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WYNIKI INWESTYCYJNE FUNDUSZY HEDGE
PO DOSWIADCZENIACH KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: W artykule zaprezentowano analiz¢ wynikéw inwestycyjnych funduszy hedge,
ktérych interpretacja ma duze znaczenie poznawcze, poniewaz determinuje decyzje alokacyj-
ne inwestorow. Wyniki inwestycyjne osiagane przez te fundusze sg rowniez istotne z powo-
du poréwnywania ich z efektywnos$cig klasycznych form inwestowania. Artykut sktada sie
z trzech czg¢sci. Na poczatku przedstawiono istote funduszy hedge i rozwazania dotyczace
ich definiowania. W kolejnej partii przyblizono miary oceny wynikéw polityki inwestycyjnej
funduszy hedge. W ostatniej czesci artykutu dokonano poréwnania wynikéow funduszy hedge
na tle indeksu S&P 500 w latach 1997-2012, ze szczegdlnym uwzglednieniem wplywu kry-
zysu finansowego. W artykule zaprezentowano takze przestanki wplywajace na kontrowersje
interpretacyjne wynikow inwestycyjnych funduszy hedge. We wnioskach z podjetych rozwa-
zan stwierdzono, ze niezaleznie od sytuacji rynkowej, ze wzgledu na swoja elastycznosc¢, fun-
dusze hedge osiagaly w badanym okresie wyniki lepsze niz szeroki rynek mierzony indeksem
S&P 500, niezaleznie od sytuacji rynkowe;.

Stowa kluczowe: fundusz hedge, rynek finansowy, kryzys finansowy.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.01

1. Wstep

Rozwoj rynku funduszy hedge od poczatku nowego stulecia jest zjawiskiem od-
dzialujagcym na zmiany struktury wspotczesnego rynku finansowego. Fundusze
hedge, jako nieregulowane fundusze inwestycyjne, charakteryzujace si¢ najwyz-
sza elastyczno$cig dzialania ze wszystkich podmiotow funkcjonujacych na rynku,
zostaly najlepiej zaadaptowane do nowych warunkow rynkowych. Uzasadnieniem
badan nad rozwojem rynku funduszy hedge jest rowniez wystgpowanie wysokiego
poziomu zmienno$ci we wszystkich segmentach rynku finansowego w pierwszej
dekadzie nowego stulecia. W literaturze funduszom hedge poswiecono duzo uwagi,
co spowodowane jest z jednej strony ich wynikami inwestycyjnymi, z drugiej zas
konsekwencje funkcjonowania funduszy hedge wskazywane sg jako przyczyna pro-
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blemoéw pojawiajacych si¢ na rynkach. Celem artykutu jest analiza i ocena wynikow
inwestycyjnych funduszy hedge na tle inwestycji tradycyjnych w latach 1997-2012.
Analizie poddano wyniki inwestycyjne funduszy hedge mierzone indeksem Barc-
lay Hedge Fund Index na tle indeksu gietdowego S&P 500. Ze wzgledu na to, ze
aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne rynku akcji jako cato$¢ nie zachowuja
si¢ lepiej niz rynek akcji, uwzgledniajac optaty przez nie pobierane, fundusze hedge
beda lepsze niz aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne — o ile ich wyniki beda
lepsze niz wyniki rynku akcji jako catosci. Przyjeto hipoteze badawcza zaktada-
jaca, ze fundusze hedge osiggaja wyzsze stopy zwrotu niz inwestycje tradycyjne,
mierzone indeksem S&P 500 niezaleznie od sytuacji rynkowej. W pierwszej czesci
artykuhu przedstawiono istote funduszy hedge, podkreslajac trudnosci w ich definio-
waniu. W nastgpnej skupiono si¢ na miarach oceny wynikoéw polityki inwestycyjnej
funduszy hedge. W ostatniej partii artykutu badano stopy zwrotu funduszy hedge na
tle indeksu S&P 500. Analizg obj¢to lata 1997-2012, szczego6lny nacisk potozono
na lata 2008-2012, w ktorym to okresie mozna bylo zaobserwowac bezposrednie
i posrednie zmiany wywotane przez kryzys finansowy.

