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Zusammenfassung Paper 1:

Titel: “Survivorship Bias and Mutual Fund Performance: Relevance, Significance,
and Methodical Differences” (In Ko-Autorenschaft mit Hendrik Scholz und Marco
Wilkens)

Wissenschaftliches Problem

Der erste Beitrag behandelt den Survivorship Bias in der Investmentfonds-
performancemessung. Dieser stellt eine systematische Uberschitzung der
Performance einer Gruppe von Fonds (z.B. aller US-Aktienfonds) dar, die entsteht
wenn in dieser Fondsgruppe nur die ,lberlebenden” und nicht auch die
,gestorbenen” Fonds bericksichtigt werden. Ursachlich dafiir ist die meist schlechte
Performance, aufgrund derer Fonds in der Regel ,sterben”. Der Effekt ist seit
Grinblatt und Titman (1989) bekannt und seitdem auch in zahlreichen Papers (z.B.,
Brown et al., 1992; Brown and Goetzmann, 1995; Gruber et al., 1996; Carhart, 1997;
Carhart et al., 2002) behandelt oder erwdahnt worden; allerdings mit dem Ergebnis,
dass die Hohe des Effektes in einem breiten Spektrum zwischen 1 und 270
Basispunkten angegeben wird. Entsprechend geht die Meinung tiber die Existenz und
die Hohe des Survivorship Bias in der fachbezogenen Literatur deutlich auseinander.
Ziel des Papers ist es, diese Diskussion weitestgehend aufzuklaren und die
okonomischen Faktoren zu identifizieren, die zu den unterschiedlichen Ergebnissen
flhren.

Verwendete Lésungsansdtze

Als primaren Beitrag und eigentliche Innovation entwickelt das Paper auf Basis der
Literatur eine Systematik der verschiedenen Definitionen des Survivorship Bias sowie
verschiedener Methoden zur Berechnung des Survivorship Bias. Anhand eines
umfangreichen und Survivorship Bias-freien Datensatzes fiir alle US-amerikanischen
offenen Aktienfonds werden dann die Unterschiede und Auswirkungen des
Gebrauchs der verschiedenen Methoden innerhalb dieser Systematik bestimmt.
Dadurch kann die weite Spanne friiherer Ergebnisse plausibilisiert und die dartiber
gefihrte Diskussion weitestgehend aufklart werden. Desweiteren untersucht das
Paper den Zusammenhang zwischen FondsgroRe und Performance sowie die Griinde
des Fondssterbens.

Ergebnisse und Schlussfolgerungen

Die angesprochene Systematik unterscheidet zwei Dimensionen. Die Dimension
,Gewichtung” unterscheidet Gleichgewichtung und Gewichtung anhand der
FondsgrofRe. Die Dimension ,Definition” unterscheidet End-of-Sample Survivor, also
diejenigen Fonds, die am Ende des Datenzeitraumes existieren, und Full-Data
Survivor, die Uber den gesamten Zeitraum bestehen. In der empirischen Analyse
wird zunachst gezeigt, dass der Survivorship Bias methodenunabhangig existiert und
signifikant ist. Darlber hinaus kann gezeigt werden, dass der End-of-Sample
Survivorship Bias bei Gleichgewichtung deutlich héher ist als bei Wertgewichtung,
was darauf zurlickzufiihren ist, dass sterbende Fonds meist sehr klein sind. Bei Full-
Data Survivorship Bias ist der Unterschied zwischen den Gewichtungen jedoch
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deutlich kleiner, was daran liegt, dass das Fondssterben nur bei kleinen Fonds
maligeblich von der Performance abhangt, groBe jedoch performanceunabhangig
Uberleben. Daher enthalten die meist groRen und lange existierenden Full-Data
Survivor auch Fonds mit schlechter Performance.

Relevanz

Relevant sind diese neuen und erstmals systematisierten Erkenntnisse fiir Forscher,
die es mit Survivorship Bias-behafteten Datensatzen zu tun haben. Diesen bietet das
Paper eine Hilfe, welche Methoden verwendet werden kdnnen um die Verzerrung zu
minimieren bzw. abzuschatzen wie hoch die eigene Verzerrung bei Anwendung
verschiedener Methoden sein konnte. Dies trifft vor allem flr Fondsdaten aulRerhalb
der USA zu, sowie auf viele andere Arten von Finanzdaten. AuRerdem hilft es neuere
Ergebnisse mit dlteren Ergebnissen realistisch vergleichen zu kénnen.

