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Abstract

Zur Erfolgsbeurteilung von Portfolio Insurance-Strategien (PI-Strategien) werden oftmals
PerformancemalR3e herangezogen, die auf dem symmetrischen Risikomal3 der Stan-
dardabweichung bzw. Varianz basieren, obwohl in der Literatur darauf hingewiesen wird,
dass symmetrische Risikomaf3e zur Beurteilung von PI-Strategien aufgrund der Asymmet-
rie der Renditeverteilungen nur eingeschrankt geeignet seien. Vor diesem Hintergrund ist
eine empirische Untersuchung beziglich der Renditeverteilung von PI-Strategien von be-
sonderem Interesse. In der vorliegenden Studie wird eine empirische Analyse verschiede-
ner PIl-Strategien fur unterschiedliche Zeitraume und Risikoparameter im Hinblick auf die
Uberprufung des Vorliegens einer Normalverteilung der Renditen vorgenommen. Einbe-
zogen werden dazu die statistischen Verfahren Jarque-Bera-Test, Kolmogorov-Smirnov-
Test, Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test. Die Analyse zeigt, dass bei Unterstellung einer
in den Wirtschafts- und Sozialwissenschaften tblichen Irrtumswahrscheinlichkeit von 5%
die Normalverteilung der Renditen von PI-Strategien oftmals angenommen werden kann —
bei verschiedenen Modellvarianten sogar haufiger als bei einer reinen Aktienanlage. In
besonderen Borsenphasen wie insbesondere zwischen 2007 und 2009 (gepragt durch die
Finanz- und Wirtschaftskrise) kann allerdings eher nicht von einer Normalverteilung der
Renditen ausgegangen werden — dies gilt auch fir eine reine Aktienanlage.



1.  Einleitung

Vor dem Hintergrund bedeutender Kursverluste an den Aktienméarkten haben Wertsiche-
rungs- bzw. Portfolio Insurance-Strategien an Bedeutung gewonnen, die zum einen durch
die Berucksichtigung eines Mindestportfoliowertes (sog. Floor) gekennzeichnet sind und

zum anderen eine Partizipation an steigenden Aktienkursen ermdglichen.

Das mit Portfolio Insurance-Strategien (PI-Strategien) verbundene Renditeprofil wird oft-
mals als asymmetrisch bezeichnet, weil sich — aufgrund der Begrenzung von Verlusten
und der Moglichkeit unbegrenzte Gewinne zu erzielen — die Wertentwicklungen der Portfo-
lios bei negativer und positiver Marktentwicklung nicht spiegelbildlich zueinander verhal-
ten. Dabei féllt das Renditepotential aufgrund der Festlegung eines Portfoliomindestwertes
vergleichsweise gering aus. Insofern kann von einer geringeren Schwankungsbreite der
Renditen von PI-Strategien im Vergleich zu den Renditen von reinen Aktienportfolios aus-
gegangen werden. Mdglicherweise kann bei den Renditeverteilungen von PI-Strategien

auch eine annahernd symmetrische Verteilung vorliegen.

Die Frage, ob dabei sogar eine Normalverteilung angenommen werden kann, ist insbe-
sondere deshalb von Interesse, weil zur Erfolgsbeurteilung oftmals Performancemalie
herangezogen werden, die auf dem symmetrischen Risikomal? der Standardabweichung
bzw. Varianz basieren. So wird in der Literatur darauf hingewiesen, dass symmetrische
Risikomal3e zur Beurteilung von PI-Strategien aufgrund der Asymmetrie der Renditevertei-
lungen nur eingeschréankt geeignet seien. Grundsatzlich sind sie nur bei Vorliegen einer

Normalverteilung in sinnvoller Weise interpretierbar.?

Vor diesem Hintergrund besteht das Ziel der vorliegenden Untersuchung in der Beantwor-
tung der Frage, ob PI-Strategien, die fur den deutschen Aktienmarkt eingesetzt werden, in
der Praxis zu Renditeverteilungen fuhren, fir die eine Normalverteilung trotz der theoreti-
schen Bedenken angenommen werden kann. Falls dies der Fall ist, konnten samtliche
Performancemalle, die symmetrische Risikomalie einbeziehen, auch zur Beurteilung von
Pl-Strategien herangezogen werden. Andernfalls sollte eher auf asymmetrische Risiko-

maRe, wie z.B. die Lower Partial Moments zuriickgegriffen werden.?

1 Vgl Faber (2007), S. 12; Ebertz/Schlenger (1995), S. 302f.; Meyer-Bullerdiek/Schulz (2004), S. 29f.
Vgl. Ebertz/Schlenger (1995), S. 306; Faber (2007), S. 78f.; Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 9f.

3 Hierbei ist zu beachten, dass in Theorie und Praxis keine Einigkeit dariiber besteht, welches asymmet-
rische Risikomal® zur Quantifizierung des Risikos von PI-Strategien herangezogen werden sollte. Vgl.
Faber (2007), S. 86.
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Im Rahmen der vorliegenden Analyse werden die in der Praxis oftmals eingesetzten Ver-
fahren ,Constant Proportion Portfolio Insurance* (CPPI) und ,Time-Invariant Portfolio Pro-
tection” (TIPP) untersucht. Bei diesen Strategien nimmt der Anleger in Abhangigkeit von
den Aktienkursveréanderungen Anpassungen des Portfolios vor. Sie lassen daher im Ver-

gleich zu anderen PI-Strategien relativ gute Performanceergebnisse erwarten.

Nach einer kurzen Erlauterung der in die Untersuchung einzubeziehenden PI-Strategien
und der Mdglichkeiten der Erfolgsmessung von PI-Strategien erfolgt die empirische Unter-
suchung. Dabei wird zunachst auf das Untersuchungsdesign eingegangen, bevor jeweils
die in die Analyse einbezogenen statistischen Verfahren zur Prifung auf Normalverteilung
erlautert und deren Ergebnisse dargestellt werden. Einbezogen werden die folgenden Ver-
fahren: Jarque-Bera-Test, Kolmogorov-Smirnov-Test, Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-
Test.

2.  CPPI- und TIPP-Strategien
2.1. Grundlagen

Im Rahmen der CPPI-Strategie soll ein vor der Vermdgensanlage festgelegter Bodensatz
(Floor) wahrend der geplanten Laufzeit nicht unterschritten werden.* Das gemaR CPPI-
Strategie verwaltete Vermogen besteht aus den beiden Komponenten Aktien (risikoreich)
und risikoarme bzw. risikolose festverzinsliche Wertpapiere bzw. Null-Kupon-Anleihen.
Dabei werden in regelmaRigen Abstanden Portfolioumschichtungen hinsichtlich der Aktien
und der festverzinslichen Anlage vorgenommen. Ziel ist dabei die Erhaltung des festge-

setzten Mindestwertes (Floor) und die Partizipation an Kursgewinnchancen.”
Fir die CPPI-Strategie kann die folgende Formel zugrunde gelegt werden:®

Et:m'ct

4  Dabei entspricht die Hohe des Floors grundsatzlich dem Kurs (bzw. dem Barwert) einer risikolosen Null-
Kupon-Anleihe mit entsprechender Restlaufzeit. Vgl. Braun (1993), S. 245; Albrecht (1999), S. 14. So-
fern aber der Planungshorizont bzw. die Laufzeit und somit der Wert der Nullkupon-Anleihe ex ante
nicht bekannt sind, kann eine Beibehaltung des anfanglichen Floors sinnvoll erscheinen, so dass bei
der CPPI-Strategie keine Veranderungen des Floors vorgenommen werden. Dies soll auch im Rahmen
der vorliegenden Studie unterstellt werden.

5 Vgl Steiner/Bruns (2007), S. 406ff.
6 Vgl Kingston (1988), S. 1; Hohmann (1996), S. 106; Bossert/Burzin (2002), S. 139f.



mit
E: = Anteil des Portfolios, der in Aktien angelegt wird (,Exposure®” zum Zeitpunkt t)
m = Multiplikator (Ausdruck der Risikoneigung des Anlegers mit m > 1).
Je hoher m, desto risikofreudiger ist der Anleger.
Ci = ,Cushion" zum Zeitpunkt t, wobei gilt: C; = max(V;—F; 0)
Vi = Vermogen bzw. gesamter Anlagebetrag zum Zeitpunkt t
F = Floor

Entsprechend kann die obige Formel wie folgt ausgedriickt werden:
E,=m-C, =m-max(V, - F0)

Beispielsweise kann das Exposure in regelmafigen Abstanden, z.B. am Ende einer jeden
Woche bewertet und danach die Aktienquote angepasst werden.’ Bei steigenden Aktien-
kursen kommt es zu einer Erhdhung der Aktienquote bei gleichzeitiger Verringerung des
Umfangs der Festzinsanlage.®

Fur den Fall, dass der Vermdgenswert auf oder unter den Floor fallt, hat das Exposure
keinen Wert mehr.

Als Weiterentwicklung der CPPI-Strategie kann die Time-Invariant Portfolio Protection-
(TIPP-)Strategie bezeichnet werden. Dabei erfolgen die Berechnungen des Exposures
und der Festzinsanlage zwar in der gleichen Art und Weise wie bei der CPPI-Strategie.
Anders als bei der CPPI-Strategie ist es jedoch moéglich, den Floor in positiven Borsen-
phasen zusatzlich dynamisch anzupassen. Dadurch lasst sich grundsatzlich jeweils der
hochste wahrend der Laufzeit erreichte Floorwert sichern.” Im Rahmen dieser Strategie
wird der anfangliche Floor nicht als fester Betrag, sondern als Prozentsatz des gesamten
Anlagevermogens angegeben. Sinken die Aktienkurse, erfolgt keine Anpassung des
Floors. Bei steigenden Aktienkursen kann in bestimmten Fallen eine dynamische Anpas-
sung des Floors erfolgen. Dabei werden in jedem Zeitabschnitt der jeweilige Floor und das

Anlagevolumen des Aktienanteils auf Basis der folgenden sechs Schritte ermittelt:*°

Vgl. Edwards/Magee (1991), S. 419.
Vgl. Rudolf (1994), S. 151.