W badaniach naukowych weryfikacja stop zwrotu funduszy hedge, podobnie jak
w funduszach tradycyjnych, z reguly dokonywana jest za pomoca wspotczynnika
alfa Jensena. Jak zaznacza F.-S. Lhabitant [2006, s. 472], w praktyce gospodarczej
weryfikacja stop zwrotu najczesciej nastepuje na podstawie klasycznego wskaznika
Sharpe’a lub jego modyfikacji. A.W. Lo [2002, s. 43] stwierdza, ze wspolczynnik
Sharpe’a jest najbardziej znanym i zrozumiatym dla inwestorow wskaznikiem oceny
efektywnosci portfeli inwestycyjnych i takie zalozenie wykorzystano w przeprowa-
dzonych badaniach. Materialy zrodtowe wykorzystane w artykule pochodza z bazy
danych Barclay Hedge — prywatnej firmy monitorujgcej ponad 6 tys. funduszy hed-
ge, utworzonej w 1985 r. Stopy zwrotu indeksow tej bazy danych podawane sg do
wiadomosci publicznej i opierajg si¢ na srednich miesigcznych stopach zwrotu fun-
duszy hedge wchodzacych w sktad bazy funduszy hedge.

2. Fundusze hedge jako szczegdlny rodzaj
posrednikow finansowych

S. McCrary w Hedge fund course wskazuje, ze definiowanie funduszu hedge stwa-
rza trudnos$ci, poniewaz nie jest tatwe opisanie tego, czym jest ten fundusz, bez
wpadania w kolizj¢ z definicjami funduszy, ktore nie zaliczaja si¢ do tej kategorii.
Mnogos¢ cech funduszy hedge utrudnia definiowanie tego, co nim nie jest [McCrary
2004, s. 1]. A.M. Ineichen i K. Silberstein w publikacji AIMA'S roadmap to hedge
funds stwierdzaja, ze funduszem hedge jest program inwestycyjny, w ktorym za-
rzadzajacy lub wspdlnicy daza do osiaggniecia dodatnich bezwzglednych stop zwro-
tu przez wykorzystywanie okazji inwestycyjnych i ochrone wniesionego kapitatu
przed potencjalnymi stratami. Pierwszy fundusz hedge byt funduszem, ktéry mozna
okreslic¢ jako hedged (zabezpieczony) [Ineichen, Silberstein 2008, s. 9]. Studia lite-
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raturowe i do$wiadczenie pozwalaja zdefiniowa¢ fundusz hedge jako prywatny fun-
dusz inwestycyjny dazacy do uzyskania wysokiej, bezwzglednej stopy zwrotu, ma-
jacy maksimum elastyczno$ci w swych strategiach inwestycyjnych oraz dziatajacy
poza ,,siatka” regulacji prawnych [ Aspadarec 2013, s. 32]. Z ekonomicznego punktu
widzenia funkcja funduszu hedge jest doktadnie taka sama jak funduszu inwestycyj-
nego. W obu przypadkach zarzadzajacym powierzane sa pieniadze inwestorow ma-
jacych nadziejg, ze w chwili wycofania swoich srodkow otrzymaja zainwestowany
wktad oraz godziwy zysk.

Fundusze inwestycyjne dzielg si¢ na dwie kategorie. Cz¢$¢ z nich to fundusze
indeksowane, zwane réwniez pasywnymi. W funduszach tych zarzadzajacy maja
na celu osiaga¢ wyniki podazajace za benchmarkiem, takim jak np. indeks Stan-
dard & Poor’s 500. Wigkszo$¢ funduszy inwestycyjnych oraz wszystkie fundusze
hedge sa jednak funduszami aktywnymi. Ich inwestorzy ufaja, ze zarzadzajacy nim
ma zdolnosci, ktore przyczynia si¢ do wypracowania wyniku istotnie lepszego niz
w funduszu pasywnym badz w funduszu aktywnym zarzadzanym przez innego za-
rzadzajacego. Z punktu widzenia cato$ci rynku finansowego i jego uczestnikoéw
mozna stwierdzi¢, ze ten typ funduszy wypetnia rodzaj luki w zakresie przyjecia na
siebie ryzyka na tak wysokim poziomie, Ze staje si¢ on nieakceptowany przez innych
uczestnikow rynku, dazac do uzyskania na tyle wysokiej stopy zwrotu, ze otrzymuje
on rekompensat¢ za jego ponoszenie. Mozna zatem stwierdzi¢, ze fundusz hedge to
przedsigbiorstwo, ktorego podstawowa dziatalnoscig jest konstruowanie i stosowa-
nie strategii inwestycyjnych w celu maksymalizacji zysku z posiadanego kapitatu
[Pruchnicka-Grabias 2013, s. 105]. Poza funduszami hedge na rynku dziataja réw-
niez fundusze funduszy hedge, ktore inwestuja wytacznie w inne fundusze hedge.
Oferuja one takg dywersyfikacje ryzyka, jakiej inwestorzy nie sa w stanie osiaggnaé
samodzielnie, dzieki czemu sg pozadanym rodzajem inwestycji. Sprawia to, ze in-
westycje w fundusze hedge sa dostepniejsze dla inwestorow indywidualnych z po-
wodu nizszych wymagan odno$nie do minimalnej wptaty.

