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Abstract

Most research on the performance and risk of hedge funds are based on calculations that just
use the data from one index provider. Also most product providers and even more and more
investors are using hedge fund indices for benchmarking purposes. As some academic articles
pointed out, the world of hedge fund indices is very heterogeneous. So the empirical results
on the optimal hedge fund allocation an investor would obtain by using the indices of one data
provider could severely change if he would use another subset of indices. This paper analyses
the heterogeneity of hedge fund indices that results from the fact that each index provider
looks at a different subset of underlying hedge funds. Therefore we calculate different risk
and return measures for the data series of six different hedge fund index providers and high-
light the observed differences. In a next step, we rank the results we obtained, to find out
which composite and strategy indices from which data provider are best used for benchmark-
ing purposes from the point of view of the investor.
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1 Einleitung

In den vergangenen Jahren ist die Anzahl der weltweit existierenden Hedgefonds einerseits
und das von ihnen verwaltete Vermögen andererseits signifikant gestiegen. Die Komplexität
der Investmententscheidung und die damit verbundenen hohen Anstrengungen der optimalen
Vermögensallokation führen bei der Mehrheit der Investoren zur Einschaltung eines auf
Alternative Investments spezialisierten Asset Management Unternehmens. Die Beurteilung
der Qualität des als Intermediär zwischen dem Anleger und den Zielfonds agierenden Vermö-
gensberaters erfolgt grundsätzlich durch den Vergleich der Ergebnisse seiner Empfehlungen
mit denen eines als objektiv geltenden Referenzwertes. Ähnlich dem Bereich der traditionel-
len Investments bedient man sich neben dem Abgleich mit im Vorfeld definierten absoluten
Ertragszielen (z.B. Euribor) auch so genannter Hedgefondsindizes.1 Neben der Nutzung von
Hedgefondsindizes zu Benchmarkingzwecken ist ein weiterer wichtiger Aspekt die Nutzung
eines Indexes als Basiswert für derivative Finanzinstrumente.2 Ähnlich der passiven Strate-
gien mit Aktienzertifikaten kann durch die Investition in einen Hedgefondsindex der Diversi-
fikationseffekt auch für Investoren mit kleineren zu veranlagenden Vermögen ausgenutzt
werden.3 Bisherige Studien mit dem Untersuchungsschwerpunkt Hedgefondsindizes fokussie-
ren sich entweder auf eine qualitative oder auf eine quantitative Differenzierung. Dabei haben
sich drei Hauptaspekte herauskristallisiert: erstens die Art der Konstruktion, zweitens die
Auswahlkriterien und das anschließende Monitoring der Indexzusammensetzung und drittens
die durch Konstruktion und Datenqualität bedingte Heterogenität der einzelnen Indizes, wie
zum Beispiel die teilweise signifikanten Unterschiede in den Performance- und Risikokenn-
zahlen.

So wurden bisher akademische Studien über Hedgefonds vorwiegend anhand der Datenreihen
eines einzigen Indexanbieters durchgeführt. Gleichzeitig setzen Anbieter ihre Produkte über-
wiegend nur mit den Wertentwicklungen einer einzigen Indexfamilie in Relation. Dies wirft
die Frage auf, inwieweit den Ergebnissen der verschiedenen akademischen Studien Allge-
meingültigkeit unterstellt werden kann und ob die Verwendung einer anderen Datenbasis
nicht abweichende Ergebnisse hervorbringen würde. Da auf Seiten der Produktanbieter Affi-
nitäten zur Verwendung der Indexreihen von bestimmten Anbietern zu beobachten sind, wirft
dies in diesem Kontext die Frage auf, ob ein Benchmarking mit anderen Indexreihen, eventu-
ell weniger vorteilhaft ausfallen könnte. Da Hedgefondsindizes allerdings aufgrund der nicht
vorhandenen Datenmeldepflicht immer nur einen speziellen Teil und nicht das gesamte Hed-
gefondsuniversum abbilden und auch keine allumfassende Datenbank existiert, anhand wel-

                                                
1 Daneben existieren zwei weitere Möglichkeiten des Benchmarking, welche bisher vorwiegend in der akade-

mischen Welt eine Rolle spielen. So leiten Fung und Hsieh (2005) auf Basis von Asset-basierten Stilfaktoren
der zugrunde liegenden Marktrisiken künstliche Benchmarks her. Gleichzeitig existiert mit der auf Basis der
Principal Component Analysis erstellten Edhec Index-Indizes eine Möglichkeit auf Indizes zurückzugreifen,
welche den Informationsgehalt der verschiedenen am Markt befindlichen Indexfamilien in sich vereinen,
doch dominiert in der Praxis nach wie vor die Verwendung der Datenreihen von verschiedenen Indexanbie-
tern.

2 Vgl. Heidorn/Hoppe/Kaiser, Strukturierte Produkte mit einem Alternative Investment-Basiswert, in: Busack/
Kaiser (Hrsg.), Handbuch Alternative Investments, Band 2, 2006.

3 Vgl. Heidorn/Hoppe/Kaiser, BankArchiv, Ausgabe 2/2006 S. 96.
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cher die Repräsentativität der einzelnen Hedgefondsindizes beurteilt werden könnte, kann die
Qualität der Hedgefondsindizes nicht abschließend beurteilt werden. In diesem Arbeitsbericht
analysieren wir verschiedene Indexperformancereihen der wesentlichen Anbieter aus der
Benchmarking-Perspektive institutioneller Investoren. Hierbei gehen wir der Frage nach, ob
und in welchem Maße die Wahl des Indexanbieters eine verzerrende Auswirkung auf Bench-
markingergebnisse haben kann. In diesem Kontext werden wir außerdem die aus der Sicht der
Produktanbieter am schwierigsten zu schlagenden Hedgefondsindizes ermitteln, um den In-
vestoren einen Anhaltspunkt zu liefern, welche Indizes auf Basis der vorliegenden Zeitreihen
besonders für ein Benchmarking geeignet sind.4 Gleichzeitig untersuchen wir im Benchmar-
kingkontext die Aussagekraft von verschiedenen im Hedgefondsbereich üblichen Risikoer-
tragsparametern und gehen der Frage nach, ob diese valide Kennzahlen beim Ranking von
Investitionsalternativen innerhalb derselben Anlageklasse darstellen. Tabelle 1 stellt einlei-
tend eine Übersicht der wesentlichen Hedgefondsindex-Anbieter dar.

Tab. 1: Übersicht der Hedgefondsindex-Anbieter

Index-Anbieter Gründung
Start der 

Datensätze
Fondsanzahl 

im Index
Anzahl der 

Indizes
Homepage

CISDM / MAR 1990 1990 1500 19 cisdm.org

Credit Suisse/Tremont LLC 2003 1994 900 14 hedgeindex.com

Dow Jones Hedge Fund Indexes, Inc. 2004 2001 39 6 djhedgefundindexes.com

Edhec Alternative Indizes 2004 1997 n/a 13 edhec-risk.com

Evaluation Associates Capital Markets, Inc. 1996 1996 100 18 eacm.com

Eurekahedge 2001 2000 6585 200 eurekahedge.com

Feri Alternative Assets GmbH 2002 2002 30 7 feri-alta.de

FTSE International Ltd. 2004 1998 40 12 ftse.co.uk

Hedge Fund Intelligence 1998 2000 3378 43 hedgefundintelligence.com

Hedge Fund Research, Inc. 1994 1990 1600 37 hedgefundresearch.com

Hedgefund.net / Tuna Indizes 1997 1976 4200 38 hedgefund.net

Hennessee Group 1992 1987 450 23 hennesseegroup.com

Investorforce / Altvest 1993 1993 2304 14 investorforce.com

MSCI Hedge Fund Indizes 2003 2002 2050 190 msci.com

Standard & Poor's 2002 1998 41 13 spglobal.com

Van Hedge Fund Advisors International, Inc. 1995 1988 750 14 vanhedge.com

1.1 Gang der Untersuchung

Dieser Arbeitsbericht ist wie folgt aufgebaut. Im zweiten Kapitel untersuchen wir das Ausmaß
der Heterogenität der Hedgefondsindizes, welche sich zwangsläufig aus der Tatsache ergibt,
dass die Indizes auf verschiedenen Datenbanken, variierenden Konstruktionsmethoden und

                                                
4 In diesem Artikel vernachlässigen wir etwaige Verzerrungen im Datenmaterial (z.B. Survivorship Bias) der

einzelnen Hedgefondsindizes, da davon auszugehen ist, dass die einzelnen Datenbankanbieter in vergleichba-
rem Umfang von dieser Thematik betroffen sein dürften. Weitere Informationen zu den Verzerrungen der
Stichprobenkonditionierung bei Hedgefondsindizes finden sich in Heidorn/Hoppe/Kaiser, Konstruktion und
Verzerrungen von Hedgefondsindizes, in: Busack, M./ Kaiser, D. G. (Hrsg.), Handbuch Alternative Invest-
ments, Band 1, 2006, S. 573-600.
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voneinander abweichenden Verwaltungsprinzipien basieren, anhand einer Auswahl von sta-
tistischen Kennzahlen. Im dritten Kapitel gehen wir der Frage nach, ob sich die Heterogenität
über die diversen existierenden und von der Mehrzahl der Asset Manager verwendeten Kenn-
zahlen hinweg fortsetzt, oder ob sich unabhängig von der verwendeten Kennzahl jeweils ein
identisches Ranking der Hedgefondsstrategieindizes bzgl. der Investorenpräferenz ergibt. Im
vierten Abschnitt werden die Ergebnisse des Arbeitsberichts zusammengefasst.

1.2 Datenbasis

Für unsere Analysen verwenden wir die Datenreihen der Hedgefondsindizes von Van Hedge,
Altvest, HFR, CISDM, CSFB/ Tremont und Invest Hedge, seit Auflage bis einschließlich
1. Quartal 2005.5 Hierbei werden nicht nur die Fund of Funds- sowie die Hedgefondsindizes,
die aus dem gesamten Hedgefondsuniversum bestehen, betrachtet, sondern auch sämtliche
existierende Substrategien mit dem Wissen, dass die angesprochenen Unterschiede in der
Konstruktion und die Problematik einer fehlenden Vereinheitlichung der Zuordnung von
Hedgefonds zu zuvor festgelegten Substrategien das Ausmaß der Heterogenität verstärken.
Die ausgewählten Indizes erfüllen am besten die fünf Kriterien für die Güte eines Hedgefond-
sindex nach Vaissié (2003):

- Transparenz und Unabhängigkeit: Die Konstruktionsmethode, die Zusammensetzung,
die Gewichtung sowie die zur Indexkalkulation verwendeten Daten müssen der
Öffentlichkeit zugänglich sein;

- Genauigkeit und Pünktlichkeit: Die zur Indexkalkulation verwendeten Daten müssen
zeitnah erhalten und überprüft werden, um eine Verzögerung der Veröffentlichung der
Indexergebnisse zu verhindern;

- Stabilität: Die Zusammensetzung eines Index sollte nicht zu oft modifiziert werden,
um eine übertriebene Volatilität der fundamentalen Charakteristika zu vermeiden. Zu-
sätzlich sollten ex-post Veränderungen nur in Ausnahmefällen getätigt werden;

- Repräsentativität: Der Index muss das gesamte Investmentuniversum der Hedge-
fondsmanager erfassen. Dies impliziert eine größtmögliche Anzahl an Fonds innerhalb
eines Index zu berücksichtigen;

- Reinheit: Ein Index darf ausschließlich das Investmentuniversum der jeweiligen Ma-
nager repräsentieren. Dies verlangt nach einer akkuraten Klassifizierung der einzelnen
Fonds sowie einer Limitierung deren Anzahl.

