Discussie

Ranglijsten voor beleggings-
fondsen: Sharpe versus Life

Recentelijk hebben Van Bussel e.a.
een geactualiseerde versie van hun
overzicht van de prestaties van beleg-
gingsfondsen gepresenteerdl. Van
Bussel e.a. introduceren een metho-
de om de resultaten van beleggings-
fondsen te rangschikken, op basis
van de z.g. Life-index. De Life-index
is een originele methode om resulta-
ten van beleggers te rangschikken,
zij het dat de methode voor een be-
langrijk deel gebruik maakt van
reeds bekende methoden en technie-
ken. De rangschikking geschiedt op
basis van twee eigenschappen die
voor de belegger aantrekkelijk
worden geacht: de mate waarin het
fonds, voor risico gecorrigeerd,
buitengewoon rendement heeft
behaald, en de mate waarin het
fonds gediversificeerd is.

Bij de introductie van de Life-index
is deze gepresenteerd als een alterna-
tief voor de Sharpe—indexz, De Shar-
pe-index wordt onder meer door
ABN Amro in samenwerking met het
weekblad Elsevier gebruikt voor het
opstellen van een ranglijst van beleg-
gingsfondsen. De Sharpe-index
wordt berekend als het verschil tus-
sen het rendement op een portefeuil-
le en het rendement op een risico-
vrije belegging, gedeeld door de
standaarddeviatie van het portefeuil-
le-rendement. In deze bijdrage wil-
len wij de betrouwbaarheid van bei-
de indexen toetsen.

De zin van een ranglijst

Het opstellen van een ranglijst kan
zinvol zijn om twee redenen. In de
eerste plaats kan het nuttig zijn om
de resultaten uit het verleden te rang-
schikken, bij voorbeeld als verant-
woording over het in het verleden
gevoerde beleid. In de tweede plaats
kan een ranglijst belangrijk zijn voor
het selecteren van beleggingsfond-
sen als toekomstige belegging. Daar-

Wat is bet ‘ranglijst-risico’ van de Sharpe- en de Life-index?

bij is het wenselijk dat de ordening
van de fondsen in de evaluatieperio-
de ook in de volgende periode kan
worden waargenomen. Dit verschijn-
sel wordt de persistentie van perfor-
mance genoemd. Van Bussel e.a.
hebben de persistentie van de perfor-
mance onderzocht door de ranglijs-
ten van twee afzonderlijke, onderling
niet overlappende perioden te verge-
lijken. Zij komen tot de conclusie dat
de ranglijsten nauwelijks of geen on-
derlinge samenhang vertonen. Daar-
mee kan het nut van het opstellen
van een ranglijst ten behoeve van de
selectie van fondsen voor toekomsti-
ge beleggingen sterk betwijfeld wor-
den. Het zegt wel iets over de beleg-
gingsperformance in het verleden,
maar hoeveel?

Voor de beantwoording van deze
vraag zullen we nagaan wat het zoge-
naamde 'onderscheidend vermogen’
is van de genoemde ranglijsten. Wan-
neer het onderscheidend vermogen
beperkt is, kan aan de betrouwbaar-
heid van de opgestelde ranglijst ge-
twijfeld worden.

Onderscheidend vermogen

Het onderscheidend vermogen van
een index heeft betrekking op de
mogelijkheid om de kwaliteiten van
de beheerders van het fonds te kun-
nen meten, waarbij de invloed van
toevallige factoren zoveel mogelijk
uitgesloten wordt. Naarmate de kwa-
liteiten van beheerders minder van
elkaar verschillen, zal het meetinstru-
mentarium om deze verschillen te
kunnen meten fijnzinniger moeten
zijn. Op grond van de hypothese van
de efficiénte vermogensmarkt kan
verwacht worden dat significante ver-
schillen in de kwaliteiten van beheer-
ders weinig zullen optreden. (De effi-
ciénte-markthypothese veronderstelt
dat alle beschikbare informatie in de
koersen is verwerkt, en dat het dus

onmogelijk is om onder- of overge-
waardeerde fondsen te selecteren.)
Desalniettemin zal het ook onder
deze omstandigheden mogelijk zijn
om een ranglijst op te stellen. Aan de
betrouwbaarheid (in statistische zin)
van deze ranglijst kan echter getwij-
feld worden: immers de opgetreden
verschillen zullen naar alle waar-
schijnlijkheid slechts aan toeval te
wijten zijn.