3. Miary oceny wynikow polityki inwestycyjnej funduszy hedge

Istotnos¢ stop zwrotu funduszy hedge jest przedmiotem badan naukowcow.
W 1997 r. W. Fung i D.A. Hsieh opublikowali nowatorski artykut Empirical Charac-
teristics of Dynamic Trading Strategies: the Case of Hedge Funds, w ktorym analizo-
wali znaczenie poziomu stop zwrotu funduszy hedge dla rozwoju tego sektora [Fung,
Hsieh 1997]. Najczesciej przyjmowang miarg oceny jakosci dziatan zarzadzajacego
portfelem inwestycyjnym jest alfa Jensena'. Zarzadzajacy funduszem hedge koncen-
truje si¢ na osigganiu nieograniczonej stopy zwrotu, co oznacza, ze skupia si¢ nie na

! Na rynkach rozwinigtych do badan nie wykorzystuje si¢ juz wspotczynnika alfa z modelu jed-
noczynnikowego zaproponowanego przez M.C. Jensena, lecz z modelu trzyczynnikowego lub cztero-
czynnikowego.
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ryzyku bety, a na alfie. Ze statystycznego punktu widzenia alfa jest wyrazem wolnym

w roOwnaniu regresji liniowej, oceniajacym efektywno$¢ zarzadzania funduszem inwe-

stycyjnym; zostat zaproponowany przez M.C. Jensena na podstawie modelu CAPM.

Model CAPM nalezy do grupy modeli rynku kapitatowego, tj. rynku, na ktérym

spotykaja si¢ wszyscy inwestorzy w celu alokacji posiadanych s§rodkow, opartym na

wielu zalozeniach upraszczajacych i idealizujacych rynek kapitalowy oraz dziatania

inwestoréw [Davis, Pointon 1997, s. 152].

Do oceny wynikow funduszy hedge oprocz klasycznego modelu Jensena wy-
korzystuje si¢ takze modele wieloczynnikowe. Ma to na celu uchwycenie rodzajow
ryzyka podejmowanych przez fundusze hedge. Najczesciej stosowane z nich to:

* trzyczynnikowy model Famy i Frencha, w ktorym oprocz ryzyka rynkowego
uwzgledniono rozmiary funduszu oraz wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci
rynkowej instrumentoéw finansowych [Fama, French 1992, s. 427-465];

* czteroczynnikowy model Carharta, w ktorym model Famy i Frencha uzupetnio-
no o czynnik ryzyka zwigzany z efektem momentum? [Carhart 1997, s. 57-81].
Wielu badaczy analizujac stopy zwrotu funduszy hedge, stosuje wszystkie trzy

modele lub ich modyfikacje, uzupetniajac je innymi czynnikami ryzyka [Koh et al.

2003]. W analizie wynikéw inwestycyjnych funduszy hedge wykorzystywane sa

roOwniez inne miary wazone ryzykiem inwestycyjnym. Czgs¢ badaczy stosuje kla-

syczny wspotczynnik Sharpe’a [Schneeweis et al. 2002, s. 6-22], wykorzystywany
jako glowny miernik efektywnosci tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, lub mo-
dyfikacje tego wskaznika, dostosowane do charakterystyki funduszy hedge.