Verwendete statistische Methoden

Im empirischen Teil des Papers nutze ich Ein- und Multi-Faktor-Modelle nach Jensen
(1968), Fama und French (1993) wund Carhart (1997), wobei die
Standardabweichungen und Signifikanzen der Regressionskoeffizienten auf HAC-
konsistenten Varianz-Kovarianz-Matrizen nach Newey und West (1987) beruhen (H =
Heteroskedastizitat, AC = Autokorrelation). Zur Untersuchung der Determinanten
des Fondssterbens wird der Probit-Regressions-Ansatz aus Brown und Goetzmann
(1995) auf Basis eines pooled Datensatzes nachvollzogen und durch
groRenspezifische Dummy-Variablen erweitert. Auch hier werden HAC-konsistente
Standardabweichungen und Signifikanzen angegeben. Die Hinzunahme der Large-
und Small-Dummies stellt eine weitere wichtige, erkenntnisbringende Innovation des
Papers dar.

Veroffentlichung

Review of Finance (2011), Vol. 15, S. 441-474.

Konferenzen

e Internationales Doktorandenseminar, Bayreuth, 05.10.2007.

e 57th Midwest Finance Association Annual Meeting, San Antonio, 27.02.2008.

e 47th Southwestern Finance Association Annual Meeting, Houston, 07.03.2008.

e 11th Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, Ziirich,
11.04.2008.

e 2008 FMA European Conference, Prag, 06.06.2008.

e 15th Annual Meeting of the German Finance Association, Minster, 11.10.2008.

o WFI Doktoranden- und Habilitantenprogramm, Ingolstadt, 10.09.2009.

e 44th Eastern Finance Association Annual Meeting, St. Pete Beach, Florida,
09.-12.04.2008. (von Ko-Autor vorgetragen)

e Southern Finance Association Annual Meeting 2008, Key West, 19.-22.11.2008.
(von Ko-Autor vorgetragen)
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Zusammenfassung Paper 2:

Titel: “Bond Fund Disappearance: What’s Return got to do with it?” (In Ko-
Autorenschaft mit Hendrik Scholz und Marco Wilkens)

Wissenschaftliches Problem

Basierend auf den Erkenntnissen aus Paper 1 beschaftig sich Paper 2 mit den
Determinanten des Fondssterbens bei Bondfonds. AuBerdem wird untersucht, ob
der Survivorship Bias bei diesen ebenso auftritt und falls nicht, was die Unterschiede
zu Aktienfonds sind. Motiviert wird die Studie dadurch, dass das Sterben von
Bondfonds bis dato kaum in der Literatur behandelt wurde. AuBerdem wurde auch
der Survivorship Bias bisher nur von einer Studie ausdriicklich untersucht, jedoch
aufgrund der geringeren Renditevolatilitdat im Vergleich zu Aktienfonds als unwichtig
bezeichnet (Blake et al., 1993). Auf dieser Aussage basierend wurde seitdem in
Bondfonds Studien nicht mehr auf den Survivorship Bias eingegangen. Da die Studie
von 1993 jedoch auf Survivorship Bias-behafteten Daten beruht muss die Prazision
der Ergebnisse zumindest angezweifelt werden. Dariiber hinaus wurde die Studie vor
mehr als 18 Jahren angefertigt, die verwendeten Daten sind daher deutlich lber 20
Jahre alt. In der Zwischenzeit hat sich aber gerade im Bondfonds Segment vieles
verandert, was eine erneute, ausfiihrliche Untersuchung unverzichtbar macht.

Verwendete Lésungsanséitze

Dieses Paper ist daher das erste, das die Determinanten des Sterbens von Bondfonds
in dieser Ausfihrlichkeit untersucht, sowie das erste, das Survivorship Bias bei
Bondfonds auf Basis eines addquaten Datensatzes und mithilfe der in Paper 1
entwickelten Survivorship Bias Systematik betrachtet. Aulerdem untersucht das
Paper ausfihrlich die Performance von Bondfonds im Allgemeinen und in
Abhédngigkeit von der FondsgroRe, da diese bei Aktienfonds eine der
Haupteinflussgrolen des Fondssterbens darstellt. Als eine weitere Innovation
unterteilt das Paper den Datensatz in verschiedene Fondsgruppen anhand der
Anlageklasse (Corporate Bonds, Government Bonds, etc.) und in verschiedene
Zeitrdume (z.B. vor und wiahrend der Finanzkrise von 2007).