Vgl. Estep/Kritzman (1988), S. 38ff.
10 Vgl. Estep/Kritzman (1988), S. 39.
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(1)  Ermittlung des Gesamtportfoliowertes V (bestehend aus Aktien und Liquiditat bzw.
Anleihen)

(2) Multiplikation des gemalf (1) berechneten Portfoliowertes mit dem anféanglich fest-
gelegten Floor-Prozentsatz

(3) Bestimmung des neuen Floors, wobei sich ein neuer Floorwert nur dann ergibt,
wenn das Ergebnis aus (2) groRer ist als der bisherige Floor

(4) Bestimmung des Cushion (C = max(V — F; 0))

(5)  Ermittlung des Aktienexposures (E = m - C)

(6) Kauf bzw. Verkauf von Aktien bzw. Liquiditat/Anleihen

2.2. Beispiele zu CPPl und TIPP

Nachfolgend sollen die Ergebnisse der CPPI- und der TIPP-Strategie fur ein bestimmtes
Beispiel dargestellt werden. Dabei soll fir einen zu Beginn der Betrachtung zur Verfiigung
stehenden Anlagebetrag von 100.000 EUR ein anfanglicher Floor von 80% bei einem Mul-
tiplikator von m=2 unterstellt werden. Als risikolose Anleihe soll in diesem Beispiel eine
risikolose unverzinsliche Kasseposition herangezogen werden. Angenommen werden da-

bei schwankende Kursverlaufe von Aktien.*

Tab. 1: Entwicklung der CPPI-Strategie bei nicht stetiger Aktienkursentwicklung

Wert Wert Aktienan- | Wert Kasse | Exposure Neue
t | Aktienin-| Floor [Vermdégen| Cushion | lage (vor Um- (vor Um- | (= neue Akti- |Anlage in

dex schichtung) schichtung) | enanlage) Kasse
0| 100% | 80.000 | 100.000 | 20.000 40.000 60.000 40.000 60.000
1| 114% | 80.000 | 105.600 | 25.600 45.600 60.000 51.200 54.400
2| 122% | 80.000 | 109.193 | 29.193 54.793 54.400 58.386 50.807
3| 129% | 80.000 | 112.543 | 32.543 61.736 50.807 65.086 47.457
4| 125% | 80.000 | 110.525 | 30.525 63.068 47.457 61.050 49.475
5| 110% | 80.000 | 103.199 | 23.199 53.724 49.475 46.398 56.801
6| 102% | 80.000 | 99.824 | 19.824 43.023 56.801 39.649 60.176
7| 94% | 80.000 | 96.715 | 16.715 36.539 60.176 33.430 63.285
8| 88% | 80.000 | 94.581 | 14.581 31.296 63.285 29.162 65.419
9| 96% | 80.000 | 97.232 | 17.232 31.813 65.419 34.464 62.768
10| 100% | 80.000 | 98.668 | 18.668 35.900 62.768 37.336 61.332

11 Vgl. zu weiteren Beispielen sowie zur Pfadabhangigkeit von CPPI- und TIPP-Strategie Meyer-
Bullerdiek/Schulz (2004), S. 63ff. und 72ff.
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Tab. 2: Entwicklung der TIPP-Strategie bei nicht stetiger Aktienkursentwicklung

Wert Wert Aktienan- | Wert Kasse Exposure Neue
t | Aktienin-| Floor [Vermégen| Cushion | lage (vor Um- (vor Um- | (= neue Akti- |Anlage in

dex schichtung) schichtung) | enanlage) Kasse
0] 100% | 80.000 | 100.000 | 20.000 40.000 60.000 40.000 60.000
1| 114% | 84.480 | 105.600 | 21.120 45.600 60.000 42.240 63.360
2| 122% | 86.851 | 108.564 | 21.713 45.204 63.360 43.426 65.139
3| 129% | 88.845 | 111.056 | 22.211 45.917 65.139 44.422 66.634
4| 125% | 88.845 | 109.678 | 20.834 43.045 66.634 41.667 68.011
5| 110% [ 88.845 | 104.678 | 15.834 36.667 68.011 31.667 73.011
6| 102% | 88.845 | 102.375 | 13.531 29.364 73.011 27.061 75.314
7| 94% | 88.845 | 100.253 | 11.408 24.939 75.314 22.816 77.437
8| 88% | 88.845 | 98.796 9.952 21.360 77.437 19.904 78.893
9| 96% |[88.845 | 100.606 | 11.761 21.713 78.893 23.522 77.084
10] 100% | 88.845 | 101.586 | 12.741 24.502 77.084 25.483 76.103

Der Vermdgenswert der CPPI-Strategie belauft sich in diesem Beispiel in t;o auf 98.668
EUR. Hingegen hatten eine Buy and Hold-Strategie zu einem Wert von 100.000 EUR und

die TIPP-Strategie zu einem Wert von 101.586 EUR gefiihrt.*?

Tab. 3: CPPlund TIPP im Vergleich bei nicht stetiger Aktienmarktentwicklung

Werden die jeweiligen Vermogenswerte zu den einzelnen Zeitpunkten verglichen, so zeigt
sich, dass die Uberlegenheit einer Portfolio Insurance-Strategie vor allem vom Verlauf der

100%
t Aktienanlage CPPI TIPP
0 100.000 100.000 100.000
1 114.000 105.600 105.600
2 122.000 109.193 108.564
3 129.000 112.543 111.056
4 125.000 110.525 109.678
5 110.000 103.199 104.678
6 102.000 99.824 102.375
7 94.000 96.715 100.253
8 88.000 94.581 98.796
9 96.000 97.232 100.606
10 100.000 98.668 101.586

Aktienkursentwicklung abhangt.

Die Entwicklungen der reinen Aktienanlage und der CPPI-Strategie kdnnen auch grafisch

veranschaulicht werden:

12 Vqgl. auch das Beispiel bei Meyer-Bullerdiek/Schulz (2004), S. 63ff. bzw. S. 72ff.
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Abb. 1: Aktienanlage und CPPI-Strategie bei nicht stetiger Aktienmarktentwicklung

Ein &hnliches Bild ergibt sich fur den Vergleich mit der TIPP-Strategie:
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Abb. 2: Aktienanlage und TIPP-Strategie bei nicht stetiger Aktienmarktentwicklung

3. Erfolgsmessung von PI-Strategien

Die Messung des Erfolgs von Portfolio Insurance-Strategien (PI-Strategien) wird oftmals
anhand der Dimensionen Rendite und Risiko vorgenommen. Als eindimensionales Mal3,

das die Verringerung des Risikos aufgrund einer PI-Strategie misst, kann auf das John-
son-MaR zuriickgegriffen werden:*®

13 Vgl. Johnson (1960), S. 144; Yau/Savanayana/Schneeweis (1991), S. 170ff.
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J ) _ PFaktien PI =1- Gpj
Varianz — 2 - 2
(¢}
I:)':Aktien P':Aktien

mit
Jvarianz = Erfolg der PI-Strategie in Anlehnung an Johnson auf Basis der Varianz
?,F = Varianz der Renditen des reinen Aktienportfolios
Aktien
c%| = Varianz der Renditen der Portfolio-Insurance-Strategie

Dieses Mal lasst sich grundsétzlich auch auf andere Risikomal3e Ubertragen, wie z.B. den

Value-at-Risk:
] VaRpg,, ... —VaRp VaRp,
Value-at-Risk = =4

Va PFAkt|en Va F)I:Ak'uen

mit

Jvalue-at-Risk = Erfolg der PI-Strategie in Anlehnung an Johnson auf Basis des
Value-at-Risk

VaRpg, .=~ = Value-at-Risk der Renditen des reinen Aktienportfolios

VaRp, = Value-at-Risk der Renditen der Portfolio Insurance-Strategie

Auch das Lower Partial Moment LPM, kdnnte als RisikomalR im Rahmen des Johnson-

Mal3es herangezogen werden.

Als zweidimensionales Performancemald zur Beurteilung des Erfolgs einer PI-Strategie
bietet sich z.B. das von Howard und D’Antonio entwickelte Mal3 ,Hedging Benefit per Unit
of Risk“ (HBS) an, das auf der Sharpe-Ratio basiert:**

HBS = SRP| - SRPFAktien

Die Differenz der Sharpe-Ratio der Portfolio Insurance-Strategie (SRp)) gegeniber der
Sharpe-Ratio eines reinen Aktienportfolios (SRer,,...) zeigt somit die Veranderung von

SRpr,ien AUfgrund der Pl-Strategie auf.

14 Vgl. Howard/D'Antonio (1986), S. 29.
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Eine Performance kann auch mit Hilfe der Lower Partial Moments (LPM) ermittelt werden.

So lasst sich beispielsweise ein PerformancemaR fiir LPM, wie folgt festlegen:*®

'pE — It

JLPM,

Aufgrund der asymmetrischen Renditeverteilung von Wertsicherungsstrategien wird in der

LPMs,-PerformancemalR =

Literatur darauf hingewiesen, dass zu ihrer Erfolgsmessung keine Risikomalie herangezo-
gen werden sollten, die von einer Normalverteilung der Anlagerenditen ausgehen, wie z.B.
die Varianz. In diesem Fall erscheinen Risikomal3e, die ohne Verteilungsannahmen aus-

kommen, als sinnvoller. Dazu z&hlen vor allem auch die Lower Partial Moment-MaRe.®

Sollte aber eine Normalverteilung der Renditen einer PI-Strategie zumindest nicht abge-
lehnt werden konnen, lassen sich auch auf symmetrischen Risikomal3en basierende Per-

formancemalie nutzen.

4.  Empirische Analyse

4.1. Untersuchungsdesign

Die ausgewahlten Teststatistiken zur Uberpriifung der Normalverteilung der Renditen sol-
len auf zahlreiche unterschiedliche Untersuchungszeitraume und Varianten der CPPI- und
TIPP-Strategie angewendet werden. Dabei werden sowohl zwei verschiedene Risikopa-
rameter (m=2 und m=3,5) als auch unterschiedliche Risikomodelle in die Untersuchung
einbezogen (anfanglicher Floor von 95%, 90%, 85%, 80% und 75%). Der entsprechende

anfangliche Aktienanteil (Exposure, E) ermittelt sich dann wie folgt:

15 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 673; Wittrock (1995), S. 132ff. Zu den LPM vgl. Bruns/Meyer-
Bullerdiek (2008), S. 22ff.

16 Vgl. Faber (2007), S. 78f.; Hagen (2002), S. 16; Prokop (2002), S. 51f.; Uhlmann (2008), S. 16ff.
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m=2:

Modell A: E=m-(V-F) =>  E=2-(100%-95%)=10%
Modell B: E=m-(V-F) => E=2-(100% -90%)=20%
Modell C: E=m-(V-F) => E=2-(100% -85%)=30%
Modell D: E=m-(V-F) =>  E=2-(100% -80%)=40%
Modell E: E=m-(V-F) =>  E=2-(100% - 75%) = 50%

m = 3,5:

Modell A: E=m-(V-F) =>  E=35-(100% -95%)=175%
Modell B: E=m-(V-F) => E=35-(100% -90%)=35%
Modell C: E=m-(V-F) =>  E=35-(100% - 85%)=525%
Modell D: E=m-(V-F) =>  E=35-(100% -80%)=70%
Modell E: E=m-(V-F) =>  E=35-(100% - 75%) = 87,5%

Der Aktienanteil wird durch den Deutschen Aktienindex (DAX) reprasentiert, wahrend flr
den Anteil, der jeweils in verzinsliche Anlagen investiert werden soll, auf den Deutschen
Rentenindex REXP zuriickgegriffen wird. Dabei ergibt sich der Rentenanteil aus der Diffe-

renz aus 100% und dem Aktienanteil.