Ten einde de betrouwbaarheid van
een ranglijst in kaart te brengen, kan
men in principe twee wegen bewan-
delen. Zo kan men voor ieder paar
fondsen afzonderlijk toetsen of de
scores significant van elkaar verschil-
len. Voor de Sharpe-index is een der-
gelijke toets beschikbaar’. Hierbij
wordt verondersteld dat de rende-
menten van de beleggingsfondsen
normaal verdeeld zijn. Voor de Life-
index is echter geen formele toets
om vast te stellen of de scores signifi-
cant verschillen.

Een alternatief is het gebruik van
de z.g. 'bootstrap’-methode, waar-
mee eveneens betrouwbaarheidsin-
tervallen kunnen worden opgesteld4.
De bootstrap kan geinterpreteerd
worden als een simulatie, waarbij uit
de gerealiseerde rentabiliteitsverde-
ling van de beleggingsfondsen steek-
proeven worden getrokken. Op basis
van iedere steekproef kan vervol-
gens — na toepassing van de proce-
dures om de verschillende indices te
berekenen — een nieuwe ranglijst
worden opgesteld. Per beleggings-
fonds kan men nu een waarschijnlijk-
heidsverdeling bepalen, waarbij
wordt aangegeven hoe groot de
waarschijnlijkheid is dat het betref-
fende fonds op de ranglijst zal ver-
plaatsen. In figuur 1 wordt zo’'n
waarschijnlijkheidsverdeling gepre-
senteerd voor het fonds dat op de
zestiende plaats van de ranglijst
staat. Zo blijkt de kans dat de ran-
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king van het Transpacific Fund gelijk
blijft ongeveer 8% bedraagt, terwijl
, . , 90% van de fluctuatie leidt tot een
waarschijnikheidsverdeling : . verplaatsing van ongeveer plus of

' . : ‘ min twaalf plaatsen op de ranglijst.
Op grond van dit betrouwbaarheids-
niveau kan dit beleggingsfonds bij
een gelijkblijvende rendementsverde-
ling een notering krijgen tussen de
vijffde en de 27ste plaats op de rang-
lijst. De verschillen tussen het rang-
lijst-risico blijkt voor beide indices in
dezelfde orde van grootte te liggen.

Wanneer het onderscheidend ver-
mogen van een ranglijst perfect is,
dan zal voor ieder fonds in de simula-
tie de geobserveerde plaats met een
kans van 100% gerealiseerd worden.
Op basis van het fonds gepresen-
teerd in figuur 1 kan dus geconclu-
deerd worden dat het onderschei-
dend vermogen van de Life-index
niet perfect is.

We hebben dit experiment uitge-
voerd voor de Life-ranglijst van vorig
jaar, en de gelijktijdig verschenen
ranglijst van het weekblad Elsevier.
Een probleem bij het vergelijken van
deze ranglijsten is dat de Life-Index
over zes jaar wordt berekend, terwijl
de ranglijst van Elsevier over drie
jaar wordt berekend. Ten einde tot
vergelijkbare resultaten te komen
hebben we de Life-index opnieuw
berekend over een periode van even-
eens drie jaar. Voorts omvat de rang-
lijst van Elsevier aanzienlijk meer
fondsen, dus hebben we alleen die
beleggingsfondsen opgenomen in
het experiment die in beide ranglijs-
ten voorkomen. De resultaten van
het experiment moeten derhalve
worden geinterpreteerd als het
antwoord op de vraag: welke ver-
schillen in betrouwbaarheid bestaan
er tussen een ranglijst op basis van
de Life-index en een ranglijst op
basis van de Sharpe-index?

In figuur 2 hebben we voor de
Sharpe-index de resultaten voor alle
beleggingsfondsen gepresenteerd.
Deze afbeelding bevat een samenvat-
ting van de waarschijnlijkheidsverde-
lingen voor alle fondsen, waarbij we
van iedere individuele verdeling de

Figuur 1. Het Life ranglijst-risico voor een individueel beleggingsfonds

Figuur 2. Ranglijst-risico voor de Sharpe-index
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Figuur 3. Ranglijst-risico voor de Life-index (alle beleggingsfondsen)
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op basis van de door ons uitgevoerde
simulaties voor verschillende niveaus
van betrouwbaarheid.

In figuur 3 hebben we voor de Life-
index de resultaten van de simulatie
samengevat op een wijze gelijk aan
die voor figuur 2. Ten einde de be-
trouwbaarheid van de ranglijsten te
vergelijken, nemen we de oppervlak-
te van beide grafieken bij een gege-
ven betrouwbaarheidsniveau. Deze
oppervlakte gedeeld door het aantal
fondsen in de ranglijst geeft de ge-
middelde verplaatsing van een fonds
in de ranglijst weer.