                                                
5 Es handelt sich bei den untersuchten Indizes jeweils um nicht-investierbare Indizes. In ihrer Zusammenset-

zung und ihrer Berechnung können die Datenbanken sehr heterogen vorgehen. So verwenden Van Hedge,
HFR und Altvest die Gleichgewichtung der beinhalteten Hedgefonds. Invest Hedge und CISDM verwenden
den Median für ihre Indexerstellung und CSFB/ Tremont gewichten die einzelnen Hedgefonds nach ihrer
Größe. Weitere Informationen zu den Konstruktionsmethoden der verschiedenen Hedgefondsindizes finden
sich in Heidorn/Hoppe/Kaiser, BankArchiv, Ausgabe 2/2006, S. 96
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2 Empirische Analyse der Heterogenität

Als Beurteilungskriterium für die Heterogenität der Indizes werden im Folgenden sowohl ein-
als auch zweidimensionale Kennzahlen herangezogen, die jeweils den einzelnen Spezifika
dieser Anlageklasse Rechnung tragen. Für die Untersuchung wurden neben den klassischen
Kennzahlen Rendite, Varianz und Korrelation auch Schiefe, Kurtosis und Persistenz berück-
sichtigt. Aufgrund der teilweise kurzen Zeitreihen der verschiedenen Hedgefondsindizes wer-
den die verschiedenen Näherungswerte für die Heterogenität für den gesamten Untersu-
chungszeitraum und nicht auf einer rollierenden Basis berechnet. Hierbei werden wir für jede
Kennzahl die „Maximale Differenz“, definiert als die Substraktion des Maximums von dem
Minimalwert der untersuchten Indexreihen, angeben, was als die maximale Verzerrung bei
der Verwendung einer Hedgefondsindexfamilie in Relation zu den anderen interpretiert wer-
den kann. Die nachfolgenden Ergebnisse der durchgeführten Regressionsanalyse, bei der je-
weils der Composite-Index eines Indexanbieters aus dem eines weiteren Datenbankanbieters
regressiert wurde, zeigt, dass über die Hälfte der so erzeugten Regressionsgeraden einen De-
terminationskoeffizienten größer 0,5 aufweisen können. Das heißt im Umkehrschluss, dass
der Anteil der Residuen von mehr als 50% der Regressionsgeraden geringer ist als der, der
durch die Regression erklärt wird. Damit zeigt sich auch, dass selbst innerhalb einer Substra-
tegie die Indexreihen der untersuchten Datenbankanbieter so voneinander abweichen, dass die
Regressionen bestimmter Indexreihen einen eher willkürlichen Zusammenhang bestätigen.
Somit ist zumindest teilweise der Anspruch, dass ein Investor unabhängig vom gewählten
Index nahezu identische implizierte Informationen über eine Hedgefondsstrategie erhalten
sollte, nicht erfüllt, was wiederum die Bedeutung der Selektion einer geeigneten Benchmark
belegt. Die Signifikanz der generierten Resultate wurde für alle Regressionsgeraden sowohl
anhand der t-Werte als auch der entsprechenden p-Werte bei einem Signifikanzniveau von
95% bestätigt.

Tab. 2: Regressionsmatrix

InvestHedge VanHedge CSFB HFR CISDM Altvest

R2 0,591879953 0,378410752 0,336175646 0,353965752 0,49638824
t-Wert 16,24645249 10,52605613 9,600464076 9,985930637 13,39363639
P-Wert 2,91931E-37 1,53939E-20 6,46132E-18 5,31954E-19 6,48273E-29
R2 0,591879953 0,562353915 0,638958297 0,478708255 0,847447473
t-Wert 16,24645249 15,29251909 17,94705799 12,92798171 31,79672462
P-Wert 2,91931E-37 1,72458E-34 4,02688E-42 1,52439E-27 3,1477E-76
R2 0,378410752 0,562353915 0,401750424 0,423507007 0,581679052
t-Wert 10,52605613 15,29251909 11,05535432 11,56295879 15,90825703
P-Wert 1,53939E-20 1,72458E-34 4,59389E-22 1,53808E-23 2,78394E-36
R2 0,336175646 0,638958297 0,401750424 0,64844459 0,700086173
t-Wert 9,600464076 17,94705799 11,05535432 18,32209949 20,61167093
P-Wert 6,46132E-18 4,02688E-42 4,59389E-22 3,54434E-43 1,79642E-49
R2 0,353965752 0,478708255 0,423507007 0,64844459 0,550856673
t-Wert 9,985930637 12,92798171 11,56295879 18,32209949 14,94041034
P-Wert 5,31954E-19 1,52439E-27 1,53808E-23 3,54434E-43 1,84466E-33
R2 0,49638824 0,847447473 0,581679052 0,700086173 0,550856673
t-Wert 13,39363639 31,79672462 15,90825703 20,61167093 14,94041034
P-Wert 6,48273E-29 3,1477E-76 2,78394E-36 1,79642E-49 1,84466E-33

CISDM

Altvest

InvestHedge

VanHedge

CSFB

HFR
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2.1 Rendite und Volatilität

Im Hedgefondssegment ist das stärkste Verkaufsargument die Erzielung absoluter Renditen
unabhängig von der Entwicklung der Kapital- und Rentenmärkte. Hier gibt die Betrachtung
der erzielten Monatsrenditen einen ersten Aufschluss über die Qualität der Anlage. Abbildung
1 stellt die Wertentwicklung der sechs Indizes seit ihrem ersten gemeinsamen Publikations-
datum von Januar 1998 bis April 2005 dar und zeigt bereits eine sehr unterschiedliche Wert-
entwicklung, obwohl alle Indizes von sich behaupten das Hedgefondsuniversum abzubilden.

Abb. 1: Historische Entwicklung der Composite-Indizes
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Für die Analyse wird jede arithmetische Monatsrendite (rart) des Index berechnet und dann mit
der Rendite des gleichen Monats der anderen Indizes verglichen. Tabelle 3 zeigt gravierende
Divergenzen. Besonders groß ist der maximale jährliche Renditeunterschied bei den Subindi-
ces des Short Selling (18,06 Prozent), der Fund of Funds (9,76 Prozent) und der Long/ Short
Equity (8,84 Prozent). Selbst die kleinste Abweichung der Subindizes (Distressed Securities)
beträgt fast zwei Prozent. Zu ähnlich signifikanten Ergebnissen gelangen Amenc und Martel-
lini (2002) sowie Brooks und Kat (2001). Diese Unterschiede lassen sich dadurch erklären,
dass es in der Entscheidungsgewalt jedes einzelnen Hedgefonds liegt, ob dieser in den Daten-
banken und dadurch auch den Indizes repräsentiert sein will (Selection Bias). Gleichzeitig
existieren unterschiedliche Konstruktions- und Gewichtungsmethoden, welche zu weiteren
Verzerrungen der Stichprobenkonditionierung (Construction Bias, Survivorship Bias) führen.
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Tab. 3: Rendite und deren Differenz innerhalb einzelner Strategieindizes

Strategieindizes max. monatl. Ø min. max. betroffene
Renditedifferenz Rendite Rendite Rendite Datenbanken*

Composite 6,67% 12,05% 7,83% 14,50% 1 - 6
Convertible Arbitrage 5,22% 9,93% 7,49% 12,71% 1 - 4
Distressed 1,99% 14,43% 13,44% 15,43% 2 - 6
Event Driven 3,27% 13,01% 11,54% 14,81% 2 - 6
Emerging Markets 8,62% 10,99% 6,71% 15,33% 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 4,88% 9,17% 6,72% 11,60% 1 - 5
Fund of Funds 9,76% 10,25% 5,99% 15,75% 1, 4, 5, 6
Global Macro 8,69% 11,86% 7,36% 16,06% 1 - 6
Long/Short Equity 8,84% 12,47% 8,49% 17,33% 1 - 6
Merger Arbitrage 4,16% 10,02% 7,95% 12,11% 2 - 6
Market Neutral 3,48% 10,89% 9,31% 12,79% 2 - 6
Multi Strategy 4,94% 10,14% 8,07% 13,01% 1 - 3
Short Selling 18,06% 2,09% -3,99% 14,07% 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

Im weiteren Verlauf der Untersuchung findet eine zusätzliche Differenzierung zwischen
Volatilität und Standardabweichung statt. Dabei wird die Standardabweichung als Wurzel der
Varianz der Renditen seit Beginn der Beobachtungsperiode (z.B. seit 1990) kalkuliert, wohin-
gegen die Volatilität nur eine Standardabweichung der Renditen mit einer temporären Be-
grenzung auf 12 Monate verkörpert. Tabelle 4 zeigt den maximalen Unterschied der jeweili-
gen Monatsvolatilität bei über 12%, wobei besonders die Strategien Short Selling und Emer-
ging Markets betroffen sind. Aber selbst der Composite-Index hat Differenzen von fast 4%.
Bei der Betrachtungen der Semivolatilitäten werden die Schwankungsbreiten jedoch gerin-
ger.6 Ebenfalls zu großen, von der betrachteten Periode unabhängigen Unterschieden bei der
Volatilität gelangen Brooks und Kat (2001)7 sowie Jaeger (2004).8 Außerdem scheint die Ge-
wichtungsart einen Einfluss auf die Indexeigenschaften zu haben, da die einzige kapitalge-
wichtete Indexfamilie (Credit Suisse) in unserer Untersuchung bei acht der elf von ihr darge-
stellten Subindizes die größte bzw. zweitgrößte Volatilität aller Datenbanken aufweist.9

                                                
6 Alle durchschnittlichen (Semi-) Volatilitäten sind mindestens um die Hälfte kleiner als die unbehandelten

Volatilitäten (Vgl. Tab. 3, Spalte: “Verhältnis Semivola./Vola“). Da die durchschnittliche jährliche Rendite
eines Indexes die Mindestrendite ist, müsste bei Normalverteilung der Quotient bei 0,5 liegen. Nach dieser
Berechnung müssten alle Renditen rechtsschief verteilt sein, was durch das Extremjahr 1998 verzerrt wird.

7 Differenz der jährlichen Standardabweichung von 8,9% zwischen Global Macro Indizes (1995-2001) von
Zurich (jetzt CISDM) und CSFB/Tremont. Vgl. Brooks/Kat, The Statistical Properties Of Hedge Fund Index
Returns And Their Implications For Investors, 2001, S. 24.

8 Monatliche Differenzen der Volatilität zwischen den Short Selling Indizes (1994-2004) von HFR und
CSFB/Tremont von 5,06%. Vgl. Jaeger, Through the Alpha Smoke Screens: A Guide to Hedge Fund Return,
2004, S. 42.

