Nullhypothese tendenziell verworfen, obwohl siesdahlich beibehalten werden sollte. Zur
Uberpriifung, ob autokorrelierte Residuen vorliegésst sich der Durbin-Watson-Test einsetzen.
Erste Schatzungen mit dem vorliegenden Datenmateeisen in manchen Fallen auf autokorrelierte
und teilweise auf heteroskedastische Residuen hidm  autokorrelations- und
heteroskedastizitatsrobuste Standardfehler dehgegen Koeffizienten zu erhalten, verwenden wir
daher fiir die folgenden Schatzungen den AnsatANewey/\West (1987).
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4.1.1. Treynor-Mazuy-Ansatz

Die Resultate des Ansatzes von Treynor/Mazuy siremAbbildung 4 wiedergegeben.
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Abbildung 4: Statistiklibersicht des Treynor-Mazuyd@es, Standardfehler nach Newey/West

Betrachtet man die Selektionsfahigkeiten der Forasmger bei Verwendung des DAFOX als
Referenzindex, zeigen sich nur in der ersten Amglgsgode (AP1l) von 1991 bis 1997 wenige
signifikant positive Alphas. In den beiden andeemioden lasst sich jedoch eine Vielzahl von Fonds
mit signifikant negativen Selektionsfahigkeiten bachten. Rund 44 Prozent der Fonds weisen in der
zweiten Analyseperiode ein auf dem 5-Prozent-Niv&guifikant negatives Alpha auf. Beim Timing
zeigen sich je nach Untersuchungszeitraum leictérschiedliche Ergebnisse, wobei sich insgesamt
nur selten signifikante Timingfahigkeiten nachweitessen.

Verwendet man als Vergleichsmal3stab den DAX, waistllen drei Untersuchungsperioden keiner
der analysierten Fonds ein signifikant positivephd auf. Signifikant negative Selektionsfahigkeiten
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der Fondsmanager lassen sich dagegen in allerPdreaden identifizieren. Beim wesentlich enger

gefassten DAX weisen die untersuchten Fonds voemallin der von besonders starken

Kursrickgangen gepragten zweiten Teilperiode unds@samtzeitraum von 1991 bis 2004 positive
Timingfahigkeiten auf. Allerdings ergibt sich higne negative Korrelation zwischen den geschatzten
Alpha- und Gamma-Werten. Fonds mit einem verglewehse hohen Alpha weisen deshalb

tendenziell besonders kleine Gamma-Werte auf. Diestehlagen auch die Fonds mit positiven

Timingfahigkeiten die Benchmark nicht.

4.1.2. Henriksson-Merton-Ansatz

In der Abbildung 5 sind die Ergebnisse fiur die beideeferenzindizes auf Basis des Dummy-
Variablen-Ansatzes von Henriksson/Merton dargestell
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Abbildung 5: Statistiklibersicht des Henriksson-Mert-Mal3es, Standardfehler nach Newey/West
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Verwendet man beim Henriksson/Merton-Ansatz den DXFals Referenzindex, so lassen sich in
keinem Untersuchungszeitraum signifikant positiete®tionsfahigkeiten auf dem 5-Prozent-Niveau
feststellen. Jedoch konnen wenige signifikant negatAlphas beobachtet werden. Beim
Timingkoeffizient ;" zeigt sich, dass besonders in der Baisse-Periodel998 bis 2004 uber 80
Prozent der Aktieninvestmentfonds einen positiveeri/dufweisen, der allerdings nie signifikant ist.
Auch in den beiden anderen Perioden sind keineifgignt positiven Timingfahigkeiten zu
identifizieren.