Uit tabel 1 blijkt dat de verschillen
in betrouwbaarheid tussen de beide
ranglijsten nauwelijks van elkaar ver-
schillen. Derhalve lijkt de conclusie
gerechtvaardigd dat het onderschei-
dend vermogen van de Life-ranglijst
niet groter is dan dat van de Sharpe-
ranglijst.

Andere opmerkingen

Naast de hierboven beschreven pro-
blemen omtrent het onderscheidend
vermogen van een ranglijst, spelen
een aantal andere factoren een rol bij
het beoordelen van de bruikbaarheid
van de index. Dit wordt veroorzaakt
doordat bij de berekening van de in-
dices een aantal subjectieve stappen
genomen. Zo wordt aangenomen dat
een individuele belegger gewoonlijk
slechts in één fonds belegt. Daardoor
zijn zowel de Life- als de Sharpe-in-
dex ongeschikt voor beleggers die
van plan zijn om in meerdere fond-
sen te beleggen. Deze beleggers zul-
len vooral kijken naar de mate waar-
in beleggingsfondsen buitengewoon
rendement kunnen behalen. Diversifi-
catie kunnen deze beleggers zelf in
hun portefeuille aanbrengen door te
beleggen in meerdere beleggings-
fondsen.

Andere subjectieve elementen die
er toe zouden kunnen leiden dat de
belegger tot andere afwegingen
komt dan de afweging die gemaakt
is bij de opstelling van de ranglijsten.
Zo kan de beleggingshorizon een rol
spelen bij de risico-perceptie van de
belegger. Beleggers met een lange
beleggingshorizon zouden in princi-
pe bereid kunnen zijn om een groter
risico te lopen. Ook de fiscale status
van de belegger blijkt in de praktijk
een belangrijke rol te spelen bij de
keuze voor een beleggingsfonds. Be-
leggers die dividendbelasting moeten
betalen zullen de voorkeur hebben

voor beleggingsfondsen die weinig
dividend uitkeren.

Conclusie

Ranglijsten van beleggingsfondsen
op basis van de Sharpe-index of de
Life-index kenmerken zich door een
vrij sterke mate van 'ranglijst-risico’.
De omvang van dit risico wordt met
name bepaald door de preciezie van
het meetinstrument en de mate van
efficiéntie van de vermogensmarkt.
Aangezien de beide ranglijsten voor
dezelfde fondsen in dezelfde periode
zijn bestudeerd, kunnen verschillen
in ranglijst-risico worden toegere-
kend aan de preciezie van het meet-
instrument. Wanneer de rangschik-
king op basis van de Sharpe-index
vergeleken wordt met de rangschik-
king op basis van de Life-index, dan
blijkt dat beide ranglijsten een grote
(hoge) mate van ranglijst-risico bevat-
ten. De mogelijke fluctuaties die kun-
nen optreden liggen bij een betrouw-
baarheidsniveau van 75% in de orde
van grootte van twaalf plaatsen.

Een voordeel van de Life-index is
het gebruik van rapportcijfers. Hier-
door kunnen de kwaliteiten van be-
leggingsfondsen gemeten worden
op een schaal die aanspreekt bij een
groot deel van de potentiéle gebui-
kers van de index, namelijk de parti-
culiere belegger. Nadeel van zowel
de Life- als de Sharpe-index is dat
een aantal subjectieve keuzes, die
eigenlijk door de gebruiker van de
ranglijst genomen zouden moeten
worden, door de opstellers van de
index genomen zijn. In het geval van
de Life-index zou dit er voor pleiten
om de mate van diversificatie afzon-
derlijk te vermelden, en deze niet te
gebruiken bij het opstellen van de
ranglijst. De belegger kan dan zelf de
afweging maken voor het aantal be-
leggingsfondsen dat hij/zij zou wil-
len gebruiken en de daarbij vereiste
diversificatie van de te selecteren
fondsen.
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N aschrift

Het belangrijkste punt van de reactie
van Bruinsma et al. betreft de nauw-
keurigheid waarmee een performan-
ce-analyse uitgevoerd kan worden.
Het zou bij voorbeeld kunnen dat
een hoge of lage positie van een be-
leggingsfonds op een performance-
ranglijst geheel aan toeval te wijten
is, en niets met de kwaliteiten van
het fonds te maken heeft.