Odpowiedz na pytania, czy fundusze hedge osiaggaja lepsze wyniki niz fundusze
inwestycyjne i czy fundusze hedge zachowuja si¢ lepiej niz rynek jako calos¢, nie
jest oczywista. Przyczyny trudno$ci odpowiedzi na tak postawione pytanie sg naste-
pujace. Po pierwsze, jednym z problemow w kalkulowaniu stop zwrotu jest wycena.
O ile nieskomplikowane jest obliczanie stop zwrotu klasycznych funduszy inwe-
stujacych w akcje, o tyle fundusze hedge czegsto nabywajg do portfela instrumenty
finansowe niebedace przedmiotem obrotu na zorganizowanych rynkach. Trudno$¢
wynika z tego, ze dla instrumentow notowanych na OTC nie ustala si¢ cen zamknig-
cia, zatem fundusze hedge wykorzystuja modele teoretyczne w celu oszacowania
wartos$ci tych instrumentow. Innym stosowanym rozwigzaniem w celu wyelimino-
wania tej niedogodnosci jest wycena portfela na podstawie cen kwotowanych, a nie
cen transakcyjnych, co takze moze rodzi¢ kontrowersje. Kolejna trudnos¢ wynika
z prawidtowego szacowania stop zwrotu funduszy hedge. Rzetelne szacowanie
musi zawiera¢ w sobie dopasowanie do ich ekspozycji na ryzyko. Fundusze hed-
ge mogg otwiera¢ zarowno dlugie, jak i krotkie pozycje, korzysta¢ z instrumentow
pochodnych oraz pozyczek, dlatego tez ich ekspozycja na ryzyko rynkowe w krot-
kim okresie moze by¢ zmienna, co utrudnia oszacowanie tych ekspozycji, bazujac

2 Efekt momentum polega na nabywaniu do portfela spotek, ktore w ostatnim momencie zyskaty
na wartosci, oraz sprzedazy tych papierow, ktorych ceny w tym czasie spadty.
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na ograniczonej probie miesigcznych stop zwrotu. O ile techniki wykorzystywane
do szacowania ekspozycji na ryzyko w klasycznych funduszach inwestycyjnych
sprawdzaja si¢, o tyle pamigta¢ nalezy, ze nie spisujg si¢ one tak dobrze w odniesie-
niu do funduszy hedge. Stope zwrotu funduszu akcyjnego najczgsciej postrzega si¢
jako zwrot z portfela akcji oraz kilku elementéw unikatowych dla danego funduszu.
W wypadku funduszy hedge stopa zwrotu najlepiej jest wyrazona jako stopa zwrotu
inwestycji w instrumenty pochodne.

Ekstrapolowanie wynikéw przesztych na przyszios¢ wiaze si¢ z tym, ze wy-
niki danego funduszu mogg dawac selektywny oglad ryzyka, co wynika ze stoso-
wania strategii o profilu wyptat, podobnym jak w przedsicbiorstwie ubezpiecze-
niowym sprzedajacym ubezpieczenia na wypadek trzesienia ziemi. O ile do czasu,
gdy ubezpieczenia te nie wigza si¢ z konieczno$cig wyptat, wptywajac na dobre
wyniki ubezpieczyciela, o tyle czasami wystepuje ,,trzesienie ziemi”, co powoduje,
ze ubezpieczyciel generuje duze straty, ktore moga przekroczy¢ jego skumulowane
zyski z okresow ,,spokojnych”. W wypadku inwestorow przedsigbiorstwa ubezpie-
czeniowego ryzyko wystapienia trzg¢sienia ziemi jest przez nich kalkulowane. In-
westorom moze wydawac¢ si¢ niemozliwe, ze fundusz hedge ponosi ryzyko duzych
strat, nie dopuszczaja ewentualno$ci bankructwa, dopoki to si¢ nie zdarzy. Fundusz
hedge podejmujacy takie ryzyko bedzie osiagat zyski, poniewaz nie dochodzi do
katastroficznego wydarzenia przez dtuzszy okres. Utwierdza to inwestorow, ze nie
ma zmiennosci i ekspozycji na to ryzyko, przez co dany fundusz hedge moze wyda-
wac sie atrakcyjny. Analiza zmiennosci moze doprowadzi¢ do konkluzji, ze fundusz
charakteryzuje si¢ niska zmienno$cig, poniewaz inwestorzy oceniaja stopy zwrotu
przed pojawieniem si¢ niekorzystnego wydarzenia. Wywod ten pozwala zrozumie¢,
dlaczego zmienno$¢ jest nie najlepsza miarg oceny ryzyka pojedynczego funduszu.
Przyktad ten ukazuje, ze fundusz hedge sprawia wrazenie, ze ma matg zmiennos¢
w stosunku do funduszu inwestycyjnego, jednak odznacza si¢ znacznie wyzszym
prawdopodobienstwem utraty wszystkich swoich aktywoéw [Stulz 2007, s. 188].