Bei den Ergebnissen auf Basis des Ansatzes von kdson/Merton zeigt sich durchaus eine gewisse
Sensitivitat gegeniber der Wahl der Benchmark. Zgisanen den Fondsmanagern bei Verwendung
des wesentlich enger gefassten DAX wiederum keigaif&kant positiven Fahigkeiten bei der
Titelauswahl bescheinigt werden, jedoch fallt diezéimnl der Fonds mit einem signifikant negativen
Alpha wesentlich groRer aus. Konnen bei der Verwagddes DAFOX als Referenzindex nahezu
keine signifikanten Timingwerte nachgewiesen werdendeuten die Ergebnisse bei Verwendung des
DAX als Benchmark darauf hin, dass wenige Fondsigenan der von besonders starken
Kursrickgangen der DAX-Werte gepragten zweiten Eei@le und im Gesamtbetrachtungszeitraum
durchaus Uber Timingfahigkeiten verfligen. Allerdingsigt die deutlich negative ausgepragte
Korrelation zwischen den geschatzten Alpha- und @asiVerten, dass die wenigen Fondsmanager
mit Timingfahigkeiten im Allgemeinen die Benchmansgesamt nicht outperformen.

4.2. Performance-Messung basierend auf alternativen Risomalf3en

Zunachst werden die PerformancemalRe aus Kapitelfi.2lie verschiedenen Investmentfonds
berechnet. Die Berechnungen der PerformancemallBaaig des Value at Risk werden mit einem
Konfidenzniveau von 99 Prozent durchgefihrt. Zum rglech mit den klassischen
Performancemallen berechnen wir aul3erdem fir jedenisFdie Sharpe- und Treynor-Ratio.
Anschliel3end wird flir jedes Performancemald einegfeége der Investmentfonds gebildet und die
Rangkorrelation mithilfe des Rangkorrelationskaaéinten nach Spearman ermittelt.

In der nachfolgenden Abbildung 6 sind die RangKatienen zwischen den analysierten
Performancemal3en aufgefluhrt.
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Abbildung 6: Rangkorrelationen zwischen den Perfoamcemalien

Betrachtet man die Korrelationskoeffizienten zwestliden verschiedenen Performancemal3en in den
beiden Analyseperioden und im Gesamtzeitraum, sond® wir eine sehr hohe Korrelation
feststellen. Dies deutet darauf hin, dass bei dealysierten Investmentfonds die Auswahl des
Risikomalies fir die Beurteilung der Fondsperforreagioe untergeordnete Rolle spielt. Besonders
ausgepragt ist die Korrelation im Analysezeitrauom L1998 bis 2004 mit einem durchschnittlichen
Korrelationskoeffizienten von 0,9922. Verwendet nstatt der Sharpe-Ratio die Treynor-Ratio, so
andern sich die Ergebnisse faktisch nicht.

Weist der deutsche Aktienmarkt nur eine geringeizieiiz auf oder verfligen bestimmte
Fondsmanager Uber besondere Fahigkeiten, dann enissth bei der Performance persistente
Rankings ergeben. Die in Abbildung 7 dargestellkorrelationsergebnisse geben eine Antwort
darauf, ob es einen zeitlichen Zusammenhang zwisdbe Performanceergebnissen gibt. Sie zeigen,
dass nahezu keine Persistenz der Performanceesgeberkennbar ist. Abbildung 7 verdeutlicht
zudem, dass die Unabhangigkeitshypothese bei ke@iergen Performancemald abgelehnt werden
kann. Die Performance im Zeitablauf scheint sidoakin zufallig zu entwickeln. Berechnet man
zudem die verschiedenen Performancemalle fir denOBAFchneiden die allermeisten Fonds
schlechter als die Benchmark ab. Beispielsweisetiififte der DAFOX fur den Gesamtzeitraum
mindestens 90 Prozent der Fonds bei allen Perfarekannzahlen.

! Diese Ergebnisse sind hier nicht dargestellt, kireber von den Autoren jederzeit bezogen werden.
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-0,0778 0,6568
-0,0650 0,7107
-0,0347 0,8430
-0,0038 0,9822
0,0224 0,8883
0,0118 0,8465

Abbildung 7: Rangkorrelationen im Zeitablauf

4.3. Robustheit der Ergebnisse

Da die ermittelten Untersuchungsergebnisse ledidlic den gewahlten Untersuchungszeitraum und
die gewahlten Parameter, wie beispielsweise diedbBtrendite, gultig sind, ist es wichtig, dass man
diese auf Robustheit Uberpruft.