Ergebnisse und Schlussfolgerungen

Das Uberraschende Ergebnis der Untersuchung ist, dass die Performance von
Bondfonds im Gegensatz zu Aktienfonds keinen entscheidenden Einfluss auf das
Fondssterben hat. Zwar ergeben sich bei einigen Modell-Varianten signifikante
Koeffizienten, doch die Erklarungskraft von Returns fiir das Sterben von Bondfonds
ist vernachlassigbar. Als zweites Hauptergebnis wird die FondsgroRBe und damit
zusammenhangend auch die Fund Flows als Hauptgrund fiir das Fondssterben
identifiziert; und zwar in der Form, dass grofle Fonds und Fonds mit hohen
Zuwdchsen deutlich seltener geschlossen werden.

Obwohl Performance wenig bis keinen Einfluss auf das Fondssterben hat, tritt
trotzdem ein sowohl statistisch signifikanter als auch Okonomisch relevanter
Survivorship Bias bei Bondfonds auf. Dieser ist zwar absolut gesehen deutlich
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niedriger als der bei Aktienfonds, verzerrt die Ergebnisse jedoch in Relation zur
tatsachlichen, unverzerrten Performance um bis zu 40 %, fir bestimmte Asset
Klassen wie z.B. Corportate Bond Fonds z.T. sogar um mehr als 400 %.

Relevanz

Relevant sind diese neuen Erkenntnisse flir Forscher, die sich mit Bondfonds
beschaftigen und deren Datensatze nicht Survivorship-Bias-frei sind. Das trifft vor
allem fir Daten auBerhalb der USA zu, aber auch auf Untersuchungen innerhalb der
USA, die aufgrund der besonderen Untersuchungsmethoden nur bias-behaftete
Daten verwenden kénnen. Diesen hilft diese Studie dabei die H6he der Verzerrung
moglich realistisch abzuschatzen. AuBerdem liefert das Paper neue Erkenntnisse
lber Bondfonds und die dkonomischen Zusammenhange zwischen verschiedenen
Fondseigenschaften im Allgemeinen.

Verwendete Statistische Methoden

Zur Bestimmung der Determinanten des Fondssterbens werden auch hier
verschiedene Probit-Regressions-Analysen basierend auf Single-Characteristics-
Modellen und Multi-Characteristics-Modellen genutzt, zu denen HAC-konsistente
Standardabweichungen nach Newey und West (1987) angegeben werden. Zur
Performancemessung dienen verschiedene Ein-Index- und Multi-Index-Modelle nach
Blake et al. (1993), sowie nicht-lineare Asset-Class-Factor Modelle nach Sharpe
(1988, 1992) die verschiedene Asset Klassen aber auch verschiedene Laufzeitbander
zur Erklarung der Fondsrenditen heranziehen. Auch hier werden HAC-konsistente
Signifikanzen angegeben.

Veroffentlichung

Working Paper, Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1864423.

Auf Konferenzen vorgetragen

HVB-Doktorandenseminar, Nirnberg, 13.05.2011.

WFI Doktoranden- und Habilitantenprogramm, Ingolstadt, 25.05.2011.
Internationales Doktorandenseminar, Liechtenstein, 30.06.2011.

9th ATINER International Conference on Business, Athen, 05.07.2011.
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Zusammenfassung Paper 3:

Titel: “The Relation Between Past Flows and Future Performance: Simple
Investment Strategies in the Mutual Fund Sector”

Wissenschaftliches Problem

In  der internationalen Literatur zur Investmentfondsbewertung ist die
Wechselbeziehung zwischen Flows und Fondsperformance ein vieldiskutiertes
Thema. Auch in den oben genannten beiden Papers spielen Flows als Determinanten
des Fondssterbens im Zusammenspiel mit Performance eine signifikante Rolle.
Hinsichtlich der Wirkung von Performance auf Flows gibt es dabei weitgehend
Einigkeit. Man kann als gesichert ansehen, dass Investoren ,Performance jagen”.
Konkret heiBt das, dass sie Geld in Fonds investieren, die kiirzlich gute Performance
erwirtschaftet haben und Geld von Fonds abziehen, die kirzlich schlechte
Performance hatten. Dieses Verhalten kann man als rational ansehen.

