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KONTROWERSJE WOKOL INTERPRETACJI WYNIKOW INWESTYCYJNYCH
FUNDUSZY HEDGE

Streszczenie

Jedna z najistotniejszych zmian, jaka dokonala si¢ w ostatnich kilkunastu latach
w samym rdzeniu systemu finansowego, jest szybki wzrost nowych finansowych gra-
czy, ktérzy maja duzy wplyw na funkcjonowanie rynkow finansowych. Szczegdlnie
istotnie przyczynily si¢ do tych zmian fundusze hedge, atrakcyjne zaréwno dla in-
westoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. W pierwszej czesci artykutu przed-
stawiono istotg funduszy hedge w powiazaniu ze zrodtami danych. W kolejnej zawarto
rozwazania na temat baz danych funduszy hedge. W trzeciej czgéci analizie poddany
zostat problem bledéw baz danych, ktére wplywaja na ocene wynikow inwestycyjnych
funduszy hedge.

Stowa kluczowe: fundusze hedge, bazy danych

Wprowadzenie

Fundusze hedge sa obecnie glownym kreatorem cen na rynkach. Dyna-
miczny wzrost aktywoéw w zarzadzaniu w czasie ostatnich lat wynikat m.in.
z osiaganych przez nie wynikdéw inwestycyjnych. Fundusze hedge rdznia si¢
znacznie od innych uczestnikow rynku. Roznice te wynikaja z ich elastyczno-
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sci, czyli sklonnosei do zmieniania rynkow, na ktorych sa obecne. W artykule
zbadane zostanie zagadnienie baz danych funduszy hedge, ktére sa wykorzy-
stywane do oceny wynikow inwestycyjnych tych funduszy. Celem artykulu jest
analiza bledéw wystgpujacych w zawartosci baz danych, ktére moga powodo-
waé niewlasciwg interpretacj¢ wynikéw funduszy hedge, czyniac ich wyniki
inwestycyjne kontrowersyjnymi, poniewaz blgdy 1 inne trudnosci sprawiaja, ze
nie sg one wiarygodne, szczegdlnie w czasie gwaltownych zmian na rynku.
Artykut sktada sie z trzech czeéci. Na wstepie przyblizono istote funduszy hed-
ge. W dalszej kolejnosci zaprezentowano najwazniejsze bazy danych. W trze-
ciej czgsci skupiono sie na bledach wystgpujacych w zawartosci baz danych.

1. Definiowanie i istota dziatania funduszy hedge

Jedna z najistotniejszych zmian, jaka dokonala si¢ w ostatnich kilkunastu
latach w samym rdzeniu systemu finansowego, jest szybki wzrost nowych fi-
nansowych graczy, w szczegdlnosci funduszy hedge, ktorzy maja duzy wplyw
na funkcjonowanie rynkéw finansowych. W ksiazce AIMA ’s roadmap to Hedge
Funds mozna przeczytaé, ze: ,,Funduszem hedge nazywamy program inwesty-
cyjny, w ktorym zarzadzajacy lub wspoélnicy daza do osiagnigcia dodatnich
bezwzglednych stép zwrotu poprzez wykorzystanie okazji inwestycyjnych
iochronienie wniesionego kapitalu przed potencjalnymi stratami. Pierwszy
fundusz hedge byl funduszem, ktdry mozna okresli¢ jako «hedged» (zabezpie-
czony)”'.

Nieco inaczej uymuje spraweg Stuart McCrary w Hedge Fund Course.
Wskazuje on, ze definiowanie funduszu hedge stwarza trudnosci, poniewaz nie
jest tatwe opisanie tego, czym jest fundusz hedge, bez wpadania w kolizjg
z definicjami funduszy, ktére nie zaliczaja si¢ do kategorii funduszy hedge.
Mnogo$¢ cech funduszy hedge utrudnia definiowanie tego, co funduszem hedge
nie jest’.

1 AM. Ineichen, K. Silberstein, AIMA’s Roadmap to Hedge Funds, Alternative Invest-
ment Management Association, London 2008, s. 9.