Entsprechend der Vorgehensweise der TIPP-Strategie erfolgt ggf. eine Anpassung des
Floors im Zeitverlauf. Unterstellt wird in der Analyse zur Beriicksichtigung der Transakti-
onskosten ein pauschaler Kostensatz in Hohe von 1% auf das gehandelte Aktienvolumen.
Dabei werden fir die anfanglichen Investitionen keine Kosten einbezogen. Dariiber hinaus
wird im Hinblick auf die Rentenposition eine Investition des Anlegers in Form von Renten-
fonds ohne Ausgabeaufschlag angenommen, so dass bei Veranderungen der Rentenposi-

tion keine Transaktionskosten einbezogen werden.’

Die DAX- und REXP-Werte entstammen der Bloomberg Datenbank (bis 31.12.2002) bzw.
wurden von Datastream (ab 1.1.2003) zur Verfigung gestellt. Zur Durchfihrung der Be-
rechnungen wird auf verschiedene Versionen des Tabellenkalkulationsprogramms Micro-

soft Excel zuriickgegriffen. Die statistischen Auswertungen zur Normalverteilung erfolgen

17 Vgl. Meyer-Bullerdiek/Schulz (2004), S. 90.
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im Wesentlichen mit einer neueren Version von Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS).

Die Untersuchung wird fur die folgenden Zeitraume mit unterschiedlichen Marktentwick-

lungen vorgenommen, die in dem Gesamtzeitraum 06.01.1995 bis 30.12.2010 liegen:

06.01.1995 - 26.12.1997
26.12.1997 — 29.12.2000
29.12.2000 — 27.12.2002
27.12.2002 — 30.12.2004
30.12.2004 - 28.12.2007
28.12.2007 — 03.07.2009
03.07.2009 — 30.12.2010

Einen Uberblick uber die verschiedenen Marktentwicklungen kann die folgende Tabelle
geben, die die DAX-Entwicklung (als Wochenrendite und p.a.) sowie die Standardabwei-
chungen der stetigen DAX-Wochenrenditen einschliel3lich der entsprechenden, annuali-

sierten Standardabweichungen (Volatilitaten) aufzeigt:*®

Tab. 4: DAX-Renditen und -Standardabweichungen in den Untersuchungszeitrdu-

men
stetige, DAX- .
Zeitraum durchsch%ittliche Std.abw. auf stetige DAX- DAX-
DAX-Wochenrendite | Wochenbasis Rendite p.a. | Std.abw. p.a.
06.01.1995 - 26.12.1997 0,4494% 2,2671% 23,3677% 16,3484%
26.12.1997 — 29.12.2000 0,0959% 3,4533% 14,7471% 24,9021%
29.12.2000 — 27.12.2002 -0,7863% 4,3665% -40,8866% 31,4872%
27.12.2002 — 30.12.2004 0,3853% 3,1875% 20,0346% 22,9852%
30.12.2004 — 28.12.2007 0,4099% 2,0366% 21,3158% 14,6864%
28.12.2007 — 03.07.2009 -0,6817% 5,3540% -35,4465% 38,6082%
03.07.2009 — 31.12.2010 0,4927% 2,6338% 25,6179% 18,9928%

Auf wochentliche, stetige Renditen wird auch zur Berechnung der Performance der jewei-
ligen PI-Strategien zurtickgegriffen. Im Vergleich zur Verwendung taglicher Renditen kann
bei Verwendung von wochentlichen Renditen eher von einer Normalverteilung ausgegan-

gen werden.*®

18 Zur Bestimmung der Standardabweichungen und der stetigen Renditen vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek
(2008), S. 11ff. und S. 646ff.

19 Vgl. Bauer (1992), S. 140.
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4.2. Test auf Normalverteilung

Inwieweit eine Normalverteilung der Renditen der PI-Strategien angenommen werden
kann, kann anhand verschiedener Testverfahren untersucht werden. Grundsatzlich kon-
nen dazu eine grafische Analyse oder ein statistischer Hypothesentest herangezogen
werden. Eine grafische Analyse ermdéglicht den Vergleich einer Haufigkeitsverteilung der
Renditen der PI-Strategien in Form eines Histogramms mit der Normalverteilung. Auch ein
Hypothesentest kann zur Uberpriifung der Normalverteilung genutzt werden.?° Im Folgen-
den soll auf die folgenden Verfahren zuriickgegriffen werden: Jarque-Bera-Test, Kolmo-
gorov-Smirnov-Test, Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test. Dabei handelt es sich bei dem
Jarque-Bera-Test um ein auf den Verteilungsmomenten einer empirischen Verteilung be-
runendes Verfahren. Hingegen z&hlen der Kolmogorov-Smirnov-Test und der Lilliefors-
Test zu den Verfahren, die sich auf die Abweichung einer empirischen von einer theoreti-
schen Verteilungsfunktion beziehen. Der Shapiro-Wilk-Test schliel3lich kann den auf der

Korrelation von Ordnungsstatistiken beruhenden Verfahren zugeordnet werden.?

4.2.1. Jarque-Bera-Test

Grundlage des Jarque-Bera-Tests sind die beiden Verteilungsmal3zahlen Schiefe und
Wolbung. Die Schiefe kann den Grad der Asymmetrie einer Verteilung zum Ausdruck
bringen, wobei fur Normalverteilungen ein Wert von Null gilt. Bezogen auf Renditevertei-

lungen von Wertpapieren kann sie beispielsweise wie folgt berechnet werden:?

100 3

= 2(i-n)
S = n =1

53
mit
f = logarithmierte Rendite der Periode i
n = Anzahl der logarithmierten Renditen
n
u = Mittelwert der logarithmierten Renditen: p :1- 2
n =1

o) = Standardabweichung der logarithmierten Renditen

20 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 335.

21 Vgl. Schmidt (2010), S. 7. Zu einem Vergleich weiterer Tests auf Normalverteilung vgl. z.B. Seier
(2002), S. 1ff.

22 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 141; Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 33f.
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Liegen negative Werte flr die Schiefe vor, so ist die Verteilungsdichte linksschief. Positive

Werte zeigen eine rechtsschiefe Verteilungsdichte an.?

Mit Hilfe der Woélbung (W) einer Verteilungsdichte kann die Konzentration der Renditen um
den Erwartungswert und an den Enden erfasst werden. Bei einem Wert von drei liegt eine
Normalverteilung vor, wahrend Werte oberhalb von drei auf eine spitzgipfelige bzw. lep-

tokurtische Verteilung hinweisen:*

Mit Hilfe des Jarque-Bera-Tests wird geprift, ob eine signifikante Abweichung der aus den
Daten einer empirischen Verteilung ermittelten Werte fir die Schiefe und die Wolbung von

den entsprechenden Werten einer Normalverteilung vorliegt.?®
Dabei wird von den beiden folgenden Hypothesen ausgegangen:

Ho: Die Daten sind mit der Normalverteilung vereinbar.

Hi:  Beiden Daten liegt keine Normalverteilung vor.

Die Teststatistik Tjg lasst sich fur beliebige Datenreihen mit Hilfe der folgenden Formel

ermitteln: %

T :%.[32 +1'(W—3)2} ~ X2

mit

n = Anzahl der Beobachtungen

S = Schiefe

wW = Wolbung

X% = Chi-Quadrat-Verteilung mit zwei Freiheitsgraden

Wird die Normalverteilung angenommen, so folgt die hier dargestellte PrifgrofRe Tig der

Chi-Quadrat-Verteilung (x*-Verteilung) mit zwei Freiheitsgraden. Fiir den Fall einer Nor-

23 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 141.

24 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 34f.; Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 142f.
25 Vgl. 0.V. (2011).

26 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 338f.; Brys/Hubert/Struyf (2004), S. 754f.
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malverteilung wirde sich ein Wert fur Tz von Null ergeben, da in diesem Fall die Schiefe

Null und die Wélbung drei betragen wiirden:
Normalverteilung _ N 2 1 2|
Ty _g-{o +Z-(3—3) }_o

Eher betragsméaRig kleinere Werte fur Tg sprechen fir die Annahme einer Normalvertei-
lung, wahrend grofRe Werte zu einer Ablehnung der Nullhypothese fiihren; denn in diesem

Fall ware die Hypothese H; signifikant.

Wird eine in den Wirtschafts- und Sozialwissenschaften tbliche Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5% zugrunde gelegt, so kann der Tafel der XZ-VerteiIung bei 2 Freiheitsgraden ein Kkri-
tischer Wert fur die Prufgrof3e von 5,991 entnommen werden. Bei Werten unterhalb dieses
kritischen Wertes erfolgt die Beibehaltung der Nullhypothese; denn sie kann dann nicht
(signifikant) abgelehnt werden. Liegen die Werte oberhalb des kritischen Wertes, so wirde
die Nullhypothese (signifikant) abgelehnt werden. In diesen Fallen kann eine Normalvertei-

lung somit nicht angenommen werden.?’

In der empirischen Uberpriifung der Normalverteilungsannahme mit Hilfe des Jarque-
Bera-Tests konnten fir die Teststatistik T;g fur den DAX und den REXP sowie fur die je-
weiligen untersuchten PI-Varianten die nachfolgend aufgefuihrten Werte bestimmt werden,
wobei die o0.g. Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% zugrunde liegt und sich somit bei 2 Frei-

heitsgraden ein kritischer Wert fur die Prufgrof3e von 5,991 ergibt.

Tab. 5: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fir DAX und REXP, Teil |

Periode DAX REXP
06.01.1995 bis 26.12.1997 24,2919 6,8444
26.12.1997 bis 29.12.2000 15,6046 11,7987
29.12.2000 bis 27.12.2002 0,6636 2,9009
27.12.2002 bis 30.12.2004 8,8324 5,0560
30.12.2004 bis 28.12.2007 6,2586 0,0278
28.12.2007 bis 03.07.2009 68,7664 5,5633
03.07.2009 bis 30.12.2010 1,1435 1,9884

In den Fallen, in denen der Wert der Prifgréf3e unterhalb von 5,991 liegt, kann die Nullhy-
pothese (,Die Daten sind mit der Normalverteilung vereinbar®) nicht (signifikant) abgelehnt

werden, so dass von einer Normalverteilung ausgegangen werden kann. Dies wird in den

27 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 338f. und S. 344 sowie die dort auf S. 766 angefuhrte Tafel
der x2-Verteilung; Wingenroth (2004), S. 208f.
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nachfolgenden Tabellen jeweils durch ,ja“ zum Ausdruck gebracht. Muss die Nullyhpothe-

se abgelehnt werden, so wird dies in den Tabellen mit ,Nein“ gekennzeichnet, da dann

nicht von einer Normalverteilung ausgegangen werden kann.

