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Abhandlungen

Hat die Wahl des Performancemalles einen Einfluss
auf die Beurteilung von Hedgefonds-Indizes?

Von Martin Eling, St. Gallen, und Frank Schuhmacher, Leipzig

I. Einfithrung

Jeder Investor, der Geld in einen Investmentfonds anlegen mdéchte,
wird frither oder spiter die Performance verschiedener Investmentfonds
miteinander vergleichen. Der Begriff , Performance” wird in der Praxis
und Wissenschaft der Investmentanalyse teilweise recht unterschiedlich
aufgefasst. Wahrend ,,Performance® in der Praxis oft einfach als Syno-
nym fiir die Rendite eines Investmentfonds in einem bestimmten Zeit-
raum verwendet wird, beschreibt der Begriff in der Wissenschaft — und
im Folgenden — eine sogenannte risikoadjustierte Rendite.! Das heiBt,
Kennzahlen, die Risiko und Rendite eines Investmentfonds beschreiben,
werden zu einer Kennzahl aggregiert.

Das wohl bekannteste Performancemal} ist die nach ihrem , Erfinder*
benannte Sharpe-Ratio. Gem&B der Sharpe-Ratio wird die Performance
eines Investmentfonds durch das Verhiltnis zwischen Risikopramie und
Standardabweichung der Renditen eines Fonds gemessen.? Die Sharpe-
Ratio ist ein adidquates Performancemaf, falls die Renditen der Invest-
mentfonds normalverteilt sind und der Investor seine gesamten unsicher
zu investierenden Mittel in genau einen Investmentfonds anlegen
mochte.® Neben der Sharpe-Ratio existieren jedoch sowohl in der Praxis

1 Freilich wird auch in der Praxis nicht ignoriert, dass die Renditen verschiede-
ner Investmentfonds nicht miteinander vergleichbar sind, wenn diese voéllig unter-
schiedliche Risiken aufweisen. Aus diesem Grund werden sehr oft zunéchst In-
vestmentfonds in verschiedene Risikoklassen eingeordnet und anschlieBend nur
Fonds aus derselben Risikoklasse miteinander verglichen. Es handelt sich in die-
sem Fall um eine sogenannte zweidimensionale Performanceanalyse. Die Analyse
einer risikoadjustierten Rendite kann dagegen als eindimensionale Performance-
analyse bezeichnet werden.

2 Vgl. Sharpe (1966).

3 Vgl. fir die Herleitung einer Rechtfertigung der Sharpe-Ratio aus einer expli-
ziten Analyse des Portfolioselektionsproblems eines Anlegers Breuer/Giirtler/
Schuhmacher (2004), S. 379 ff.
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als auch in der Wissenschaft viele weitere Performancemafle. Die Be-
grindungen fir diese Mafle tragen dabei allerdings haufig in gewisser
Weise heuristische Ziige. Man kann jedoch zwei Argumentationsebenen
fur die Verwendung alternativer Performancemafe nennen.

Zum einen hiangt die Wahl des ,richtigen® Performancemales von der
konkreten Entscheidungssituation ab, in der sich ein Anleger befindet.
Das heifit, fiir einen Anleger, der seine gesamten unsicher zu investieren-
den Mittel in einen einzigen Investmentfonds anlegt, ist ein anderes Per-
formancemal} addquat als fiir einen Anleger, der sein unsicher anzulegen-
des Vermogen zum Beispiel auf einen Marktindex und einen Investment-
fonds aufteilt.* Im ersten Fall ist die Sharpe-Ratio ausreichend, im
zweiten Fall ist ein Performancemall adidquat, das auch die Korrelation
zwischen dem Marktindex und dem jeweiligen Investmentfonds bertick-
sichtigt. Die wiederum nach ihren Erfindern benannten Jensen-, Trey-
nor- und Treynor-Black-MaBe sind solche MaBe.”

Zum anderen hingt die Wahl des adidquaten Performancemales von
der Renditeverteilung der Investmentfonds ab. Bei normalverteilten Ren-
diten sind auf den ersten beiden Momenten der Renditeverteilung
(Erwartungswert, Standardabweichung) basierende Performancemalie
wie die Sharpe-Ratio ausreichend. Bei nicht normalverteilten Renditen
beschreibt die Standardabweichung der Rendite das Risiko und die
Sharpe-Ratio die Performance eines Investmentfonds jedoch nicht ada-
quat. Insbesondere bei der Analyse von Hedgefonds wird regelmifig
darauf hingewiesen, dass deren Renditen nicht normalverteilt seien und
daher nicht anhand der klassischen Sharpe-Ratio angemessen beurteilt
werden koénnten.® Unter anderem fiihrt der Einsatz derivativer Instru-
mente bei Hedgefonds zu asymmetrischen Renditeverteilungen sowie zu
,fetten“ Verteilungsenden (sogenannte Fat Tails). Aus diesem Grund
besteht bei den Standard-Risiko- und Performancemafien die Gefahr,
dass die tatsdchlichen Risiken unterschétzt werden beziehungsweise die
Performance iiberschitzt wird.” Auch die Autokorrelation der Renditen

4 Vgl. etwa Scholz/Wilkens (2003).

5 Vgl. Jensen (1968), Treynor (1965) und Treynor/Black (1973) sowie fir Herlei-
tungen von Rechtfertigungen fiir diese Maf3e aus einer expliziten Analyse des Port-
folioselektionsproblems eines Anlegers wiederum Breuer/Giirtler/Schuhmacher
(2004), S. 379 ff., oder Scholz/Wilkens (2003).

6 Vgl. beispielsweise Mahdavi (2004), S. 47, Brooks/Kat (2002), S. 37, Bacmann/
Scholz (2003) oder Sharma (2004), S. 106.

7 Vgl. Kat (2003), S. 75. Vgl. zur Problematik der Schiefe und der fetten Rander
der Hedgefonds-Renditeverteilung auch McFall Lamm (2003), S. 9-12, und Ge-
man/Kharoubi (2003), S. 57-60.
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fiihrt bei Hedgefonds zu einer Uberschitzung der Sharpe-Ratio.? Die Be-
riicksichtigung dieser Problematik hat zu der Entwicklung einiger neuer
Performancemale gefiihrt, die insbesondere in der ,Hedgefonds-Litera-
tur” rege diskutiert werden.

In diesem Beitrag wollen wir die im Hinblick auf die letztere Proble-
matik entwickelten Performancemale analysieren und miteinander ver-
gleichen. Wir werden allerdings nicht auf einer theoretischen Ebene die
einzelnen Performancemale rechtfertigen, sondern werden hierfir auf
einschligige Arbeiten verweisen. Stattdessen wollen wir die einzelnen
Performancemalle auf einer praktischen Ebene analysieren und unter-
suchen, ob die relative Beurteilung der Hedgefonds tiberhaupt von der
Wahl des Performancemales abhéngt. Die Untersuchung wird durch Bei-
trdge motiviert, die in anderen Zusammenhingen beziehungsweise auf
der Grundlage anderer Daten zu der Schlussfolgerung gelangen, dass die
konkrete Wahl eines RisikomaBes beziehungsweise eines Performancema-
Bes keinen groBen Einfluss auf die Beurteilung der Investments besitzt.

Beispielsweise untersuchen Pfingsten/Wagner/Wolferink (2004) die
Rangkorrelationen zwischen verschiedenen Risikomaflen am Beispiel des
Handelsbuches einer Investmentbank von 1999. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass unterschiedliche Mafle zu einer weitgehend identischen
Beurteilung des Risikos fiihren. Pedersen/Rudholm-Alfvin (2003) verglei-
chen hingegen unterschiedliche Performancemafle am Beispiel verschie-
dener Assetklassen im Zeitraum von 1998 bis 2003. Dabei stellen die Au-
toren fest, dass eine hohe Rangkorrelation zwischen den Performance-
mafBen existiert. Diese bei Pedersen/Rudholm-Alfvin (2003) lediglich am
Rande betrachtete Fragestellung stellt bei uns den Mittelpunkt der Un-
tersuchung dar. Zudem legen wir einen Schwerpunkt auf die Assetklasse
Hedgefonds, die zur Performancemessung von Hedgefonds vorgeschlage-
nen MafBle sowie die damit einhergehende Diskussion beziiglich der Eig-
nung klassischer und neuerer PerformancemalBe zur relativen Beurtei-
lung von Hedgefonds.