2 QA McCrary, Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, New York 2004, s. 1.
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Rysunek 1. Wartos¢ aktywow netto funduszy hedge na swiecie
w latach 1997-2012 (w mld dolarow)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.barclayhedge.com (14.08.2012).

Ekonomiczna funkcja funduszu hedge jest doktadnie taka sama jak fundu-
szu inwestycyjnego. W obu przypadkach zarzadzajacym powierzane sg pienig-
dze inwestorow majacych nadziej¢, ze w chwili wycofania swoich srodkow
otrzymaja zainwestowany wklad oraz godziwy zysk. Fundusze inwestycyjne
dziela si¢ na dwie kategorie. Czg$¢ z nich to fundusze indeksowane, zwane
rowniez pasywnymi. W funduszach tych zarzadzajacy maja na celu osiggac
wyniki podazajace za benchmarkiem takim jak indeks Standard & Poor’s 500.
Jednak wigkszos¢ funduszy inwestycyjnych oraz wszystkie fundusze hedge sa
funduszami aktywnymi. Inwestorzy tych funduszy ufaja, ze zarzadzajacy posia-
da zdolnosci, ktére przyczynig si¢ do wypracowania wyniku istotnie lepszego
niz w funduszu pasywnym badz w funduszu aktywnym zarzadzanym przez
innego zarzadzajacego.

W przeszlosci inwestorzy zazwyczaj inwestowali w pojedyncze fundusze
hedge, ale nalezy pamigta¢ o tym, ze inwestorzy, ktdrzy chca zainwestowac
w fundusz hedge, s zazwyczaj zobowiazani do ulokowania duzych sum pie-
niedzy, czesto co najmniej miliona dolaréw’. Pojedyncze fundusze hedge moga
by¢ wysoce ryzykowne, dlatego tez dywersyfikacja moze zmniejszy¢ ryzyko,
jednak dywersyfikacja w funduszach hedge dla pojedynczego inwestora wyma-
ga bardzo duzych sum zdatnych do zainwestowania. Ponadto, ze wzglgdu na to,

Wystepuja rowniez fundusze hedge, gdzie sumy te sa znacznie wyzsze, np. 5 min dola-
row w wypadku funduszu Eton Park.


http://www.barclayhedge.com
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ze fundusze hedge sa nieregulowane, inwestor musi zebra¢ duza ilo$¢ informa-

¢ji o nim przed zainwestowaniem $rodkoéw pienieznych w celu upewnienia sig,

ze rozumie on 1 jest w stanie podjac¢ ryzyko, na jakie bgdzie narazony.

Fundusze hedge nie sa uwazane za tradycyjne wehikuly inwestycyjne, nie

ma wigc potrzeby przekazywania informacji o ich dzialalnosci regulatorom,

a tym bardziej ogolowi inwestorow. Jest to celowe ze wzgledu na to, ze inwes-

torzy funduszy hedge maja w wickszosci lepsze rozeznanie dotyczace ryzyka®.

Na podstawie powyzszego mozna wymieni¢ nast¢pujace kluczowe atrybu-

ty funduszu hedge’:

L.

Pula nie stanowi przedmiotu regulacji naktadanych na zarejestrowane
firmy inwestycyjne i stad tez jej zarzadzajacy moze stosowa¢ dowolne
strategie inwestycyjne. W szczegdlnosci moze on postugiwac si¢ bar-
dzo ograniczonym stopniem dywersyfikacji, dzwignig finansowa, krét-
ka sprzedaza lub instrumentami pochodnymi, takimi jak kontrakty
terminowe czy opcje, a takze inwestowac¢ w instrumenty nieptynne lub
nawet niebedace przedmiotem publicznego handlu. Stanowi to catko-
wite przeciwienstwo rozwigzan przyjetych w klasycznych funduszach
inwestycyjnych silnie ograniczanych istniejacymi regulacjami.
Zarzadzajacy funduszem hedge ma na celu zarabianie bez wzgledu na
sytuacje rynkowa. Stad tez spadajace rynki (np. akcji) nie sa juz do-
brym wyttumaczeniem zlych wynikow ze wzgledu na fakt, iz dopusz-
czalna jest krotka sprzedaz.