Jak wcze$niej zaznaczono, metodg stosowana dla ewaluacji strategii inwesty-
cyjnych jest w tym sektorze oszacowanie alfy tej strategii. Jest to ta cze$¢ strate-
gii, ktéra nie jest wyjasniona ryzykiem beta, wynikajacym z ekspozycji na zmiany
rynkowe. Zarzadzajacy musi mie¢ umiej¢tnos¢ generowania alfy, rtOwnoczesnie nie
podejmujac ryzyka bety. W badaniach nieregulowanych funduszy, fundamentem jest
to, ze majg one $rednio nieujemng alfe po uwzglednieniu optat. Wynika z tego, ze
zarzadzajacy funduszem hedge zarabiaja co najmniej na odprowadzane na ich rzecz
optaty. Srodowisko akademickie w badaniach skupia uwage, w odniesieniu do alfy,
na dwoch problemach — $rednim rozmiarze alfy i okresie utrzymywania si¢ alfy
w pojedynczych funduszach. R.G. Ibbotson i P. Chen w 2005 r. przeanalizowali za-
chowanie funduszy hedge od 1999 do 2004 r. Z ich badan wynika, ze $rednia stopa
zwrotu dla kazdego z funduszy hedge wyniosta 9,1% po uwzglednieniu optat. Stopa
zwrotu wolna od oplat dzielona jest na dwa komponenty; pierwszym z nich jest
zysk wygenerowany dzigki ekspozycji na szeroki rynek — ,,ryzyko beta”. Ekspozy-
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cja ta generowala zysk w wysokosci 5,4%, co oznacza, ze $rednia alfa dla funduszy
wyniosta 3,7%. Z badania wynika takze, ze alfa w funduszach hedge jest znacznie
wigksza w poréwnaniu z alfg funduszy powierniczych inwestujgcych w akcje w ba-
danym okresie [Ibbotson, Chen 2005]. W. Fung, D.A. Hsieh, N. Naik i T. Ramadorai
w analizie odnoszacej si¢ do funduszy funduszy hedge wskazuja, ze w rzeczywisto-
$ci istniejg dwie grupy funduszy funduszy hedge. Okoto 20% funduszy moze po-
chwali¢ si¢ zarzadzajacymi o warto§ciowych umiejetnosciach wskazywanych przez
ich dodatnig oraz wysoka alfg, natomiast inni menedzerowie nie generujg istotnie
dodatniej alfy. Badacze ci dowodza, ze fundusze funduszy hedge charakteryzuja
siec wyzszym wspotczynnikiem wartosci alfa niz klasyczne fundusze hedge oraz
ze fundusze funduszy osiagaja anormalne stopy zwrotu przez krotki okres, a przez
jego wickszo$¢ generuja stabe wyniki [Fung et al. 2008, s. 1777]. Odpowiedz na
pytanie o utrzymywanie si¢ alfy w czasie przez zarzadzajacych funduszami hedge
daja badania przeprowadzone przez R. Jagannathana, A. Malakhova i D. Novikova
w 2006 r. Dowodzg one, ze fundusze hedge sg w stanie utrzymac tylko potowe do-
brych wynikéw, rozwazajac okresy trzyletnie, co oznacza, ze jesli fundusz miat alfe
na poziomie 2% w czasie trwania trzyletniego okresu, to mozna oczekiwacé, ze jego
alfa w ciagu nastepnego trzyletniego okresu wyniesie 1% [Jagannathan et al. 2006].
Wielu badaczy potwierdza znaczacy odsetek funduszy z istotnie dodatnig alfg. Nie
nalezy zapominac¢, ze ekstrapolowanie wynikow przesztych na przysztos¢ moze by¢
niebezpieczne, jednak niektore badania potwierdzaja to, ze wczesniejsze wyniki
funduszy pomagaja w ich wybieraniu.

4. Analiza wynikow polityki inwestycyjnej funduszy hedge
w latach 1997-2012

Zagadnieniem krytycznym w tej czesci artykutu jest zbadanie, jakie wyniki osiagaja
fundusze hedge i czy sa one lepsze od wynikow funduszy inwestycyjnych? Odpo-
wiedz na tak postawione pytanie nie jest fatwa. Inwestowanie w fundusze hedge,
ktorych celem jest uzyskanie nieograniczonej stopy zwrotu, jest de facto ,,stawia-
niem” na umiejetnosci zarzadzajacego. Powoduje to, ze w funduszach tych wyste-
puje duze ryzyko zarzadzajacego.