9 Vgl. Heidorn/Hoppe/Kaiser, a.a.O. (Fn 3) S. 87-97. Edwards und Liew (Edwards/Liew, Hedge Funds and
Managed Futures As Asset Class, Working Paper, 1998) kamen in ihrer Untersuchung der MAR Datenbank
zu der Erkenntnis, dass die jährliche Standardabweichung für den Zeitraum von 1983 bis 1996 bei Kapital-
gewichtung um 2,74% größer als bei Gleichgewichtung ist.
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Tab. 4: Differenz der durchschnittlichen jährlichen Volatilität und durchschnittlichen
jährlichen Semivolatilität innerhalb der Subindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. Ø max. Ø max. Differenz Ø Semi- min. Ø Semi- max. Ø Semi- Verhältnis betroffene
der Volatilität  Volatilität Volatilität Volatilität der Semivola. volatilität volatilität volatilität Semivola./Vola.  Datenbanken*

Composite 3,91% 6,67% 4,15% 8,06% 1,49% 2,56% 1,47% 2,96% 0,38 1 - 6
Convertible Arbitrage 2,19% 3,66% 2,64% 4,82% 0,95% 1,54% 1,08% 2,03% 0,42 1 - 4
Distressed 1,68% 5,98% 4,95% 6,63% 1,08% 2,45% 1,87% 2,95% 0,41 2 - 6
Event Driven 2,26% 5,47% 4,33% 6,59% 1,04% 2,32% 1,75% 2,79% 0,42 2 - 6
Emerging Markets 11,27% 14,44% 6,56% 17,83% 4,38% 5,95% 2,60% 6,98% 0,41 1 - 6
Fixed Income  Arbitrage 4,73% 4,01% 1,90% 6,62% 1,17% 1,57% 0,64% 1,81% 0,39 1 - 5
Fund of Funds 6,03% 7,02% 4,23% 10,26% 1,66% 2,54% 1,69% 3,35% 0,36 1, 4, 5, 6
Global Macro 8,69% 11,86% 7,36% 16,06% 2,44% 3,08% 1,87% 4,31% 0,26 1 - 6
Long/Short Equity 8,64% 6,89% 1,87% 10,51% 3,12% 2,76% 0,70% 3,81% 0,40 1 - 6
Merger Arbitrage 0,95% 3,99% 3,34% 4,30% 0,53% 1,70% 1,42% 1,95% 0,43 2 - 6
Market Neutral 2,76% 2,93% 1,51% 4,27% 1,04% 1,13% 0,56% 1,60% 0,39 2 - 6
Multi Strategy 3,93% 5,56% 4,19% 8,12% 1,68% 2,29% 1,49% 3,18% 0,41 1 - 3
Short Selling 12,14% 17,11% 10,65% 22,79% 4,33% 6,48% 4,21% 8,54% 0,38 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

2.2 Korrelation

Zur Überprüfung der von Hedgefonds propagierten absoluten Renditen unabhängig von den
Entwicklungen an den Kapital- und Rentenmärkten ist die Korrelation mit Indizes dieser tra-
ditionellen Investmentklasse von zentraler Bedeutung. Die Berechnung der Korrelationen
beginnt jeweils mit dem Monat, in dem die Indexstände der betroffenen Strategien erstmals
gemeinsam publiziert wurden. Die maximale Differenz der Korrelation zwischen den einzel-
nen Indizes einer Strategie reicht von 0,107 (Emerging Markets) bis zu 0,858 (Short Selling).
In dieser Untersuchung gibt es Strategieindizes mit negativer und positiver Korrelation zum
S&P 500. Die Extrembeispiele sind HFR bei der Strategie Short Selling (–0,797) und Van
Hedge bei der Multi Strategy (0,806). Die nicht-direktionalen Strategien Convertible Arbitra-
ge, Fixed Income Arbitrage und Market Neutral zeigen eine sehr geringe Korrelation (0,135,
0,094 und 0,201) zum S&P 500 auf. Beim Short Selling ist diese erwartungsgemäß negativ
(-0,544). Die direktionalen Strategien weisen auch eine höhere Korrelation zu den Aktien-
märkten auf (Event Driven 0,557, Long/ Short Equity 0,494, Merger Arbitrage 0,383, Emer-
ging Markets 0,651), obwohl diese Hedgefondsstrategien allein betrachtet unkorreliert er-
scheinen und es im Einzelfall, jedoch weniger in ihrer Gesamtheit, sind. In ihren Untersu-
chungen gelangen Brooks/Kat (2001), Amenc/Martellini (2002), Amin/Kat (2002) Agar-
wal/Naik (1999) und Feiger/Botteron (2004) zu ähnlichen Resultaten.
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Tab. 5: Korrelation

Korrelation zum S&P 500 Korrelation untereinander
Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. max. Differenz Ø min. max. betroffene 

der Korrelation Korrelation Korrelation Korrelation der Korrelation Korrelation Korrelation Korrelation Datenbanken*
Composite 0,360 0,512 0,331 0,692 0,223 0,864 0,759 0,982 1 - 6
Convertible Arbitrage 0,232 0,135 0,055 0,287 0,152 0,836 0,770 0,922 1 - 4
Distressed 0,111 0,436 0,392 0,503 0,207 0,824 0,716 0,924 2 - 6
Event Driven 0,137 0,557 0,512 0,649 0,080 0,880 0,831 0,911 2 - 6
Emerging Markets 0,107 0,651 0,589 0,696 0,214 0,878 0,745 0,959 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 0,328 0,094 -0,099 0,229 0,673 0,464 0,153 0,826 1 - 5
Fund of Funds 0,059 0,424 0,389 0,447 0,296 0,756 0,613 0,909 1, 4, 5, 6
Global Macro 0,615 0,156 -0,215 0,399 0,367 0,615 0,419 0,786 1 - 6
Long/Short Equity 0,335 0,494 0,317 0,653 0,431 0,747 0,546 0,977 1 - 6
Merger Arbitrage 0,224 0,383 0,246 0,470 0,200 0,835 0,721 0,921 2 - 6
Market Neutral 0,583 0,201 -0,163 0,420 0,541 0,513 0,282 0,822 2 - 6
Multi Strategy 0,468 0,526 0,338 0,806 0,478 0,508 0,293 0,771 1 - 3
Short Selling 0,858 -0,544 -0,797 0,061 1,334 0,232 -0,448 0,887 2, 4, 5, 6
* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

In einem zweiten Schritt wurden die Korrelationen der Strategieindizes der Datenbankanbie-
ter untereinander kalkuliert. Auch hier zeigen sich signifikante Unterschiede. So können sogar
innerhalb einer Hedgefondsstrategie negative Korrelationen zwischen zwei Datenbanken beo-
bachtet werden. Der höchste Grad an Heterogenität ist im Bereich des Short Selling mit einem
durchschnittlichen Korrelationskoeffizienten von 0,23 festzustellen. Interessant dabei ist, dass
beim Vergleich der Strategieindizes von Altvest und den anderen Indexanbietern (Van Hedge,
HFR und CISDM) jeweils eine negative Korrelation zu beobachten ist. Unterstrichen werden
die Resultate durch die Betrachtung der maximalen Differenzen der Monatsrendite zweier
Indizes. Die höchste Abweichung zwischen zwei ermittelten Strategieindexständen beträgt
39,98 Prozent. Diese wurde im August 1998 zwischen den Indizes von Van Hedge (+24,9
Prozent Monatsrendite) und Altvest (-15,08 Prozent Monatsrendite) im Bereich Short Selling
verzeichnet. Brooks/Kat (2001) fanden hohe Korrelationen der Hedgefonds-Strategien unter-
einander vor allem bei den Strategien Fund of Funds, Long/Short Equity, Emerging Markets
und Distressed Securities sowie geringere Korrelationen bei Convertible Arbitrage (0,51),
Macro (0,45) und Equity Market Neutral (0,27). Abbildung 2 zeigt, dass, bei einer rollieren-
den Kalkulation (hier 12 Monate) der Korrelationen, die in Tabelle 5 berichteten Ergebnisse
der Composite-Hedgefondsindizes sich bei einer Betrachtung der gesamten Untersuchungspe-
riode von minimalen 0,759 auf unter 0,40 reduzieren.
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Abb. 2: Rollierende 12-Monats-Korrelationen der untersuchten Composite-Indizes
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2.3 Schiefe und Kurtosis

Im Vergleich zu traditionellen Investment-Produkten (z.B. Aktienfonds) unterliegen Hedge-
fonds kaum Restriktionen im Bezug auf den von ihnen eingesetzten Finanzinstrumenten. Die
Folge davon ist, dass die nicht-lineare Auszahlungsstruktur der verwendeten derivativen He-
belprodukte sich teilweise auch auf die Renditeverteilung der Hedgefonds auswirkt. Da all-
gemein davon ausgegangen wird, dass Hedgefondsrenditen keiner Normalverteilung unterlie-
gen, sind genauere Untersuchungen der Schiefe und Wölbung notwendig.10

                                                
10 Vgl. Kat, Hedge Funds vs Common Sense – An illustration of the Danger of Mechanical Investment Deci-

sion Making, Working Paper, 2003, S. 7.
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Abb. 3: Häufigkeitsverteilung der Monatsergebnisse der Composite-Indizes
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Die Schiefe (Skewness) als normiertes drittes zentrales Verteilungsmoment zeichnet sich
durch eine asymmetrische, unimodale Häufigkeitsverteilung aus. Dabei liegen die drei Lage-
parameter arithmetisches Mittel xarit, Modus xM, Median xMed auf unterschiedlichen Punkten.
Es wird zwischen rechtsschiefen bzw. linkssteilen und linksschiefen bzw. rechtssteilen Ver-
teilungen unterschieden. Die Art der Schiefe kann mit Hilfe der Fechnerschen Lageregel be-
stimmt werden: xM < xMed < xarit Linksschief; xM = xMed = xarit normalverteilt und
xM > xMed > xarit rechtsschief.

Als Maß der Ausprägung wird das dritte Zentralmoment als absoluter Sa und das dritte Stan-
dardmoment als relativer Schiefeparameter Sr verwendet:
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Für die vorliegende Arbeit wurden ausschließlich die relativen Schiefeparameter kalkuliert
und verglichen. Ein Ergebnis größer null, also eine rechtsschiefe Verteilung, deutet auf eine
im Vergleich zur Normalverteilung höhere Wahrscheinlichkeit positiver Monatsrenditen hin.
Tabelle 6 zeigt wiederum gravierende Unterschiede einzelner Strategieindizes. Als einzige
Strategie weist Global Macro ausschließlich rechtsschiefe Renditeverteilung auf. Bei allen
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Strategien zeigen sich starke Abweichungen zwischen den einzelnen Schiefewerten. Den
größten Unterschied zeigen die Subindizes der Fixed Income Strategie (-4,55 und +4,35). Vor
allem die CISDM-Indexfamilie weicht sehr stark von den anderen Indexanbietern ab. Zurück-
zuführen ist dies vor allem auf seine deutlich bessere Entwicklung im Herbst 1998 während
der Russland/LTCM-Krise und von November 1999 bis Februar 2000 (überproportional posi-
tive Monatsergebnisse). Die verschiedenen Arbitragestrategien, Emerging Markets und
Distressed Securities Strategie erscheinen durch ihre Linksschiefe eher ungünstig.