W celu motywowania do uzyskania zainteresowania najlepszych me-
nedzeréw na rynku, fundusze hedge stosuja specjalna premig od wy-
nikdéw zwana po angielsku incentive fee. Termin ten mozna thumaczyé
jako premia zalezna od wynikow (incentive oznacza w tym kontekscie
motywacje) zarzadzajacego, stanowiaca zazwyczaj 20% wypracowa-
nych przez niego zyskow. Ze wzgledu na fakt, ze taka struktura wyna-
grodzenn moze przyciagna¢ mniej zdolnych zarzadzajacych liczacych
na hut szczgscia, zazwyczaj wymaga si¢, aby zarzadzajacy zainwesto-
wal w fundusz jaka$ czg$¢ swojego majatku osobistego. Fundusze
hedge stosuja zwykle takze state oplaty stanowiace 1-2% zarzadza-

s. 34.

4

5

F.-S. Lhabitant, Hedge Funds: Quantitative Insights, John Wiley & Sons, London 2004,

Ihidem, s. 28.
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nych aktywow. Sa one stosowane glownie w celu pokrycia kosztéw
statych funkcjonowania wehikuhu.

4. W celu oderwania uwagi zarzadzajacego od zarzadzania kapitalem
funduszu, a skupienia si¢ na efektywnym inwestowaniu, fundusze hed-
ge czestokro¢ stosuja znacznie wydtuzone okresy migdzy zawiadomie-
niem klienta o checi wyjscia z inwestycji a sama wyplata srodkow.
Dzigki temu istnieje mozliwos¢ podejmowania inwestycji rzeczywis-
cie dlugoterminowych oraz angazowania si¢ funduszu w nieplynne lub
niepodzielne aktywa o znacznej wartosci, takie jak nieruchomoscei.

5. Fundusze hedge ze wzgledu na fakt bycia praktycznie nieregulowa-
nymi, nie muszg ujawnia¢ swojego stanu posiadania. Stworzylo to wo-
kot nich aurg tajemniczosci oraz wstrzymato niektérych inwestoréw
instytucjonalnych od podjgcia decyzji o inwestowaniu w nie.

2. Bazy danych funduszy hedge

Od samego poczatku dziatalnosci jedna z podstawowych cech funduszy
hedge byla nikla transparentnos$¢ na kazdym polu ich dziatania. Luke¢ zwiazana
z brakiem informacji na temat branzy funduszy hedge zaczeto wypehiaé dopie-
ro pod koniec zeszlego stulecia. Zadanie to spocz¢to na barkach prywatnych
firm — dostawcéw baz danych, ktore specjalizuja si¢ w gromadzeniu 1 przetwa-
rzaniu informacji na temat ich dziatalnosci. Brak ustawowego obowiazku ujaw-
niania danych jest jednym z powoddéw, dla ktérych nie ma jednej kompletnej
bazy danych zawierajacej informacje na temat dzialalnosci wszystkich fundu-
szy. Raportowanie funduszy do baz danych jest dobrowolne, a dodatkowo czg¢$é
z baz danych wymaga spelnienia przez fundusz hedge kryteriow, ktére pozwola
zakwalifikowa¢ go do bazy danych. Nowatorski charakter sektora funduszy
hedge powoduje, ze weryfikowalne dane historyczne pochodza z poczatku lat
90. zeszlego stulecia. Zapoczatkowana owczesnie zmiana struktury klientow
funduszy hedge spowodowala dynamiczny rozwdj firm dostarczajacych infor-
macje na temat rynku tych funduszy. Zmiana ta dokonala si¢ co najmniej
z dwoch powodow. Po pierwsze, naplyw kapitatu instytucjonalnego do fundu-
szy hedge wymusit na samych funduszach rzetelne raportowanie, ktérego skut-
kiem bylo uzyskanie przez nie wigkszej wiarygodnosci jako instytucji zarzadza-
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jacej kapitatem. Po drugie, wplyw na to mialy same bazy danych funduszy hed-
ge, ktore zaczely gromadzi¢ w sposob profesjonalny materiaty na swdj temat.

