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Streszczenie

Jedn  z najistotniejszych zmian, jaka dokona a si  w ostatnich kilkunastu latach 

w samym rdzeniu systemu finansowego, jest szybki wzrost nowych finansowych gra-

czy, którzy maj  du y wp yw na funkcjonowanie rynków finansowych. Szczególnie 

istotnie przyczyni y si  do tych zmian fundusze hedge, atrakcyjne zarówno dla in-

westorów instytucjonalnych, jak i indywidualnych. W pierwszej cz ci artyku u przed-

stawiono istot  funduszy hedge w powi zaniu ze rod ami danych. W kolejnej zawarto 

rozwa ania na temat baz danych funduszy hedge. W trzeciej cz ci analizie poddany 

zosta  problem b dów baz danych, które wp ywaj  na ocen  wyników inwestycyjnych 

funduszy hedge.

S owa kluczowe: fundusze hedge, bazy danych 

Wprowadzenie

Fundusze hedge s  obecnie g ównym kreatorem cen na rynkach. Dyna-
miczny wzrost aktywów w zarz dzaniu w czasie ostatnich lat wynika  m.in. 
z osi ganych przez nie wyników inwestycyjnych. Fundusze hedge ró ni  si
znacznie od innych uczestników rynku. Ró nice te wynikaj  z ich elastyczno-
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ci, czyli sk onno ci do zmieniania rynków, na których s  obecne. W artykule 
zbadane zostanie zagadnienie baz danych funduszy hedge, które s  wykorzy-
stywane do oceny wyników inwestycyjnych tych funduszy. Celem artyku u jest 
analiza b dów wyst puj cych w zawarto ci baz danych, które mog  powodo-
wa  niew a ciw  interpretacj  wyników funduszy hedge, czyni c ich wyniki 
inwestycyjne kontrowersyjnymi, poniewa  b dy i inne trudno ci sprawiaj , e
nie s  one wiarygodne, szczególnie w czasie gwa townych zmian na rynku. 
Artyku  sk ada si  z trzech cz ci. Na wst pie przybli ono istot  funduszy hed-
ge. W dalszej kolejno ci zaprezentowano najwa niejsze bazy danych. W trze-
ciej cz ci skupiono si  na b dach wyst puj cych w zawarto ci baz danych. 

1. Definiowanie i istota dzia ania funduszy hedge

Jedn  z najistotniejszych zmian, jaka dokona a si  w ostatnich kilkunastu 
latach w samym rdzeniu systemu finansowego, jest szybki wzrost nowych fi-
nansowych graczy, w szczególno ci funduszy hedge, którzy maj  du y wp yw 
na funkcjonowanie rynków finansowych. W ksi ce AIMA’s roadmap to Hedge 
Funds mo na przeczyta , e: „Funduszem hedge nazywamy program inwesty-
cyjny, w którym zarz dzaj cy lub wspólnicy d  do osi gni cia dodatnich 
bezwzgl dnych stóp zwrotu poprzez wykorzystanie okazji inwestycyjnych  
i ochronienie wniesionego kapita u przed potencjalnymi stratami. Pierwszy 
fundusz hedge by  funduszem, który mo na okre li  jako «hedged» (zabezpie-
czony)”1.

Nieco inaczej ujmuje spraw  Stuart McCrary w Hedge Fund Course.
Wskazuje on, e definiowanie funduszu hedge stwarza trudno ci, poniewa  nie 
jest atwe opisanie tego, czym jest fundusz hedge, bez wpadania w kolizj
z definicjami funduszy, które nie zaliczaj  si  do kategorii funduszy hedge.
Mnogo  cech funduszy hedge utrudnia definiowanie tego, co funduszem hedge
nie jest2.

                                                          
1  A.M. Ineichen, K. Silberstein, AIMA’s Roadmap to Hedge Funds, Alternative Invest-

ment Management Association, London 2008, s. 9. 
2  S.A. McCrary, Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, New York 2004, s. 1. 
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Rysunek 1. Warto  aktywów netto funduszy hedge na wiecie

w latach 1997–2012 (w mld dolarów) 

11
8,

2

14
3,

1

18
8,

9

23
6,

6

32
1,

9

50
5,

5 82
5,

6 12
29

,0

13
60

,7 17
13

,1 21
36

,8

14
57

,9

15
54

,1

16
93

,9

17
10

,0

17
08

,9

0

500

1000

1500

2000

2500
19

97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

VI
 2

01
2

m
ld

 U
SD

ród o: opracowanie w asne na podstawie: www.barclayhedge.com (14.08.2012). 