In diesem Beitrag analysieren wir die Ergebnisse verschiedener Perfor-
mancemalle im Zeitraum von 1994 bis 2003 am Beispiel von Hedgefonds-
Indizes, die verschiedene Hedgefonds-Strategien reprasentieren. Im Zen-
trum steht dabei der Vergleich der kritisierten Sharpe-Ratio mit insge-
samt elf neueren Ansdtzen. Unsere Analyse der Rangkorrelationen zeigt,

8 Vgl. Lo (2002), S. 43-45. Vgl. zur Problematik der Autokorrelation der Hedge-
fonds-Renditen auch Asness/Krail/Liew (2001), S. 10-11, und Getmansky/Lo/Ma-
karov (2004).
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dass alle Performancemalle zu sehr dhnlichen Rangfolgen und damit zu
einer weitgehend identischen relativen Beurteilung der Investments
fithren. Augenscheinlich spielt die konkrete Wahl des Performancemafies
also keine entscheidende Rolle fiir die Beurteilung von Hedgefonds-Indi-
Zes.

Inwieweit die auf der Grundlage von Hedgefonds-Indizes erzielten Er-
gebnisse auf Hedgefonds tibertragbar sind, ist schwer zu sagen. Freilich
konnen die Renditen der Hedgefonds-Indizes durch die Aggregation indi-
vidueller Hedgefonds andere Eigenschaften aufweisen als die individuel-
len Hedgefonds-Renditen. Die von uns untersuchten Renditeverteilungen
der Hedgefonds-Indizes weisen aber die fiir Hedgefonds typischen Eigen-
schaften, insbesondere sehr deutliche Abweichungen von einer Normal-
verteilung, auf.’

Der Rest der Arbeit gliedert sich in drei Abschnitte: Zunichst werden
die Sharpe-Ratio und neuere Ansitze der Performancemessung vorge-
stellt (Abschnitt II.). In einer empirischen Untersuchung werden dann
samtliche MaBe zur Ermittlung der Performance von zehn Hedgefonds-
Indizes sowie fiinf Aktien- und Anleihenindizes eingesetzt (Abschnitt
II1.). Dabei werden die Daten und das Vorgehen erlautert (Abschnitt
I11.1.), die Ergebnisse der Performancemessung prasentiert (Abschnitt
I11.2.) und Tests zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse durch-
gefiihrt (Abschnitt II1.3.). AbschlieBend werden die Untersuchungsergeb-
nisse zusammengefasst (Abschnitt IV.).

II. Die Sharpe-Ratio und neuere Ansiitze
der Performancemessung

1. Klassische Performancemessung — die Sharpe-Ratio

In der Performancemessung wird eine RenditegroBle ins Verhaltnis zu
einem geeigneten Risikomal} gesetzt. Bei der Analyse von Hedgefonds

9 Fiir die Zukunft ist eine Analyse von Rangkorrelationen zwischen verschiede-
nen PerformancemaBen auf der Grundlage von individuellen Hedgefonds-Renditen
geplant. Bis zu dieser Analyse kann man nur vermuten, ob die festgestellten Er-
gebnisse auch fir individuelle Hedgefonds gelten. Vergleicht man die in Mahdavi
(2004), Tabelle 7, dargestellten Eigenschaften der Renditeverteilungen von indivi-
duellen Hedgefonds mit den in Mahdavi (2004), Tabelle 3, beschriebenen Eigen-
schaften der entsprechenden Hedgefonds-Indizes, kann man zumindest vermuten,
dass unsere Resultate auch auf Ebene der individuellen Hedgefonds Giiltigkeit be-
halten. Diese Vermutung kann auch auf der Grundlage von Gregoriou (2004), Ta-
belle 1, getroffen werden.
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wird in der Regel die Sharpe-Ratio als Performancemal gew&hlt und ein
Vergleich mit den Sharpe-Ratios anderer Fonds oder Marktindizes
durchgefiihrt.'®
Sie verwendet den Uberschuss der erzielten durchschnittlichen Anlage-
rendite liber den risikolosen Zinssatz als Renditemall und die Standard-

Die Sharpe-Ratio wurde von Sharpe (1966) eingefiihrt.

abweichung der Renditen als RisikomaB. Liegen historische Monatsren-

diten rjj, ..., ryp fur einen Investmentfonds i vor, so kann die Sharpe-

Ratio (SR) fir das Wertpapier i wie folgt ermittelt werden:

rd— 1y

1) SR; = T
Dabei bezeichnet ;¢ = (r;; + ... + ryp)/T die durchschnittliche Monats-

rendite des Wertpapiers i, r; den risikolosen Monatszinssatz und o; =

(((ti1 = 9% + ... + @ - 1;HH/T - 1)%° die geschéatzte Standardabwei-

chung der Monatsrenditen des Wertpapiers i.

Die Sharpe-Ratio setzt die erzielte Uberrendite zu dem dafiir einge-
gangenen Gesamtrisiko ins Verhéaltnis. Daher wird sie als Risikopréamie
pro Einheit Gesamtrisiko interpretiert. Aufgrund ihrer einfachen Berech-
nung und leichten Interpretierbarkeit wird die Sharpe-Ratio sowohl in
der Praxis als auch in der Wissenschaft sehr hiufig eingesetzt.!' In der
einschliagigen Literatur ist die Verwendung der Sharpe-Ratio zur Ana-
lyse der Performance von Hedgefonds jedoch Gegenstand intensiver
Kritik, da die Renditen der Hedgefonds nicht normalverteilt sind.'2
Stattdessen wird der Einsatz neuerer Performancemalle, die das Verlust-
risiko abbilden, empfohlen.!?

2. Neuere Ansdtze der Performancemessung

Die von uns untersuchten neueren Ansitze der Performancemessung
unterscheiden sich von der Sharpe-Ratio insbesondere dadurch, dass die
Standardabweichung durch ein alternatives Risikomal} ersetzt wird. Als
alternative RisikomaBe betrachten wir zunéchst die Lower Partial Mo-
ments der Ordnung 1, 2 und 3, anschliefend drei Variationen auf Grund-
lage des Drawdown und schlieBlich drei Value-at-Risk-Anséatze. Die ge-
nannten Risikomafe sind in der ersten Spalte der Tabelle 1 dargestellt.

10 Vgl. zum Beispiel Ackermann/McEnally/Ravenscraft (1999), S. 852-853, oder
Schneeweis/Kazemi/Martin (2002), S. 11.

11 Vgl. Modigliani/Modigliani (1997), S. 46.

12 Vgl. zum Beispiel Gregoriou/Gueyie (2003), S. 77.

13 Vgl. dazu beispielsweise Bacmann/Scholz (2003).

Kredit und Kapital 3/2006



424 Martin Eling und Frank Schuhmacher

Tabelle 1
Systematisierung der Performancemafle
RenditemalB Uberrendite Higher Partial Moment
RisikomalR der Ordnung 1
Standardabweichung Sharpe-Ratio
Lower Partial 1 Omega Gain-Loss-Ratio
Moments der
Ordnung 2 Sortino-Ratio Upside-Potential-Ratio
3 Kappa 3
Drawdown Maximum Calmar-Ratio
Durchschnitt Sterling-Ratio
Varianz Burke-Ratio
Value at Risk Standard Excess Return on
Value at Risk
Conditional Conditional
Sharpe-Ratio
Modified Modified Sharpe-Ratio

Als RenditemaB wird in der Regel die sogenannte Uberrendite einge-
setzt, die sich als Differenz zwischen der durchschnittlichen Anlageren-
dite und einer vorzugebenden Mindestrendite oder dem risikolosen Zins-
satz ergibt. Die PerformancemalBe, welche die Uberrendite im Verhiltnis
zu den in der ersten Spalte aufgefiihrten RisikomaBen betrachten, sind
in der zweiten Spalte der Tabelle 1 aufgefiihrt (Sharpe-Ratio bis Modi-
fied Sharpe-Ratio). Freilich ist es auch méglich, andere MaBle fiir den
mittleren oder erwarteten Erfolg anzusetzen, wie beispielweise das
Higher Partial Moment der Ordnung 1. Die Kombinationen der Risiko-
mafe mit dem Higher Partial Moment der ersten Ordnung, die in der ein-
schldgigen Literatur betrachtet werden, sind in der dritten Spalte der
Tabelle 1 aufgefiihrt (Gain-Loss- und Upside-Potential-Ratio). Natiirlich
kann man sich beliebige weitere Kombinationen der genannten Risiko-
und RenditemafBe als PerformancemafBe vorstellen und so die freien
Zellen in Tabelle 1 auffiillen. Wir beschrédnken uns hier aber auf die
MaBe, die in der Literatur tatsachlich betrachtet werden. Alle tibrigen
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vorstellbaren Kombinationen analysieren wir der Vollstindigkeit halber
in unserer empirischen Untersuchung, gehen aber nicht explizit auf diese
Performancemalfie ein.

a) Performancemessung auf der Grundlage
der Lower Partial Moments

Die Lower Partial Moments (LPM) messen Risiko iiber negative Abwei-
chungen der realisierten Renditen von der vorgegebenen Mindestrendite
t. Das LPM der n-ten Ordnung des Wertpapiers i lautet allgemein:

1 T
(2) LPM,(1) = > maxft — 1, 0"
t=1

Generell liegt die Motivation fiir die Betrachtung von Lower Partial
Moments in der vermeintlich intuitiveren Abbildung von Risiko im Ver-
gleich zur Standardabweichung. Die Standardabweichung misst auch
positive Abweichungen der Rendite vom Erwartungswert als Risiko, was
nicht dem allgemeinen Verstdndnis von Risiko entspricht. Daher wird die
Verwendung von Lower Partial Moments in der Regel damit begriindet,
dass nur negative Abweichungen der Rendite von einer vorgegebenen
Zielrendite von Investoren als negativ empfunden werden und ein Risiko
darstellen.