Tab. 6: Schiefe der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. links- rechts- betroffene
der Schiefe Schiefe Schiefe Schiefe schief schief  Datenbanken*

Composite 0,9245 -0,1532 -0,7300 0,1945 2 4 1 - 6
Convertible Arbitrage 0,5187 -1,1740 -1,3950 -0,8763 4 0 1 - 4
Distressed 2,7275 -1,0640 -2,8361 -0,1086 5 0 2 - 6
Event Driven 3,0148 -1,5931 -3,4486 -0,4338 5 0 2 - 6
Emerging Markets 0,9040 -0,6048 -1,1124 -0,2084 6 0 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 8,9036 -1,0997 -4,5503 4,3533 4 1 1 - 5
Fund of Funds 2,0634 0,2431 -0,9005 1,1629 2 2 1, 4, 5, 6
Global Macro 1,0591 0,4816 0,0150 1,0741 0 6 1 - 6
Long/Short Equity 1,1043 0,1833 -0,5103 0,5940 1 5 1 - 6
Merger Arbitrage 1,5112 -1,6919 -2,6658 -1,1547 5 0 2 - 6
Market Neutral 0,7237 -0,0417 -0,4101 0,3137 2 3 2 - 6
Multi Strategy 1,2058 -0,5740 -1,2624 -0,0566 3 0 1 - 3
Short Selling 1,5227 0,1868 -0,6881 0,8346 1 3 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

Bei der Betrachtung der einzelnen Datenreihen wird ersichtlich, dass die von den Krisen im
Herbst 1998 stark betroffenen Strategien besonders hohe Neigung zur Linksschiefe besitzen
und um diese bereinigt ebenfalls eine Rechtsschiefe aufweisen würden. Ältere Studien weisen
oftmals etwas niedrigere Schiefewerte auf, da sie die aktuelleren, eher rechtsschiefen Perfor-
mancedaten nicht enthalten. Jaeger (2004), Ranaldo und Favre (2003), Kat (2003) und Pérez
(2004) kommen in ihren Untersuchungen bezüglich der Schiefe der Renditeverteilungen von
Hedgefondsindizes zu ähnlichen Ergebnissen. Brooks/Kat (2001) weisen sogar einen Zusam-
menhang zwischen niedriger Schiefe und hohen Sharpe Ratios (und großer Wölbung) nach,
den auch wir approximativ bestätigen (siehe Abb. 4). In diesem Kontext darf aber darüber
hinaus nicht außer Acht gelassen werden, dass auch traditionelle Investments nicht normal-
verteilt sind. Die Aktien weisen zumeist ebenfalls eine negative Schiefe auf.11

                                                
11 Vgl. Brooks/Kat a.a.O. (Fn 7), S. 25 oder Brooks/Persand Journal of Risk Finance, 2003 /Vol. 4/ Nr. 2, S.21.
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Abb. 4: Zusammenhang Sharpe Ratio und Schiefe
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Die Wölbung als Maß für die Stärke der Konzentration einer Verteilung um einen Mittelwert
wird auch Steilheit, Kurtosis oder Exzess genannt. Unter Verwendung des vierten Zentral-
moments berechnet sie sich als absoluter Ka und mittels viertem Standardmoment als relativer
Wölbungsparameter Kr:
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Ein Wert von drei der relativen Kurtosis oder ein Wert von null der Überschuss-Kurtosis, die
sich als Kr – 3 ermittelt, definiert die Existenz einer normalverteilten Zufallsgröße. Dagegen
kennzeichnet ein Überschreiten von Kr = 3 so genannte “dicke Enden“ oder auch “Fat Tails“
(Leptokurtosis). Das heißt, dass extrem große Abweichungen vom Mittelwert E(A) mit einer
höheren Wahrscheinlichkeit als im Fall der mesokurtischen Normalverteilung auftreten. Eine
platykurtische Häufigkeitsverteilung mit einem Wölbungsparameter kleiner drei impliziert
eine geringere Volatilität und somit ein geringeres Risiko der entsprechenden Kapitalanlage.

Die Ergebnisse durch die Auswertung der Häufigkeit von lepto- und platykurtischen Wöl-
bungsparametern sind äußerst heterogen. So existieren zum einen Strategien, deren Subindi-
zes ausschließlich leptokurtisch (Event Driven, Fund of Funds und Merger Arbitrage) und
solche die überwiegend leptokurtisch (Distressed Securities, Emerging Markets und Fixed
Income Arbitrage) sind. Eher platykurtische, ungünstigere Eigenschaften besitzen die Strate-
gien Global Macro, Market Neutral, Short Selling und Long/Short Equity. Bei den verblei-
benden Strategien Convertible Arbitrage, Multi Strategy und den Composite Indizes gibt es
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keine eindeutige Richtung. Die durchschnittlichen Werte könnten sogar als annähernd nor-
malverteilt bezeichnet werden. Allerdings sind Short Selling und Long/Short Equity im
Durchschnitt ebenfalls annähernd normalverteilt, was durch die Existenz von einzelnen, stark
abweichenden Datenbanken erklärbar ist.

Tab. 7: Wölbung der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. platy- lepto- betroffene
der Kurtosis Kurtosis  Kurtosis Kurtosis kurtisch kurtisch  Datenbanken*

Composite 3,95 3,63 2,11 6,07 3 3 1 - 6
Convertible Arbitrage 2,11 2,77 1,97 4,08 2 2 1 - 4
Distressed 15,09 6,92 2,73 17,81 1 4 2 - 6
Event Driven 19,55 9,89 4,55 24,10 0 5 2 - 6
Emerging Markets 8,85 4,44 1,72 10,57 2 4 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 37,00 18,63 -0,36 36,64 1 4 1 - 5
Fund of Funds 2,77 4,71 3,77 6,54 0 4 1, 4, 5, 6
Global Macro 2,86 1,60 0,29 3,15 5 1 1 - 6
Long/Short Equity 4,13 2,79 1,17 5,30 4 2 1 - 6
Merger Arbitrage 6,14 8,26 5,77 11,91 0 5 2 - 6
Market Neutral 3,20 1,13 0,31 3,51 4 1 2 - 6
Multi Strategy 3,76 3,59 1,72 5,48 1 2 1 - 3
Short Selling 3,58 2,84 1,71 5,29 3 1 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

Die Differenzen der Wölbung zwischen Subindizes einer Strategie können enorm sein. Den
größten Unterschied gibt es zwischen der Datenbank von Van Hedge (36,64) und Invest Hed-
ge (-0,36) bei der Fixed Income Arbitrage Strategie. Sehr große Heterogenität ist auch bei den
Strategien Distressed Securities und Event Driven zu beobachten, wofür insbesondere die
stark abweichenden Credit Suisse-Indizes ausschlaggebend sind. Unsere Ergebnisse stimmen
weitgehend mit den Resultaten der Untersuchungen von Jaeger (2004), Brooks und Kat
(2001) Ranaldo und Favre (2003) sowie Favre und Galeano (2002) überein.

Eine mathematische Kombination der Schiefe und der Wölbung zur Überprüfung der Existenz
einer Normalverteilung kann mit dem Jarque-Bera Test (JB) durchgeführt werden.
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Der kritische Wert des Tests folgt einer Chi-Quadrat-Verteilung und liegt bei einer 95 % Sig-
nifikanz von 5,991. Wird er überschritten, muss die Null-Hypothese, d. h. die Existenz einer
Normalverteilung, zu Gunsten der Alternativthese abgelehnt werden.

Die Ergebnisse in Tabelle 8 zeigen, dass lediglich bei drei Strategien einzelne, nach dem Jar-
que-Bera Test normalverteilte Subindizes vorkommen. Bei der Fixed Income Arbitrage tritt
der normalverteilte Subindex von Invest Hedge als große Abweichung zu den anderen Daten-
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anbietern auf.12 Bei den Strategien Global Macro und Market Neutral kommen durchaus wei-
tere, der Normalverteilung nahe liegende Werte vor. In diesen Fällen ist die durchschnittliche
Kennzahl für Jarque-Bera am kleinsten. Allerdings existieren in jeder Strategie große Unter-
schiede innerhalb der einzelnen Datenanbieter. Die größten Differenzen treten bei der Fixed
Income Arbitrage-, der Event Driven- und der Distressed Securities-Strategie auf. Von den
sechs Fällen, in denen der Jarque-Bera Test Normalverteilung anzeigt, kommen je zwei auf
die Datenbank von Invest Hedge und HFR und je ein Fall auf CSFB und CISDM. Brooks und
Kat (2001) gelangen zu dem Ergebnis, dass vor allem Market Neutral und Global Macro die
größten Tendenzen zur Normalverteilung aufweisen. Hingegen finden Ranaldo und Favre
(2003) keine Hinweise auf Normalverteilung bei der Auswertung der HFR-Subindizes. Es
wird deutlich, dass die einzelnen Hedgefondsindizes selten normalverteilt sind, was eine Al-
phaquelle darstellen kann.13

Tab. 8: Jarque-Bera Test auf Normalverteilung

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. Anzahl betroffene
von Jarque-Bera Jarque-Bera Jarque-Bera Jarque-Bera normalverteilt  Datenbanken*

Composite 184,51 89,59 25,69 210,20 0 1 - 6
Convertible Arbitrage 57,62 71,26 36,41 94,03 0 1 - 4
Distressed 1941,77 513,08 38,70 1980,47 0 2 - 6
Event Driven 3451,09 981,36 110,88 3561,96 0 2 - 6
Emerging Markets 868,14 209,81 25,98 894,11 0 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 7362,52 3480,14 0,77 7363,29 1 1 - 5
Fund of Funds 280,35 175,04 71,95 352,29 0 1, 4, 5, 6
Global Macro 106,39 33,73 5,18 111,56 2 1 - 6
Long/Short Equity 93,28 51,40 14,87 108,15 0 1 - 6
Merger Arbitrage 1045,25 546,71 252,47 1297,72 0 2 - 6
Market Neutral 65,50 16,81 1,65 67,15 3 2 - 6
Multi Strategy 91,52 78,15 18,59 110,11 0 1 - 3
Short Selling 155,81 70,64 29,45 185,26 0 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

2.4 Sharpe Ratio

2.4.1 Basis Sharpe Ratio

Im Gegensatz zur Betrachtung der absoluten bzw. relativen Monatsrenditen bieten Kennzah-
len zweidimensionaler Performancemessungen den Vorteil, dass sie eine Risikokomponente
berücksichtigen. Die Sharpe Ratio gibt das Verhältnis zwischen der Überschussrendite und
dem dafür übernommenen Risiko an und ist daher als Risikoprämie pro Einheit Gesamtrisiko
zu interpretieren.14 Die Überschussrendite ergibt sich als Differenz aus tatsächlicher Monats-

                                                
12 Der nächst kleinere Wert liegt bei 908,65.
13 Vgl. Ranaldo/Favre, How to Price Hedge Funds: From Two- to Four Moment CAPM, Working Paper, 2003,

S. 8.
14 Vgl. Sharpe, Journal of Business, 1966 S. 119.



Heterogenität von Hedgefondsindizes

HfB – Business School of Finance & Management
Working Paper No. 71 18

rendite und einer Benchmarkrendite.15 Je höher die Sharpe Ratio, desto stärker wird das ein-
gegangene Risiko vergütet. Die Market Neutral- und Distressed Securities-Strategien besitzen
die durchschnittlich attraktivsten risikoadjustierten Renditeergebnisse (siehe Tabelle 9). An-
dererseits fallen die Sharpe Ratios bei den Strategien Short Selling und Emerging Markets am
geringsten aus. Innerhalb der verschiedenen Strategien lassen sich große Differenzen zwi-
schen einzelnen Datenbanken feststellen. Besonders groß sind diese bei Market Neutral,
Long/Short Equity, Fixed Income Arbitrage, Short Selling und Emerging Markets. Die Da-
tenbank von Altvest weist die größte Anzahl (sechs) von „maximalen Sharpe Ratios“ inner-
halb einer der 13 betrachteten Strategien auf. Short Selling ist die einzige Strategie, bei der
negative Sharpe Ratios existieren. Lediglich die Datenbank von Altvest verfügt hier über ei-
nen positiven Wert.