Tab. 6: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur DAX und REXP, Teil I

Periode DAX REXP
06.01.1995 bis 26.12.1997 nein nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 nein nein
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja
27.12.2002 bis 30.12.2004 nein ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 nein ja
28.12.2007 bis 03.07.2009 nein ja
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja

Die Ergebnisse zeigen, dass bei den wochentlichen DAX-Renditen im Hinblick auf den

Jarque-Bera-Test nur in der 3. und in der 7. Periode eine Normalverteilung angenommen

werden kann. Hingegen gilt dies fir den REXP in den Perioden 3-7. Fur die CPPI-

Strategien ergeben sich die folgenden Ergebnisse.

Tab. 7: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur CPPI mit m=2, Teil |

Periode CPPI,m=2, | CPPI, m=2, | CPPI, m=2, | CPPIl,m=2, | CPPI, m=2,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 146,0268 148,7210 116,8979 84,4449 61,0082
26.12.1997 bis 29.12.2000 0,7028 0,5397 0,5583 0,7039 0,9086
29.12.2000 bis 27.12.2002 4,4359 1,3346 0,7965 1,2772 1,8350
27.12.2002 bis 30.12.2004 3,5279 3,2748 2,6511 2,1045 1,7095
30.12.2004 bis 28.12.2007 39,7584 46,4293 43,8765 39,5426 28,0909
28.12.2007 bis 03.07.2009 5,6200 40,7648 108,6701 170,0389 206,6667
03.07.2009 bis 30.12.2010 0,1965 0,8126 1,0646 1,3762 1,6470

Tab. 8: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur CPPI mit m=2, Teil Il

Periode CPPI,m=2, | CPPI, m=2, | CPPI,m=2, | CPPIl,m=2, | CPPI, m=2,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E

06.01.1995 bis 26.12.1997 nein nein nein nein nein
26.12.1997 his 29.12.2000 ja ja ja ja ja
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja ja ja ja
27.12.2002 bis 30.12.2004 ja ja ja ja ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 nein nein nein nein nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 ja nein nein nein nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja ja
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Auffallig ist, dass bei der CPPI-Strategie trotz der bei Wertsicherungsstrategien ange-

nommenen asymmetrischen Renditeverteilung dennoch im Vergleich zum DAX in deutlich

mehr Falllen von einer Normalverteilung ausgegangen werden kann. Fir die TIPP-

Strategie ist dies sogar noch haufiger der Fall, wie die folgende Tabelle zeigt:

Tab. 9: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur TIPP mit m=2, Teil |

Periode TIPP, m=2, TIPP, m=2, TIPP, m=2, TIPP, m=2, TIPP, m=2,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 45177 3,9750 4,1264 5,0435 6,7531
26.12.1997 bis 29.12.2000 2,4089 0,1101 0,5171 0,7124 0,6682
29.12.2000 bis 27.12.2002 4,6810 2,1161 0,7694 1,0879 1,6325
27.12.2002 bis 30.12.2004 3,9614 0,1235 0,0434 0,4187 0,8712
30.12.2004 bis 28.12.2007 3,3931 6,2093 6,3417 6,0572 6,0551
28.12.2007 bis 03.07.2009 1,9641 33,2193 108,6701 170,0389 206,6667
03.07.2009 bis 30.12.2010 5,8514 0,5747 0,8202 0,4991 0,4872

Tab. 10: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur TIPP mit m=2, Teil Il

TIPP, m=2, | TIPP,m=2, | TIPP,m=2, | TIPP,m=2, | TIPP, m=2,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 ja ja ja ja nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 ja ja ja ja ja
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja ja ja ja
27.12.2002 bis 30.12.2004 ja ja ja ja ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 ja nein nein nein nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 ja nein nein nein nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja ja

Wird eine hohere Risikobereitschaft unterstellt (m=3,5 anstelle von m=2), so lassen sich

die folgenden Werte ableiten:

Tab. 11: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur CPPI mit m=3,5, Teil |

Periode CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 79,9314 56,5222 40,6903 32,3052 26,8466
26.12.1997 bis 29.12.2000 1,2513 1,7516 2,2450 11,1068 13,7730
29.12.2000 bis 27.12.2002 1,1561 7,7739 23,8633 38,8074 49,0897
27.12.2002 bis 30.12.2004 7,6163 6,3583 4,4686 3,5805 2,1124
30.12.2004 bis 28.12.2007 98,2952 27,8415 13,6313 8,7986 6,9610
28.12.2007 bis 03.07.2009 68,4391 156,3456 218,9785 242,2728 2475759
03.07.2009 bis 30.12.2010 2,8758 4,9279 6,0674 1,9863 0,9640
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Tab. 12: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur CPPI mit m=3,5, Teil Il

Periode CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E

06.01.1995 bis 26.12.1997 nein nein nein nein nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 ja ja ja nein nein
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja nein nein nein nein
27.12.2002 bis 30.12.2004 nein nein ja ja ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 nein nein nein nein nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 nein nein nein nein nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja nein ja ja

Die Ergebnisse zeigen, dass bei einem hoheren Multiplikator m die Annahme einer Nor-

malverteilung haufiger als bei einem geringeren Wert fir m abgelehnt werden muss, wobei

hier i.d.R. — wie auch beim DAX — jeweils nur in 2 Perioden eine Normalverteilungsan-

nahme getroffen werden kann.

Tab. 13: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fiur TIPP mit m=3,5, Teil |

Periode TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 4,2909 4,9637 6,9196 9,5668 12,4863
26.12.1997 bis 29.12.2000 0,3440 1,4608 1,8654 1,6728 1,4674
29.12.2000 bis 27.12.2002 4,9444 4,1986 16,9749 31,3830 42,7772
27.12.2002 bis 30.12.2004 0,2285 0,9073 2,9322 3,9339 4,3875
30.12.2004 bis 28.12.2007 6,7112 7,9095 8,2003 8,8829 9,5873
28.12.2007 bis 03.07.2009 28,4070 156,3456 218,9785 242,2728 247,5759
03.07.2009 bis 30.12.2010 0,3354 0,3770 0,4606 1,1448 1,8225

Tab. 14: Teststatistik-Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests fur TIPP mit m=3,5, Teil Il

Periode TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E

06.01.1995 bis 26.12.1997 ja ja nein nein nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 ja ja ja ja ja
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja nein nein nein
27.12.2002 bis 30.12.2004 ja ja ja ja ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 nein nein nein nein nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 nein nein nein nein nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja ja

Auch fur die TIPP-Strategie gilt, dass bei einem Multiplikator von 3,5 die Annahme einer

Normalverteilung in mehr Fallen verworfen werden muss als bei m=2, wobei aber insge-

samt haufiger als beim DAX vom Vorliegen einer Normalverteilung ausgegangen werden

kann.

Insgesamt gesehen kann festgestellt werden, dass der Einsatz vor allem der TIPP-

Strategie bei Unterstellung einer in den Wirtschafts- und Sozialwissenschaften tblichen

Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% in vielen Fallen dazu fihren kann, dass eine Normalver-
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teilung der Renditen gemalR3 Jarque-Bera-Test angenommen werden kann. Allerdings
hangt dieses Ergebnis auch von der zugrunde liegenden Periode ab. So muss die Nor-
malverteilungsannahme bzgl. der Renditen in den Perioden 30.12.2004 bis 28.12.2007
und 28.12.2007-03.07.2009 fast immer abgelehnt werden. Insbesondere die letzte Periode
ist vor allem durch die Finanz- und Wirtschaftskrise gekennzeichnet.

Das Ergebnis Uberrascht etwas; denn bei den Renditen der durchgefuhrten PI-Strategien
kann in vielen Fallen eher eine Normalverteilung angenommen werden, als beispielsweise
bei den DAX-Renditen, obwohl PI-Strategien grundsatzlich eher ein asymmetrisches Ver-
teilungsprofil erwarten lassen.?® Inwieweit dieses Ergebnis auch von den weiteren Testver-

fahren bestatigt werden kann, sollen die folgenden Analysen aufzeigen.

4.2.2. Kolmogorov-Smirnow-Test

Mit dem auch als ,Standardverfahren* bezeichneten Kolmogorov-Smirnow-Test lasst sich
Uberprufen, ob die beobachteten Werte einer Stichprobe aus einer Grundgesamtheit mit
der angenommenen theoretischen Normalverteilung stammen. Im Vergleich zum x*Test
ist er fur kleine Stichproben besser geeignet. Grundlage dieses Tests sind die jeweiligen
kumulierten empirischen und erwarteten (theoretischen) Haufigkeitsverteilungen, wobei
der maximale Abstand zwischen empirischer und erwarteter Verteilungsfunktion zugrunde
liegt. Als PrifgrofRe wird auf die beobachtete maximale absolute Abweichung (Dmax) der
theoretischen von der empirischen Verteilungsfunktion, bezogen auf jeden Wert von x zu-

riickgegriffen:?°

Dynax = Max|Fe(x) - FO(X)(

mit

Fe(x) = kumulierte Verteilungsfunktion der fir die Grundgesamtheit angenommenen
theoretischen Verteilung

Fo(x) = kumulierte empirische Verteilungsfunktion

28 Vgl. Faber (2007), S. 12.

29 Vgl. Bleymiiller/Gehlert/Gulicher (2004), S. 133; Janssen/Laatz (2010), S. 620; Lilliefors (1967), S. 399,
Waldherr/Christodoulides (2010), S. 14ff.
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Die Prifgrof3e Z nach Kolmogorov-Smirnov (KS_Z) ermittelt sich auf Basis des Stichpro-
benumfangs (n) und der grol3ten Differenz zwischen beiden kumulierten Verteilungen

(Dmax) Wie folgt:*

KS_Z=+/n-D

max

Kritische Werte flir Dnax lassen sich fur einen bestimmten Stichprobenumfang n bei einem

gegebenen Signifikanzniveau aus entsprechenden Tabellen ablesen.