Bei den LPM wird durch die Wahl der Ordnung n festgelegt, wie stark
die Abweichung von der Mindestrendite gewichtet wird. Das LPM der
Ordnung 0 kann als Ausfallwahrscheinlichkeit, das LPM der Ordnung 1
als Ausfallerwartung und das LPM der Ordnung 2 fir t = r als Semiva-
rianz interpretiert werden. Je hcher die Risikoaversion des Anlegers ist,
desto hoher sollte die Ordnung des LPM gewihlt werden.'* Je nachdem,
ob man Risiko durch das Lower Partial Moment der Ordnung 1, 2 oder 3
misst, ergeben sich die PerformancemaBe Omega (), Sortino-Ratio
(SOR) und Kappa 3 (K3), die in den folgenden Formeln (3), (4) und (5)
dargestellt sind:

d—1

(3) Q;(t) :m-i-l

14 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2003), S. 136.
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(4) SOR; (1) itk
i(T) = 5777
Y/LPM, ()
-1
5 Ky(t) = ———e
® =7 LPMj(7)

Omega wurde von Shadwick/Keating (2002) vorgestellt, die Sortino-
Ratio wurde von Sortino/van der Meer (1991) eingefiihrt, und Kaplan/
Knowles (2004) betrachten unter anderem Kappa 3.

Im Gegensatz zur Sharpe-Ratio wird bei den LPM-basierten Perfor-
mancemaBen der Uberschuss der erzielten Anlagerendite iiber eine Min-
destrendite und nicht tber den risikolosen Zinssatz ermittelt. Damit
hangen diese Messwerte und die Rankings verschiedener Fonds von der
Wahl dieser Mindestrendite ab. Die Berticksichtigung verschiedener Min-
destrenditen in der Performancemessung erscheint daher sinnvoll, um
die Sensitivitat der Untersuchungsergebnisse hinsichtlich dieses Parame-
ters zu analysieren.

Die Gain-Loss-Ratio von Bernardo/Ledoit (2000)*® orientiert sich eben-
falls an einer Mindestrendite. Anhand dieser Mindestrendite werden die
Renditerealisationen eines Wertpapiers in einen oberen Renditebereich
R* und einen unteren Renditebereich R~ aufgeteilt. Der obere (untere)
Renditebereich umfasst die Renditen, welche die Mindestrendite t tiber-
treffen (verfehlen). Die Gain-Loss-Ratio (GLR) des Wertpapiers i ergibt
sich dann als das Verhiltnis des Erwartungswerts des oberen Rendite-
teils zum Erwartungswert des unteren Renditeteils:

T
1

_ Erwartungswert(R")  HPMy(t) ;;Inax[lu—r,O]

"~ Erwartungswert(R™) ~ LPM;(t)

(6) GLR;(v)

LT
— > max[t — 13, 0]
T =1

Der Erwartungswert des unteren Renditeteils entspricht dem LPM der
ersten Ordnung. Analog dazu kann der Erwartungswert des oberen Ren-
diteteils als Higher Partial Moment (HPM) der ersten Ordnung interpre-

15 Formel (3) ist nicht mit der urspriinglich von Shadwick/Keating (2002) fir
Omega vorgeschlagenen Definition identisch, sondern basiert auf einer dquivalen-
ten Darstellung, die einfacher als die urspriingliche Definition zu interpretieren
ist. Fir eine Herleitung der Formel (3) vgl. etwa Kaplan/Knowles (2004).

16 Die Gain-Loss-Ratio basiert hier auf dem einfachsten, von Bernardo/Ledoit
(2000) betrachteten Fall eines risikoneutralen Investors. Man kann zeigen, dass
Formel (6) aquivalent zu Formel (3) ist.
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tiert werden. Der Vorteil der Gain-Loss-Ratio liegt insbesondere in der
konsistenten Verwendung der Mindestrendite sowohl im Zahler als auch
im Nenner des PerformancemalRes.

Bei der Upside-Potential-Ratio (vorgeschlagen von Sortino/van der
Meer/Plantinga (1999)) wird das Higher Partial Moment der ersten Ord-
nung mit dem LPM der zweiten Ordnung kombiniert. Damit werden bei
der Upside-Potential-Ratio groBe Abweichungen von der Mindestrendite
T starker gewichtet als bei der Gain-Loss-Ratio. Somit wird eine héhere
Risikoaversion des Investors unterstellt. Die Upside-Potential-Ratio
(UPR) des Wertpapiers i ergibt sich als:

HPM,;(1)

(7 UPR;(v) = 5 7—re TPM, (D

b) Performancemessung auf der Grundlage
des Drawdown

Drawdown-basierte MaBle stellen insbesondere in der Praxis beliebte
PerformancemalBle dar. Wie bei den LPM-basierten Performancemalen
stellt auch die Drawdown-Analyse keinerlei Anforderungen an die Ren-
diteverteilung. Der Drawdown eines Wertpapiers bezeichnet dabei den
tUber einen bestimmten Anlagezeitraum erzielten Verlust. Zur Beschrei-
bung der Drawdown-basierten RisikomaBe ist die Einfiihrung der folgen-
den Notation zweckmiaBig: ri; ¢+ beschreibt die iber den Zeitraum von t
bis t* (t < t* < T) realisierte Rendite. Unter all diesen Renditen rj; ¢«
wird die kleinste Rendite mit MD;; bezeichnet, die zweitkleinste Rendite
mit MD;,, und so weiter. Die kleinste Rendite MDj; ist in der Regel nega-
tiv und beschreibt den maximal moglichen Verlust, der mit einer Buy-
and-hold-Strategie in der Vergangenheit hitte realisiert werden kénnen.
Je nachdem, ob man als RisikomaBl diesen sogenannten maximalen
Drawdown, einen Durchschnitt tiber die N kleinsten Drawdowns oder
eine Art Varianz iiber die N kleinsten Drawdowns betrachtet, ergeben
sich die folgenden PerformancemalBe Calmar-Ratio (CR), Sterling-Ratio
(STR) und Burke-Ratio (BR):'"

17 In den Definitionen der Calmar- und der Sterling-Ratio werden die maxima-
len Drawdowns mit einem negativen Vorzeichen versehen, sodass der Nenner posi-
tiv ist und hohere Werte im Nenner ein groferes Risiko abbilden. Eine dhnliche
Konvention wird bei der Messung des Value at Risk vereinbart.
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il — 1y
(8) CR; = YN
8 — g
9) STRy = —5——
=3 My
=1
d_
(10) BR, = "

N
> MD}
=1

Die Drawdown-basierten Performancemafle werden insbesondere von
Terminhandelsberatern (commodity trading advisors) benutzt, weil die
MaBle das illustrieren, was die Berater vorgeblich am besten kénnen: Ge-
winne laufen lassen und Verluste konsistent begrenzen.'® Die Calmar-
Ratio setzt dabei die erzielte Uberrendite zum maximalen Drawdown ins
Verhéltnis. Sie wurde in Young (1991) vorgestellt. Bei der Sterling-Ratio
(betrachtet in Kestner (1996)) wird anstatt des maximalen Drawdowns
der Durchschnitt tiber die N kleinstmoéglichen Drawdowns betrachtet,
damit das Ergebnis nicht zu sensibel auf Ausreifler reagiert. Bei der
Burke-Ratio (eingefiihrt von Burke (1994)) wird dagegen die Wurzel der
Summe der N kleinsten quadrierten Drawdowns als RisikomafBl herange-
zogen. Damit soll berticksichtigt werden, dass einige sehr groe Verluste
ein vermeintlich groBeres Risiko darstellen als mehrere kleine Riick-

gange.