Ekonomiczna funkcja funduszu hedge jest dok adnie taka sama jak fundu-
szu inwestycyjnego. W obu przypadkach zarz dzaj cym powierzane s  pieni -
dze inwestorów maj cych nadziej , e w chwili wycofania swoich rodków
otrzymaj  zainwestowany wk ad oraz godziwy zysk. Fundusze inwestycyjne 
dziel  si  na dwie kategorie. Cz  z nich to fundusze indeksowane, zwane 
równie  pasywnymi. W funduszach tych zarz dzaj cy maj  na celu osi ga
wyniki pod aj ce za benchmarkiem takim jak indeks Standard & Poor’s 500. 
Jednak wi kszo  funduszy inwestycyjnych oraz wszystkie fundusze hedge s
funduszami aktywnymi. Inwestorzy tych funduszy ufaj , e zarz dzaj cy posia-
da zdolno ci, które przyczyni  si  do wypracowania wyniku istotnie lepszego 
ni  w funduszu pasywnym b d  w funduszu aktywnym zarz dzanym przez 
innego zarz dzaj cego.

W przesz o ci inwestorzy zazwyczaj inwestowali w pojedyncze fundusze 
hedge, ale nale y pami ta  o tym, e inwestorzy, którzy chc  zainwestowa
w fundusz hedge, s  zazwyczaj zobowi zani do ulokowania du ych sum pie-
ni dzy, cz sto co najmniej miliona dolarów3. Pojedyncze fundusze hedge mog
by  wysoce ryzykowne, dlatego te  dywersyfikacja mo e zmniejszy  ryzyko, 
jednak dywersyfikacja w funduszach hedge dla pojedynczego inwestora wyma-
ga bardzo du ych sum zdatnych do zainwestowania. Ponadto, ze wzgl du na to, 
                                                          

3  Wyst puj  równie  fundusze hedge, gdzie sumy te s  znacznie wy sze, np. 5 mln dola-
rów w wypadku funduszu Eton Park. 
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e fundusze hedge s  nieregulowane, inwestor musi zebra  du  ilo  informa-
cji o nim przed zainwestowaniem rodków pieni nych w celu upewnienia si ,
e rozumie on i jest w stanie podj  ryzyko, na jakie b dzie nara ony. 

Fundusze hedge nie s  uwa ane za tradycyjne wehiku y inwestycyjne, nie 
ma wi c potrzeby przekazywania informacji o ich dzia alno ci regulatorom, 
a tym bardziej ogó owi inwestorów. Jest to celowe ze wzgl du na to, e inwes-
torzy funduszy hedge maj  w wi kszo ci lepsze rozeznanie dotycz ce ryzyka4.

Na podstawie powy szego mo na wymieni  nast puj ce kluczowe atrybu-
ty funduszu hedge5:

1. Pula nie stanowi przedmiotu regulacji nak adanych na zarejestrowane 
firmy inwestycyjne i st d te  jej zarz dzaj cy mo e stosowa  dowolne 
strategie inwestycyjne. W szczególno ci mo e on pos ugiwa  si  bar-
dzo ograniczonym stopniem dywersyfikacji, d wigni  finansow , krót-
k  sprzeda  lub instrumentami pochodnymi, takimi jak kontrakty 
terminowe czy opcje, a tak e inwestowa  w instrumenty niep ynne lub 
nawet nieb d ce przedmiotem publicznego handlu. Stanowi to ca ko-
wite przeciwie stwo rozwi za  przyj tych w klasycznych funduszach 
inwestycyjnych silnie ograniczanych istniej cymi regulacjami. 

2. Zarz dzaj cy funduszem hedge ma na celu zarabianie bez wzgl du na 
sytuacj  rynkow . St d te  spadaj ce rynki (np. akcji) nie s  ju  do-
brym wyt umaczeniem z ych wyników ze wzgl du na fakt, i  dopusz-
czalna jest krótka sprzeda .