Na potwierdzenie tezy o trudno$ci w badaniu liczebnos$ci funduszy hedge
mozna przytoczy¢ dane o liczbie baz, do ktorych raportuja tego typu fundusze.
Z rysunku 2 wynika, ze znaczaca wigkszos¢ funduszy raportuje do jednej bazy.
Moze to prowokowa¢ do zadania kontrowersyjnego pod wzgledem logicznym
pytania: ile funduszy fedge istnieje, a nie raportuje do zadnej bazy?

Rysunek 2. Liczba baz, do ktorych raportuja fundusze hedge 1 fundusze funduszy hedge
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: http://www.pertrac.com (16.02.2012).

Liczba baz danych, do ktérych raportuja fundusze, wraz z rozwojem fun-
duszy zwigkszala si¢, ale przykladowo Liang dowiodt, ze dwie z kluczowych
baz danych — Lipper TASS i Hedge Fund Research (HFR) — zawieraja jedynie
30% tych samych funduszy hedge, a dodatkowo plynace z nich wiadomosci
o stopach zwrotu funduszy hedge sa zbiezne w 47%. Analizujac wartos¢ zarza-
dzanych aktywow, rodzaj strategii inwestycyjnej, wysokos¢ kosztéw za zarza-
dzanie, podobienstwo wykazywalo tylko 53% zawartych w tych bazach fundu-
szy hedge®. W tym miejscu przedstawiona zostanie charakterystyka najwazniej-
szych baz danych funduszy hedge 1 Commodity Trading Advisors (CTA).

¢ B. Liang, Hedge Funds: The Living and the Dead, ,Journal of Financial and Quantita-

tive Analysis” 2000, t. 35, no. 3, s. 316-323.
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Tabela 1. Najwazniejsze bazy danych funduszy hedge 1 CTA

Nazwa
i rok utworzenia

Charakterystyka baz danych

Barclays Hedge
Fund and CTA
Database

1985

Firma Barclay Hedge, wczesniej The Barclay Group, nie jest powiazana z bankiem
Barclays ani z zadnym z jego podmiotow zaleznych. Ma siedzib¢ w amerykanskim
stanie lowa. Zbiera, przetwarza i publikuje informacje na temat 6000 funduszy
hedge, managed futures i podobnych organizacji inwestycyjnych. Wartosci indekséw
opracowanych przez Barclay Hedge podane sa do wiadomosci publicznej, stopy
zwrotu indekséw bazuja na réwnowazonych srednich miesigcznych wchodzacych
w skiad bazy funduszy hedge

Credit Suisse/
Tremont tacznie
z Dow Jones
1998

Po fuzji w 2010 r. Credit Suisse/Tremont oraz Dow Jones Indexs opracowujg razem
Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund Indexes. Dane do tworzenia tych indekséw
obejmuja 5000 funduszy hedge. W skdad portfela indeksu wchodzg fundusze hedge,
ktore: zarzadzaja co najmniej 10 mln dolaréw, dostarczaja audytowane sprawozdania
finansowe, wypelniaja wymogi Credit Suisse/Tremont dotyczace pozycji rynkowych
i transparentnosci. Fundusze sa dzielone na kategorie wedtug kryterium stylu inwe-
stycyjnego. Baza ta zaklada, ze indeks ma reprezentowaé¢ co najmmiej 85% AUM.
Sklad indeksow podlega korekcie co kwartal i podawany jest do wiadomosci pub-
licznej

MSCI
2002

Morgan Stanley Capital Indices stworzyla standard klasyfikacji funduszy hedge —
MSCI Hedge Fund Classification Standard — ktéry grupuje fundusze wedhug kilku
kryteriow obejmujacych klasy aktywow, proces inwestycyjny, obszar geograficzny.
Na tej podstawie tworzone sg indeksy i subindeksy