¢) Performancemessung auf der Grundlage
des Value at Risk

Auch der Value at Risk wurde als alternatives Risikomall im Rahmen
der Performancemessung von Hedgefonds vorgeschlagen. Der Value at
Risk beschreibt den moglichen Verlust eines Investments, der mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit von 1-a in einem bestimmten Zeitraum
nicht uberschritten wird. Auch wenn im Weiteren die Bezeichnung
Return at Risk sicherlich geeigneter wire, wird — weil es gebrauchlicher
ist — die Bezeichnung Value at Risk beibehalten und mit VaR; abgekiirzt.

Bei normalverteilten Renditen kann der Value at Risk relativ einfach
berechnet werden. Bezeichnet z, das a-Quantil der Standardnormalver-

18 Vgl. Lhabitant (2004), S. 84.
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teilung, ermittelt man den Value at Risk tiber VaR; = — @ + zy - 0.
Anstatt des Value at Risk wird in der einschldgigen Literatur auch
hiufig der Erwartungswert des Verlusts unter der Bedingung, dass der
Value at Risk tliberschritten wird, betrachtet. Dieser wird als Conditional
Value at Risk bezeichnet und ist wie folgt definiert: CVaR; = E[— ry; | Iy
< — VaR;]. Der Conditional Value at Risk hat gegeniiber dem Value at
Risk den Vorteil, dass auch die Verteilung der Renditen unterhalb des
Value at Risk beriicksichtigt wird. Sind die Renditen nicht normalver-
teilt und mochte man die Schiefe und Wo6lbung mit in die Berechnung
des Value at Risk einflieBen lassen, so kann man dies tiber die Cornish-
Fisher-Entwicklung erreichen. Der Modified Value at Risk auf Basis
dieser Cornish-Fisher-Entwicklung wird wie folgt berechnet: MVaR; =
—(@f + 0y - (2o + (Zo2-1) - Si/6 + (2,°-3 - zo) - Ei/24—(2 - 2,°-5 - z,) - Si2/36)),
wobei S; die Schiefe und E; den Exzess der Rendite des Wertpapiers i
beschreibt.’® Je nachdem, ob man das Risiko iiber den Value at Risk, den
Conditional Value at Risk oder den Modified Value at Risk misst, erge-
ben sich die Performancemalle Excess Return on Value at Risk (ERVaR),
Conditional Sharpe-Ratio (CSR) und Modified Sharpe-Ratio (MSR):

rd — TP

11 ERVaR; = —
(11) RVaR, VaR,
rfi—rf

12 Jp—
(12) CSR; CVaR;
l“vdfl"f

ISR; = —
(13) MSR; MVaR;

Der Excess Return on Value at Risk (vorgestellt von Dowd (2000)) setzt
die erzielte Uberrendite zum Value at Risk des Wertpapiers ins Verhalt-
nis. Bei der Conditional Sharpe-Ratio wird der Value at Risk durch den
Conditional Value at Risk ersetzt. Der Conditional Value at Risk wurde
von Artzner et al. (1999) eingefiihrt und in Agarwal/Naik (2004) zur Per-
formancemessung von Hedgefonds-Portfolios eingesetzt. Bei der Modi-
fied Sharpe-Ratio (eingefiihrt von Gregoriou/Gueyie (2003)) wird schlieB-
lich die Uberrendite im Verhiltnis zum Modified Value at Risk betrach-
tet. Auch hierfiir wurde bereits eine Begriindung weiter oben — bei der
Einfiihrung des Modified Value at Risk — gegeben.

19 Vgl. Favre/Galeano (2002), S. 24.
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III. Performancemessung von Hedgefonds
1. Daten und Vorgehen

Gegenstand der folgenden Untersuchung bilden monatliche Renditen
der Hedgefonds-Indizes von Credit Suisse First Boston/Tremont (CSFB)
im Zeitraum von Januar 1994 bis Dezember 2003. Es liegen zu jedem
Index 120 Beobachtungen vor. In den Hedgefonds-Indizes werden ver-
schiedene Hedgefonds-Strategien abgebildet, wobei CSFB die Menge
aller Hedgefonds nach ihren Risikoeigenschaften in drei Strategiegrup-
pen einteilt. Mit zunehmendem Risiko (in Form der Volatilitdt der Ren-
diten) konnen marktneutrale, ereignisgetriebene und opportunistische
Strategien unterschieden werden.?° Innerhalb der Strategiegruppen las-
sen sich insgesamt neun einzelne Strategien unterscheiden. In Tabelle 2
werden die einzelnen Strategien von CSFB in die Strategiegruppen ein-

geordnet und ihr Inhalt kurz erlautert.!

Neben den neun Strategieindizes wird ein aggregierter Index (CSFB
Hedge Fund Index) betrachtet, der die Wertentwicklung aller Strategien
zusammenfasst. Dieser breit diversifizierte Index wird als zehnte Strate-
gie aufgefasst. Den Hedgefonds-Indizes werden vier Marktindizes gegen-
tUbergestellt. Zwei von ihnen messen die Wertentwicklung von Aktien,
die anderen beiden die Wertentwicklung von Anleihen. Als Aktienindizes
werden der Standard & Poors (S&P) 500 sowie der Morgan Stanley Capi-
tal International (MSCI) World und als Anleihenindizes der J. P. Morgan
(JPM) Global Government Bond sowie der Lehman Brothers (LB)
Government/Corporate Bond verwendet. Zum direkten Vergleich von
Hedgefonds mit traditionellen Investments wird der aggregierte CSFB
Hedge Fund Index einem gleichgewichteten Investment in die vier tradi-
tionellen Indizes gegeniibergestellt.

In der empirischen Untersuchung werden zunichst die Renditevertei-
lungen der Indizes analysiert. Dann werden die in Abschnitt II. vorge-
stellten MaBe zur Ermittlung der Performance der Indizes herangezogen.
Auf dieser Basis werden Rangfolgen der Indizes und darauf aufbauend
Rangkorrelationen zwischen den Performancemalen ermittelt. Die statis-
tische Signifikanz der Rangkorrelationen wird mithilfe der Hotelling-
Pabst-Statistik bestimmt. AbschlieBend werden verschiedene Tests zur
Uberpriifung der Robustheit der Untersuchungsergebnisse durchgefiihrt.

20 Vgl. Breuer/Giirtler/Schuhmacher (2002), S. 268.
21 Vgl. zu den Strategien auch CSFB (2005).
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Tabelle 2
Hedgefonds-Strategien

Strategie- Strategie Beschreibung
gruppe
Markt- Fixed Identifikation von Fehlbewertungen zwischen dhn-
neutral Income lichen festverzinslichen Wertpapieren; Spekulation
Arbitrage auf Konvergenz zwischen den Preisen dieser Wert-
papiere
Convertible | Kauf unterbewerteter Wandelanleihen und Leerver-
Arbitrage kauf der zugrunde liegenden Aktie; Spekulation auf
Beseitigung der Unterbewertung
Equity Ausnutzung kurzfristiger Preisunterschiede im
Market Aktienhandel; Spekulation auf Anndherung der
Neutral Preise dhnlich strukturierter Aktienportfolios
Ereignis- Distressed | Investition in Unternehmen, die sich in finanziellen
getrieben oder operativen Schwierigkeiten befinden; Spekula-
tion auf Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit
Risk Kauf von Aktien des Ubernahmekandidaten und
Arbitrage Leerverkauf von Aktien des tibernehmenden Unter-
nehmens; Spekulation auf Realisation der Ubernahme
Opportu- Global Top-Down-Ansatz; Spekulation auf fundamentale
nistisch Macro Richtungsidnderungen von Preisen bestimmter Asset-
klassen weltweit
Dedicated | Leerverkauf iiberbewerteter Wertpapiere; Spekula-
Short Bias | tion, dass diese zu einem spéteren Zeitpunkt giinsti-
ger zuriickgekauft werden kénnen
Emerging Investition in Schwellenliandern; Spekulation auf
Markets positive wirtschaftliche Entwicklung dieses Landes
Long/Short | Bottom-Up-Ansatz; Spekulation auf Kursanstieg
Equity unterbewerteter Aktien und Kursriickgang tiberbe-

werteter Aktien

2. Untersuchungsergebnisse

In Tabelle 3 werden die Renditeverteilungen der Indizes analysiert. In

der Tabelle finden sich zunéchst fiir die 15 betrachteten Indizes die Aus-
pragungen der ersten vier Momente der Renditeverteilungen (Mittelwert,
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Standardabweichung, Schiefe, Exzess). AnschlieBend wird mithilfe des
dritten und vierten Moments der Jarque-Bera-Testwert zur Beurteilung
der Normalverteilungseigenschaft der monatlichen Renditen ermittelt.??