3. W celu motywowania do uzyskania zainteresowania najlepszych me-
ned erów na rynku, fundusze hedge stosuj  specjaln  premi  od wy-
ników zwan  po angielsku incentive fee. Termin ten mo na t umaczy
jako premia zale na od wyników (incentive oznacza w tym kontek cie 
motywacj ) zarz dzaj cego, stanowi ca zazwyczaj 20% wypracowa-
nych przez niego zysków. Ze wzgl du na fakt, e taka struktura wyna-
grodze  mo e przyci gn  mniej zdolnych zarz dzaj cych licz cych 
na ut szcz cia, zazwyczaj wymaga si , aby zarz dzaj cy zainwesto-
wa  w fundusz jak  cz  swojego maj tku osobistego. Fundusze 
hedge stosuj  zwykle tak e sta e op aty stanowi ce 1–2% zarz dza-

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

s. 34. 
5 Ibidem, s. 28. 
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nych aktywów. S  one stosowane g ównie w celu pokrycia kosztów 
sta ych funkcjonowania wehiku u.

4. W celu oderwania uwagi zarz dzaj cego od zarz dzania kapita em 
funduszu, a skupienia si  na efektywnym inwestowaniu, fundusze hed-
ge cz stokro  stosuj  znacznie wyd u one okresy mi dzy zawiadomie-
niem klienta o ch ci wyj cia z inwestycji a sam  wyp at rodków. 
Dzi ki temu istnieje mo liwo  podejmowania inwestycji rzeczywi -
cie d ugoterminowych oraz anga owania si  funduszu w niep ynne lub 
niepodzielne aktywa o znacznej warto ci, takie jak nieruchomo ci. 

5. Fundusze hedge ze wzgl du na fakt bycia praktycznie nieregulowa-
nymi, nie musz  ujawnia  swojego stanu posiadania. Stworzy o to wo-
kó  nich aur  tajemniczo ci oraz wstrzyma o niektórych inwestorów 
instytucjonalnych od podj cia decyzji o inwestowaniu w nie. 

2. Bazy danych funduszy hedge

Od samego pocz tku dzia alno ci jedn  z podstawowych cech funduszy 
hedge by a nik a transparentno  na ka dym polu ich dzia ania. Luk  zwi zan
z brakiem informacji na temat bran y funduszy hedge zacz to wype nia  dopie-
ro pod koniec zesz ego stulecia. Zadanie to spocz o na barkach prywatnych 
firm – dostawców baz danych, które specjalizuj  si  w gromadzeniu i przetwa-
rzaniu informacji na temat ich dzia alno ci. Brak ustawowego obowi zku ujaw-
niania danych jest jednym z powodów, dla których nie ma jednej kompletnej 
bazy danych zawieraj cej informacje na temat dzia alno ci wszystkich fundu-
szy. Raportowanie funduszy do baz danych jest dobrowolne, a dodatkowo cz
z baz danych wymaga spe nienia przez fundusz hedge kryteriów, które pozwol
zakwalifikowa  go do bazy danych. Nowatorski charakter sektora funduszy 
hedge powoduje, e weryfikowalne dane historyczne pochodz  z pocz tku lat 
90. zesz ego stulecia. Zapocz tkowana ówcze nie zmiana struktury klientów 
funduszy hedge spowodowa a dynamiczny rozwój firm dostarczaj cych infor-
macje na temat rynku tych funduszy. Zmiana ta dokona a si  co najmniej 
z dwóch powodów. Po pierwsze, nap yw kapita u instytucjonalnego do fundu-
szy hedge wymusi  na samych funduszach rzetelne raportowanie, którego skut-
kiem by o uzyskanie przez nie wi kszej wiarygodno ci jako instytucji zarz dza-
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j cej kapita em. Po drugie, wp yw na to mia y same bazy danych funduszy hed-
ge, które zacz y gromadzi  w sposób profesjonalny materia y na swój temat. 

Na potwierdzenie tezy o trudno ci w badaniu liczebno ci funduszy hedge
mo na przytoczy  dane o liczbie baz, do których raportuj  tego typu fundusze. 
Z rysunku 2 wynika, e znacz ca wi kszo  funduszy raportuje do jednej bazy. 
Mo e to prowokowa  do zadania kontrowersyjnego pod wzgl dem logicznym 
pytania: ile funduszy hedge istnieje, a nie raportuje do adnej bazy?  

Rysunek 2. Liczba baz, do których raportuj  fundusze hedge i fundusze funduszy hedge
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych: http://www.pertrac.com (16.02.2012). 