Hedge Fund
Research HFR
1992

HFR jest grupa doradcza zarejestrowana przez SEC. Jest jedna z czotowych baz
danych na temat funduszy hedge zawierajaca informaje o prawie 7000 funduszy.
W bazie HFR znajduje si¢ 100 indekséw podzielonych na dwie grupy: HFRI
Monthly Indices i HFRX Indices

Center for Interna-
tional Securities and
Derivatives Markets
CISDM

1979

Od 1979 r. Managed Account Reports monitorowala sektor managed futures, a od
1994 r. takze fundusze hedge. Zurich Capital Markets nabyl ja w 2001 r., by rok
pdzniej przekaza¢ bazg CISDM, University of Massachusetts. CISDM jest akade-
mickim centrum badan nad funduszami hedge; jest to najstarsza baza danych fundu-
szy hedge i CTA. Posiada informacje o ponad 9000 funduszy hedge i CTA. Indeksy
tworzone sq na podstawie sredniej stopy zwrotu

Eurekahedge
2001

Jest instytucja doradcza zarejestrowang przez Securities and Futures Commision
of Hong Kong. Indeksy tworzone przez t¢ bazg¢ danych obejmuja 2500 funduszy
hedge; tworzone sa jako Srednia arytmetyczna stop zwrotu wchodzacych w sklad
danego indeksu. Wszystkie fundusze maja réwna wage, a indeksy podawane sa
do wiadomosci publicznej

Hennessee
1987

Instytucja doradcza zarejestrowana przez SEC, ktoéra zapewnia wylacznie ustugi
doradcze zwigzane z sektorem inwestycji alternatywnych. Firma podaje indeksy do
wiadomosci publicznej od 1993 r. Hennessee obejmuje okolo 3500 funduszy hedge,
ktére musza spelni¢ nastgpujace kryteria: co najmniej 10 mln dolaréw AUM, funk-
cjonowac od roku, raportowal miesigczne stopy zwrotu i przedstawi¢ swdj styl
inwestycyjny. Wartosci indekséw podane sg do wiadomosci publicznej

Zr6dlo: opracowarie wlasne na podstawie stron internetowych wymienionych baz danych oraz
F.-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, London 2006, s. 480-501.

Zestawienie to nie wyczerpuje calosciowo tematu baz danych funduszy hedge,

ale zdaniem autora zawiera najwazniejsze i1 najczesciej cytowane zrédla infor-

macji na temat sektora.
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3. Bledy baz danych

Specyfika funduszy hedge powoduje, ze informacje na temat wynikdéw
osiaganych przez nie obcigzone sg bledami, o istnieniu ktorych nalezy pamigtaé
w czasie oceny ich wynikdéw inwestycyjnych. Wystgpuja dwie kategorie blg-
dow: losowe (przypadkowe) oraz systematyczne (tendencyjne). Te pierwsze
wynikajg w gléwnej mierze z niedoskonatosci czlowieka, ktéry dokonuje po-
miaru, 1 narze¢dzi pomiarowych, ktérymi si¢ poshuguje. W procesie pomiaru ten
rodzaj blgdu jest nieunikniony i charakteryzuje si¢ rozkladem normalnym o ze-
rowej nadziei matematycznej’. Bledy systematyczne zwiazane sa z sytuacja,
gdy podmiot przeprowadzajacy badanie $wiadomie probuje osiagnaé rezultat
inny niz prawdziwy. Jak zauwazaja W. Fung 1 D.A. Hsich, analizujac wyniki
funduszy hedge dostgpne w bazach danych, nalezy zwr6cié uwage na nastgpu-
jace bledy®:

— blad przetrwania funduszu,

— bfad historycznych stép zwrotu,

— btad likwidacji funduszu,

— btad wyboru,

Efekt przetrwania wystgpuje wowczas, gdy do obliczen srednich stép
zwrotu funduszy hedge wykorzystuje si¢ informacje tylko o aktywnych fundu-
szach tego typu’. Krétkie szeregi czasowe wynikow funduszy hedge sugeruja,
ze nieprzerwanie trwa proces powstawania nowych funduszy hedge 1 likwidacja
tych, ktore nie osiagnety zaktadanych wynikow inwestycyjnych. Powoduje to
rodzaj blgdu nazywany bledem przetrwania funduszu. Szacunki zwiazane
z wielkoscia tego blgdu réznia si¢ w zaleznosci od metody dokonywania pomia-
ru 1 czasu, ktéry obejmuje badanie.