4.3.1. Variation des Untersuchungszeitraums

Bei der bisherigen Analyse wurde der Zeitraum vo@118is 2004 in zwei Analyseperioden von

jeweils sieben Jahren unterteilt. Um den Untersnghmeitraum zu variieren, wird er nun in drei

Analyseperioden gegliedert. An dieser Stelle istuamerken, dass diese drei Zeitabschnitte drei
unterschiedliche Marktphasen widerspiegeln. Wahrdied AP 1 von 1991 bis 1994 von einer

Seitwartsbewegung des Marktes gepragt war, waremein AP 2 von 1995 bis 1999 grolRe

Kurssteigerungen zu beobachten. Im Betrachtungageit von 2000 bis 2004 (AP 3) litt der Markt

sehr stark unter den Kursrickgangen.

Betrachtet man die Rangkorrelationskoeffizienten\dgschiedenen Performancemalfle in Abbildung
8, zeigen sich nur geringflgige Unterschiede. Died insbesondere beim Vergleich der Mittelwerte
der Korrelationskoeffizienten deutlich. Bei der &néilung des Gesamtbetrachtungszeitraums in zwei
Perioden lag der Durchschnitt mindestens bei 0,991 1), bei der Drei-Perioden-Betrachtung
mindestens bei 0,9475 (AP 1).

Seite 21



1,0000

1,0000 1,0000

0,0992 0,9992 1,0000

0,0252 09252 0,8227] 10000

00373 09373 0,9350] 09952 1,0000

0,0359 0,9359 0,6356| 0,0863 0,0655 1,0000
0,0994 1,0000

0,0490 0,9479 1,0000

0,0342 0,9380 0,8866] 1,0000

0,0546 0,957 0.9653] 09499 1,0000

0,0269 09289 0.8512] 00070 0,084% 1,0000
1,0000

1,0000 1,0000

0,0796 0,807 1,0000

0,0846 09844 0,9493] 1.0000

09933 0,995 0,5762] 0,8920 1,0000

0,0604 0,8007 0,6850] 0,850 0,0063 1,0000

Abbildung 8: Rangkorrelationen zwischen den Perfoamcemalien

Bei der Unterteilung in drei Perioden konnte ebksfieeine Persistenz der Performance festgestellt
werden (Abbildung 9). Die Werte unterscheiden smimar bei vereinzelten Performancemalien

gegeniber den zuvor ermittelten Werten, liegengbdmmer noch sehr nahe bei Null. Bei keinem

Performancemal? konnte deshalb die Unabhangigkpishgse verworfen werden.

0,0202 0,8084
0,0115 0,8473
0,0246 0,8382
0,1230 0.43816

0,1353 0.4384
0,1249 0,4746

0,0286 0,8706
0,0389 0,8243
-0,1300 0,4568
0,1384 04279
-0,0350 0,8417
-0,0881 0,6108

Abbildung 9: Korrelationen im Zeitablauf

4.3.2. Variation verschiedener Parameter

Bei der Berechnung der LPM-basierten Performancem&s® die Vorgabe einer Ziel- bzw.
Mindestrendite notwendig. Bisher wurde eine Mind&sdite von 0,00 Prozent unterstellt. Betrachtet
man die Ergebnisse (Abbildung 10) bei einer vorgegen Mindestrendite von 2,00 Prozent, lasst
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sich ein geringer Anstieg der durchschnittlichenndarrelationskoeffizienten zwischen den

jeweiligen Performancemal3en feststellen.

Abbildung 10: Rangkorrelation zwischen den Performeemalfien
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Bei der periodentubergreifenden Betrachtung (Abloitgdd 1) zeigt sich, dass sich die Werte von
Spearman’s rho bei den Performancemalien OmegeoSRetio und Kappa 3 weiter dem Null-Wert
angenéhert haben. Wie bei den bisherigen Ergebnis@rachtet, kann bei keinem Performancemal
die Nullhypothese zugunsten der Gegenhypotheselaeiygewerden. Auch bei Verwendung der
jahrlichen Inflationsrate als Mindestrendite andesich die Ergebnisse in Abbildung 10 und
Abbildung 11 nicht nennenswert.