In der Literatur ist es aufgrund der verschiedenen alternativen, risikolosen Zinssätze sowie
unterschiedlicher Untersuchungszeiträume schwierig, vergleichbare Aussagen über die Shar-
pe Ratios zu treffen. Amin und Kat (2002) berechnen lediglich für die Market Neutral-
Strategie ein Sharpe Ratio von über eins, während die anderen von ihnen untersuchten Strate-
gien Sharpe Ratios zwischen null und eins besitzen.16 Jaeger (2004), Malkiel und Saha (2005)
sowie Schneeweis und Georgiev (2002) weisen ebenfalls alleinig für die Short Selling-
Strategie negative Sharpe Ratios aus. Agarwal und Naik (1999) verwenden einen risikolosen
Zinssatz von 5 % und kommen zu dem Ergebnis, dass Market Neutral die höchste und Long
Bias Equity die geringste Sharpe Ratio aufweist.17 Die Mehrzahl der Hedgefondsstrategien
besitzen bei einem langfristigen Betrachtungshorizont höhere Sharpe Ratios als die traditio-
nellen Aktien- oder Rentenmarktindizes, können aber in „Krisenzeiten“ deutlich unterhalb des
langfristigen Durchschnittswerts ausfallen. So berechnen wir für elf der dreizehn Indizes im
Jahr 1998 sogar negative Sharpe Ratios.18

                                                
15 In der Regel werden dafür laufzeitkongruente Geldmarktzinssätze verwendet. Diese unterlagen jedoch seit

Beginn der Aufzeichnung von Hedgefondsindizes im Jahre 1990 einer starken Schwankung. Kaiser und Kis-
ling (Kaiser/Kisling, Einflussfaktoren der risikoadjustierten Wertentwicklung von Hedgefonds, in: Bu-
sack/Kaiser (Hrsg.), Handbuch Alternative Investments, Band 1, 2006, S. 299-318.) fanden allerdings in ihrer
Untersuchung heraus, dass die Unterschiede auf Composite-Ebene zwischen einem Sharpe Ratio, kalkuliert
auf Basis der jeweiligen Risk-Free-Rate, und einem fixen Prozentsatz mit maximal 0,20 sehr gering ausfal-
len. Daher wird im Folgenden bei den Berechnungen der Sharpe Ratios ein konstanter risikoloser Zinssatz
von 4% verwendet.

16 Die Short Selling-Strategieindizes wurden nicht untersucht.
17 Short Selling war mit einem Sharpe Ratio von 0,01 die zweitschlechteste Strategie.
18 Allerdings muss darauf hingewiesen werden, dass die Sharpe Ratio nur bei symmetrischen Renditeverteilun-

gen als Performancekennzahl sinnvoll sein kann, da ansonsten eine Vernachlässigung der Schiefe und Wöl-
bung innerhalb des Risikomaßes zu einer positiven Verzerrung führen kann.
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Tab. 9: Sharpe Ratios der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. betroffene
der Ratios Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio  Datenbanken*

Composite 0,80 1,20 0,83 1,64 1 - 6
Convertible Arbitrage 1,27 1,64 1,06 2,34 1 - 4
Distressed 0,59 1,77 1,43 2,02 2 - 6
Event Driven 0,67 1,67 1,30 1,97 2 - 6
Emerging Markets 1,29 0,59 0,17 1,46 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 1,47 1,40 0,72 2,18 1 - 5
Fund of Funds 1,28 1,00 0,19 1,47 1, 4, 5, 6
Global Macro 1,10 0,97 0,34 1,43 1 - 6
Long/Short Equity 2,18 1,51 0,74 2,91 1 - 6
Merger Arbitrage 1,16 1,52 0,92 2,08 2 - 6
Market Neutral 2,28 2,56 1,68 3,96 2 - 6
Multi Strategy 0,25 1,10 0,97 1,23 1 - 3
Short Selling 1,30 0,01 -0,36 0,95 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

2.4.2 Modifizierte Sharpe Ratios

2.4.2.1 Sortino Ratio
Die Sortino Ratio SOR ist eine dem Sharpe Ratio ähnliche Effizienzkennzahl, bei der aller-
dings nicht die Standardabweichung sondern die Downside Deviation, also die negativen
Abweichungen von einer zuvor festgelegten Mindestverzinsung rmin, als Risiko interpretiert
werden. Die Downside Deviation entspricht der Semistandardabweichung.

DD
rr

SOR P min−
=

mit rP = empirische Portfoliorendite, rmin = Mindestverzinsung, DD = Downside Deviation.

Bei der Betrachtung der verschiedenen Strategien sollten die besonders linksschiefen Strate-
gien eher schlechter abschneiden, als bei der Betrachtung der Sharpe Ratios.19 Dies trifft z.B.
beim Vergleich der Strategien Long/Short Equity und Merger Arbitrage zu. Während die
Sharpe Ratios nahezu gleich groß sind, dominiert die rechtsschiefe Long/Short Equity-
Strategie gegenüber der linksschiefen Merger Arbitrage-Strategie beim Vergleich der Sortino
Ratios. Die Strategien, welche eine besonders hohe Sharpe Ratio besitzen, weisen tendenziell
auch hohe Sortino Ratios auf. So besitzt die Market Neutral-Strategie die höchste Sortino Ra-
tio und Short Selling die niedrigste. Auch die Unterschiede zwischen den untersuchten Da-
                                                
19 Rechtsschiefe Verteilungen besitzen ein weniger ausgeprägtes Downside Risk (ähnlich wie normalverteilte

Renditen).
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tenbanken sind denen der Sharpe Ratios äquivalent. Black (2004) untersuchte verschiedene
Subindizes der CSFB/Tremont Datenbank und gelangt zu nahezu identischen Ergebnissen
bezüglich der Reihenfolge der Sortino Ratios der einzelnen Strategien.

Tab. 10: Sortino Ratios der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. betroffene
der Ratios  Sortino Ratio Sortino Ratio Sortino Ratio  Datenbanken*

Composite 1,95 2,23 1,45 3,40 1 - 6
Convertible Arbitrage 3,72 3,04 1,59 5,31 1 - 4
Distressed 2,20 3,24 2,05 4,25 2 - 6
Event Driven 1,68 2,82 1,80 3,48 2 - 6
Emerging Markets 2,37 0,95 0,25 2,62 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 3,91 2,67 0,89 4,80 1 - 5
Fund of Funds 3,02 1,91 0,34 3,36 1, 4, 5, 6
Global Macro 2,56 2,02 0,55 3,11 1 - 6
Long/Short Equity 6,47 3,31 1,28 7,76 1 - 6
Merger Arbitrage 2,41 2,45 1,38 3,79 2 - 6
Market Neutral 12,66 7,63 3,68 16,35 2 - 6
Multi Strategy 0,15 1,85 1,76 1,91 1 - 3
Short Selling 2,06 0,06 -0,52 1,54 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM  (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

2.4.2.2 Sterling Ratio
Die Sterling Ratio determiniert das Verhältnis der annualisierten historischen Durchschnitts-
renditen der letzten 36 Monate r36M zu dem maximalen Drawdown der letzten 3 Jahre mD3J

reduziert um 10%.

%103

36

−
=

J

M

mD
r

ST

Rein inhaltlich unterscheidet sich die Sterling Ratio von der Sharpe Ratio nur darin, dass sie
als Verhältnisgröße bzw. Risikomaß nicht Kursveränderungen, sondern den größten zu bekla-
genden Verlust heranzieht.

Mit der Reduzierung der beinhalteten Parameter auf den Zeitraum der letzten drei Jahre blei-
ben die davor erzielten Renditen und Risiken unberücksichtigt. In Tabelle 11 wird ersichtlich,
dass andere als die bisherigen Strategien die besten risikoadjustierten Ergebnisse liefern. Die
Event Driven-, Global Macro-, Distressed Securities- und Emerging Markets-Strategien lösen
die Market Neutral- und Long/Short Equity-Strategien hierbei ab. Short Selling bleibt auch
bei der isolierten Betrachtung der letzten drei Jahre die schlechteste Strategie. Wie bei den
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anderen Kennzahlen, so zeigt sich bei den Sterling Ratios ebenfalls eine hohe Heterogenität,
die oftmals auf die unterschiedlich hohen maximalen Drawdowns zurückgeführt werden kann.

Tab. 11: Sterling Ratios der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. betroffene
der Ratios Sterling Ratio Sterling Ratio Sterling Ratio  Datenbanken*

Composite 0,32 0,65 0,47 0,79 1 - 6
Convertible Arbitrage 0,15 0,38 0,33 0,48 1 - 4
Distressed 0,30 1,14 0,99 1,29 2 - 6
Event Driven 0,20 0,87 0,78 0,98 2 - 6
Emerging Markets 0,46 0,84 0,67 1,12 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 0,20 0,55 0,47 0,68 1 - 5
Fund of Funds 0,00 0,37 0,37 0,37 1
Global Macro 0,92 0,85 0,28 1,20 1 - 6
Long/Short Equity 0,44 0,51 0,32 0,76 1 - 6
Merger Arbitrage 0,06 0,26 0,23 0,29 2 - 6
Market Neutral 0,08 0,66 0,62 0,70 2 - 6
Multi Strategy 0,47 0,59 0,41 0,88 1 - 3
Short Selling 0,00 -0,12 -0,12 -0,12 2

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM  (01/1990); 6 = A ltvest (01/1993)

2.4.2.3 Calmar Ratio
Die Calmar Ratio setzt im Gegensatz zur Sterling Ratio die annualisierte Durchschnittsrendite
der vollständigen Laufzeit in das Verhältnis zum größten seit Indexaufzeichnung erlitten
Monatsverlust mD.

