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Summary in Dutch

In deze studie worden methoden voor het beoordelen van de prestaties van be-
leggingsportefeuilles onderzocht. Hierbij staat het perspectief van de institutionele
belegger centraal. Allereerst wordt de noodzaak voor het meten van prestaties be-
sproken. Deze wordt vooral ingegeven door de toegenomen concurrentie tussen de
aanbieders van beleggingsprodukten. De toegenomen concurrentie leidt er onder
meer toe dat bestaande en potentiéle klanten van institutionele beleggers de pres-
taties van verschillende aanbieders onderling willen vergelijken. Bij deze verge-
lijking speelt prestatiemeting uiteraard een grote rol. Als gevolg hiervan zal de
institutionele belegger streven naar een betere beheersing van het beleggingspro-
ces. Ook hier zal prestatiemeting een belangrijke rol spelen.
In deze studie komen de volgende twee onderzoeksvragen aan de orde:

1. Welke methoden kunnen worden gebruikt voor het identificeren van beleg-
gers met voorspelkwaliteiten in het kader van het beoordelen en analyseren
van de prestaties van beleggingsportefeuilles?

Welke methoden zijn geschikt voor het beoordelen van de prestaties van
beleggingsportefeuilles in het kader van de verplichtingen van institutionele
beleggers?

Deze twee onderzoeksvragen worden beantwoord in afzonderlijke delen van deze
studie. De eerste onderzoeksvraag wordt aan de orde gesteld in de hoofdstukken 2
en 3. De tweede onderzoeksvraag wordt besproken in de hootdstukken 4, 5 en 6.

1o

Het identificeren van beleggers met voorspelkwaliteiten

Teneinde de eerste onderzoeksvraag te kunnen beantwoorden is het van belang om
een inventarisatie te maken van de beschikbare methoden van prestatiemeting. In
hoofdstuk 2 wordt een overzicht gegeven van verschillende methoden van prestatie-
meting zoals beschreven in de literatuur. In dit hoofdstuk is een selectie gemaakt
uit de vele methoden die in de onderhavige literatuur aan de orde komen. Deze se-
lectie omvat de veel gebruikte methoden zoals Jensen’s alpha [30]. de Treynor ratio
[59] en de Sharpe ratio [52]. Daarnaast worden enkele eenvoudige uitbreidingen
van en alternatieven voor deze methoden beschreven.
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De methoden die aan de orde worden gesteld in hoofdstuk 2 zijn vooral
gericht op het identificeren van de voorspelkwaliteiten van de beheerder van de
beleggingsportefeuille. In hoofdstuk 3 wordt onderzocht of de beschreven metho-
den inderdaad geschikt zijn voor de identificatie van voorspelkwaliteiten. Hiertoe
wordt — in navolging van Dybvig en Ross [16] — gebruik gemaakt van een “single-
index” model. Dybvig en Ross laten met behulp van dit model zien dat Jensen’s
alpha voor een belegger met voorspelkwaliteiten onder specifieke omstandigheden
toch negatief kan zijn. Hiertoe wordt de verwachte waarde van de prestatiemaatstaf
als functie van de parameters van het model vitgedrukt. Dybvig en Ross laten ook
zien dat de Treynor ratio en de Sharpe ratio niet altijd in staat zijn om beleggers
met voorspelkwaliteiten te identificeren.

In aanvulling op de resultaten van Dybvig en Ross [16] hebben wij voor
het door hen gebruikte model ook het functionele verband afgeleid tussen de ver-
wachte waarde van de prestatiemaatstaf en de parameters van het model voor en-
kele alternatieve methoden van prestatiemeting. Zo hebben we dit functionele ver-
band afgeleid voor de gemiddelde ‘tracking error’, het attributie-model van Trey-
nor en Mazuy [58] en de covariantie maatstaf. In de context van het gebruikte
‘single-index” model blijkt dat deze drie alternatieven veel beter dan Jensen’s al-
pha, de Treynor ratio en de Sharpe ratio in staat zijn om de voorspelkwaliteiten
van de beheerder van de portefeuille te bepalen.

In de studie van Dybvig en Ross [16] is alleen gekeken naar de verwachte
waarde van de prestatiemaatstaf. Daarnaast speelt echter ook de betrouwbaarheid
van de uitkomsten ook een rol. Daarom hebben we in hoofdstuk 3 tevens een simu-
latiestudie uitgevoerd op basis van het ‘single-index” model. Deze simulatiestudie
geeft tevens de mogelijkheid om uitspraken te doen omtrent de waarde van de pres-
latiemaatstaven waarvoor geen functioneel verband is afgeleid. De simulatiestudie
laat zien dat de betrouwbaarheid van de uitkomsten in het algemeen laag is. De
betrouwbaarheid van de uitkomsten wordt onder meer bepaald door de aard van
de voorspelkwaliteiten van de beheerder van de beleggingsportefeuille. Zo is de
betrouwbaarheid geringer voor beleggers die zich bezig houden met het voorspel-
len van de rentabiliteiten van gehele beleggingscategorieén dan voor beleggers die
rentabiliteiten voorspellen van individuele effecten in een beleggingscategorie.