Prekursorzy prowadzacy badania nad szacowaniem efektu przetrwania

w odniesieniu do klasycznego rynku funduszy akcji — M. Grinblatt i S. Titman'®

7 J.W. Wisniewski, Mikroekonometria, WN UMK, Torun 2009.

8w Fung, D.A. Hsieh, Hedge-Fund Benchmarks: Information Content and Biases, ,,Fi-
nancial Analysis Journal” 2002.

K. Perez, Wyniki inwestycyjne funduszy hedge. Czynniki wplywajgce na ich interpreta-

cje, ,Bank i Kredyt” 2011, t. 42, nr 6, s. 99.

1 M. Grinblatt, S. Titman, Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio
Holdings, ,,Journal of Business” 1989, t. 62, no. 3, s. 393-416.
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oraz B.G. Malkiel'' — wykorzystujac zaproponowane przez siebiec metody, do-
wiedli, ze nieuwzglednienie w badaniach funduszy nieaktywnych wplywa na
zmiany wynikéw wszystkich funduszy inwestycyjnych w przedziale od 0,1 do
1,5%. Z wnioskéw plynacych z badani przeprowadzonych przez M. Ammanna
i P. Moertha w odniesieniu do tego parametru na rynku funduszy hedge dowie-
dzie¢ si¢ mozna, ze warto$¢ ta ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 2-3%. We
wezesniejszych latach wielko$é tego efektu wynosita nawet okolo 5%'". Jak
zauwaza M. Eling, dane na temat funduszy hedge sprzed 1994 r. sa niewiary-
godne i nie powinny by¢ wykorzystywane do badan naukowych'. Najnowsze
badania przeprowadzone przez D.G. Kaisera i F. Haberfelnera, ktérzy badali
znaczenie efektu przetrwania funduszy hsedge w latach 2002-2010, dowodza, ze
znaczenie efektu przetrwania znacznie wzrosto po roku 2008'*. Zapewne jest to
zwiazane z efektem wystapienia globalnego kryzysu finansowego. Jak zauwa-
zaja C. Ackerman, R. McEnally 1 D. Revenscraft, istnieje réwniez taka ewentu-
alnos$¢, ze fundusze hedge moga osiagaé na tyle dobre wyniki, ze przestaja ko-
rzysta¢ z ustug firm tworzacych bazy danych. Nie raportuja one wtedy, ponie-
waz nie daza do poszerzania grona klientdéw w wyniku osiagnigcia docelowej
wielkosci aktywéw w zarzadzaniu'.

Blad historycznych stop zwrotu wynika z sytuacji, w ktorej fundusze,
ktore dopiero zostaly dodane do baz danych, raportuja takze swoje wyniki his-
toryczne. W bazie danych rejestrowane sa one jako wyniki ex post. Taki stan
powoduje prawdopodobienstwo wystapienia sytuacji, w ktorej fundusze hedge
podaja tylko korzystne dla siebie wyniki inwestycyjne, zawyzajac srednig stopg
zwrotu. Czesta praktyka podyktowana wzgledami marketingowymi jest sytu-
acja, w ktorej fundusze hedge zaczynaja dobrowolnie raportowac do baz danych
dopiero w momencie osiagnigcia wynikow inwestycyjnych réwnych lub wyz-

" B.G. Malkiel, Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971-1991, | Journal
of Finance” 1995, t. 50, no. 2, s. 549-572.

2. M. Ammann, P. Moerth, Impact of Fund Size on Hedge Fund Performance, ,Journal
of Asset Managemment” 2005, t. 6, no. 3, s. 219-237.