Abbildung 11: Rangkorrelationen im Zeitablauf

-0,0779 0,6566
-0,0650 0.7107
-0,0347 0,8430
0,0073 0,9669
0,0045 0,9796
0,0045 0,9796

Verwendet man fur die Berechnung der Performancemal® Basis des Value at Risk ein
Konfidenzniveau von 95 Prozent statt 99 Prozen&rstern sich die Ergebnisse und Interpretationen
ebenfalls nicht. Ersetzt man bei der empirischenlyseaden Zinssatz fur Dreimonatsgelder durch den
Zinssatz fur Einmonatsgelder, hat das wiederum kelfiefluss auf die Untersuchungsergebnisse.
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5. Zusammenfassung

Portfoliomanager koénnen eine Uberdurchschnittlicigerformance mit Selektions- und
Timingaktivitaten erreichen. Traditionelle Ansatze Rerformanceanalyse, wie das Jensen-Alpha,
fokussieren jedoch auf Selektionsfahigkeiten. Uncthaaweisen, ob die Performance durch
Fahigkeiten bei der Titelauswahl oder bei der Einhigy der Gesamtmarktentwicklung erlangt
wurde, sind weiterfihrende Anséatze notwendig, weée Bummy-Variablen-Regressionsansatz von
Henriksson/Merton oder der quadratische Regressimatz von Treynor/Mazuy.

Unsere empirische Analyse von 66 Investmentfondsdemn Anlageschwerpunkt Deutschland zeigt,
dass die Fondsmanager in allen analysierten Periotber nahezu keinerlei Fahigkeiten bei der
Titelauswahl verfligen. Bei der Analyse der Timingéideiten lasst sich eine gewisse Abhangigkeit
von der Marktphase feststellen. Wahrend in dereer3ieilperiode kaum Fahigkeiten beim Timing
nachweisbar waren, lassen sich in der vom Abwaridtrgepragten zweiten Teilperiode durchaus
solche Fahigkeiten beobachten. Ein Grund fir di€sgsbnis kénnte in der Haltung einer gréReren
Barliquiditat in abwartsgerichteten Borsenphasesgdn. Allerdings ergeben sich signifikante
Timingfahigkeiten fast ausschliel3lich bei der Verdwmg des DAX als Referenzindex. Aul3erdem
weisen gerade die Fonds mit signifikant positiven mihgfahigkeiten eher negative
Selektionsfahigkeiten auf.

Bei den Ergebnissen der empirischen Untersuchungsnauwdem bericksichtigt werden, dass
aufgrund des Survivorship-Bias sowie der BruttowbBardividendenproblematik die Resultate der
Fonds zu positiv erscheinen. Eine Berlucksichtigungesed Verzerrungen wirde die

Performanceergebnisse der Fonds nochmals verstéiech

In der Forschung und in der Praxis wird immer wreditik an den auf dem traditionellen
Portfoliomodell von Markowitz basierenden Performemalen getbt, weil diese auf einem
schwankungsorientierten Risikomal in Form der \ariduRen. Deshalb stellt diese Arbeit
Performancemal3e vor, die die Gefahr des Unterdeheei einer bestimmten Zielgrol3e
berticksichtigen. Zugleich analysiert die Arbeit, dib Wahl des Performancemales einen Einfluss
auf die Beurteilung der Fonds hat. Die Ergebnissgepe dass keine nennenswerten Unterschiede
beim Ranking festzustellen sind. Die ermitteltemdlerrelationswerte zwischen den verschiedenen
Performancemallen liegen immer tUber 0,94. Deshalizbelie Wahl des Performancemales nur
einen marginalen Einfluss auf das Ranking.