Verplichtingen en prestatiemeting

De verplichtingen van een institutionele belegger spelen vooral bij de keuze en
bepaling van een benchmark een belangrijke rol. Teneinde de rol van de verplich-
tingen bij prestatiemeting te kunnen bepalen, dient in eerste instantie de relatie
tussen verplichtingen en de samenstelling van de beleggingsportefeuille in het al-
gemeen te worden onderzocht. Deze relatie komt aan de orde in hoofdstuk 4. In dit
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hoofdstuk worden twee klassen van modellen gepresenteerd. namelijk de surplus-
optimalisatiemodellen en de immunisatiemodellen. Deze classificatie is gecbaseerd
op de aard van de beleggingsdoelstelling. Surplus-optimalisatiemodellen zijn ge-
richt op de doelstelling van het maximaliseren van de aandeelhouderswaarde. Im-
munisatiemodellen zijn gericht op het beschermen van de rechten van de polishou-
der. In dit hoofdstuk laten we zien dat de ecrste categorie modellen kan leiden tot
een portefeuillesamenstelling die strijdig is met de doelstelling van immunisatie.
Hierbij is gebruik gemaakt van een optimalisatie op basis van Markowitz[40].

Elton en Gruber [18] laten zien dat een immunisatiemodel consistent is
met de maximalisatie van het surplus als rentabiliteiten kunnen worden beschre-
ven met behulp van een “single-index’ model. Het gebruik van een ‘single-index’
model is een noodzakelijke voorwaarde voor het verklaren van dit resultaat. Als de
rentabiliteiten van beleggingen en verplichtingen kunnen worden beschreven met
een ‘single-index’ of een ‘multi-index” model, dan is immunisatie de enige manicr
waarop het residuele risico kan worden geélimineerd.

Afgezien van de keuze van het model voor het beschrijven van de rentabi-
liteiten is er nog een reden waarom cen belangentegenstelling kan ontstaan tussen
de aandeelhouder en de polishouder. Deze tweede reden is gelegen in de beperkte
aansprakelijkheid van de aandeelhouder. Wanneer de beheerder van de beleggings-
portefeuille kan worden gezien als een agent die in dienst is van de aandeelhouder,
kan deze de neiging hebben om een mecr risicovolle beleggingsporteteuille te kie-
zen. Indien de verliezen op de beleggingsportefeuille leiden tot het faillissement
van de institutionele belegger, dan zullen deze verliezen niet alleen door de aan-
deethouder maar ook door de polishouder worden gedragen. De mogelijke winsten
zullen alleen ten gunste van de aandeelhouder vallen. Babbel en Hogan [4] laten
echter zien dat het kiezen van riskante beleggingsportefeuillies niet altijd gunstig
is voor de aandeclhouder. De polishouder kan namelijk anticiperen op de moge-
lijke verliezen door bij het afluiten van een nieuwe polis cen hogere rentabiliteit te
eisen.

De belangentegenstelling tussen de aandeelhouder en de polishouder laat
zien dat de aanwezigheid van verplichtingen impliceert dat de beheerder van de be-
leggingsportefeuille te maken heeft met twee doelstellingen. In hootdstuk 5 wordt
een model ontwikkeld om prestaties te ontleden van beleggers met verplichtingen,
de z.g. ‘liability-driven performance attribution’. De benchmark in dit model is
consistent met Elton en Gruber [18] waarmee de potentiéle belangentegenstelling
tussen de aandeelhouder en de polishouder bij de bepaling van de benchmark is op-
gelost. Dit wordt bereikt door een deel van de beleggingsporteteuille te alloceren
aan de polishouder (de z.g. “liability-driven” portefeuilie) en het resterende deel
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aan de aandeelhouder (de z.g. ‘surplus-driven’ portefeuille). De ‘liability-driven’
portefeuille is gekozen op basis van het immunisatiemodel en is zodanig samen-
gesteld dat altijd aan de verplichtingen kan worden voldaan. De ‘surplus-driven’
portefeuille is zodanig samengesteld dat deze de waarde voor de aandeelhouder
maximaliseert onder de voorwaarde dat het risico van deze portefeuille niet kan
leiden tot het aantasten van de waarde van de ‘liability-driven’ portefeuille.

In het dagelijks beheer van de beleggingsportefeuille kan afgeweken wor-
den van de benchmark waardoor de mogelijkheid ontstaat dat de belangentegen-
stelling weer actueel wordt. Teneinde dit te voorkomen, dient de prestatie-attributie
te worden aangevuld met een systeem van risicobeheer. In hoofdstuk 5 wordt aan-
gegeven op welke wijze een dergelijk systeem zou kunnen worden vormgegeven.

In hoofdstuk 6 wordt het model van ‘liability-driven performance attri-
bution” en het bijbehorende systeem voor risicobeheersing toegepast op een be-
staande uitvaartverzekeraar, ‘Last Benefit’. Deze toepassing laat zien dat het voor-
gestelde systeem in de praktijk kan worden toegepast. Uit de analyse van de re-
sultaten blijkt dat de rentabiliteit van ‘Last Benefit’ fors lager is dan die van de
benchmark. Dit wordt veroorzaakt door het feit dat ‘Last Benefit” alleen obligaties
in portefeuille heeft en geen risicovollere beleggingen zoals aandelen. Daarnaast
is er een verschil in de gemiddelde looptijd van de kasstromen uit hoofde van
de beleggingsportefeuille en die uit hoofde van de verplichtingenportefeuille. De
gemiddelde looptijd van de verplichtingen is namelijk langer dan die van de beleg-
gingen. Bij een dalende rente betekent dit dat de verplichtingen sneller in waarde
stijgen dan de beleggingen.