In der vorliegenden Untersuchung wird zur Ermittlung der kritischen Werte wiederum ein
Signifikanzniveau von 5% zugrunde gelegt. Mit Hilfe des Statistikprogramms SPSS wird
anhand der (zweiseitigen) asymptotischen Signifikanz Uberprift, ob eine Normalverteilung
angenommen werden kann. Fallt die zweiseitige asymptotische Signifikanz geringer aus
als das Signifikanzniveau von a=5%, so wird die Nullhypothese (die Stichprobe stammt
aus einer Grundgesamtheit mit normalverteilten Renditen) abgelehnt. Andernfalls kann
festgestellt werden, dass die Annahme einer Normalverteilung nicht verworfen werden
kann, so dass das Vorliegen hinreichend normalverteilter Renditen angenommen werden
kann. Dabei besagt der Grenzwert von 5% allerdings, dass lediglich in 5% aller Félle die
Uberpriufte Renditeverteilung wirklich normalverteilt ist. Grundsatzlich gilt dabei, dass in
den Féllen, in denen die Annahme einer Normalverteilung gemafll Kolmogorov-Smirnov-
Test nicht verworfen werden kann, das tatsachliche Vorliegen einer Normalverteilung noch
nicht bewiesen ist.** Zudem ist auch die Kritik einer mangelnden Giite des Kolmogorov-

Smirnov-Tests zu berticksichtigen.®?

Die SPSS-Werte fur die jeweiligen PI-Strategien sind in den nachfolgenden Tabellen dar-
gestellt, wobei zunachst die gesamten Ergebnisse fur die TIPP-Strategie mit m=2 fir die
jeweiligen Zeitrdume gezeigt werden, da diese Strategie gemald dem Jarque-Bera-Test zu

den meisten Fallen mit Normalverteilungsannahme fihrte.

30 Vgl. Janssen/Laatz (2010), S. 620.
31 Vgl. D’Agostino/Belanger/D’Agostino, Jr. (1990), S. 316.
32 Vgl. Janssen/Laatz (2010), S. 620f.; Ebermann (2011).
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Tab. 15: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fir DAX, REXP und TIPP mit m=2
Zeitraum 06.01.1995-26.12.1997

TIPP TIPP TIPP TIPP TIPP
DAX REXP
m=2,A | m=2,B | m=2,C | m=2,D | m=2, E
N 155 155 155 155 155 155 155
Mittelwert 0,0045 | 0,0019 | 0,0021 | 0,0024 | 0,0026 | 0,0029 | 0,0031
Parameter der Sard
Normalverteilung Stan ard- 0,0227 | 0,0042 | 0,0048 | 0,0062 | 0,0078 | 0,0096 | 0,0114
abweichung
_ Absolut ,089 ,079 ,060 ,047 ,059 ,061 ,061
Fexrfg:]me Diffe- ' ositiv 047 | 051 | 036 | 043 | 036 | 031 | ,032
Negativ -,089 -,079 -,060 -,047 -,059 -,061 -,061
Kolmogorov-Smirnov-Z 1,107 ,985 ,750 ,580 , 739 , 765 , 763
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) 172 ,287 ,628 ,890 ,646 ,603 ,605
Annahme einer Normalverteilung? ja ja ja ja ja ja ja

Tab. 16: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fir DAX, REXP und TIPP mit m=2
Zeitraum 26.12.1997-29.12.2000

TIPP | TIPP | TIPP | TIPP | TIPP
DAX REXP
m=2,A | m=2,B | m=2,C | m=2,D | m=2,E
N 157 157 157 157 157 157 157
Mittelwert 0,0028 | 0,0010 | 0,0009 | 0,0012 | 0,0014 | 0,0016 | 0,0017
Parameter  der Standard
Normalverteilung | Standard- 0,0345 | 0,0050 | 0,0053 | 0,0072 | 0,0095 | 0,0118 | 0,0143
abweichung
. Absolut ,072 ,059 ,047 ,035 ,047 ,065 ,057
iﬂ;‘;’:sm Diffe- 5 ositiv 041 | 036 | 047 | 035 | 047 | 065 | ,054
Negativ -,072 -,059 -,035 -,029 -,044 -,057 -,057
Kolmogorov-Smirnov-Z ,904 , 736 ,594 433 ,585 ,809 ,708
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) ,387 ,651 ,872 ,992 ,884 ,529 ,697
Annahme einer Normalverteilung? ja ja ja ja ja ja ja

Tab. 17: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fir DAX, REXP und TIPP mit m=2
Zeitraum 29.12.2000-27.12.2002

TP | TiIPP | TIPP | TIPP | TIPP
DAX REXP
m=2,A | m=2,B | m=2,C | m=2,D | m=2, E
N 104 104 104 104 104 104 104
Mittelwert -0,0079 | 0,0013 | 0,0005 | -0,0002 | -0,0006 | -0,0011 | -0,0016
Parameter der dard
Normalverteilung | Standard- 0,0437 | 0,0042 | 0,0040 | 0,0059 | 0,0078 | 0,0098 | 0,0120
abweichung
| Absolut 035 1060 064 056 057 043 1049
Fexrfg:]me Diffe- "5 sitiv 035 | 044 | 064 | 056 057 041 049
Negativ 034 | -060 | -045 | -037 | -033 | -043 | -042
Kolmogorov-Smirnov-Z 358 615 653 569 577 436 501
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) | 1,000 | 844 787 1903 893 991 1963
Annahme einer Normalverteilung? ja ja ja ja ja ja ja




-21 -

Tab. 18: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fir DAX, REXP und TIPP mit m=2
Zeitraum 27.12.2002-30.12.2004

TIPP | TIPP | TIPP | TIPP | TIPP
DAX REXP
m=2,A | m=2,B | m=2,C | m=2,D | m=2,E
N 105 105 105 105 105 105 105
Mittelwert 0,0039 | 0,0010 | 0,0012 | 0,0015 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0022
Parameter  der Stndard
Normalverteilung tan _ar ) 0,0319 | 0,0042 | 0,0038 | 0,0055 | 0,0079 | 0,0107 | 0,0135
abweichung
_ Absolut ,083 ,085 ,091 ,050 ,072 ,079 ,079
Fexrfg:]me Diffe- o ositiv 072 | 051 | 048 | ,042 | 043 | 054 | ,062
Negativ -,083 -,085 -,091 -,050 -,072 -,079 -,079
Kolmogorov-Smirnov-Z ,852 ,874 ,931 ,516 , 733 ,812 ,809
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) ,462 429 352 ,953 ,655 524 ,530
Annahme einer Normalverteilung? ja ja ja ja ja ja ja

Tab. 19: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fir DAX, REXP und TIPP mit m=2
Zeitraum 30.12.2004-28.12.2007

TIPP | TIPP | TIPP | TIPP | TIPP
DAX REXP
m=2,A | m=2,B | m=2,C | m=2,D | m=2, E
N 156 156 156 156 156 156 156
Mittelwert 0,0041 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0011 | 0,0015 | 0,0018 | 0,0022
Parameter der Standard
Normalverteilung | Standard- 0,0204 | 0,0038 | 0,0035 | 0,0043 | 0,0058 | 0,0076 | 0,0095
abweichung
| Absolut 063 048 1069 1059 086 072 076
rEeer;eerrTSte Diffe- I'p o sitiv 046 | 041 | 022 | 034 | 036 | 041 | 045
Negativ 063 | -048 | -069 | -059 | -08 | -072 | -076
Kolmogorov-Smirnov-Z , 790 ,602 ,868 737 1,080 ,899 ,954
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) | ,561 862 438 1649 194 1395 323
Annahme einer Normalverteilung? ja ja ja ja ja ja ja

Tab. 20: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fur DAX, REXP und TIPP mit m=2
Zeitraum 28.12.2007-03.07.2009

TIPP | TIPP | TIPP | TIPP | TIPP
DAX REXP
m=2,A | m=2,B | m=2,C | m=2,D | m=2,E
N 79 79 79 79 79 79 79
Mittelwert -0,0068 | 0,0015 | 0,0008 | 0,0000 | -0,0006 | -0,0012 | -0,0018
Parameter  der Standard
Normalverteilung | Standard- 0,0535 | 0,0081 | 0,0069 | 0,0081 | 0,0096 | 0,0114 | 0,0136
abweichung
. Absolut 111 ,072 ,062 , 122 ,145 , 128 , 142
ixrf;eerr']me Diffe- 5 ositiv 091 | 066 | 060 | 072 | 088 | 064 | ,062
Negativ -,111 -,072 -,062 -,122 -,145 -,128 -,142
Kolmogorov-Smirnov-Z ,985 ,637 ,553 1,087 1,288 1,134 1,258
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) ,287 ,811 ,920 ,188 ,072 ,152 ,084
Annahme einer Normalverteilung? ja ja ja ja ja ja ja
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Tab. 21: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fir DAX, REXP und TIPP mit m=2
Zeitraum 03.07.2009-30.12.2010

TIPP | TIPP | TIPP | TIPP | TIPP
DAX REXP
m=2,A | m=2,B | m=2,C | m=2,D | m=2,E
N 78 78 78 78 78 78 78
Mittelwert 0,0049 | 0,0009 | 0,0013 | 0,0017 | 0,0020 | 0,0024 | 0,0028
Parameter  der Stndard
Normalverteilung tan _ar ) 0,0263 | 0,0045 | 0,0039 | 0,0050 | 0,0071 | 0,0095 | 0,0120
abweichung
_ Absolut ,076 ,051 ,091 ,047 ,064 ,065 ,053
Fexrfg:]me Diffe- o ositiv 074 | 046 | 055 | ,047 | 064 | 065 | ,041
Negativ -,076 -,051 -,091 -,045 -,052 -,047 -,053
Kolmogorov-Smirnov-Z ,668 ,454 ,807 412 ,564 575 ,468
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) , 764 ,986 532 ,996 ,908 ,895 ,981
Annahme einer Normalverteilung? ja ja ja ja ja ja ja

Aus den Werten in den Tabellen kann abgeleitet werden, dass in allen betrachteten Fallen

die zweiseitige asymptotische Signifikanz z.T. deutlich oberhalb des zugrunde gelegten

Signifikanzniveaus von 0,05 liegt und somit die Normalverteilungsannahme nicht verwor-

fen werden kann. Damit konnen die Werte gemal3 Kolmogorov-Smirnov-Test (KS-Test) als

hinreichend normalverteilt angesehen werden.*

Im Folgenden werden nunmehr lediglich die Werte fur die zweiseitige asymptotische Signi-

fikanz dargestellt. Auch fur m=3,5 kann fur samtliche untersuchten Falle gemafld KS-Test

die Normalverteilung fur die TIPP-Strategie angenommen werden.