Keine einheitliche Meinung besteht in der Literatur Uber die entgegengesetzte
Wirkung von Flows auf Performance. Oft jedoch findet man die Aussage, dass
besonders hohe Inflows sowie besonders hohe Outflows kurzfristig zu schlechterer
Performance fuhren. Als Grund dafliir gelten negative Skaleneffekte und
Liquiditatskosten. Durch den Druck hohe Geldbetrdge auf einmal investieren oder
desinvestieren zu missen entwickeln die Fonds einen Preiswirkung, der sich
kurzfristig negativ auf die Performance auswirkt. Langfristig jedoch wird zumindest
hohen Inflows eine positive Wirkung auf die Performance von Fonds attestiert. Ziel
des Papers ist es, die Wirkung von Flows auf die Performance vor dem Hintergrund
leicht nachvollziehbarer Strategien zu untersuchen.

Verwendete Lésungsansdtze

Das Paper beschéftigt sich mit dieser Fragestellung, indem die Beziehung zwischen
vergangenen Flows und zukiinftiger Performance erstmals fiir eine Vielfalt von
Fondsgruppen aus den Bereichen Aktienfonds, Bondfonds und Geldmarktfonds
untersucht wird. Als Hinfliihrung beschaftigt sich das Paper zunadchst mit der
Beziehung zwischen FondsgroBe und Performance um zu untersuchen, ob die
Fondsgruppen eher positive oder negative Skaleneffekte aufweisen. Dann widmet es
sich der Frage ob Performance persistent ist. Das Verhalten von Investoren in die
guten Fonds der Vergangenheit zu investieren kann nur erfolgreich sein, wenn diese
Performance zumindest teilweise bzw. kurzfristig persistent ist. Danach wird die
Auswirkung vergangener Flows auf Performance direkt untersucht, bevor basierend
auf diesen Erkenntnissen einfache Investment Algorithmen getestet werden um die
Informationen fiir Anlageentscheidungen zu nutzen.
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Ergebnisse und Schlussfolgerungen

Es wird festgestellt, dass sowohl positive Skaleneffekte als auch kurzfristig
persistente Performance existieren, und zwar vor allem im Bondfonds- und im
Geldmarktfonds-Sektor. Zudem findet das Paper signifikante Outperformance von
Fonds mit hohen vergangen Flows gegenilber Fonds mit niedrigen vergangenen
Flows. Die Ergebnisse sind auch hier fiir Bondfonds besonders signifikant wahren sie
bei Aktienfonds weniger stark ausgepragt sind. Die getesteten Investment Strategien
fihren in der Folge auch zu héheren Renditen als die uninformierten Strategien.
Dabei bleiben die Standardabweichungen der Renditen fast unverandert.
Berlicksichtigt man allerdings die Geblihren, insbesondere Ausgabeauf- und
Riicknahmeabschldge, so kann man mit diesen Algorithmen kein Geld verdienen. Die
Gebihren Gberkompensieren die zusatzlichen Renditen.

Relevanz

Diese Ergebnisse tragen zur wissenschaftlichen Diskussion in diesem Bereich bei und
bieten erstmalig Ergebnisse fiir eine breite Basis verschiedener Fondsgruppen aus
verschiedenen Anlageuniversen. AuRerdem wird erstmalig die Frage beantwortet, ob
die unbestritten existierende wechselseitige Beziehung zwischen Flows und
Performance fiir Investoren und deren Anlageentscheidung U(berhaupt eine
relevante Information darstellt.

Verwendete statistische Methoden

Ahnlich der beiden o.g. Paper werden zur Bestimmung der Performance von
Fondsgruppenportfolios, sowie von Dezil-Portfolios basierend auf vergangenen
Flow-, Rendite-, und GroRenrankings, lineare Multi-Faktor-Modelle nach dem Vorbild
von Jensen (1968), Fama und French (1993) und Carhart (1997) fur Aktienfonds und
nach dem Vorbild von Blake et al. (1993) fiir Bond-Fonds verwendet. Dabei werden
ausschlieBlich HAC-konsistente Signifikanzen nach Newey und West (1987)
angegeben. Zur Bestimmung von Turnover Ratios, Portfoliogewichtungen, und
finanzieller Kennzahlen der Investment Algorithmen nutze werden die empirischen,
ein- und zwei-monatlichen Migrationsmatrizen zwischen den Flow-Dezilen sowie die
empirischen Kovarianz-Matrizen zwischen den Flow-Dezilen herangezogen.

Veroffentlichung

Working Paper, Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1881509.
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