Ranglijst-risico

Bij de constructie van de Life-index
zijn we ons hiervan bewust geweest,
en hebben we hiermee rekening ge-
houden. Bij de door ons gehanteerde
conversie van rapportcijfers scoren
bij voorbeeld 15 van de 32 fondsen
een zes op het criterium abnormaal
rendement (t-waarde tussen min één
en één). Daarmee geven wij juist aan
dat de prestaties van de meeste fond-
sen op het onderdeel abnormaal ren-
dement niet van elkaar te onderschei-
den zijn. Veel fondsen eindigen dan
ook op dit onderdeel ex-aequo op
onze ranglijst. Bruinsma et al. verwij-
ten ons hier een fout die wij niet
maken.

Om de nauwkeurigheid van ons
‘meetinstrument’ nog eens opnieuw
te controleren, hebben we de boot-
strap-methode gebruikt om de statis-
tische kwaliteit van de rapportcijfers
te bepalen. Voor elk fonds hebben
we onder andere uitgerekend wat de
kans is dat hun uiteindelijke rapport-
cijffer met meer dan een half punt
afwijkt van wat wij rapporteren. Ge-
middeld over alle fondsen komt dit
uit op ongeveer 15%. We conclude-
ren daarom dat de rapportcijfers re-
delijk betrouwbaar zijn. Het verschil
tussen onze conclusie en die van de
discussianten komt voort uit het feit
dat zij de betrouwbaarheid van de
plaats op de ranglijst testen, en wij
die van het rapportcijfer. In onze
meest recente ranglijst halen bij voor-
beeld negen fondsen een zevenen-
half en staan daarmee ex-aequo op
de 12e tot en met 20e plaats. Bruins-
ma et al. concluderen nu een groot
ranglijst-risico: een fonds dat op
plaats twaalf staat had net zo goed
op plaats twintig kunnen staan. Wij
beweren echter alleen dat een fonds
met een score van zevenenhalf echt
anders is dan fondsen die boven de
acht of onder de zeven scoren.



Juist omdat we schijn-nauwkeurig-
heid hebben willen uitsluiten, aggre-
geren we naar rapportcijfers. We
hebben nooit beweerd dat we de
prestaties in vijf cijfers achter de
komma kunnen opschrijven, zodat
we ieders plaats op de ranglijst exact
kunnen bepalen. Daarmee wijken
we bewust af van de Elsevier-lijst.
Op die ranglijst uiten Bruinsma et al.
dus ons inziens terecht kritiek. Dat is
ook één van de redenen dat wij met
een alternatief voor de Elsevier-lijst
zijn gekomen.

Diversificatie

Een andere belangrijke motivatie om
af te wijken van de Sharpe-index als
maatstaf voor de prestaties van beleg-
gingsfondsen is dat de Sharpe-index
zich uitsluitend op het buitenge-
woon rendement richt. In tabel 3 van
ons artikel van 28 juni laten we zien
dat de mate van diversificatie een
duideljker en meer persistent ken-
merk is. Hoeveel gewicht een indivi-

duele belegger aan dit kenmerk wil
geven is natuurlijk een subjectieve
zaak, zoals we overigens in onze bij-
drage ook hebben aangegeven. Dat
een inviduele belegger ook zelf kan
diversificeren is natuurlijk waar. Het
voordeel van beleggingsfondsen is
echter dat ze schaalvoordelen bieden
en van de particuliere belegger geen
al te actief beleggingsbeleid vereisen.

Technische bezwaren
Naast deze inhoudelijke punten, kle-
ven er naar onze mening ook techni-
sche bezwaren aan de berekeningen
van Bruinsma et al. Het eerste be-
zwaar betreft de beperking van de
steekproefperiode tot drie jaar. In het
algemeen geldt dat een meetinstru-
ment minder nauwkeurig wordt naar-
mate er minder waarnemingen zijn.
Door uit te gaan van slechts drie jaar
wordt het ranglijst-risico overdreven.
Het tweede bezwaar betreft het
feit dat geen rekening wordt gehou-
den met de afhankelijkheid van de

rendementen. In tabel 4 van ons arti-
kel van 28 juni laten we zien dat de
rendementen in zekere mate voor-
spelbaar zijn. Hierdoor kunnen ze
niet zonder meer door elkaar ge-
mengd worden, zoals in de boot-
strap-methode gebeurt.

De door Bruinsma et al. opgeworpen
kritiek is volgens ons dus niet van
toepassing op de Life-index, maar
hoogstens op de ook door hun on-
derzochte Elsevier-lijst.
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