Liczba baz danych, do których raportuj  fundusze, wraz z rozwojem fun-
duszy zwi ksza a si , ale przyk adowo Liang dowiód , e dwie z kluczowych 
baz danych – Lipper TASS i Hedge Fund Research (HFR) – zawieraj  jedynie 
30% tych samych funduszy hedge, a dodatkowo p yn ce z nich wiadomo ci
o stopach zwrotu funduszy hedge s  zbie ne w 47%. Analizuj c warto  zarz -
dzanych aktywów, rodzaj strategii inwestycyjnej, wysoko  kosztów za zarz -
dzanie, podobie stwo wykazywa o tylko 53% zawartych w tych bazach fundu-
szy hedge6. W tym miejscu przedstawiona zostanie charakterystyka najwa niej-
szych baz danych funduszy hedge i Commodity Trading Advisors (CTA). 

                                                          
6  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. Najwa niejsze bazy danych funduszy hedge i CTA 

Nazwa
i rok utworzenia 

Charakterystyka baz danych 

Barclays Hedge 
Fund and CTA 
Database
1985

Firma Barclay Hedge, wcze niej The Barclay Group, nie jest powi zana z bankiem 
Barclays ani z adnym z jego podmiotów zale nych. Ma siedzib  w ameryka skim 
stanie Iowa. Zbiera, przetwarza i publikuje informacje na temat 6000 funduszy 
hedge, managed futures i podobnych organizacji inwestycyjnych. Warto ci indeksów 
opracowanych przez Barclay Hedge podane s  do wiadomo ci publicznej, stopy 
zwrotu indeksów bazuj  na równowa onych rednich miesi cznych wchodz cych
w sk ad bazy funduszy hedge

Credit Suisse/ 
Tremont cznie  
z Dow Jones 
1998

Po fuzji w 2010 r. Credit Suisse/Tremont oraz Dow Jones Indexs opracowuj  razem 
Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund Indexes. Dane do tworzenia tych indeksów 
obejmuj  5000 funduszy hedge. W sk ad portfela indeksu wchodz  fundusze hedge,
które: zarz dzaj  co najmniej 10 mln dolarów, dostarczaj  audytowane sprawozdania 
finansowe, wype niaj  wymogi Credit Suisse/Tremont dotycz ce pozycji rynkowych 
i transparentno ci. Fundusze s  dzielone na kategorie wed ug kryterium stylu inwe-
stycyjnego. Baza ta zak ada, e indeks ma reprezentowa  co najmniej 85% AUM. 
Sk ad indeksów podlega korekcie co kwarta  i podawany jest do wiadomo ci pub-
licznej

MSCI
2002

Morgan Stanley Capital Indices stworzy a standard klasyfikacji funduszy hedge – 
MSCI Hedge Fund Classification Standard – który grupuje fundusze wed ug kilku 
kryteriów obejmuj cych klasy aktywów, proces inwestycyjny, obszar geograficzny. 
Na tej podstawie tworzone s  indeksy i subindeksy 

Hedge Fund  
Research HFR 
1992

HFR jest grup  doradcz  zarejestrowan  przez SEC. Jest jedn  z czo owych baz 
danych na temat funduszy hedge zawieraj c  informaje o prawie 7000 funduszy.  
W bazie HFR znajduje si  100 indeksów 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 monitorowa a sektor managed futures, a od 
1994 r. tak e fundusze hedge. Zurich Capital Markets naby  j  w 2001 r., by rok 
pó niej przekaza  baz  CISDM, University of Massachusetts. CISDM jest akade-
mickim centrum bada  nad funduszami hedge; jest to najstarsza baza danych fundu-
szy hedge i CTA. Posiada informacje o ponad 9000 funduszy hedge i CTA. Indeksy 
tworzone s  na podstawie redniej stopy zwrotu 

Eurekahedge 
2001

Jest instytucj  doradcz  zarejestrowan  przez Securities and Futures Commision  
of Hong Kong. Indeksy tworzone przez t  baz  danych obejmuj  2500 funduszy 
hedge; tworzone s  jako rednia arytmetyczna stóp zwrotu wchodz cych w sk ad
danego indeksu. Wszystkie fundusze maj  równ  wag , a indeksy podawane s
do wiadomo ci publicznej 