Tab. 22: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fur TIPP mit m=3,5
(Werte fur die zweiseitige asymptotische Signifikanz)

Periode TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 , 766 , 705 ,668 527 ,391
26.12.1997 bis 29.12.2000 ,988 ,805 , 702 ,818 ,856
29.12.2000 bis 27.12.2002 492 ,860 , 766 ,454 ,318
27.12.2002 his 30.12.2004 ,945 470 ,498 ,515 473
30.12.2004 bis 28.12.2007 ,800 ,253 ,262 447 ,520
28.12.2007 bis 03.07.2009 ,318 ,139 ,155 171 121
03.07.2009 bis 30.12.2010 ,998 ,897 ,883 74 ,807

33 Vgl. Biihl (2006), S. 333.
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Tab. 23: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fur CPPI mit m=2
(Werte fur die zweiseitige asymptotische Signifikanz)

Periode CPPI,m=2, | CPPI,m=2, | CPPI,m=2, | CPPI,m=2, | CPPI, m=2,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 ,006 ,008 ,013 ,011 ,044
26.12.1997 bis 29.12.2000 473 448 , 746 ,584 ,403
29.12.2000 bis 27.12.2002 453 ,940 ,889 ,973 ,916
27.12.2002 his 30.12.2004 961 ,580 ,566 ,487 ,500
30.12.2004 bis 28.12.2007 111 ,077 ,191 ,213 344
28.12.2007 bis 03.07.2009 ,586 ,122 ,072 ,152 ,084
03.07.2009 bis 30.12.2010 ,969 ,929 ,940 737 , 794

Wie die Tabelle zeigt, kann die Annahme einer Normalverteilung auch fur die CPPI-
Strategie bei einem Multiplikator von m=2 mit Ausnahme der 1. Periode in den ubrigen

Fallen nicht verworfen werden. Dies gilt auch fir einen Multiplikator in Hohe von 3,5:

Tab. 24: Kolmogorov-Smirnov-Test-Ergebnisse fur CPPI mit m=3,5
(Werte fur die zweiseitige asymptotische Signifikanz)

Periode CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPIl, m=3,5, | CPPIl, m=3,5, | CPPI, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
06.01.1995 bis 26.12.1997 ,025 ,049 ,118 172 ,186
26.12.1997 bis 29.12.2000 ,408 ,443 ,402 247 277
29.12.2000 bis 27.12.2002 ,895 ,700 727 ,402 ,233
27.12.2002 bis 30.12.2004 422 ,429 ,396 ,352 ,396
30.12.2004 bis 28.12.2007 ,102 ,167 ,378 471 ,525
28.12.2007 bis 03.07.2009 ,201 ,139 ,155 171 121
03.07.2009 bis 30.12.2010 ,867 ,499 ,504 ,563 ,692

Insgesamt gesehen kénnen in fast allen Fallen gemald KS-Test die Werte als hinreichend
normalverteilt angesehen werden, obwohl es sich um Portfolio Insurance-Strategien han-
delt, bei denen eher ein asymmetrisches Renditeprofil zu erwarten ist.

4.2.3. Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test

Fur den Fall, dass die theoretische Verteilung mit ihren Parametern nicht bekannt ist und
somit Mittelwert und Varianz aus einer Stichprobe geschatzt werden mussen, gilt der Kol-
mogorov-Smirnov-Test (KS-Test) als sehr konservativ. Dies bedeutet, dass die Nullhypo-
these zu lange beibehalten wird. Aus diesem Grund wird empfohlen, die nach Lilliefors
korrigierten kritischen Werte zu verwenden. Sofern die Parameter der Verteilung aus der
Stichprobe geschatzt werden, kann von einem genaueren Ergebnis als beim einfachen

KS-Test ausgegangen werden. Entsprechend stellt der Lilliefors-Test eine Modifikation
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des KS-Tests dar. Anders als beim KS-Test, bei dem geprift wird, ob die Verteilung eine
Normalform mit bestimmten Parametern aufweist, wird beim Lilliefors-Test analysiert, ob
eine Variable Uberhaupt normalverteilt ist bzw. die Variable irgendeiner Normalverteilung
entspricht.>*

Sofern — bei Unterstellung eines Signifikanzniveaus von wiederum 5% — in den nachfol-
genden Tabellen der mit Hilfe von SPSS ermittelte Wert geringer ausfallt als 0,05, muss
die Nullhypothese (die Renditen sind normalverteilt) zuriickgewiesen werden. Andernfalls

kann eine Normalverteilung angenommen werden.*

Neben dem Lilliefors-Test soll schlieBlich noch der Shapiro-Wilk-Test zur Prifung auf
Normalverteilung in die Untersuchung eingebunden werden. Dieser Test ist nur zur Pri-
fung der Normalverteilungsannahme geeignet und weist unter vergleichbaren Tests die
beste Teststarke auf. Er wird auch als exzellenter Test bezeichnet. Urspriinglich ist er fur
kleinere Stichproben (n < 50) entwickelt worden, wurde spater aber auch fur grof3e Stich-

proben (3 < n < 5000) neu konzipiert.*

Auch fur den Shapiro-Wilk-Test wird wiederum ein Signifikanzniveau von 5% unterstellt.
Sofern der entsprechend ausgewiesene Signifikanzwert geringer ausfallt als 0,05, wird die
Nullhypothese wiederum zuriickgewiesen, so dass angenommen werden kann, dass die

beobachteten Renditen in diesem Fall nicht normalverteilt sind.*’

Bei der Analyse der PI-Strategien konnten die nachfolgenden Ergebnisse ermittelt werden,
wobei wiederum beispielhaft die Werte fir DAX und REXP sowie fir die TIPP-Strategie

mit m=2 angegeben sind. Die Ubrigen Werte finden sich im Anhang.

34 Vgl Lilliefors (1967), S. 399ff.; Bleymiiller/Gehlert/Gilicher (2004), S. 135; Biahl (2006), S. 234; Wald-
herr/Christodoulides (2010), S. 19; Janssen/Laatz (2010), S. 259; Diehl/Staufenbiel (2007), S. 193f.

35 Vgl. Bihl (2006), S. 234.

36 Vgl. Shapiro/Wilk (1965), S. 591ff.; Janssen/Laatz (2010), S. 259; D’'Agostino/Belanger/D’Agostino Jr.
(1990), S. 316; Razali/Wah (2011), S. 25.

37 Vgl. BUhl (2006), S. 234; Janssen/Laatz (2010), S. 259, Laerd Statistics (ohne Datum); Toribio (2010).
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Tab. 25: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=2, Zeitraum 06.01.1995-26.12.1997

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,089 155 ,004 ,967 155 ,001
REXP ,079 155 ,019 ,970 155 ,002
TIPP_m2_A ,060 155 ,200° ,984 155 ,062
TIPP_m2_B ,047 155 ,200° ,982 155 ,037
TIPP.m2_C ,059 155 ,200° ,980 155 ,024
TIPP_m2_D ,061 155 200" 977 155 ,011
TIPP m2 E ,061 155 ,200° ,975 155 ,006

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 26: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=2, Zeitraum 26.12.1997-29.12.2000

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,072 157 ,044 ,978 157 ,013
REXP ,059 157 ,200° ,982 157 ,043
TIPP._m2_A ,047 157 ,200° ,991 157 ,383
TIPP._m2_B ,035 157 ,200° ,995 157 ,889
TIPP_m2_C ,047 157 ,200° ,993 157 ,633
TIPP._m2 D ,065 157 ,200° ,991 157 424
TIPP m2 E 057 157 ,200° ,990 157 372

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 27: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
TIPP mit m=2, Zeitraum 29.12.2000-27.12.2002

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,035 104 200" ,994 104 ,948
REXP ,060 104 200" ,985 104 289
TIPP_m2_A ,064 104 200" 977 104 ,069
TIPP_m2_B ,056 104 200" ,988 104 514
TIPP._m2_C ,057 104 ,200° ,992 104 779
TIPP_m2_D ,043 104 200" ,989 104 523
TIPP m2 E ,049 104 ,200" ,986 104 ,339

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.
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Tab. 28: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=2, Zeitraum 27.12.2002-30.12.2004

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,083 105 ,070 971 105 ,021
REXP ,085 105 ,057 ,966 105 ,009
TIPP_m2_A ,001 105 ,033 977 105 ,069
TIPP_m2_B ,050 105 ,200° ,989 105 ,518
TIPP_m2_C ,072 105 ,200° ,991 105 ,687
TIPP_m2_D ,079 105 ,102 ,989 105 ,518
TIPP._m2_E ,079 105 ,108 ,987 105 ,394

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 29: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
TIPP mit m=2, Zeitraum 30.12.2004-28.12.2007

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,063 156 200" ,983 156 ,052
REXP ,048 156 200" ,992 156 547
TIPP_m2_A ,069 156 ,063 ,991 156 ATT
TIPP._m2 B ,059 156 ,200° ,978 156 ,013
TIPP_m2_C ,086 156 ,006 977 156 ,012
TIPP_m2_D ,072 156 ,047 ,981 156 ,028
TIPP m2 E ,076 156 ,027 ,982 156 ,040

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 30: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=2, Zeitraum 28.12.2007-03.07.2009

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX 111 79 ,018 ,926 79 ,000
REXP ,072 79 ,200° 975 79 ,118
TIPP_m2_A ,062 79 200" ,982 79 ,313
TIPP_m2_B 122 79 ,005 ,950 79 ,004
TIPP_m2_C ,145 79 ,000 913 79 ,000
TIPP_m2_D ,128 79 ,003 ,894 79 ,000
TIPP m2 E ,142 79 ,000 ,884 79 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.
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Tab. 31: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=2, Zeitraum 03.07.2009-30.12.2010

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,076 78 ,200° ,986 78 ,536
REXP ,051 78 ,200° ,985 78 ,500
TIPP_m2_A ,001 78 ,168 ,969 78 ,057
TIPP_m2_B ,047 78 200" ,992 78 ,931
TIPP_m2_C ,064 78 ,200° ,986 78 ,583
TIPP._m2 D ,065 78 ,200° ,987 78 634
TIPP._ m2_E ,053 78 ,200° ,991 78 ,837

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Die Ergebnisse fur die TIPP-Strategie und m=2 lassen sich wie folgt zusammenfassen,
wobei ,ja“ fur die Annahme einer Normalverteilung und ,nein“ fur die Ablehnung dieser

Annahme steht.