7 danych zaprezentowanych na rysunku 1. wynika, ze inwestor, ktory zainwesto-
wal w fundusze tworzace ten indeks w styczniu 1997 r. i utrzymywat inwestycje do
konca 2007 r., czyli wybuchu globalnego kryzysu finansowego, uzyskat stope zwro-
tu rowng 286,4% (wolng od wszystkich dodatkowych obcigzen, takich jak premie
za zarzadzanie) lub efektywna roczng stope zwrotu rowna ok. 14,4%. Hipotetyczny
inwestor, ktory zainwestowat w indeks Standard & Poor’s 500, zarobitby 75,3%, co
daje roczna efektywna stope zwrotu na poziomie 5,7%. Jesli indeks funduszy hedge
miatby takie samo ryzyko jak indeks S&P 500, obie inwestycje bylyby podobne,
jesli porownac stopy zwrotu wazone ryzykiem. Jezeli jednak ryzyko mierzy¢ zmien-
noscig, to widac¢, ze indeks funduszy hedge jest o wiele mniej zmienny niz indeksy
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Rys. 1. Indeks Barclay Hedge Fund Index na tle indeksu akcji S&P 500 w latach 1997-2012

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [http://barclayhedge.com, http://stooq.pl].

S&P 500 — zannualizowane odchylenie standardowe funduszu hedge wynosi 7,8%,
podczas gdy dla S&P 500 — 14,5%. Inwestor, ktory zainwestowat w indeks funduszy
hedge, odnidst korzysci ok. dwukrotnie wigksze niz inwestor, ktory zainwestowat
w indeks S&P 500 w stosunku do zmiennos$ci. Indeks funduszy hedge miat gorsze
wyniki niz indeks S&P 500, liczac od roku 1997 do poczatku 2000 r. Stopa zwrotu
w badanym okresie dla funduszy hedge wyniosta 67,7%, a dla S&P 500 — 86,9%.
Spektakularny wzrost rynku funduszy hedge dokonat si¢ gtéwnie po roku 2000. Od
poczatku tego roku indeks Barclay Hedge Fund Index wykazywat lepsze wyniki niz
indeks S&P 500. Do wybuchu §wiatowego kryzysu finansowego w drugiej polowie
2007 r. rynek funduszy hedge, mierzony Barclay Hedge Fund Index, zyskiwal na
wartosci, aby w pazdzierniku 2007 r. osiagna¢ ekstremum. Przez kolejne 16 miesig-
cy wartos¢ tego indeksu obnizata si¢. Mimo zZe strata sektora mierzonego indeksem
Barclay Hedge Fund Index wyniosta w 2008 r. prawie 22%, to wynik ten i tak oka-
zat si¢ znacznie lepszy niz wyniki osiggnigte przez wigkszos¢ klasycznych instru-
mentow finansowych. Indeks szerokiego rynku w Stanach Zjednoczonych w 2008 r.
stracil na warto$ci 38,4%. Elastycznos$¢ inwestycyjna funduszy hedge i zalety z niej
wynikajace z calg sitg objawily si¢ w styczniu 2009 r., kiedy to stopa zwrotu hipo-
tetycznego inwestora angazujacego $rodki na poczatku 1997 r. w odniesieniu do
funduszy hedge osiagneta 202,4%, natomiast w odniesieniu do S&P 500 wartos¢ ta
wyniosta 6,4%. Wynik osiagniety przez klasyczne fundusze inwestycyjne zakwe-
stionowat przekonanie wielu inwestorow o skutecznosci dtugoterminowego inwe-
stowania w mysl zasady buy and hold.

Od miniméw zanotowanych przez globalne rynki finansowe na poczatku 2009 r.
warunki na rynkach finansowych poprawialy si¢ znacznie (rys. 2).
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Rys. 2. Indeks Barclay Hedge Fund Index na tle indeksu akcji S&P 500 w latach 2007-2012

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [http://barclayhedge.com, http://stooq.pl].