Die Hedgefonds-Indizes haben im betrachteten Zeitraum von 1994 bis
2003 im Durchschnitt eine hohere monatliche Rendite als die traditionel-
len Indizes erzielt (0,91 % versus 0,61%).® Die Standardabweichung der
monatlichen Renditen liegt bei den meisten Hedgefonds-Indizes zwischen
den Standardabweichungen der Renditen von Aktien und Anleihen.
Marktneutrale und ereignisgetriebene Hedgefonds-Indizes erzielen bes-
sere Risiko-Rendite-Profile als Aktien und Anleihen, wobei die Equity-
Market-Neutral-Strategie sowohl durch eine hohe monatliche Rendite
(0,85%) als auch durch eine geringe Standardabweichung (0,89 %) der
Monatsrenditen auffillt. Dedicated Short Bias erzielt als einzige Strate-
gie eine negative durchschnittliche Monatsrendite von -0,14 %.

Fir einen risikoaversen Anleger sind eine negative Schiefe und ein
positiver Exzess tendenziell unattraktiv, da diese Werte im Allgemeinen
eine hohere Wahrscheinlichkeit grofer Verluste als bei einer Normalver-
teilung anzeigen.?* Die Renditen von sechs der zehn Hedgefonds-Indizes
weisen genau diese Kombination aus negativer Schiefe und positivem
Exzess auf. Die Kombination tritt auch bei drei der vier Marktindizes
auf, allerdings nehmen Schiefe und Exzess hier weniger extreme Werte
an. Auf der Grundlage des Jarque-Bera-Tests kann innerhalb der Hedge-
fonds-Strategien nur bei Equity Market Neutral die Annahme normal-
verteilter Monatsrenditen nicht verworfen werden. Allerdings sind nicht
nur die Hedgefonds-Indizes von der Problematik betroffen. Auch die mo-
natlichen Renditen der Marktindizes S&P 500 und MSCI-World sind
nicht normalverteilt.

In Tabelle 4 finden sich die Ergebnisse der Performancemessung.
Dabei wurde fiir die LPM-basierten Performancemale eine Mindestren-

22 Vgl. dazu Jarque/Bera (1987). Die Jarque-Bera-Teststatistik JB; des Wertpa-
piers i lautet: JB; = (S; + E;2/4) - T/6. JB; ist y>-verteilt mit zwei Freiheitsgraden.
* (**; **¥) pedeutet Signifikanz bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10%
(5%; 1%).

23 Diese Aussage ist freilich vor dem Hintergrund der Probleme der Hedge-
fonds-Performancemessung, zum Beispiel aufgrund der systematischen Verzerrung
der Indexrenditen (sogenanntes Bias-Problem), kritisch zu hinterfragen. Vgl. dazu
zum Beispiel Amin/Kat (2003).

24 Vgl. Kat (2003), S. 75.
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dite in Hohe des risikolosen Monatszinssatzes (t = 0,35 %)?®

vorgegeben.
Bei den Drawdown-basierten PerformancemaBen Sterling und Burke
werden die N = 5 grofiten Drawdowns betrachtet. Die auf dem Value at
Risk basierenden Performancemalle wurden bei einem Signifikanzniveau

von o = 0,05 berechnet.

Hedgefonds-Indizes erzielen auf Basis der Sharpe-Ratio im Durch-
schnitt eine bessere Performance als traditionelle Indizes (0,23 gegeniiber
0,12). Marktneutrale und ereignisgetriebene Hedgefonds erzielen eine
hohere Sharpe-Ratio als Aktien und Anleihen, wobei die Equity-Market-
Neutral-Strategie mit 0,57 die mit Abstand beste Performance bietet.
Opportunistisch ausgerichtete Hedgefonds zeigen mit Ausnahme von
Global Macro eine geringere Sharpe-Ratio als die anderen Strategiegrup-
pen. Dedicated Short Bias erzielt sogar eine negative Sharpe-Ratio.
Diese Aussagen zur Sharpe-Ratio lassen sich analog auf alle anderen
Performancemalle tbertragen: Hedgefonds-Indizes erzielen im Durch-
schnitt stets eine hohere Performance als Aktien- und Anleihen-Indizes.
Bei allen Performancemallen erzielen marktneutrale und ereignisgetrie-
bene Hedgefonds eine bessere Performance als traditionelle Investments.
Die Equity-Market-Neutral-Strategie weist immer mit Abstand die beste
Performance auf. Die Performance der opportunistisch ausgerichteten
Hedgefonds ist — abgesehen von Global Macro - stets geringer als die
Performance der anderen Strategiegruppen, wobei Dedicated Short Bias
immer die schlechteste Performance erzielt.

In Tabelle 5 werden die Messwerte aus Tabelle 4 gereiht, um ein Ran-
king der Indizes zu bestimmen. Aus diesem Ranking wird im nachfol-
genden Untersuchungsschritt die Rangkorrelation zwischen den Perfor-
mancemallen abgeleitet.

Aus Tabelle 5 ist Folgendes zu erkennen: Equity Market Neutral belegt
bei allen Performancemafien den ersten Platz, wihrend Dedicated Short
Bias stets auf dem 15. und damit letzten Platz rangiert. Interessanter-
weise lasst sich diese Konstanz zwischen den nach verschiedenen Perfor-
mancemallen ermittelten Rangfolgen aber nicht nur beim ersten und letz-
ten Platz feststellen. Vielmehr finden sich auch auf den Plitzen dazwi-

25 Es wird hier ein konstanter risikoloser Zinssatz von 0,35% pro Monat ange-
setzt. Dies entspricht der Verzinsung zehnjahriger US-Staatsanleihen (Treasury-
Bonds) zum 30.12.2003 (4,28 % pro Jahr). Alternativ kann auch ein rollierender
Zinssatz, ein durchschnittlicher Zinssatz tiber den Betrachtungszeitraum oder ein
Zinssatz zu Beginn des Betrachtungszeitraums verwendet werden. Alle drei Vorge-
hensweisen fithren zu nahezu identischen Ergebnissen.
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Tabelle 5
Rangfolge der Indizes

Martin Eling und Frank Schuhmacher
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schen regelméBig dieselben Indizes wieder: Der S&P 500 belegt nahezu
immer den 12. Platz. Der MSCI World rangiert bei elf der zwolf Perfor-
mancemale auf Platz 14. Emerging Markets belegt bei der Upside-Poten-
tial-Ratio den 12. Platz. Ansonsten findet sich diese Strategie immer auf
Rang 13. Die Strategien Convertible Arbitrage und Distressed belegen
entweder Position 2 oder 3. Auch die verbleibenden Indizes finden sich
abgesehen von einigen Ausreilern (zum Beispiel LB Government/Corpo-
rate Bond Index, der Pldtze zwischen 2 und 8 belegt) weitgehend auf
denselben Rangplitzen wieder.

Diese Untersuchungsergebnisse legen die Vermutung nahe, dass die
betrachteten Performancemalle zu weitgehend identischen Reihenfolgen
und damit auch zu einer identischen Beurteilung der verschiedenen In-
vestitionsmoglichkeiten fiihren. Dieser Vermutung wird in der folgenden
Tabelle 6 nachgegangen, in der auf Basis der in Tabelle 5 ermittelten
Rangfolgen die Rangkorrelationen zwischen den Performancemalen er-
mittelt werden.?¢

Samtliche Performancemalle weisen eine sehr hohe Rangkorrelation
sowohl mit der klassischen Sharpe-Ratio als auch untereinander auf.
Der Rangkorrelationskoeffizient in Bezug auf die Sharpe-Ratio schwankt
zwischen 0,83 (bei der Upside-Potential-Ratio) und 1,00 (zum Beispiel
bei der Modified Sharpe-Ratio). Im Durchschnitt betrigt die Rangkor-
relation der Sharpe-Ratio mit den anderen untersuchten Performance-
mafBen 0,95. Eine besonders hohe Korrelation besteht auch zwischen der
Sharpe-Ratio auf der einen Seite und dem Omega-Mal} oder der Gain-
Loss-Ratio auf der anderen Seite (Rangkorrelation jeweils 1,00). Auch ist
das Ranking anhand der Sharpe-Ratio sehr &hnlich zu den Rankings
anhand der Sortino-Ratio, der Sterling-Ratio und des Excess Return on
Value at Risk (Rangkorrelation jeweils grofer als 0,98). Lediglich die
Rangfolgen nach der Upside-Potential-Ratio und der Calmar-Ratio wei-
chen etwas von dem Bild der Sharpe-Ratio ab. Insgesamt sind die Unter-
schiede zwischen der Reihenfolge nach der Sharpe-Ratio und den Rei-
henfolgen der anderen Performancemalle aber geringer als erwartet.