3 M. Eling, Does Hedge Fund Performance Persist? Overview and New Empirical Evi-
dence, ,,European Financial Management” 2009, t. 15, no. 2, s. 363.

' D.G. Kaiser, F. Haberfelner, Hedge Fund Biases after the Financial Crisis, Center for
Practical Quantitative Finance, Frankfurt School of Finance and Management 2011, Working
Paper, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1809570 (14.02.2012).

3 C. Ackermann, R. McEnally, D. Ravenscraft, The Performance of Hedge Funds: Risk,
Returns and Incentives, ,Journal of Finance” 1999, t. 54, no. 3, s. 833-874.
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szych niz konkurenci przekazujacy swoje wyniki do bazy. Okres inkubacji,
czyli dzialania niejako w ukryciu, z reguty wynosi od roku do dwéch lat'®. Po
tym czasie fundusz najczesciej zaczyna raportowanie do bazy lub tez z powodu
nicosiagania zadawalajacych wynikdéw jest rozwiazywany. Eliminacja tego
blgdu nie jest trudna, poniewaz badacze czynia to przez odrzucenie stop zwrotu
funduszy z okresu ich inkubacji z badanej proby. Prekursorem badan nad efek-
tem historycznych stép zwrotu byli Ackerman, McEnally 1 Revenscraft. W lite-
raturze czg¢sto podkreslane jest, ze dopiero badania z ostatnich lat sg wiarygod-
ne. Uzasadnieniem tego jest fakt wykorzystywania w nich aktualnych rozbudo-
wanych baz danych, w ktorych podaje si¢ dat¢ pierwszych raportow i histo-
rycznych stép zwrotu zamieszczonych w nich funduszy hedge'’. Najnowsze
badania dotyczace efektu likwidacji przeprowadzone przez R.K. Aggarwala
i P. Joriona dowiodly, ze wynik omawianego efektu wynosi okoto 3% dla fun-
duszy hedge dzialajacych na emerging markets'®. Bardzo podobne wyniki w ba-
daniach uzyskali réwniez M. Eling i R. Faust'.

Wyniki inwestycyjne funduszy hedge publikowane przez bazy danych
obarczone sg rowniez bledem likwidacji funduszu. Problem wyst¢gpowania
w bazach danych tego efektu wynika z faktu, ze wigcej niz 50% funduszy hedge
jest likwidowanych przed upltywem pigciu lat. Najwazniejsze przyczyny powo-
dujace ten stan wynikaja z°":

— likwidacji funduszu po okresie dotkliwych strat,

— likwidacji funduszu po dlugim okresie uzyskiwania wynikdéw ponizej
oczekiwan, wplywajac jednoczesnie na obnizenie wartosci aktywow
netto ponizej poziomu high-water mark,

— fuzji funduszu hedge z innym funduszem,

6 K. Perez, Fundusze hedge. Istota strategie, potencjal rynku, C.H. Beck, Warszawa
2011, s. 317.

7" Hedge Funds. Insights in Performance Measurement, Risk Analysis, and Portfolio Allo-
cation, red. G.N. Gregoriou, G. Hiibner, N. Papageorgiou, F. Rouah, John Wiley & Sons,
New York 2005, s. 260.

8 RK. Aggarwal, P. Jorion, The Performance of Emerging Edge Funds and Managers,
Journal of Financial Economics” 2010, t. 96.

' M. Eling, R. Faust, The Performance of Hedge Funds and Mutual Funds in Emerging
Markets, ,,Journal of Banking and Finance” 2010, t. 34.

2 F.-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, London 2006, s. 483.
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— zaprzestania raportowania przez fundusz fedge mimo kontynuowania

przez niego dziatalnosci®'.