Des Weiteren prufen wir, ob es einen zeitlichenafumienhang beim Ranking gibt. Die Ergebnisse
zeigen eindrucksvoll, dass ein gutes Ranking kBiiekschlisse auf die zukinftige Entwicklung der
Investmentfonds zulasst. Die ermittelten Rangkati@hskoeffizienten lagen hierbei nahe Null und
die Unabhangigkeitshypothese konnte in keinem gérzFall abgelehnt werden.
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6. Anhang

6.1. Deskriptive Statistik der Fondsrenditen

Abbildung 12: Deskriptive Statistik der Fondsrendit bei der Unterteilung in 2 Analyseperioden

35 56 35
1,12802 -0,04960 056136
442646 7 46465 511140

-0,33750 -0,51882 -0,65164
379418 4.,30822 523071
35 35 66
0,62503 1,86213 -0,75488
3.82572 5,97589 7.39751
-0,03699 -0,69838 -0,50161
2,52251 461370 4.79525

Abbildung 13: Deskriptive Statistik der Fondsrendit bei der Unterteilung in 3 Analyseperioden
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6.2. Test auf Normalverteilung der Fondsrenditen

Mit dem SK-Test kann die Guite der Anpassung einerpischen Verteilung an eine
Normalverteilung Uberpruft werden. Die Prifgrof3esehnet sich aus der geschétzten Schiefe und
Kurtosis. Bei einer Normalverteilung betragt diehi®fe null und die Kurtosis drei. Gilt die
Nullhypothese der Normalverteilung, so ist die Tedtgy2-verteilt.

Die Markierung * bzw. ** bei den Testwerten in demchfolgenden Tabellen bedeuten eine
Signifikanz auf dem 10 Prozent- bzw. 5 Prozentnivea

10,7954 *
81881 ™
51922 * 56,1885 ™ 13,4341 *F
6,2260 ** 77071 20,9185 **
3.7586 44032 14,1074 **
3,3376 7.2840 ™ 21,8357 **
57661 " 3.6597 15,2607 **
65,3833 ™
5,2954 " 53185 7 15,3147 77
55445 7 9.0103 ™ 223349
48322 7 57057 7 15,7481 77
65,1023 ** 65708 ™ 18,7138 **
3.5597
4.0536 56,3540 ™ 15,0476 =7
4.5817 57693 ™ 18,7295 **
3,1826 89723 ™ 19,4729 **
0,8756 11,4602 ™ 28,3319 *
1,9876 58620 7 15,4004 **
67420 ™
6,333 ** 54277 * 13,7647 *F
55714 * 10,2100 ™ 24 8518 **
4,1932 86775 ™ 24 8530 **
84420 ™
58075 * 84338 ™ 20,8309 **
56658 * 74885 ™ 21,0292 **
4.8157 *
4.9907 * 56,5514 ™ 17,0714 **
53113 *
55032 * 5.8368 * 17,2614
83331 ™
1,8355 57262 7 14 5356 *F
65072 ™
48307 " 51526 7 16,1146 **
33344 ™
4,3658 77952 ™ 18,3554 77
5,1554 " 76557 ™ 224209 *
56,2785 ** 76183 ™ 20,3445
10,9613 ™
47041 "
5,5933 7 80185 ™ 21,0749 *F
3,5205 96536 ™ 27,1033 **
2,1630 11,2245 * 23,0994 **
58515 * 12,3087 ™ 28,5991 **
14,4763 ™
104183 ™
7.3840 ™
0,4298 23884 8,2043 =+
13,6433 ™
3,0378 9.3057 ™ 22,1463 **
56,7847 ™
111758 ™
76658
64318 ™
81742 ™
79803 ™
10,6387 ™
58515 " 79850 ™ 215873 ™
7.5310 ™7
56,4624 ** 4,8026 7 14,3235 77
12,1166 ™
46388 7
2,2092 4,5223 12,2245 *F
67200 ™
16,3185 ™
11,5727
10,6281 ™

Abbildung 14: Test auf Normalverteilung bei der Usrteilung in 2 Analyseperioden
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9,1085

%
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Abbildung 15: Test auf Normalverteilung bei der Usrteilung in 3 Analyseperioden
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