Dasselbe Bild ergibt sich, wenn man die neueren Ansitze der Perfor-
mancemessung untereinander vergleicht. Die hochstmogliche Rangkorre-
lation von 1,00 wird beispielsweise beim Vergleich der Gain-Loss-Ratio

26 Der hier betrlz\alchtete Spearman-Rangkorrelationskoeffizient ergibt sich for-

6y d?

i=1

mal als: r,=1-— Y wobei d; die Differenz der Rangplidtze und M die Anzahl
der betrachteten Ringe (M = 15) bezeichnet.
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mit dem Omega-MalB} erreicht. Der niedrigste Wert von 0,73 ergibt sich
beim Vergleich von Upside-Potential-Ratio und Calmar-Ratio. Im Durch-
schnitt betridgt die Rangkorrelation zwischen den PerformancemafBen
0,92. Davon weichen lediglich die Upside-Potential-Ratio mit einer Kor-
relation von durchschnittlich 0,84 und die Calmar-Ratio mit einer Korre-
lation von durchschnittlich 0,86 ab. Die Unterschiede im Ranking der
neueren Ansitze der Performancemessung sind damit untereinander
ebenfalls sehr gering.

Die statistische Signifikanz der ermittelten Rangkorrelationen wird
mithilfe der Hotelling-Pabst-Statistik Uberpriift. Dabei wird fiir alle
Korrelationskoeffizienten die Hypothese der Unabhéngigkeit der beiden
zugehorigen Messreihen (beziehungsweise Rangfolgen) iiberpriift.?” Die
Ergebnisse der Hotelling-Pabst-Statistik finden sich in der Tabelle 7.

Die Hypothese der Unabhingigkeit kann selbst bei einem Signifikanz-
niveau von a = 0,01 in keinem Fall bestitigt werden, da kein einziger
Testwert den kritischen Wert von 202 (auch nur annéhernd) tiberschrei-
tet. Damit muss fiir sdmtliche Korrelationskoeffizienten die Hypothese
der Unabhéngigkeit der Messreihen verworfen werden. Dabei weicht ins-
besondere die Rangfolge nach der Sharpe-Ratio in keinem Fall von den
Rangfolgen der neueren Ansétze der Performancemessung so stark ab,
dass die Hypothese der Unabhingigkeit der Rangfolgen aufrechterhalten
werden kann. Damit ist bei keinem einzigen neueren Ansatz der Per-
formancemessung von Hedgefonds die Schlussfolgerung moglich, dass
dieser zu einer signifikant anderen Reihenfolge als die Sharpe-Ratio
fuhrt.

Zusammenfassend ergibt sich damit auf Basis unserer Daten, dass
keines der von uns betrachteten ,neuen“ Performancemalle zu signifi-
kanten Anderungen in der Beurteilung von Hedgefonds-Indizes fiihrt.
Neun der elf neuen Performancemaflle ergeben eine weitgehend gleiche
Rangfolge wie die Sharpe-Ratio. Dies fiihrt zu einer sehr hohen Rangkor-
relation zwischen den PerformancemaBen von durchschnittlich 0,95. Mit
der Upside-Potential-Ratio und der Calmar-Ratio weisen lediglich zwei
von elf PerformancemalBen eine sichtbare Anderung der Reihenfolge auf.
Mithilfe der Hotelling-Pabst-Statistik kann aber bei keinem der neue-

- M
27 Die Teststatistik D besitzt die folgende Form: D = Y d?. Die Hypothese Hy:
i=1

,Die Messreihen sind unabhingig“ muss zum Niveau a = 0,01 verworfen werden,
wenn D < 202 oder D > 918 ist. Vgl. dazu auch Hartung (2002), S. 556. Im vorlie-
genden Beispiel werden die kritischen Werte bei einer Rangkorrelation von rg =
|0,639| erreicht.
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ren PerformancemalBle — inklusive der Upside-Potential-Ratio und der
Calmar-Ratio - eine signifikant andere Reihenfolge als die Rangfolge
nach der Sharpe-Ratio festgestellt werden.

Dieses Untersuchungsergebnis liasst indes zwei Schlussfolgerungen zu:
Zum einen scheint es keine entscheidende Rolle zu spielen, welches der
zahlreichen Performancemafle zur Beurteilung von Hedgefonds-Indizes
herangezogen wird. Zum anderen ist der Fehler, der bei der Beurteilung
von Hedgefonds-Indizes anhand der Sharpe-Ratio gemacht wird, augen-
scheinlich sehr gering. Wenn die Verwendung neuerer Ansétze der Per-
formancemessung zur gleichen Reihenfolge und damit zu derselben Be-
urteilung von Hedgefonds-Indizes fiihrt, erscheint die Verwendung der
klassischen Sharpe-Ratio, selbst wenn sie einige nicht wiinschenswerte
Eigenschaften aufweist, zumindest aus praktischer Sicht gerechtfertigt.

3. Robustheit der Untersuchungsergebnisse

Im Folgenden werden verschiedene Tests zur Uberpriifung der Robust-
heit der Untersuchungsergebnisse durchgefiihrt. Diese Tests sind sehr
wichtig, da die Untersuchungsergebnisse in Abschnitt III.2. lediglich fir
den vorgegebenen Untersuchungsgegenstand, Untersuchungszeitraum
sowie flir weitere vorgegebene Parameter (Mindestrendite, Anzahl der
Drawdowns, Signifikanzniveau) giiltig sind. Um die Robustheit der Un-
tersuchungsergebnisse hinsichtlich dieser Parameter zu testen, sind ver-
schiedene Vorgehensweisen denkbar.

Naheliegend sind zunichst folgende drei Ansétze: Im ersten Ansatz
wird der Untersuchungsgegenstand variiert, indem die Performancemes-
sung anstatt auf Basis der CSFB-Hedgefonds-Indizes auf Grundlage der
Hennessee-Hedgefonds-Indizes durchgefiihrt wird. Im zweiten Ansatz
wird der Untersuchungszeitraum variiert, indem der bislang betrachtete
Zeitraum von 120 Monaten in fiunf gleich lange Teilperioden zerlegt
wird. Im dritten Ansatz erfolgt schlieBlich eine Variation der in der Per-
formancemessung vorgegebenen Parameter Mindestrendite, Anzahl der
betrachteten Drawdowns und Signifikanzniveau. Dartiber hinaus wird
die Robustheit der Ergebnisse mithilfe von zwei weiteren Vorgehenswei-
sen getestet: Im vierten Ansatz wird die Performancemessung wiederholt,
nachdem AusreiBer in der Datenreihe eliminiert wurden.?® Zuletzt wird

28 Vgl. zu diesem Ansatz auch Pfingsten/Wagner/Wolferink (2004), S. 69-70.
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im fiinften Ansatz die Performancemessung auf Basis von mit einer Si-
mulation generierten Renditen durchgefiihrt.??

a) Variation des Untersuchungsgegenstands

Zur Variation des Untersuchungsgegenstands bieten sich die Indizes
anderer Hedgefonds-Datenanbieter wie zum Beispiel Hennessee, Hedge
Fund Research oder Tuna an. Tabelle 8 zeigt die Rangkorrelationen zwi-
schen den Performancemafen auf Basis der Hedgefonds-Indizes des Da-
tenanbieters Hennessee fiir den Zeitraum von 1994 bis 2003.