Tab. 33: Zusammenfassung der Ergebnisse von Lilliefors-Test (LF) und Shapiro-
Wilk-Test (SW) fir DAX und REXP

Periode DAX REXP
LF S\ LF SW
06.01.1995 bis 26.12.1997 nein | nein | nein | nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 nein | nein ja nein
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja ja ja
27.12.2002 bis 30.12.2004 ja nein ja nein
30.12.2004 bis 28.12.2007 ja ja ja ja
28.12.2007 bis 03.07.2009 nein | nein ja ja
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja

Tab. 34: Zusammenfassung der Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-
Test fur TIPP mit m=2

Periode TIPP, m=2, TIPP, m=2, TIPP, m=2, TIPP, m=2, TIPP, m=2,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
LF SW LF SW LF SW LF SW LF SW
06.01.1995 bis 26.12.1997 ja ja ja nein ja nein ja nein ja nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
27.12.2002 bis 30.12.2004 nein ja ja ja ja ja ja ja ja ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 ja ja ja nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 ja ja nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
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Auch fur die tGbrigen betrachteten Strategievarianten lassen sich die Ergebnisse entspre-

chend zusammenfassen:

Tab. 35: Zusammenfassung der Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-
Test far TIPP mit m=3,5

Periode TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5, | TIPP, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
LF SW LF SW LF SW LF SW LF SW
06.01.1995 bis 26.12.1997 ja nein ja nein ja nein ja nein | nein | nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja ja ja ja nein ja nein | nein | nein
27.12.2002 his 30.12.2004 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 ja nein | nein | nein | nein | nein ja nein ja nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja

Tab. 36: Zusammenfassung der Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-
Test fur CPPI mit m=2

Periode CPPI, m=2, | CPPl, m=2, | CPPl, m=2, | CPPl,m=2, | CPPI, m=2,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
LF SW LF SwW LF SW LF Sw LF SW
06.01.1995 bis 26.12.1997 nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
27.12.2002 bis 30.12.2004 ja nein ja ja ja ja ja ja ja ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 ja ja nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja

Tab. 37: Zusammenfassung der Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-
Test fur CPPI mit m=3,5

Periode CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPI, m=3,5, | CPPIl, m=3,5, | CPPI, m=3,5,
Modell A Modell B Modell C Modell D Modell E
LF SW LF SW LF SW LF SW LF SW
06.01.1995 bis 26.12.1997 nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
26.12.1997 bis 29.12.2000 ja ja ja ja nein ja nein | nein | nein | nein
29.12.2000 bis 27.12.2002 ja ja ja nein ja nein | nein | nein | nein | nein
27.12.2002 bis 30.12.2004 ja nein ja nein | nein ja nein ja nein ja
30.12.2004 bis 28.12.2007 nein | nein | nein | nein | nein | nein ja nein ja nein
28.12.2007 bis 03.07.2009 nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein
03.07.2009 bis 30.12.2010 ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja

Zusammenfassend zeigen die Ergebnisse des Lilliefors- und des Shapiro-Wilk-Tests, dass

bei den PI-Strategievarianten insgesamt etwas haufiger eine Normalverteilung angenom-
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men werden kann als beim DAX. Dies gilt vor allem fur die Varianten mit einem geringen
anfanglichen Aktienexposure. Damit konnen die Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests besta-

tigt werden.

Grundsatzlich ist bei den vorgestellten Tests auf Normalverteilung zu beriicksichtigen,
dass ein valider Nachweis der (annéahernden) Normalverteilung eines bestimmten Merk-
mals bei kleinen Stichproben kaum erbracht werden kann, so dass grof3e bis sehr grol3e

Stichprobenumfange erforderlich sind.*®

Zudem ist darauf hinzuweisen, dass das Signifikanzniveau von 5% relativ gering erscheint.
Dieses Signifikanzniveau kénnte sich daher auch eher fur den Fall empfehlen, dass ge-
zeigt werden soll, dass die Alternativhypothese (Die Verteilung eines Merkmals stimmt
nicht mit der Normalverteilung tberein) belegt werden soll. Zur Prifung der Nullhypothese
wird daher auch empfohlen auf ein Signifikanzniveau von 20% zurtickzugreifen. Entspre-
chend wirde in den o.g. Tabellen in mehreren Fallen nicht mehr von einer hinreichend
normalverteilten Rendite ausgegangen werden kénnen.*® Da aber in den Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften das Signifikanzniveau von 5% als Ubliche Irrtumswahrscheinlichkeit
gilt, wird sie auch im Rahmen der vorliegenden Untersuchung zugrunde gelegt.*°

5. Zusammenfassung

Zur Erfolgsbeurteilung von Portfolio Insurance-Strategien (PI-Strategien) werden oftmals
Performancemal3e herangezogen, die auf dem symmetrischen Risikomald der Stan-
dardabweichung bzw. Varianz basieren, obwohl in der Literatur darauf hingewiesen wird,
dass symmetrische Risikomal3e zur Beurteilung von PI-Strategien aufgrund der Asymmet-
rie der Renditeverteilungen nur eingeschrankt geeignet seien. Vor diesem Hintergrund ist
eine empirische Untersuchung beziglich der Renditeverteilung von PI-Strategien von be-

sonderem Interesse.

In der vorliegenden Analyse werden die PI-Strategien CPPI und TIPP im Hinblick auf das
Vorliegen einer Normalverteilung der Renditen tberpruft. Dazu wird auf die folgenden Ver-
fahren zurickgegriffen: Jarque-Bera-Test, Kolmogorov-Smirnov-Test, Lilliefors-Test und

Shapiro-Wilk-Test. Wahrend es sich bei dem Jarque-Bera-Test um ein auf den Vertei-

38 Vgl. Diehl/Staufenbiel (2007), S. 197.

39 Vgl. Diehl/Staufenbiel (2007), S. 191 sowie Bortz/Lienert/Boehnke (2000), S. 320, zitiert bei Diehl/Stau-
fenbiel (2007), S. 191.

40 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 338f. und S. 344.
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lungsmomenten einer empirischen Verteilung beruhendes Verfahren handelt, zahlen der
Kolmogorov-Smirnov-Test und der Lilliefors-Test zu den Verfahren, die sich auf die Ab-
weichung einer empirischen von einer theoretischen Verteilungsfunktion beziehen. Der
Shapiro-Wilk-Test schlie3lich kann den auf der Korrelation von Ordnungsstatistiken beru-
henden Verfahren zugeordnet werden.** Unterstellt wird dabei jeweils eine in den Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaften ubliche Irrtumswahrscheinlichkeit von 5%. Die Unter-

suchung wird auf der Basis wochentlicher Renditen vorgenommen.

Der Jarque-Bera-Test hat gezeigt, dass fur einen Multiplikator (Ausdruck der Risikonei-
gung des Anlegers) von m=2 bei der CPPI-Strategie trotz der bei Wertsicherungsstrate-
gien angenommenen asymmetrischen Renditeverteilung dennoch im Vergleich zum DAX
in deutlich mehr Fallen von einer Normalverteilung ausgegangen werden kann. Fir die
TIPP-Strategie ist dies sogar noch haufiger der Fall. Wird eine héhere Risikobereitschaft
unterstellt (m=3,5 anstelle von m=2), so zeigen die CPPI-Ergebnisse, dass die Annahme
einer Normalverteilung haufiger als bei einem geringeren Wert fir m abgelehnt werden
muss, wobei hier i.d.R. — wie auch beim DAX — jeweils nur in 2 Perioden eine Normalver-
teilungsannahme getroffen werden kann. Auch fur die TIPP-Strategie gilt, dass bei einem
Multiplikator von 3,5 die Annahme einer Normalverteilung in mehr Fallen verworfen wer-
den muss als bei m=2, wobei aber insgesamt haufiger als beim DAX vom Vorliegen einer

Normalverteilung ausgegangen werden kann.

Die Anwendung des Kolmogorov-Smirnov-Tests (KS-Tests) fuhrt dazu, dass in fast allen
Fallen die Werte als hinreichend normalverteilt angesehen werden kénnen. Allerdings ist
dabei zu beachten, dass fir den Fall, dass die theoretische Verteilung mit ihren Parame-
tern nicht bekannt ist und somit Mittelwert und Varianz aus einer Stichprobe geschatzt
werden mussen, der KS-Test als sehr konservativ gilt. Dies bedeutet, dass die Nullhypo-
these zu lange beibehalten wird. Aus diesem Grund wird empfohlen, die nach Lilliefors
korrigierten kritischen Werte zu verwenden. Sofern die Parameter der Verteilung aus der
Stichprobe geschéatzt werden, kann von einem genaueren Ergebnis als beim einfachen
KS-Test ausgegangen werden. Somit handelt es sich bei dem Lilliefors-Test um eine Mo-
difikation des KS-Tests.

Schlief3lich zeigen die Ergebnisse des Lilliefors- und des Shapiro-Wilk-Tests, dass bei den

Pl-Strategievarianten insgesamt etwas haufiger eine Normalverteilung angenommen

41 Vgl. Schmidt (2010), S. 7. Zu einem Vergleich weiterer Tests auf Normalverteilung vgl. z.B. Seier
(2002), S. 1ff.
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werden kann als beim reinen Aktienportfolio in Form des DAX. Dies gilt vor allem fur die

Varianten mit einem geringen anfanglichen Aktienexposure. Die Ergebnisse des Jarque-

Bera-Tests lassen sich somit bestatigen.

Damit hat die Analyse gezeigt, dass bei Unterstellung einer in den Wirtschafts- und Sozi-
alwissenschaften Ublichen Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% die Normalverteilung der
Renditen von PI-Strategien oftmals angenommen werden kann — sogar haufiger als bei
einer reinen Aktienanlage. Die Anwendung symmetrischer Risikomal3e zur Erfolgsbeurtei-
lung von PI-Strategien kann somit in vielen Fallen nicht abgelehnt werden. In besonderen
Borsenphasen wie insbesondere zwischen 2007 und 2009 (gepragt durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise) kann allerdings eher nicht von einer Normalverteilung der Renditen aus-
gegangen werden — dies gilt auch fur eine reine Aktienanlage.

Zu berucksichtigen ist aber, dass bei einem hoheren Signifikanzniveau als 5% haufiger

eine Normalverteilung (signifikant) abgelehnt werden musste.