Hennessee
1987

Instytucja doradcza zarejestrowana przez SEC, która zapewnia wy cznie us ugi 
doradcze zwi zane z sektorem inwestycji alternatywnych. Firma podaje indeksy do 
wiadomo ci publicznej od 1993 r. Hennessee obejmuje oko o 3500 funduszy hedge,
które musz  spe ni  nast puj ce kryteria: co najmniej 10 mln dolarów AUM, funk-
cjonowa  od roku, raportowa  miesi czne stopy zwrotu i przedstawi  swój styl 
inwestycyjny. Warto ci indeksów podane s  do wiadomo ci publicznej  

ród o: opracowanie w asne 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 ca o ciowo tematu baz danych funduszy hedge,
ale zdaniem autora zawiera najwa niejsze i najcz ciej cytowane ród a infor-
macji na temat sektora. 
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3. B dy baz danych  

Specyfika funduszy hedge powoduje, e informacje na temat wyników 
osi ganych przez nie obci one s b dami, o istnieniu których nale y pami ta
w czasie oceny ich wyników inwestycyjnych. Wyst puj  dwie kategorie b -
dów: losowe (przypadkowe) oraz systematyczne (tendencyjne). Te pierwsze 
wynikaj  w g ównej mierze z niedoskona o ci cz owieka, który dokonuje po-
miaru, i narz dzi pomiarowych, którymi si  pos uguje. W procesie pomiaru ten 
rodzaj b du jest nieunikniony i charakteryzuje si  rozk adem normalnym o ze-
rowej nadziei matematycznej7. B dy systematyczne zwi zane s  z sytuacj ,
gdy podmiot przeprowadzaj cy badanie wiadomie próbuje osi gn  rezultat 
inny ni  prawdziwy. Jak zauwa aj  W. Fung i D.A. Hsieh, analizuj c wyniki 
funduszy hedge dost pne w bazach danych, nale y zwróci  uwag  na nast pu-
j ce b dy8:

b d przetrwania funduszu,  
b d historycznych stóp zwrotu,  
b d likwidacji funduszu,  
b d wyboru.

Efekt przetrwania wyst puje wówczas, gdy do oblicze rednich stóp 
zwrotu funduszy hedge wykorzystuje si  informacje tylko o aktywnych fundu-
szach tego typu9. Krótkie szeregi czasowe wyników funduszy hedge sugeruj ,
e nieprzerwanie trwa proces powstawania nowych funduszy hedge i likwidacja 

tych, które nie osi gn y zak adanych wyników inwestycyjnych. Powoduje to 
rodzaj b du nazywany b dem przetrwania funduszu. Szacunki zwi zane 
z wielko ci  tego b du ró ni  si  w zale no ci od metody dokonywania pomia-
ru i czasu, który obejmuje badanie.  

Prekursorzy prowadz cy badania nad szacowaniem efektu przetrwania 
w odniesieniu do klasycznego rynku funduszy akcji – M. Grinblatt i S. Titman10

                                                          
7  J.W. Wi niewski, Mikroekonometria, WN UMK, Toru  2009. 
8  W. Fung, D.A. Hsieh, Hedge-Fund Benchmarks: Information Content and Biases, „Fi-

nancial Analysis Journal” 2002. 
9  K. Perez, Wyniki inwestycyjne funduszy hedge. Czynniki wp ywaj ce na ich interpreta-

cj , „Bank i Kredyt” 2011, t. 42, nr 6, s. 99.  
10  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. Malkiel11 – wykorzystuj c zaproponowane przez siebie metody, do-
wiedli, e nieuwzgl dnienie w badaniach funduszy nieaktywnych wp ywa na 
zmiany wyników wszystkich funduszy inwestycyjnych w przedziale od 0,1 do 
1,5%. Z wniosków p yn cych z bada  przeprowadzonych przez M. Ammanna 
i P. Moertha w odniesieniu do tego parametru na rynku funduszy hedge dowie-
dzie  si  mo na, e warto  ta kszta tuje si  na poziomie oko o 2–3%. We 
wcze niejszych latach wielko  tego efektu wynosi a nawet oko o 5%12. Jak 
zauwa a M. Eling, dane na temat funduszy hedge sprzed 1994 r. s  niewiary-
godne i nie powinny by  wykorzystywane do bada  naukowych13. Najnowsze 
badania przeprowadzone przez D.G. Kaisera i F. Haberfelnera, którzy badali 
znaczenie efektu przetrwania funduszy hedge w latach 2002–2010, dowodz , e
znaczenie efektu przetrwania znacznie wzros o po roku 200814. Zapewne jest to 
zwi zane z efektem wyst pienia globalnego kryzysu finansowego. Jak zauwa-
aj  C. Ackerman, R. McEnally i D. Revenscraft, istnieje równie  taka ewentu-

alno , e fundusze hedge mog  osi ga  na tyle dobre wyniki, e przestaj  ko-
rzysta  z us ug firm tworz cych bazy danych. Nie raportuj  one wtedy, ponie-
wa  nie d  do poszerzania grona klientów w wyniku osi gni cia docelowej 
wielko ci aktywów w zarz dzaniu15.

