vikas agarwal e curdip Bsakshi e joop Huij
po Higher-moment equity risks explain Hedge fund returns?

cFR working paper 10-07

Die Renditen traditioneller Aktienfonds lassen sich zu einem groRBen Teil Uber das
Multifaktoren-Modell von Carhart (1997) erklaren. Bei der Renditeerklarung von Hedgefonds
liefert das Carhart-Modell, das neben dem Marktfaktor, den GroRen-, den Value- und den
Momentumfaktor bertcksichtigt, jedoch deutlich schlechtere Resultate. Das liegt im
Wesentlichen daran, dass Hedgefonds im Vergleich zu traditionellen Aktienfonds Gber ein
groReres Spektrum an Investmentmoglichkeiten verfigen. So koénnen Hedgefonds
beispielsweise in groem Umfang Leerverkdufe vornehmen oder Derivate einsetzen. Der
vorliegende Aufsatz untersucht daher, ob alternative Faktoren besser geeignet sind, um die
Renditen von Hedgefonds zu erklaren. Auf Basis von Optionsdaten berechnen die Autoren im
ersten Schritt das zweite, dritte und vierte Moment der Renditeverteilung des US-
amerikanischen Aktienmarktes. Auf deren Grundlage konstruieren sie im nachsten Schritt drei
neue Faktoren: einen Volatilitats-, einen Schiefe- und einen Kurtosisfaktor. Im Anschluss
daran testen sie deren Erklarungsgehalt fur Hedgefondsrenditen. Dabei kommen die Autoren
zu den folgenden wesentlichen Ergebnissen:

e Ein Multifaktoren-Modell mit dem Volatilitats-, dem Schiefe- und dem Kurtosisfaktor
erklart Hedgefondsrenditen signifikant besser als konkurrierende Modelle, die diese
Faktoren nicht berticksichtigen. An diesem Befund &ndert sich auch nach einer Vielzahl
von Robustheitstests nichts.

e Die Renditen von Hedgefonds, die primdr in Aktien investieren, werden von den
Volatilitats-, Schiefe- und Kurtosisfaktoren deutlich besser erklart, als die Renditen von
Hedgefonds, die nur zu einem kleinen Teil am Aktienmarkt engagiert sind.

e Die Sensitivitdt der Renditen bezuglich der Volatilitats-, Schiefe- und Kurtosisfaktoren
variiert mit dem Investmentstil des Hedgefonds. So weisen beispielsweise die Renditen
von Hedgefonds, die Long/Short-Strategien betreiben, eine negative Beziehung zum
Schiefefaktor und eine signifikant positive Beziehung zum Kurtosisfaktor auf.