Na koniec pierwszego potrocza 2012 r. wynik inwestora osiggniety na portfelu
funduszy hedge mierzony indeksem Barclay Hedge Fund Index wyniost 301,8%,
znacznie przewyzszajac stope zwrotu indeksu S&P 500, ktora ksztaltowata si¢ na
poziomie 75,4%. W ostatnich 15 latach zbiorcze wyniki inwestycyjne funduszy
hedge osiggaty zawsze wartosci dodatnie, od 1,42% w 2002 r. do 36,56% w 1999 r.
Wyjatek stanowity lata 2008 i 2011. Wybuch globalnego kryzysu finansowego
w 2008 r. dowiddl, ze nawet tak mobilnym wehikutom inwestycyjnym jak fundu-
sze hedge nie udalo si¢, jako branzy, osiagna¢ dodatniej stopy zwrotu. Rok 2011
zakonczyt si¢ po raz drugi w historii ujemng stopa zwrotu na poziomie 5,48%.
Spadek wartosci indeksu Barclay Hedge Fund Index, szczegélnie w 2008 r., deter-
minowany byt strukturg funduszy hedge, w ktérej dominowaty fundusze akcyjne
wyeksponowane netto na dtugie pozycje, czyli equity long bias 1 managed futures.
Zatamanie na rynkach w 2008 r. charakteryzowato si¢ rownoczesnymi ogromnymi
spadkami na rynkach kapitatowych i spadkami na rynkach towarowych. W bada-
nym okresie poszczegolne strategie inwestycyjne funduszy hedge osiggnety naste-
pujace stopy zwrotu (tab. 1).

Badanie wynikow funduszy hedge w okresie od poczatku 1997 r. do pazdzier-
nika 2012 r. oraz stép zwrotu subindeksow funduszy hedge dowiodto, ze wszystkie
subindeksy opisujace strategie funduszy hedge osiagnety wynik dodatni, z wyjat-
kiem jednej — Dedicated Short Bias, ktorej wynik ksztattowal si¢ na poziomie ujem-
nym, wynoszacym 4,07%. W latach 2008 i1 2011, kiedy fundusze hedge zanotowaty
ujemne wyniki, subindeks strategii wyeksponowanej na pozycje krotkie osiggnat
warto$¢ dodatnig, odpowiednio na poziomie 40,91% 1 6,64% (rys. 3).

W analizowanym okresie dodatnie stopy zwrotu subindekséw funduszy hedge
ksztattowaty sie od 4,84% — Equity Market Neutral, do poziomu 11,83% — Global
Macro (rys. 4).
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Tabela 1. Stopy zwrotu subindeksoéw funduszy hedge w okresie od 1997 r. do pazdziernika 2012 r.

Subundeksy Srf)ii?l? Subundeksy Sr?ciﬁ?
strategii stopa Wskaznik strategii stopa Wskaznik
funduszy p Sharpe’a funduszy P Sharpe’a
hedge zwrotu hedge zwrotu
(w %) (w %)
1 Convertible Risk
Arbitrage 7,51 0,64 8 Arbitrage 6,52 0,83
2 Dedicated Fixed
Short Bias —407 042 ? Income 344 0.42
3 Emerging Global
Markets 7,28 0,28 10 Macro 11,83 0,91
4 Equity .
Market 4,84 0,17 o |Bauity 9,09 0,61
Neutral Long/Short
5 |Bvent 9,17 0,97 1o |Managed 5,87 0,24
Driven Futures
6 Distressed Multi-
Securities 10,21 1,08 13 Strategy 7.97 0.91
7 Multi-
Strategy 8,65 0,82

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [http://barclayhedge.com].
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Rys. 3. Stopy zwrotu subindeksu Barclay Equity Short Bias Index w latach 1997-2012

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [http://barclayhedge.com].

Od poczatku dziatalno$ci jedng z podstawowych cech funduszy hedge byta nikta
transparentno$¢ na kazdym polu ich dziatania. Luke zwigzana z brakiem informacji
na temat branzy funduszy hedge zaczgto wypetnia¢ dopiero pod koniec zesztego
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Rys. 4. Stopy zwrotu subindeksu Barclay Global Macro Index w latach 1997-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [http://barclayhedge.com].