B d historycznych stóp zwrotu wynika z sytuacji, w której fundusze, 
które dopiero zosta y dodane do baz danych, raportuj  tak e swoje wyniki his-
toryczne. W bazie danych rejestrowane s  one jako wyniki ex post. Taki stan 
powoduje prawdopodobie stwo wyst pienia sytuacji, w której fundusze hedge
podaj  tylko korzystne dla siebie wyniki inwestycyjne, zawy aj c redni  stop
zwrotu. Cz st  praktyk  podyktowan  wzgl dami marketingowymi jest sytu-
acja, w której fundusze hedge zaczynaj  dobrowolnie raportowa  do baz danych 
dopiero w momencie osi gni cia wyników inwestycyjnych równych lub wy -

                                                          
11  B.G. Malkiel, Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971–1991, „Journal  

of Finance” 1995, t. 50, no. 2, s. 549–572. 
12  M. Ammann, P. Moerth, Impact of Fund Size on Hedge Fund Performance, „Journal  

of Asset Managemment” 2005, t. 6, no. 3, s. 219–237. 
13  M. Eling, Does Hedge Fund Performance Persist? Overview and New Empirical Evi-

dence, „European Financial Management” 2009, t. 15, no. 2, s. 363. 
14  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). 

15  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 ni  konkurenci przekazuj cy swoje wyniki do bazy. Okres inkubacji, 
czyli dzia ania niejako w ukryciu, z regu y wynosi od roku do dwóch lat16. Po 
tym czasie fundusz najcz ciej zaczyna raportowanie do bazy lub te  z powodu 
nieosi gania zadawalaj cych wyników jest rozwi zywany. Eliminacja tego 
b du nie jest trudna, poniewa  badacze czyni  to przez odrzucenie stóp zwrotu 
funduszy z okresu ich inkubacji z badanej próby. Prekursorem bada  nad efek-
tem historycznych stóp zwrotu byli Ackerman, McEnally i Revenscraft. W lite-
raturze cz sto podkre lane jest, e dopiero badania z ostatnich lat s  wiarygod-
ne. Uzasadnieniem tego jest fakt wykorzystywania w nich aktualnych rozbudo-
wanych baz danych, w których podaje si  dat  pierwszych raportów i histo-
rycznych stóp zwrotu zamieszczonych w nich funduszy hedge17. Najnowsze 
badania dotycz ce efektu likwidacji przeprowadzone przez R.K. Aggarwala  
i P. Joriona dowiod y, e wynik omawianego efektu wynosi oko o 3% dla fun-
duszy hedge dzia aj cych na emerging markets18. Bardzo podobne wyniki w ba-
daniach uzyskali równie  M. Eling i R. Faust19.

Wyniki inwestycyjne funduszy hedge publikowane przez bazy danych 
obarczone s  równie b dem likwidacji funduszu. Problem wyst powania
w bazach danych tego efektu wynika z faktu, e wi cej ni  50% funduszy hedge
jest likwidowanych przed up ywem pi ciu lat. Najwa niejsze przyczyny powo-
duj ce ten stan wynikaj  z20:

likwidacji funduszu po okresie dotkliwych strat, 
likwidacji funduszu po d ugim okresie uzyskiwania wyników poni ej
oczekiwa , wp ywaj c jednocze nie na obni enie warto ci aktywów 
netto poni ej poziomu high-water mark,
fuzji funduszu hedge z innym funduszem, 

                                                          
16  K. Perez, Fundusze hedge. Istota strategie, potencja  rynku, C.H. Beck, Warszawa 

2011, s. 317. 
17 Hedge Funds. Insights in Performance Measurement, Risk Analysis, and Portfolio Allo-

cation, red. G.N. Gregoriou, G. Hübner, N. Papageorgiou, F. Rouah, John Wiley & Sons,  
New York 2005, s. 260. 