Bei den meisten PerformancemalBlen (zum Beispiel Omega, Gain-Loss-
Ratio) treten keine oder nur sehr geringe Anderungen in den Rangkorre-
lationen gegeniiber der Sharpe-Ratio auf. Bei der Burke-Ratio verringert
sich die Rangkorrelation gegeniiber der Sharpe-Ratio um 0,07. Bei der
Upside-Potential-Ratio nimmt die Korrelation dagegen etwas zu. Im
Durchschnitt entspricht die Rangkorrelation der neuen Performance-
mafBe gegeniiber der Sharpe-Ratio aber exakt dem Wert der CSFB-Indi-
zes in Hohe von 0,95. Insgesamt unterscheiden sich die Messergebnisse
auf Basis der Hennessee-Indizes damit nur wenig von denen der CSFB-
Indizes.

b) Variation des Untersuchungszeitraums

Um den Untersuchungszeitraum zu variieren, wird der bislang be-
trachtete Zeitraum von zehn Jahren (120 Monatsrenditen) in fiinf gleich-
lange Teilperioden von jeweils 24 Monatsrenditen zerlegt. AnschlieBend
wird die Performancemessung fir jede dieser funf Teilperioden wieder-
holt. In Tabelle 9 finden sich die Rangkorrelationen der Performance-
maBe gegeniiber der Sharpe-Ratio in Abhingigkeit vom betrachteten Un-
tersuchungszeitraum.

Bei Betrachtung einzelner Teilperioden sind ebenfalls lediglich gering-
fiigige Anderungen der Rangkorrelationen der neueren Performancemale
gegeniiber der Sharpe-Ratio zu beobachten. Beispielsweise zeigen die
Performancemalle Omega, Sortino-Ratio oder die Modified Sharpe-Ratio
nur sehr geringe oder keine Anderungen bei einer Variation des Untersu-
chungszeitraums. Spriinge nach oben weisen die Upside-Potential-Ratio
(bis auf 0,99) und die Calmar-Ratio (bis auf 1,00) auf. Abgesehen von
vereinzelten Ausreiern erweisen sich die Performancemafle damit als
robust hinsichtlich einer Variation des Untersuchungszeitraums.

29 Vgl. zu diesem Ansatz auch Lhabitant (2004), S. 312-315.
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¢) Variation von Mindestrendite, Anzahl der Drawdowns
und Signifikanzniveau

In der Performancemessung des Abschnitts III.2 wurde fir jede
Gruppe der neueren Performancemalle jeweils ein bestimmter Parameter
vorgegeben. Die LPM-basierten Performancemafle wurden in Abhéngig-
keit von einer Mindestrendite berechnet, die auf Drawdowns basieren-
den PerformancemaRe Sterling und Burke dagegen in Abhingigkeit einer
bestimmten Anzahl der gréften Drawdowns. Zur Ermittlung der auf
dem Value at Risk basierenden Performancemalie wurde ein Signifikanz-
niveau vorgegeben. Um die Stabilitdt der Untersuchungsergebnisse hin-
sichtlich einer Veradnderung dieser Parameter zu uberprifen, wird im
Folgenden jeder dieser Parameter variiert. Der obere Teil der Abbildung 1
zeigt die Rangkorrelation der LPM-basierten Performancemalle gegen-
tuber der Sharpe-Ratio in Abhingigkeit von der Mindestrendite t (in
II1.2. T = 0,35 %).

Die Performancemalle Omega, Sortino-Ratio, Kappa 3 und Upside Po-
tential Ratio weisen bis zu einer Mindestrendite von etwa 0,50 % stets
eine hohe Rangkorrelation mit der Sharpe-Ratio auf. Beispielsweise
reagiert Omega (Rangkorrelation 0,95 bis 1,00) kaum auf eine Variation
der Mindestrendite. Die Rangkorrelationen gegentiiber der Sharpe-Ratio
nehmen dann aber mit einer weiter zunehmenden Mindestrendite stark
ab. Der Grund fiir die Abnahme liegt in der Konstruktion dieser Perfor-
mancemaBe: Mit einer zunehmenden Mindestrendite werden diejenigen
Strategien bevorzugt, die eine hohe Streuung der Renditen aufweisen, da
nur bei diesen ausreichend viele Renditen die vorgegebene Mindestren-
dite iibertreffen. Dies fiihrt zu starken Anderungen der Performance-
werte und damit auch zu erheblichen Anderungen in Reihenfolge und
Rangkorrelation. Damit ist lediglich im Fall einer sehr hohen Mindest-
rendite eine Abweichung vom Ranking nach der Sharpe-Ratio festzustel-
len. Ansonsten erweisen sich die betrachteten Performancemaflie als
robust hinsichtlich der Variation der Mindestrendite.

Der mittlere Teil der Abbildung 1 zeigt die Rangkorrelation der auf
Drawdowns basierenden Performancemafe Sterling und Burke gegen-
iber der Sharpe-Ratio in Abhéngigkeit der Anzahl der betrachteten
Drawdowns N (in III.2. N = 5). Dabei ist zu beachten, dass beide Perfor-
mancemalle fiir N=1 der Calmar-Ratio entsprechen. Auch bei einer Varia-
tion der Anzahl der Drawdowns ergeben sich lediglich geringfiigige An-
derungen. Sowohl die Sterling- als auch die Burke-Ratio zeigen durch-
weg eine Rangkorrelation grofer als 0,95 gegentiber der Sharpe-Ratio.
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Abbildung 1: Variation von Mindestrendite, Anzahl der Drawdowns
und Signifikanzniveau

Der untere Teil der Abbildung 1 zeigt die Rangkorrelation der auf dem
Value at Risk basierenden Performancemalle gegeniiber der Sharpe-Ratio
fur unterschiedliche Signifikanzniveaus o (in III.2. o = 0,05). Diese
weisen auch bei einer Variation des Parameters o stets eine sehr hohe
Rangkorrelation zur Sharpe-Ratio auf. Der Excess Return on Value at
Risk nimmt Rangkorrelationen im Intervall von 0,95 bis 1,00 an, wah-
rend die Conditional Sharpe-Ratio stets eine Rangkorrelation zwischen
0,90 und 0,98 aufweist. Die Modified Sharpe-Ratio nimmt schlieBlich
Rangkorrelationen im Intervall von 0,90 bis 1,00 an. Bei der Conditional
Sharpe-Ratio ist mit zunehmendem Signifikanzniveau eine leichte Erho-
hung der Rangkorrelation zu beobachten. Insgesamt erweisen sich die
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Performancemalle damit auch als sehr robust hinsichtlich der Variation
des Signifikanzniveaus a.

d) Elimination von AusreiBlern

Schatzfunktionen wie beispielsweise das arithmetische Mittel reagie-
ren sehr sensitiv auf Ausreifler und konnen daher unbefriedigende Er-
gebnisse liefern, sofern diese Ausreifler nicht entfernt werden. Durch die
Beseitigung von (positiven und negativen) Ausreifern werden solche
Renditen eliminiert, auf die alle Performancemalle tendenziell identisch
reagieren, da diese allesamt als sehr gut oder sehr schlecht befunden
werden. Insofern kann die Aussagekraft der ermittelten Rangkorrelatio-
nen Uberprift werden, wenn diese Extremwerte aus der Stichprobe eli-
miniert werden. Im Folgenden wird die Performancemessung wiederholt,
nachdem jeweils eine bestimmte Anzahl der hochsten und geringsten
Renditen aus der Datenreihe aussortiert wurden. Die Tabelle 10 zeigt die
daraus resultierenden Rangkorrelationen der Performancemalle gegen-
tber der Sharpe-Ratio.

Nach der Elimination von AusreiBern sind nur geringe Anderungen
in den Rangkorrelationen zu beobachten. Beispielsweise reagieren die
Rangkorrelationen des Omega-MafB, der Sortino-Ratio oder der Modified
Sharpe-Ratio kaum, wenn eine bestimmte Anzahl der hochsten und
geringsten Renditen nicht betrachtet werden. Auffiallig sind lediglich
Spriinge der Rangkorrelation der Upside-Potential-Ratio und der Calmar-
Ratio nach oben. Ohne Elimination von Ausreilern betrégt die Rangkor-
relation dieser Performancemalle 0,83 beziehungsweise 0,88. Nach der
Beseitigung einer bestimmten Anzahl der hochsten und niedrigsten Ren-
diten steigen diese jedoch auf bis zu 0,99 beziehungsweise 0,96 an und
bewegen sich auch nach einer weiteren Elimination auf hohem Niveau.
Die ermittelten Rangkorrelationen erweisen sich einmal mehr als sehr
robust.

e) Simulation

Die Betrachtung von lediglich 120 Monatsrenditen bietet unter Um-
standen zu wenige Datenpunkte, um eine aussagekriftige Einschatzung
der Performancemalle zu erhalten. Eine Erweiterung des Beobachtungs-
zeitraums ist allerdings nicht moglich, da Hedgefonds-Indizes erst seit
Beginn der 90er-Jahre berechnet werden. Eine Lésung fiir diese Prob-
lemstellung bietet moglicherweise eine Simulation, mit der — auf Basis
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einer aus historischen Daten geschitzten Renditeverteilung — eine belie-
bige Anzahl Renditen generiert werden kann.