Die Uberprifung einer Normalverteilungsannahme ist aber auch fiir weitergehende PI-
Strategien (z.B. globale PI Strategien bzw. PI-Strategien mit Derivaten) zu empfehlen. In-

sofern waren weitere Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet zu begrif3en.
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Tab. 38: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
CPPI mit m=2, Zeitraum 06.01.1995-26.12.1997

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,089 155 ,004 ,967 155 ,001
REXP ,079 155 ,019 ,970 155 ,002
CPPI_m2_A ,136 155 ,000 ,901 155 ,000
CPPI_m2_B ,134 155 ,000 ,904 155 ,000
CPPI_m2_C ,127 155 ,000 ,918 155 ,000
CPPI_m2_D ,129 155 ,000 ,934 155 ,000
CPPl m2 E , 111 155 ,000 ,947 155 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

Tab. 39: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
CPPI mit m=2, Zeitraum 26.12.1997-29.12.2000

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,072 157 ,044 ,978 157 ,013
REXP ,059 157 200 ,982 157 ,043
CPPI_m2_A ,067 157 ,078 ,991 157 444
CPPI_m2_B ,069 157 ,067 ,992 157 ,525
CPPI_m2_C ,054 157 ,200° ,992 157 478
CPPI_m2_D ,062 157 ,200° ,991 157 377
CPPI_ m2_E ,071 157 ,050 ,989 157 ,285

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 40: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
CPPI mit m=2, Zeitraum 29.12.2000-27.12.2002

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,035 104 200" ,994 104 ,948
REXP ,060 104 ,200° ,985 104 ,289
CPPI_m2_A ,084 104 ,067 977 104 ,064
CPPI_m2_B ,052 104 ,200° ,991 104 713
CPPI_m2_C ,057 104 200" ,991 104 714
CPPI_m2_D ,048 104 ,200° ,088 104 445
CPPI m2 E ,055 104 ,200" ,986 104 ,320

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.
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Tab. 41. Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
CPPI mit m=2, Zeitraum 27.12.2002-30.12.2004

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,083 105 ,070 971 105 ,021
REXP ,085 105 ,057 ,966 105 ,009
CPPI_m2_A ,049 105 ,200° ,975 105 ,043
CPPI_m2_B ,076 105 ,157 ,980 105 ,123
CPPI_m2_C ,077 105 ,144 ,983 105 ,202
CPPI_m2_D ,082 105 ,082 ,985 105 ,311
CPPI_m2_E ,081 105 ,088 ,987 105 ,404

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 42: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
CPPI mit m=2, Zeitraum 30.12.2004-28.12.2007

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,063 156 ,200° ,983 156 ,052
REXP ,048 156 ,200° ,992 156 547
CPPI_m2_A ,096 156 ,001 ,961 156 ,000
CPPI_m2_B ,102 156 ,000 ,953 156 ,000
CPPI_m2_C ,087 156 ,006 ,953 156 ,000
CPPI_m2_D ,085 156 ,008 ,955 156 ,000
CPPI_m2_E ,075 156 ,032 ,963 156 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 43. Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
CPPI mit m=2, Zeitraum 28.12.2007-03.07.2009

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX 111 79 ,018 ,926 79 ,000
REXP ,072 79 200" 975 79 118
CPPI_m2_A ,087 79 ,200° 977 79 173
CPPI_m2_B ,133 79 ,001 ,944 79 ,002
CPPI_m2_C ,145 79 ,000 ,913 79 ,000
CPPI_m2_D ,128 79 ,003 ,894 79 ,000
CPPl m2 E ,142 79 ,000 ,884 79 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.
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Tab. 44. Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
CPPI mit m=2, Zeitraum 03.07.2009-30.12.2010

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,076 78 ,200° ,986 78 ,536
REXP ,051 78 ,200° ,985 78 ,500
CPPI_m2_A ,056 78 200" ,986 78 ,565
CPPI_m2_B ,062 78 ,200° ,986 78 ,533
CPPI_m2_C ,060 78 ,200° ,987 78 ,605
CPPI_m2_D ,078 78 200" ,986 78 ,533
CPPI_m2_E ,073 78 ,200° ,986 78 ,540

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 45: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=3,5, Zeitraum 06.01.1995-26.12.1997

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,089 155 ,004 ,967 155 ,001
REXP ,079 155 ,019 ,970 155 ,002
TIPP_m3.5_A ,054 155 ,200° ,082 155 ,044
TIPP_m3.5_B ,057 155 ,200° ,978 155 ,013
TIPP._m3.5 C ,058 155 ,200° 972 155 ,003
TIPP_m3.5_D ,065 155 ,200° ,966 155 ,001
TIPP m3.5 E ,072 155 ,046 ,962 155 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 46: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
TIPP mit m=3,5, Zeitraum 26.12.1997-29.12.2000

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,072 157 ,044 ,978 157 ,013
REXP ,059 157 ,200° ,982 157 ,043
TIPP._m3.5 A ,036 157 ,200° ,996 157 ,949
TIPP_m3.5 B ,051 157 ,200° ,993 157 ,596
TIPP_m3.5_C ,056 157 ,200° ,990 157 ,366
TIPP._m3.5 D ,051 157 ,200° ,992 157 ,490
TIPP_m3.5 E ,048 157 ,200° ,993 157 ,611

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.
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Tab. 47. Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=3,5, Zeitraum 29.12.2000-27.12.2002

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,035 104 ,200° ,994 104 948
REXP ,060 104 ,200° ,985 104 ,289
TIPP_m3.5_A ,082 104 ,084 ,980 104 ,114
TIPP_m3.5 B ,059 104 ,200° ,980 104 123
TIPP_m3.5_C ,065 104 ,200° ,963 104 ,005
TIPP_m3.5_D ,084 104 ,067 ,947 104 ,000
TIPP_m3.5 E ,094 104 ,025 ,940 104 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 48: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
TIPP mit m=3,5, Zeitraum 27.12.2002-30.12.2004

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,083 105 ,070 971 105 ,021
REXP ,085 105 ,057 ,966 105 ,009
TIPP_m3.5_A ,051 105 ,200° ,087 105 422
TIPP_m3.5_B ,083 105 ,074 ,988 105 494
TIPP_m3.5_C ,081 105 ,087 ,983 105 ,209
TIPP_m3.5_D ,080 105 ,096 ,981 105 ,146
TIPP m3.5 E ,082 105 ,075 ,979 105 ,103

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 49: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
TIPP mit m=3,5, Zeitraum 30.12.2004-28.12.2007

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,063 156 ,200° ,983 156 ,052
REXP ,048 156 ,200° ,992 156 ,547
TIPP_m3.5_A ,052 156 ,200° ,980 156 ,023
TIPP_m3.5_B ,081 156 ,013 ,973 156 ,004
TIPP_m3.5_C ,081 156 ,015 ,978 156 ,014
TIPP_m3.5_D ,069 156 ,066 ,978 156 ,015
TIPP_m3.5 E ,065 156 ,200" ,978 156 ,015

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.
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TIPP mit m=3,5, Zeitraum 28.12.2007-03.07.2009

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,111 79 ,018 ,926 79 ,000
REXP ,072 79 ,200° ,975 79 ,118
TIPP._m3.5 A ,108 79 ,024 ,952 79 ,005
TIPP_m3.5_B ,130 79 ,002 ,900 79 ,000
TIPP_m3.5_C 127 79 ,003 ,875 79 ,000
TIPP_m3.5_D ,125 79 ,004 ,855 79 ,000
TIPP._m3.5 E ,133 79 ,001 ,840 79 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 51. Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und

TIPP mit m=3,5, Zeitraum 03.07.2009-30.12.2010

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,076 78 ,200° ,986 78 ,536
REXP ,051 78 ,200° ,985 78 ,500
TIPP_m3.5_A ,044 78 ,200° ,993 78 ,961
TIPP_m3.5_B ,065 78 ,200° ,986 78 571
TIPP_m3.5_C ,066 78 ,200° ,990 78 ,780
TIPP_m3.5_D ,075 78 ,200° ,986 78 ,546
TIPP m3.5 E ,072 78 ,200° ,982 78 ,346

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 52: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und

CPPI mit m=3,5, Zeitraum 06.01.1995-26.12.1997

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,089 155 ,004 ,967 155 ,001
REXP ,079 155 ,019 ,970 155 ,002
CPPI_m3.5_A ,119 155 ,000 ,933 155 ,000
CPPI_m3.5_B ,109 155 ,000 ,950 155 ,000
CPPI_m3.5_C ,096 155 ,001 ,961 155 ,000
CPPI_m3.5_D ,089 155 ,004 ,965 155 ,001
CPPI m3.5 E ,087 155 ,006 ,967 155 ,001

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors
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Tab. 53: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
CPPI mit m=3,5, Zeitraum 26.12.1997-29.12.2000

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,072 157 ,044 ,978 157 ,013
REXP ,059 157 ,200° ,982 157 ,043
CPPI_m3.5_A ,071 157 ,052 ,992 157 484
CPPI_m3.5 B ,069 157 ,065 ,991 157 ,405
CPPI_m3.5_C ,071 157 ,049 ,988 157 174
CPPI_m3.5_D ,082 157 ,012 ,975 157 ,007
CPPl_ m3.5 E ,079 157 ,017 ,978 157 ,013

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 54: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
CPPI mit m=3,5, Zeitraum 29.12.2000-27.12.2002

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,035 104 ,200° ,994 104 ,948
REXP ,060 104 ,200° ,985 104 ,289
CPPI_m3.5_A ,056 104 ,200° ,990 104 617
CPPI_m3.5 B ,069 104 ,200° 974 104 ,041
CPPI_m3.5_C ,068 104 200" ,955 104 ,001
CPPI_m3.5_D ,088 104 ,048 ,942 104 ,000
CPPI m3.5 E ,102 104 ,010 ,935 104 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 55: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
CPPI mit m=3,5, Zeitraum 27.12.2002-30.12.2004

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,083 105 ,070 971 105 ,021
REXP ,085 105 ,057 ,966 105 ,009
CPPI_m3.5_A ,086 105 ,055 971 105 ,020
CPPI_m3.5 B ,085 105 ,057 ,970 105 ,017
CPPI_m3.5_C ,088 105 ,046 ,976 105 ,052
CPPI_m3.5_ D ,091 105 ,033 ,983 105 ,186
CPPI_ m3.5 E ,088 105 ,046 ,985 105 ,267

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors



-41 -

Tab. 56: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
CPPI mit m=3,5, Zeitraum 30.12.2004-28.12.2007

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,063 156 ,200° ,983 156 ,052
REXP ,048 156 ,200° ,992 156 547
CPPI_m3.5_A ,098 156 ,001 ,924 156 ,000
CPPI_m3.5 B ,089 156 ,004 ,960 156 ,000
CPPI_m3.5_C ,073 156 ,042 972 156 ,003
CPPI_m3.5_D ,068 156 ,077 ,979 156 ,017
CPPI_m3.5 E ,065 156 ,200° ,982 156 ,038

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 57: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fur DAX, REXP und
CPPI mit m=3,5, Zeitraum 28.12.2007-03.07.2009

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX 111 79 ,018 ,926 79 ,000
REXP ,072 79 200 975 79 118
CPPI_m3.5_A ,121 79 ,006 ,931 79 ,000
CPPI_m3.5_B ,130 79 ,002 ,900 79 ,000
CPPI_m3.5_C ,127 79 ,003 ,875 79 ,000
CPPI_m3.5_D ,125 79 ,004 ,855 79 ,000
CPPI m3.5 E ,133 79 ,001 ,840 79 ,000

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.

Tab. 58: Ergebnisse von Lilliefors-Test und Shapiro-Wilk-Test fir DAX, REXP und
CPPI mit m=3,5, Zeitraum 03.07.2009-30.12.2010

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistik df Signifikanz Statistik df Signifikanz
DAX ,076 78 200" ,986 78 536
REXP ,051 78 ,200° ,985 78 ,500
CPPI_m3.5_A ,068 78 200" ,980 78 259
CPPI_m3.5 B ,094 78 ,087 973 78 ,099
CPPI_m3.5_C ,093 78 ,089 971 78 ,069
CPPI_m3.5_D ,089 78 1197 ,983 78 ,389
CPPl m3.5 E ,081 78 ,200" 987 78 611

a. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors

* Dies ist eine untere Grenze der echten Signifikanz.