Kolejnym btedem wplywajacym na oceng wynikdw inwestycyjnych fun-
duszy hedge jest blad wyboru. W jego obszarze popetni¢ mozna blad wlasnego
wyboru albo btad doboru proby. Pierwszy z nich wynika wprost z dobrowolno-
$ci raportowania funduszy hedge do baz danych. Fundusze raportujace w wyni-
ku osiagniecia satysfakcjonujacych wynikdéw inwestycyjnych dokonuja wyboru
dotyczacego raportowania do baz danych. Wielkos¢ tego bledu mozna obliczy¢,
zdobywajac dane dotyczace stop zwrotu funduszy, ktére zostaja anonimowe.
W praktyce jest to niewykonalne, dlatego tez nie mozna oszacowaé wartosci
tego bledu dla osiaganych wynikéw™*. Zdaniem nicktérych badaczy prawidtowy
jest tok rozumowania zakladajacy liczb¢ zarzadzajacych funduszami hedge
osiagajacych slabe wyniki 1 nieraportujacych do zadnej z baz danych na pozio-
mie wyzszym niz liczba anonimowych funduszy o wysokim wspolczynniku alfa
Jensena. Blad efektu doboru préby jest tatwo wytlhumaczalny, poniewaz ani
jedna z funkcjonujacych baz danych nie jest kompletna. Sa one niespojne z po-
wodu prywatnego charakteru funduszy hedge. Ogromna czgs$¢ funduszy rapor-
tuje jednemu albo dwém sprzedawcom baz danych, nigdy za§ wszystkim®.
Niedogodnos$é ta prébuje by¢ eliminowana przez same bazy danych, ktore wy-
muszaja na funduszach hedge wypetnienie kryteriow odnoszacych si¢ do diugo-
sci funkcjonowania na rynku, minimalnej wielkosci aktywow, co uzasadnia
zbudowanie préby badawczej o odpowiedniej wielkosci i istotnosci®.

Podsumowanie

Przeglad przedstawionych powyzej waznych przestanek wplywajacych na
interpretacj¢ wynikow inwestycyjnych funduszy hedge nie jest staty, poniewaz
rynek tych funduszy podlega cigglym zmianom. Lista czynnikéw majacych
znaczenie dla wiarygodnosci baz danych i tym samym wynikéw inwestycyj-

M Fundusze takie nazywa sie defunct funds, natomiast dla funduszy hedge, ktére znikaja
z baz danych i jednoczesnie zaprzestaja swojej dzialalno$ci, stosowane jest okreslenie dead find.

2 K. Perez, Wyniki..., s. 103.
2 F.-S. Lhabitant, Handbook..., s. 482.

M Wiekszo$¢ badaczy akademickich zaklada, ze fundusze musza dzialaé co najmniej
od 24 miesiecy i posiadaé co najmniej 10 miIn dolaréw aktywoéw w zarzadzaniu.
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nych tego typu funduszy musi by¢ rewidowana i podlega¢ ewentualnym uzu-
pelieniom o nowe czynniki, poniewaz ulatwi to ocene nie tylko pojedynczych
funduszy, lecz takze calej branzy. Na podstawie przeprowadzonej analizy moz-
na stwierdzi¢, ze dopiero usunigcie przedstawionych bledow wystgpujacych
w bazach danych da mozliwos¢ wyciagania doktadnych wnioskéw z badan nad
wynikami tych funduszy.

W ostatnich latach mimo braku obowiazku publicznego ujawniania infor-
macji poprawit si¢ dostgp do wyselekcjonowanych baz danych oferowanych
przez profesjonalnych dostawcow, ktérzy zajmuja si¢ gromadzeniem informa-
cji. Inwestowanie w sektorze funduszy hedge wymaga ostroznosci i $wiadomo-
sci bledow, jakimi obciazone sa informacje na temat tych funduszy.
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CONTROVERSY OVER THE INTERPRETATION OF INVESTMENT PERFORMANCE
OF HEDGE FUNDS

Summary

One of the most crucial changes which have occurred within last several years is
the fast increase of the new financial players. They have a very large and serious
influence on the functioning of the financial markets exactly in the core of the financial
system. Hedge funds were particularly important and attractive for the institutional and
individual investors. First extract of the article is the point of the hedge funds connected
with a data source. The following part contains some considerations about data bases of
the hedge funds. The third part is the analysis of the errors of data bases, which have
a crucial influence on the estimation of the investment result of the hedge funds.
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