18  R.K. Aggarwal, P. Jorion, The Performance of Emerging Edge Funds and Managers,
„Journal of Financial Economics” 2010, t. 96. 

19  M. Eling, R. Faust, The Performance of Hedge Funds and Mutual Funds in Emerging 
Markets, „Journal of Banking and Finance” 2010, t. 34. 

20  F.-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, London 2006, s. 483. 
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zaprzestania raportowania przez fundusz hedge mimo kontynuowania 
przez niego dzia alno ci21.

Kolejnym b dem wp ywaj cym na ocen  wyników inwestycyjnych fun-
duszy hedge jest b d wyboru. W jego obszarze pope ni  mo na b d w asnego
wyboru albo b d doboru próby. Pierwszy z nich wynika wprost z dobrowolno-
ci raportowania funduszy hedge do baz danych. Fundusze raportuj ce w wyni-

ku osi gni cia satysfakcjonuj cych wyników inwestycyjnych dokonuj  wyboru 
dotycz cego raportowania do baz danych. Wielko  tego b du mo na obliczy ,
zdobywaj c dane dotycz ce stóp zwrotu funduszy, które zostaj  anonimowe. 
W praktyce jest to niewykonalne, dlatego te  nie mo na oszacowa  warto ci
tego b du dla osi ganych wyników22. Zdaniem niektórych badaczy prawid owy 
jest tok rozumowania zak adaj cy liczb  zarz dzaj cych funduszami hedge
osi gaj cych s abe wyniki i nieraportuj cych do adnej z baz danych na pozio-
mie wy szym ni  liczba anonimowych funduszy o wysokim wspó czynniku alfa 
Jensena. B d efektu doboru próby jest atwo wyt umaczalny, poniewa  ani 
jedna z funkcjonuj cych baz danych nie jest kompletna. S  one niespójne z po-
wodu prywatnego charakteru funduszy hedge. Ogromna cz  funduszy rapor-
tuje jednemu albo dwóm sprzedawcom baz danych, nigdy za  wszystkim23.
Niedogodno  ta próbuje by  eliminowana przez same bazy danych, które wy-
muszaj  na funduszach hedge wype nienie kryteriów odnosz cych si  do d ugo-
ci funkcjonowania na rynku, minimalnej wielko ci aktywów, co uzasadnia 

zbudowanie próby badawczej o odpowiedniej wielko ci i istotno ci24.

Podsumowanie 

Przegl d przedstawionych powy ej wa nych przes anek wp ywaj cych na 
interpretacj  wyników inwestycyjnych funduszy hedge nie jest sta y, poniewa
rynek tych funduszy podlega ci g ym zmianom. Lista czynników maj cych 
znaczenie dla wiarygodno ci baz danych i tym samym wyników inwestycyj-

                                                          
21  Fundusze takie nazywa si defunct funds, natomiast dla funduszy hedge, które znikaj

z baz danych i jednocze nie zaprzestaj  swojej dzia alno ci, stosowane jest okre lenie dead fund.
22  K. Perez, Wyniki..., s. 103. 
23  F.-S. Lhabitant, Handbook..., s. 482. 
24  Wi kszo  badaczy akademickich zak ada, e fundusze musz  dzia a  co najmniej  

od 24 miesi cy i posiada  co najmniej 10 mln dolarów aktywów w zarz dzaniu. 
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nych tego typu funduszy musi by  rewidowana i podlega  ewentualnym uzu-
pe nieniom o nowe czynniki, poniewa  u atwi to ocen  nie tylko pojedynczych 
funduszy, lecz tak e ca ej bran y. Na podstawie przeprowadzonej analizy mo -
na stwierdzi , e dopiero usuni cie przedstawionych b dów wyst puj cych 
w bazach danych da mo liwo  wyci gania dok adnych wniosków z bada  nad 
wynikami tych funduszy.

W ostatnich latach mimo braku obowi zku publicznego ujawniania infor-
macji poprawi  si  dost p do wyselekcjonowanych baz danych oferowanych 
przez profesjonalnych dostawców, którzy zajmuj  si  gromadzeniem informa-
cji. Inwestowanie w sektorze funduszy hedge wymaga ostro no ci i wiadomo-
ci b dów, jakimi obci one s  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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