mD

r
Calmar =

Bei länger als drei Jahre zurückliegenden signifikanten Kursverlusten spiegelt das in der Cal-
mar Ratio verwendete Risikomaß stärker ein worst-case-Szenario wider. Die bei der Sterling
Ratio gemachten Aussagen bezüglich der besten Strategien treffen beim Calmar Ratio nicht
mehr zu. Die maximalen Drawdowns der Vergangenheit fließen direkt in das Ergebnis ein.
Market Neutral-, Fixed Income- und Long/Short Equity-Strategie besitzen die höchsten Cal-
mar Ratios und Short Selling- sowie Emerging Market-Strategie die geringsten. Die große
Heterogenität innerhalb der Subindizes der Fixed Income- und Market Neutral-Strategie wird
meist durch stark voneinander abweichende maximale Drawdowns erzeugt.
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Tab. 12: Calmar Ratios der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. betroffene
der Ratios Calmar Ratio Calmar Ratio Calmar Ratio  Datenbanken*

Composite 1,11 1,23 0,78 1,89 1 - 6
Convertible Arbitrage 2,38 1,88 0,76 3,13 1 - 4
Distressed 0,92 1,33 0,94 1,85 2 - 6
Event Driven 0,89 1,35 0,72 1,61 2 - 6
Emerging Markets 1,59 0,49 0,17 1,75 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 16,77 4,18 0,54 17,30 1 - 5
Fund of Funds 1,46 1,04 0,30 1,76 1, 4, 5, 6
Global Macro 1,53 1,14 0,36 1,89 1 - 6
Long/Short Equity 5,70 2,34 0,78 6,48 1 - 6
Merger Arbitrage 1,20 1,72 1,05 2,25 2 - 6
Market Neutral 14,44 5,76 1,91 16,35 2 - 6
Multi Strategy 0,28 1,20 1,03 1,32 1 - 3
Short Selling 0,55 0,10 -0,07 0,49 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

2.5 Omega

Die Ergebnisse der bereits erläuterten Untersuchungen der Hedgefondsindizes hinsichtlich der
Verteilungseigenschaften ihrer Monatsrenditen haben gezeigt, dass die empirischen Renditen
zum Teil signifikant von den spezifischen Normalverteilungen abweichen. Als Alternative gilt
die zuerst von Keating und Shadwick im Jahre 2002 eingeführte Omega Ratio.20 Sie unterteilt
mit Hilfe einer Mindestrendite r die Grundgesamtheit der Beobachtungen der Rendite in zwei
Teilmengen. Dabei zählen alle Renditen unterhalb der geforderten Mindestverzinsung als
Verluste und alle darüber als Gewinne. Anschließend setzt die Omega Ratio beide Teilmen-
gen folgendermaßen zu einander ins Verhältnis:
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Diese risikoadjustierte Kennzahl ist somit äquivalent zu einem Quotienten aus zwei Rendite-
verteilungsfunktionen. In dieser Rolle enthalten sie alle Eigenschaften der höheren Standard-
momente. Auch hier zeigt ein höheres Omega eine bessere Vergütung des eingegangenen
Risikos.21

                                                
20 Vgl. Keating/Shadwick, Journal of Performance Measurement 2002/6 S. 59-84.
21 Vgl. Bacmann/Scholz, AIMA Journal, 06/2003.
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Beim Vergleich der Ergebnisse der Sharpe Ratio mit denen von Omega sind zum Teil Über-
einstimmungen sichtbar. Bei der Untersuchung nach Omega sind Market Neutral-, Conver-
tible Arbitrage- und Long/Short Equity-Strategie am vorteilhaftesten. Gleiches gilt für die
Heterogenität der Datenbanken. Die drei Strategien mit den größten Differenzen sind die glei-
chen wie beim Sharpe Ratio. Allerdings fällt auf, dass besonders die Indizes mit hoher Links-
schiefe und Kurtosis beim Vergleich der Omega schlechter abschneiden als beim Vergleich
der Sharpe Ratio. Während die maximalen Werte der Omega relativ gleichmäßig auf die ver-
schiedenen Datenbanken aufgeteilt sind, konzentriert sich die Mehrzahl der minimalen Werte
auf die Datenbank von Credit Suisse. Auch Pérez (2004) und Eling und Schuhmacher (2005)
vergleichen die Omega verschiedener Indizes der Credit Suisse-Datenbank und gelangen zu
einer ähnlichen Reihenfolge der einzelnen Strategien wie diese Arbeit. Vergleicht man nun
die Ergebnisse der Omega- mit denen der Sharpe Ratio-Kalkulationen, so können bei einigen
Strategieindizes signifikante Divergenzen zwischen den beiden Kennzahlen und somit auch
zwischen deren Beurteilungen sowie Schlussfolgerungen bezüglich einer Investmententschei-
dung beobachtet werden. Diese Unterschiede haben ihre Gründe in der Existenz von Schiefe
und Kurtosis. Wird die Rangfolge der „besten Strategien“ nach Omega mit den Ergebnissen
für die Sortino Ratio verglichen, so stellt sich außerdem eine weitgehende Kongruenz bei der
Ergebnisreihenfolge ein.

Tab. 13: Omega der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz Ø min. max. betroffene 
der Omega Omega  Omega Omega Datenbanken*

Composite 0,24 0,836 0,736 0,974 1 - 6
Convertible Arbitrage 0,48 0,962 0,757 1,239 1 - 4
Distressed 0,32 0,931 0,747 1,071 2 - 6
Event Driven 0,29 0,880 0,698 0,986 2 - 6
Emerging Markets 0,33 0,646 0,557 0,889 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 0,74 0,898 0,589 1,330 1 - 5
Fund of Funds 0,32 0,800 0,637 0,958 1, 4, 5, 6
Global Macro 0,29 0,828 0,644 0,932 1 - 6
Long/Short Equity 0,77 0,968 0,718 1,486 1 - 6
Merger Arbitrage 0,32 0,845 0,709 1,031 2 - 6
Market Neutral 0,86 1,342 1,045 1,907 2 - 6
Multi Strategy 0,03 0,788 0,776 0,803 1 - 3
Short Selling 0,24 0,577 0,486 0,723 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM  (01/1990); 6 = A ltvest (01/1993)

2.6 Persistenz

Bei der Beurteilung von Renditen spezifischer Hedgefonds gibt deren Persistenz Aufschluss
über die Nachhaltigkeit der in der Vergangenheit generierten Erträge. Ziel dieser ex-post-
Betrachtung ist es, die zurückliegende Wertentwicklung als zufällig oder als vom jeweiligen
Fondsmanagement abhängig zu identifizieren. Auf Basis der so erzielten Erkenntnisse wird
versucht, mittels Extrapolation auf die Wahrscheinlichkeit einer anhaltenden Mehrwertschaf-
fung durch die Vermögensverwalter und somit deren Qualität zu schließen. Dabei wird die
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Grundgesamtheit in symmetrische Teilperioden untergliedert, wobei alle Monatsrenditen als
eigenständige Teilperioden klassifiziert wurden. Anhand der jeweiligen Periodenrenditen las-
sen sich die betrachteten Basiswerte den folgenden vier Kategorien zuordnen: Gewinner-
Gewinner (GG), Gewinner-Verlierer (GV), Verlierer-Verlierer (VV) und Verlierer-Gewinner
(VG). Im Falle einer Nichtexistenz von Persistenz ist die Anzahl der Fonds eines Fondsmana-
gements in den vier Gruppen nahezu identisch. Als Beobachtungszeitraum wurden drei und
sechs Monate gewählt.

Tab. 14: Quartals-Persistenz der Renditen von Hedgefonds

betroffene
Strategieindizes Max. Differenz Durchschnitt Max. Differenz Durchschnitt Max. Differenz Durchschnitt Max. Differenz Durchschnitt Datenbanken*
Composite 19,8% 62,6% 3,9% 16,0% 4,0% 15,9% 13,3% 5,4% 1 - 6
Convertible Arbitrage 9,8% 77,2% 4,2% 9,7% 2,6% 10,4% 9,1% 2,7% 1 - 4
Distressed 7,3% 76,5% 2,5% 11,1% 2,5% 11,1% 4,5% 1,2% 2 - 6
Event Driven 4,2% 74,3% 2,5% 11,3% 2,5% 11,3% 2,5% 3,2% 2 - 6
Emerging Markets 31,8% 46,5% 6,7% 21,3% 6,7% 20,6% 19,3% 11,7% 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 25,0% 82,8% 11,7% 7,6% 11,7% 7,2% 4,5% 2,4% 2 - 5
Fund of Funds 37,6% 62,6% 6,2% 14,3% 6,2% 14,3% 26,9% 8,9% 1, 4 - 6
Global Macro 22,5% 62,7% 7,1% 15,7% 10,1% 15,8% 13,3% 5,8% 1 - 6
Long/Short Equity 42,3% 63,5% 20,0% 15,8% 17,7% 15,4% 10,7% 5,3% 1 - 6
Merger Arbitrage 13,3% 73,4% 7,6% 11,7% 7,6% 11,0% 4,0% 3,9% 2 - 6
Market Neutral 15,8% 86,1% 6,7% 6,9% 6,7% 6,5% 2,5% 0,5% 2 - 6
Multi-Strategy 21,4% 73,3% 8,2% 12,5% 8,2% 12,5% 5,0% 1,7% 1 - 3
Short Selling 31,8% 26,6% 7,1% 26,6% 5,4% 25,9% 27,7% 20,9% 2, 3, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

GG VG GV VV

Tab. 15: Halbjahres-Persistenz der Renditen von Hedgefonds

betroffene
Strategieindizes Max. Differenz Durchschnitt Max. Differenz Durchschnitt Max. Differenz Durchschnitt Max. Differenz Durchschnitt Datenbanken*
Composite 25,0% 79,9% 9,1% 2,6% 11,7% 15,3% 6,7% 2,2% 1 - 6
Convertible Arbitrage 17,3% 82,1% 13,3% 8,1% 14,3% 7,5% 9,1% 2,3% 1 - 4
Distressed 13,9% 80,5% 9,1% 1,8% 13,3% 14,5% 9,1% 3,2% 2 - 6
Event Driven 13,9% 80,5% 9,1% 1,8% 8,2% 14,3% 10,0% 3,3% 2 - 6
Emerging Markets 25,0% 59,4% 13,3% 7,9% 15,7% 19,9% 28,6% 12,8% 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 27,3% 87,2% 9,1% 1,8% 18,2% 11,0% 0,0% 0,0% 2 - 5
Fund of Funds 34,5% 77,2% 0,0% 0,0% 13,3% 12,3% 28,6% 10,5% 1, 4 - 6
Global Macro 46,7% 71,8% 18,9% 16,1% 30,0% 9,0% 10,0% 3,1% 1 - 6
Long/Short Equity 27,3% 83,9% 9,1% 2,6% 14,3% 7,7% 18,2% 5,8% 1 - 6
Merger Arbitrage 20,0% 88,0% 6,7% 1,3% 13,3% 5,8% 9,1% 4,8% 2 - 6
Market Neutral 13,3% 93,5% 6,7% 1,3% 10,0% 5,2% 0,0% 0,0% 2 - 6
Multi-Strategy 20,0% 88,6% 0,0% 0,0% 14,3% 8,1% 10,0% 3,3% 1 - 3
Short Selling 74,2% 35,6% 28,0% 20,3% 13,3% 5,6% 51,7% 38,4% 2, 3, 5, 6
* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest (01/1993)

GG VG GV VV

Auf der jeweiligen Strategieindexebene besteht eine durchweg hohe Performance-Persistenz
zwischen vergangenen und zukünftigen Gewinnern. Ändert man den Betrachtungszeitraum
von quartalsweise auf halbjährlich, so ist eine weitere Zunahme der Persistenz zu beobachten.
Einzige Ausnahme stellt hierbei die Strategie Short Selling dar, bei welcher die höchste Per-
sistenz zwischen vergangenen und zukünftigen Verlierern besteht. Besonders starke Perfor-
mance Persistenz Differenzen bestehen zwischen den Indizes der Strategien Long/Short E-
quity (42,27 Prozent), Fund of Funds (37,62 Prozent), Emerging Markets (31,85 Prozent) und
Short Selling (31,82 Prozent) bei der quartalsweisen Betrachtung. Unter Verwendung des
halbjährlichen Betrachtungshorizonts stellen sich insbesondere zwischen den Indizes der
Strategien Short Selling (74,24 Prozent), Global Macro (46,67 Prozent) und Fund of Funds
(34,52 Prozent) gravierende Unterschiede hinsichtlich der Performance Persistenz ein.
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Die Verwendung der Persistenz als Qualitätsmaßstab für Strategieindizes ist insbesondere vor
dem Hintergrund der Survivorship Bias nur bedingt sinnvoll. Denn Aussagen zur Nachhaltig-
keit werden durch die Extrahierung schlecht performender oder insolventer Zielfonds positiv
verzerrt. Dieser Nachteil existiert auf der Ebene der Einzelhedgefonds nicht.