Dazu wird zunéchst fiir jeden Index auf Grundlage der historischen
Renditen eine zu diesem Index passende Verteilung ermittelt.? Dann
folgt eine Simulation von 10.000 Renditen auf Basis der geschétzten Ver-
teilung.®! SchlieBlich wird die Performancemessung mithilfe der Simula-
tionsergebnisse durchgefiihrt. Die sich daraus ergebenden Rangkorrela-
tionen befinden sich in Tabelle 11.

Die Ergebnisse der Performancemale erweisen sich auch bei den simu-
lierten Renditen als sehr robust. Im Durchschnitt ist allerdings eine Er-
hohung der Messwerte zu beobachten. So betriagt beispielsweise die
durchschnittliche Rangkorrelation der neueren Performancemale gegen-
tuber der Sharpe-Ratio nun 0,99. Wie zuvor weist die Upside-Potential-
Ratio wiederum die geringsten Rangkorrelationen auf. Allerdings ist der
Zusammenhang zwischen dem Ranking der Sharpe-Ratio und dem Ran-

king der Calmar-Ratio starker ausgepragt (Rangkorrelation 0,98).32

Zusammenfassend kann auf der Grundlage der fiinf betrachteten Tests
auf eine weitgehende Robustheit der in Abschnitt III.2. ermittelten Un-
tersuchungsergebnisse geschlossen werden. Abweichungen nach oben
wie nach unten sind lediglich in Einzelfdllen zu beobachten. In der Regel
ergibt sich jedoch ein recht einheitliches Bild.

IV. Zusammenfassung

Bei der Beurteilung der Performance von Hedgefonds wird auf viele
unterschiedliche Mafle zuriickgegriffen. Innerhalb der Hedgefonds-Lite-
ratur wird argumentiert, dass eine Beurteilung von Hedgefonds anhand
der klassischen Sharpe-Ratio nicht sinnvoll ist, da die Renditen der
Hedgefonds sehr ungewohnliche Schiefe- und Exzess-Werte aufweisen.
Diese werden bei der Sharpe-Ratio nicht abgebildet. Stattdessen sollten

30 Die Verteilungen wurden mithilfe der Distribution Fitting Software BestFit
bestimmt. Zur Abbildung der Renditeverteilung wird dabei in der Regel eine Logis-
tic- beziehungsweise eine Log-Logistic-Verteilung ermittelt (in 9 der 15 betrachte-
ten Fille).

31 Verwendet wurde eine Latin-Hypercube-Simulation unter Berticksichtigung
der Korrelationen zwischen den Zufallsvariablen. Vgl. zur Vorgehensweise auch
Lhabitant (2004), S. 312-315.

32 Zu dhnlichen Ergebnissen gelangt man auch, wenn man anstatt einer Simula-
tion von 10.000 Einzelrenditen 200 Simulationen im Umfang von jeweils 120 Ren-
diten durchfiihrt.
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MafBle unter Ansatz des Verlustrisikos zur Performancemessung von
Hedgefonds eingesetzt werden, wobei insbesondere die Lower Partial
Moments, der Drawdown und der Value at Risk herangezogen werden.

Diese Argumentation wurde in der vorliegenden Arbeit liberprift.
Dazu wurden elf neuere Ansidtze der Performancemessung mit der
Sharpe-Ratio am Beispiel von Hedgefonds-Indizes verglichen. Uberra-
schenderweise fithren nahezu alle betrachteten Performancemalie zu sehr
dhnlichen Ergebnissen. Dies wird anhand der Rangkorrelation zwischen
den PerformancemalBen gezeigt, welche im Durchschnitt bei 0,95 liegt.
Lediglich die Performancemessung mithilfe der Upside-Potential-Ratio
und der Calmar-Ratio fiihrt zu leichten Anderungen in der Beurteilung
von Hedgefonds-Indizes. Mithilfe der Hotelling-Pabst-Statistik ergibt sich
allerdings bei keinem einzigen der neueren Ansitze der Performance-
messung — inklusive der Upside-Potential-Ratio und der Calmar-Ratio —
eine signifikant andere Reihenfolge als bei der Sharpe-Ratio. Dabei er-
weisen sich diese Ergebnisse sowohl hinsichtlich einer Variation von Un-
tersuchungsgegenstand und -zeitraum als auch hinsichtlich einer Ver-
dnderung weiterer vorzugebender Parameter wie Mindestrendite oder
Signifikanzniveau als sehr robust.

Dieses Untersuchungsergebnis lasst insbesondere zwei Schlussfolge-
rungen zu: Zum einen scheint es keine besondere Rolle zu spielen, wel-
ches der vorgestellten Performancemalle zur Beurteilung von Hedge-
fonds-Indizes herangezogen wird. Zum anderen ist der Fehler, der bei
der Beurteilung von Hedgefonds-Indizes auf Basis der Sharpe-Ratio ge-
macht wird, sehr gering. Aufgrund der weitgehenden Identitat der Be-
rechnungsergebnisse erscheint damit die Verwendung der klassischen
Sharpe-Ratio — entgegen der in der Literatur verbreiteten Meinung — ver-
tretbar. Zumindest fiir Investitionen in Dach-Hedgefonds, die indexidhn-
lich konstruiert sind, ist die vorliegende Untersuchung somit hilfreich.

Eine weitere wichtige Frage ist, ob auch fiur die Beurteilung von
Single-Hedgefonds die Wahl des konkreten Performancemales keine ent-
scheidende Rolle spielt. Die vorliegende Untersuchung ermutigt uns,
Renditedaten fiir Single-Hedgefonds zu beschaffen, um diese Fragestel-
lung in Zukunft zu analysieren. Denn die Eigenschaften der von uns un-
tersuchten Indizes erscheinen reprasentativ fir Single-Hedgefonds, inso-
fern, dass die Renditeverteilungen signifikant von einer Normalverteilung
abweichen. Eine weitere Frage, die in dieser Untersuchung nicht be-
trachtet wurde, ist die Relevanz von auf Korrelationen aufbauenden Per-
formancemaflen, wie die in der Einleitung erwahnten Jensen-, Treynor-
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und Treynor-Black-MaBe. Auch diese Frage soll in zukiinftigen Studien
untersucht werden.
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Zusammenfassung

Hat die Wahl des Performancemafies einen Einfluss
auf die Beurteilung von Hedgefonds-Indizes?

Eine zentrale Fragestellung in der wissenschaftlichen Auseinandersetzung auf
dem Gebiet Hedgefonds stellt deren Performancemessung dar. Ausgangspunkt un-
serer Untersuchung bildet die in der Literatur verbreitete Meinung, dass Hedge-
fonds aufgrund ungewo6hnlicher Auspridgungen der héheren Renditeverteilungsmo-
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mente nicht anhand der klassischen Sharpe-Ratio beurteilt werden kénnen. Statt-
dessen wird die Verwendung neuerer PerformancemalBe, die das Verlustrisiko ab-
bilden, empfohlen. Im Rahmen einer empirischen Untersuchung auf der Grund-
lage von Hedgefonds-Indizes vergleichen wir das kritisierte Performancemall mit
den neueren Ansitzen der Performancemessung. Obwohl die Renditen der Hedge-
fonds-Indizes deutlich von einer Normalverteilung abweichen, fiihren die analy-
sierten Ansétze zu weitgehend identischen Reihungen der verschiedenen Hedge-
fonds-Strategien. Von daher stellen wir fest, dass die Wahl des PerformancemalBes
keinen entscheidenden Einfluss auf die Beurteilung der Hedgefonds-Indizes hat.
(JEL G10, G29)

Summary

Does the Choice of Performance Measure Influence the Evaluation
of Hedge Fund Indices?

A central issue in the academic debate concerning hedge funds is how the per-
formance of such funds should be measured. As hedge funds frequently generate
returns that have a non-normal distribution, it is commonly believed that these
funds cannot be adequately evaluated using the classic Sharpe ratio. Instead,
what is recommended is the use of newer performance measures that show the
risk of loss. In our empirical study of hedge fund indices, we compare the Sharpe
ratio with newer approaches to measure hedge fund performance. Although the
returns of the hedge fund indices deviate significant from a normal distribution,
the various hedge fund strategies are ranked largely identical. We thus conclude
that the choice of performance measure has no critical influence on the evaluation
of hedge fund indices.
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