2.7 Autokorrelation

Hedgefonds können uneingeschränkt in jedes Finanzprodukt investieren. Bei der Bewertung
infungibler Fondsvermögensbestandteile muss dann aber auf Grund fehlender Marktpreise auf
alternative Ansätze zurückgegriffen werden. Dabei bedienen sie sich entweder eigener Be-
wertungsmodelle, deren Parameter sie zu mindestens bedingt variieren können, oder der zu-
letzt am Markt erzielten Preise. Diese Praxis birgt einerseits nicht nur das Risiko von Fehl-
spezifikationen innerhalb der Modelle und daraus folgend positiv verzerrter Renditen, sondern
führt andererseits auch zu Autokorrelation der veröffentlichten Monatsgewinne. Die Autokor-
relation ist ein Gradmesser für die Abhängigkeit zwischen Beobachtungen einer Zeitreihe.
Die Autokorrelation AC erster Ordnung, als eine normierte Form der Autokovarianzfunktion,
wird wie folgt berechnet:
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Eine positive Autokorrelation lässt die Schlussfolgerung zu, dass mit hoher Wahrscheinlich-
keit auf eine positive Rendite wieder eine positive oder auf eine negative eine negative folgt.
Demgegenüber deutet eine negative Autokorrelation darauf hin, dass die Wahrscheinlichkeit
für einen Performancewechsel von positiv zu negativ oder von negativ zu positiv existiert.
Die Überprüfung der statistischen Signifikanz der Autokorrelation kann mit Hilfe der Ljung-
Box Teststatistik, die einer ?2-Verteilung folgt,22 oder mittels des Variance-Ratio Tests durch-
geführt werden.23

Statistisch betrachtet, verkörpert das Vorliegen von Autokorrelation eine Verzerrung der Risi-
koparameter wie zum Beispiel der Standardabweichung. Eine Berücksichtigung der Autokor-
relation kann unter anderem durch die Verwendung der Quartalsrenditen als Basis der Stan-
dardabweichungskalkulation erzielt werden.24 Kat und Lu (2002) haben gezeigt, dass Auto-
korrelation in signifikantem Ausmaß existiert und die Standardabweichung im Anschluss an
die Bereinigung massiv ansteigt. Besonders hoch fällt die Autokorrelation bei den Strategien
aus, die häufig mit illiquiden Wertpapieren handeln (Convertible Arbitrage, Distressed Secu-
rities und Fixed Income Arbitrage). Niedrige Autokorrelationen kommen bei Global Macro,
                                                
22 Vgl. Ljung/Box, Biometrika, 1978/ Vol. 65/ Nr. 2 S. 297-303.
23 Vgl. Lo/MacKinlay, The Review of Financial Studies, 1988/ Vol. 1/ Nr. 1, S. 41-66.
24 Vgl. Asness/Krail/Liew, The Journal of Portfolio Management, 2001/ Vol. 28/ Nr. 1 S. 11.
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Short Selling und Multi Strategy vor. Bei letzterer existieren bei einigen Datenanbietern auch
negative Autokorrelationen. Zu ähnlichen Ergebnissen kommen Brooks und Kat (2001), Kat
(2003), Eling (2005), Pérez (2004) und Weisman (2002).

Tab. 16: Autokorrelation der Hedgefondsstrategieindizes

Strategieindizes max. Differenz der Ø min. max. betroffene
Autokorrelation Autokorrelation Autokorrelation Autokorrelation Datenbanken*

Composite 0,25 0,219 0,107 0,360 1 - 6
Convertible Arbitrage 0,09 0,543 0,479 0,572 1 - 4
Distressed 0,25 0,332 0,234 0,482 2 - 6
Event Driven 0,09 0,316 0,267 0,355 2 - 6
Emerging Markets 0,19 0,272 0,182 0,371 1 - 6
Fixed Income Arbitrage 0,18 0,316 0,202 0,382 1 - 5
Fund of Funds 0,04 0,282 0,259 0,302 1, 4, 5, 6
Global Macro 0,13 0,080 0,027 0,157 1 - 6
Long/Short Equity 0,11 0,203 0,145 0,251 1 - 6
Merger Arbitrage 0,18 0,299 0,222 0,401 2 - 6
Market Neutral 0,46 0,334 0,054 0,513 2 - 6
Multi Strategy 0,34 0,159 -0,020 0,322 1 - 3
Short Selling 0,17 0,146 0,084 0,251 2, 4, 5, 6

* 1 = Invest Hedge (01/1998); 2 = Van Hedge (01/1995); 3 = CSFB (01/1994); 4 = HFR (01/1990); 5 = CISDM (01/1990); 6 = Altvest
(01/1993)

3 Ranking der untersuchten Hedgefondsstrategieindizes

Im Anschluss an die Darstellung der Heterogenität auf der Ebene der untersuchten Beurtei-
lungsparameter führten wir ein Ranking der Hedgefondsstrategieindizes anhand der in Ab-
schnitt 2 vorgestellten Parameter durch. Dabei sind in einem ersten Schritt die existenten
Strategieindizes für jeden der zuvor erwähnten Parameter einzeln benotet worden. Der für den
Investor beste Index erhielt eine „1“ der schlechteste eine „6“. Danach wurden alle Noten
gleichgewichtet zu den in Tabelle 17 abgebildeten Gesamtnoten aggregiert. Für das Bench-
marking der Investoren bedeutet dies demnach, dass diejenige Datenbank mit dem geringsten
Durchschnittswert die interessantesten Ergebnisse liefert und sich deswegen als besonders
schwer zu schlagender Index darstellt. In den folgenden Tabellen werden jeweils die besten
Datenbanken dick und die schlechtesten kursiv markiert dargestellt. Der Mittelwert aller
Strategiebewertungen führt somit zu einer Beurteilungsgröße für die untersuchten Datenban-
ken. Demnach schneidet die Indexfamilie von Altvest aus der Sicht eines Investors mit einer
Gesamtnote von 2,217 am besten und Credit Suisse mit 3,843 am schlechtesten ab. Da diese
Vorgehensweise sehr undifferenziert ist, haben wir in einem zweiten Schritt den Rankingpro-
zess ausschließlich auf der Ebene der Performancemaße (Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Calmar,
Sterling und Omega) wiederholt, deren Ergebnisse in Tabelle 18 dargestellt sind.
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Tab. 17: Ranking über alle untersuchten Parameter

Strategie InvestHedge VanHedge CSFB HFR CISDM Altvest

Convertible Arbitrage 2,471 1,882 3,529 2,118
Composite 3,529 3,471 4,176 3,529 4,294 1,941
Distressed Securities 1,294 4,529 2,941 3,471 2,353
Event Driven 2,647 4,412 3,471 2,294 2,176
Emerging Markets 3,882 4,000 4,706 3,000 3,588 1,765
Fixed Income 1,824 3,000 3,765 3,588 2,706
Fund-of-Funds 3,250 2,625 2,250 1,875
Global Macro 2,706 4,882 4,647 2,706 2,882 3,118
Long Short 4,176 3,765 5,118 3,235 2,235 2,471
Merger Arbitrage 2,765 4,118 4,000 2,412 1,706
Market Neutral 4,059 2,706 3,412 1,941 2,765
Multi Strategy 1,941 2,176 1,882
Short Selling 3,353 2,412 2,118 2,118
Total 2,972 3,108 3,833 3,148 2,745 2,229

Der Vergleich der beiden Rankingergebnisse zeigt zwar differierende Resultate bei den Stra-
tegieindizes, die sich jedoch in ihrer Grundaussage nicht gravierend voneinander unterschei-
den. So bleibt die Beurteilung der Datenbankanbieter abgesehen von dem Platztausch von
Invest Hedge und VanHedge konstant. Diese Ergebnisse korrelieren außerdem stark mit den
Reinheitsgraden der Hedgefondsindizes nach Vaissié (2003). Dieser fand unter Verwendung
der Kalman Filtermethode heraus, dass von den hier verwendeten Indizes diejenigen von
HFR, Van Hedge, Altvest und CISDM einen ähnlichen Reinheitswert erzielten, während die
Datenreihen von Credit Suisse als weniger rein anzusehen wären, was er wiederum auf die
durch CSFB installierten Selektionskriterien zurückführt.25 Allerdings schneidet der Index
von CSFB bei den Untersuchungen von Vaissié (2003) hinsichtlich der Repräsentativität als
bester Index ab, was allerdings insbesondere auf die hohe Gewichtung von direktionalen
Strategien in der Datenbasis zurückzuführen und deswegen zu hinterfragen ist.26

                                                
25 Die Zeitreihen von InvestHedge wurden von Vaissié (Vaissié, A Detailed Analysis of the Construction

Methods and Management Principles of Hedge Fund Indices, Working Paper, 2003) bei seiner Untersuchung
nicht berücksichtigt.

26 Dieses Ergebnis wurde zusätzlich durch die Wahl der untersuchten Zeitperiode von Januar 1998 bis Dezem-
ber 2000, in der historisch betrachtet insbesondere die direktionalen Strategien eine Outperformance gegen-
über den nicht-direktionalen Strategien erzielten, verzerrt. In diesem Sinne führt eine hohe Gewichtung in-
nerhalb des gleichgewichteten Referenzportfolios zu einer hohen Korrelation zu den kapitalgewichteten CS-
Indizes, da Fonds, die direktionale Strategien verfolgen, in der Hedgefondsindustrie der Anzahl sowie dem
Fondsvolumen nach die nicht-direktionalen deutlich überwiegen und deswegen überproportional im CS-
Index repräsentiert werden.
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Tab. 18: Ranking über die 5 untersuchten Performancemaße

Strategie InvestHedge VanHedge CSFB HFR CISDM Altvest

Convertible Arbitrage 2,60 1,40 3,60 2,40
Composite 5,00 3,20 5,00 2,60 3,80 1,40
Distressed Securities 1,60 4,80 2,60 3,80 2,20
Event Driven 2,40 4,20 3,80 2,80 1,80
Emerging Markets 5,20 4,40 5,20 1,80 2,80 1,40
Fixed Income 1,80 2,20 4,60 3,40 3,00
Fund-of-Funds 4,00 2,60 2,00 1,40
Global Macro 3,00 6,00 4,20 1,60 2,60 3,60
Long Short 5,20 3,80 5,60 3,40 1,20 1,80
Merger Arbitrage 3,60 4,80 3,60 1,80 1,20
Market Neutral 3,60 3,00 4,60 1,40 2,40
Multi Strategy 2,40 2,00 1,60
Short Selling 3,60 3,00 2,40 1,00
Total 3,65 3,15 4,13 2,95 2,51 1,82

Mit der zuvor erzielten Erkenntnis stellte sich anschließend die Frage, ob ein Ranking mittels
nur eines Performancemaßes vergleichbare Ergebnisse liefern kann. Um dies zu klären, haben
wir die Korrelation der sich auf Einzelparameterebene ergebenden Ränge mit dem Durch-
schnittsranking untersucht. Dabei hat sich gezeigt, dass 4 der 5 Performancemaße eine sehr
hohe Korrelation mit dem Gesamtrang erreichen. So erzeugt beispielsweise eine Beurteilung
der Strategieindizes sowie der Datenbanken mittels Sharpe Ratio mit einer Korrelation von
0,942 die höchste Approximation an das Gesamtranking. Demzufolge bedarf es zusätzlich zur
Sharpe Ratio keiner weiteren Performancemaße, um eine relative Vorteilhaftigkeit einzelner
Strategieindizes oder Datenbanken nachzuweisen. Zu einer vergleichbaren Aussage gelangen
Eling und Schumacher (2005) in ihrer Untersuchung des Mehrwertes alternativer Performan-
cemaße im Vergleich zur Sharpe Ratio.
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Tab. 19: Rangkorrelation der Performancemaße

Strategie Sharpe (4%) Sortino (4%) Calmar Sterling Omega Durchschnitt

Convertible Arbitrage 0,973 0,973 0,973 -0,401 0,973 0,699
Composite 0,980 0,980 0,843 -0,023 0,980 0,752
Distressed Securities 0,859 0,982 0,982 0,270 0,982 0,815
Event Driven 0,926 0,990 0,926 -0,703 0,990 0,626
Emerging Markets 0,971 0,971 0,971 0,757 0,987 0,931
Fixed Income 0,924 0,866 0,981 -0,173 0,866 0,693
Fund-of-Funds 0,974 0,974 0,974 0,417 0,974 0,863
Global Macro 0,927 0,927 0,842 0,446 0,898 0,808
Long Short 0,987 0,987 0,987 0,769 0,987 0,944
Merger Arbitrage 0,968 0,968 0,968 0,775 0,968 0,930
Market Neutral 0,916 0,995 0,654 0,262 0,995 0,764
Multi Strategy 1,000 0,500 0,500 0,500 -0,500 0,400
Short Selling 0,835 0,835 0,974 0,835 0,835 0,863
Total 0,942 0,919 0,891 0,287 0,841 0,776

Das ausschließlich auf der Sharpe Ratio-Analyse basierende Ranking der Hedgefondsstrate-
gieindizes und ihrer Datenbankanbieter zeigt sich in Tabelle 20. Anhand dieser Beurteilung
können Investoren die im Bereich der Hedgefonds existierende Heterogenität visualisieren
und durch eine datenbankübergreifende Kombination der „besten“ Strategieindizes eine opti-
male Benchmark konstruieren.

Tab. 20: Ranking gemäß Sharpe Ratio Analyse

Strategie InvestHedge VanHedge CSFB HFR CISDM Altvest

Convertible Arbitrage 3 1 4 2
Composite 5 3 6 2 4 1
Distressed Securities 1 4 3 5 2
Event Driven 3 5 4 2 1
Emerging Markets 6 4 5 2 3 1
Fixed Income 2 1 5 4 3
Fund-of-Funds 4 3 2 1
Global Macro 4 6 5 1 2 3
Long Short 5 4 6 3 1 2
Merger Arbitrage 4 5 3 2 1
Market Neutral 3 4 5 1 2
Multi Strategy 3 2 1
Short Selling 3 4 2 1
Total 4,0 2,9 4,5 2,9 2,5 1,5
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Die Beurteilung der Strategieindizes ist jedoch von den individuellen Ansprüchen des Inves-
tors abhängig. Des Weiteren ist zu bedenken, dass die Untersuchungen ausschließlich auf
historischen Renditen basieren und somit nur bedingt als Prognose für zukünftige Wertent-
wicklungen dienen können. Abgesehen davon liefern sie jedoch eine erste Indikation für eine
potenzielle Kapitalallokation.

Eine Überprüfung der Robustheit der erzielten Resultate wurde anhand von voneinander
unabhängigen Tests durchgeführt. Die Frage nach der Übertragbarkeit der Erkenntnisse auf
andere Datenbasen wurde bereits durch die Gegenüberstellung der sechs untersuchten Daten-
bankanbieter implizit beantwortet. Durch die Betrachtung dieser Datenbanken, die aufgrund
ihrer differierenden Auflegungstermine zwischen 87 und 183 Monatsbeobachtungen umfas-
sen, konnte eine nur zeitliche begrenzte Aussagefähigkeit umgangen werden. Ein weiterer
Test auf Robustheit wurde dadurch erreicht, dass einzelne Bestandteile der Performancemaße
variiert wurden. So führte beispielsweise die Veränderung der zu erzielenden Mindestrendite
von ursprünglich 4% auf 0%, 2% und 6% zu keinerlei abweichenden Aussagen der Ranking-
Analyse. Zur Überprüfung der optimalen bzw. höchsten Approximation an den Gesamtrang
wurde ein Ranking der Beurteilungsparameter über alle Datenbanken und Hedgefondsstrate-
gieindizes hinweg durchgeführt. Ergebnis davon ist, dass die 4 Performancemaße (Sharpe,
Sortino, Calmar, Omega) sowie der Maximum Drawdown die insgesamt besten Abbildungen
der 17 untersuchten Parameter erzielen.

4 Schlussfolgerung

Die empirische Untersuchung der von den sechs betrachteten Datenbankanbietern publizierten
Hedgefondsstrategieindizes hat gezeigt, dass unabhängig von der zur Beurteilung gewählten
Kennzahl eine zwar in ihrem Ausmaß jedoch nicht in ihrer Bedeutung abweichende Hetero-
genität innerhalb der spezifischen Indizes existiert. Dabei ist erstaunlich, dass die auf den
verwendeten Kennzahlen basierenden Aussagen nicht nur in ihrer Intensität signifikant von-
einander abweichen können, sondern auch zu gegensätzlichen Ergebnissen und somit wider-
sprüchlichen Investmententscheidungen führen können. Eine weitere wichtige Erkenntnis der
vorliegenden Arbeit ist die Tatsache, dass sich das Ranking der Hedgefondsstrategien hin-
sichtlich einer Investmentpräferenz über die unterschiedlichen Betrachtungsebenen hinweg
nicht konstant verhält. Diese Existenz einer „dynamischen“ Heterogenität zeigt einmal mehr,
dass die reine Betrachtung und Optimierung anhand einer isolierten Kennzahl oder eines ein-
zelnen Strategieindexes wenig aufschlussreich und somit als Investitionsentscheidungshilfe
nicht ratsam ist. Alternativ dazu kann der interessierte Investor einen zu beurteilenden Strate-
gieindex anhand der im vorliegenden Arbeitspapier angegebenen arithmetischen Mittel sowie
minimaler und maximaler Ausprägungen in den Kontext des Hedgefondsuniversums einord-
nen. Damit können die erzielten Ergebnisse als eine Art Richtgröße für die Beurteilung von
Hedgefondsstrategieindizes interpretiert werden, wodurch sie selbst zu einer Benchmark mu-
tieren. Eine weitere wichtige Erkenntnis des vorliegenden Artikels ist, dass sich die von den
Akademikern und Praktikern bevorzugten Indexfamilien von Hedge Fund Research (HFR)
und Credit Suisse/Tremont in unserer wertentwicklungsbasierten Untersuchung als diejenigen
herauskristallisiert haben, welche bei einem Benchmarking aus der Sicht der Produktanbieter
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am einfachsten zu „schlagen“ sind. Allerdings ist dies unserer Meinung nach insbesondere auf
die Repräsentativität und Ubiquität dieser Datenreihen im historischen Kontext und weniger
auf Benchmarkinggesichtspunkte zurückzuführen. Gleichzeitig haben wir gezeigt, dass die
Anwendung von verschiedenen Performancemaßen auf Hedgefondsindexzeitreihen zahlen-
mäßig zu unterschiedlichen, rangfolgemäßig aber zu sehr ähnlichen Ergebnissen führen, was
natürlich auch als Qualitätsmesser der in diesem Artikel vorgestellten Kennzahlen bei der
Applikation im Hedgefondsbereich gewertet werden kann. Anders ausgedrückt liefern alter-
native Risikoertragsmaße wie Omega oder die Sortino Ratio zwar Ergebnisse, welche die be-
sonderen Verteilungseigenschaften von Hedgefondsrenditezeitreihen besser berücksichtigen
und dadurch betragsmäßig akkuratere Ergebnisse und andere Aussagen liefern. Gleichzeitig
aber ist die Verwendung der Sharpe Ratio bei Vergleichen innerhalb derselben Anlageklasse
ein ebenso valides Instrument, bei der Bestimmung von Rangfolgen natürlich aber mit einer
abweichenden Aussage.

Ob sich die Heterogenität in Zukunft verringern wird, ist fraglich. Ein Grund dafür ist der
Charakter sowie die Definitionskriterien von Hedgefonds als unregulierte Anlageklasse ohne
Beschränkung auf die von ihnen eingesetzten Finanzinstrumente, die es auch weiterhin er-
schweren, ein für alle passendes Korsett zu finden. Die aufkommenden Forderungen nach
mehr Regulierung sowie erhöhter Transparenzrestriktionen, insbesondere für eine deutsche
Zulassung durch die BaFin, werden nur bedingt zur Homogenisierung dieser Anlageklasse
beitragen. In einem weiteren Schritt können zusätzliche Kennzahlen und deren Kombination
mit bereits erprobten Referenzwerten in so genannten Mehrfaktorenmodellen das Verständnis
weiter prägen sowie mittels der so generierten Einblicke die Gewichtung der Indexbestand-
teile so steuern, dass die Strategieindizes sich noch näher an die Realität des Hedgefondsuni-
versums approximieren. Dadurch würde ihre Bedeutung als Informationsträger und Quali-
tätsmaßstab weiter zunehmen. Die skizzierte Entwicklung hat bereits vor einigen Jahren mit
dem stetigen Anstieg hochwertiger akademischer Untersuchungen und Publikationen begon-
nen.
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