stulecia. Zadanie to spoczeto na barkach prywatnych firm — dostawcow baz danych,
ktore specjalizujg si¢ w gromadzeniu i przetwarzaniu informacji na temat ich dzia-
falnos$ci. Brak ustawowego obowigzku ujawniania danych jest jednym z powodow,
dla ktorych nie ma jednej kompletnej bazy danych zawierajacej informacje na te-
mat dziatalnosci wszystkich funduszy. Raportowanie funduszy do baz danych jest
dobrowolne, a dodatkowo cz¢$¢ z baz danych wymaga spehienia przez fundusz
hedge odpowiednich kryteriow kwalifikujacych. Nowatorski charakter sektora fun-
duszy hedge powoduje, ze weryfikowalne dane historyczne pochodzg z poczatku lat
90. zeszlego stulecia. Zapoczatkowana wtedy zmiana struktury klientow funduszy
hedge spowodowata dynamiczny rozwoj firm dostarczajacych informacje na temat
rynku tych funduszy. Zmiana ta dokonata si¢ co najmniej z dwoch powodow. Po
pierwsze, naptyw kapitatu instytucjonalnego do funduszy hedge wymusit na sa-
mych funduszach rzetelne raportowanie, ktorego skutkiem byto uzyskanie przez nie
wigkszej wiarygodnosci jako instytucji zarzadzajacej kapitatem. Po drugie, wplyw
na to mialy same bazy danych funduszy hedge, ktére zaczety gromadzi¢ w sposob
profesjonalny materiaty na swoj temat [Perez 2011, s. 101]. Liczba baz danych, do
ktorych raportujg fundusze, wraz z ich rozwojem zwigkszata si¢, ale przyktadowo
Liang dowiodl, ze dwie z wazniejszych baz danych — Lipper TASS i Hedge Fund
Research (HFR) — zawierajg informacje o jedynie 30% tych samych funduszy hed-
ge, a dodatkowo ptynace z nich wiadomosci o stopach zwrotu funduszy hedge sg
zbiezne w 47%. Analizujac warto$¢ zarzadzanych aktywow, rodzaj strategii inwe-
stycyjnej, wysokos¢ kosztow za zarzadzanie, podobienstwo wykazywato tylko 53%
zawartych w tych bazach funduszy hedge [Liang 2000, s. 316]. Specyfika funduszy
hedge powoduje, ze informacje na temat wynikow osigganych przez nie obcigzone
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sg btedami, o ktorych istnieniu nalezy pamigta¢ w czasie oceny ich wynikow in-
westycyjnych. Wystepuja dwie kategorie btedow: losowe (przypadkowe) oraz sys-
tematyczne (tendencyjne). Pierwsze wynikajg w gldwnej mierze z niedoskonatosci
cztowieka, ktéry dokonuje pomiaru, i narzedzi pomiarowych, ktérymi si¢ postu-
guje. W procesie pomiaru ten rodzaj btedu jest nieunikniony i charakteryzuje sig¢
rozktadem normalnym o zerowej nadziei matematycznej [Wisniewski 2009]. Bledy
systematyczne zwigzane sg natomiast z sytuacja, gdy podmiot przeprowadzajacy
badanie $wiadomie probuje osiggna¢ rezultat inny niz prawdziwy. Jak zauwazaja
W. Fung i D.A. Hsieh, analizujac wyniki funduszy hedge dostepne w bazach danych,
nalezy zwroci¢ uwage na nastepujace bledy: przetrwania funduszu, historycznych
stop zwrotu, likwidacji funduszu oraz wyboru [Fung, Hsieh 2002]. Pozwala to na
konstatacje, ze dopiero usunigcie przedstawionych btedow wystepujacych w bazach
danych umozliwi wyciaganie doktadnych wnioskéw z badan nad wynikami tych
funduszy. W ostatnich latach, mimo braku obowiazku publicznego ujawniania infor-
macji, poprawit si¢ dostep do wyselekcjonowanych baz danych oferowanych przez
profesjonalnych dostawcow, ktdrzy zajmujg si¢ gromadzeniem informacji. Inwesto-
wanie w sektorze funduszy hedge wymaga ostroznosci i $wiadomosci btedow, jaki-
mi obcigzone sg informacje na temat tych funduszy.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone w artykule badania pozwalaja na stwierdzenie, ze inwestycje alter-
natywne, do ktorych zaliczane sg fundusze hedge, sg atrakcyjnym elementem port-
fela inwestycyjnego z powodu osiaganych wyzszych stop zwrotu niz w wypadku
inwestycji tradycyjnych. W artykule zwrdcono uwage, ze kryzys finansowy nie spo-
wodowal zalamania w branzy funduszy hedge. W roku 2008 nastapit spadek war-
tosci aktywow w zarzadzaniu i najwicksza w historii liczba funduszy hedge ulegta
likwidacji. Analizujagc wyniki funduszy hedge, stwierdzono, ze ze wzgledu na swa
elastyczno$¢ wciaz osiggaja one wyniki lepsze niz szeroki rynek mierzony indeksem
S&P 500, niezaleznie od sytuacji rynkowe;j.

Podsumowujac, rynek funduszy hedge w ostatnich latach podlegal bardzo dyna-
micznym zmianom, dlatego lista przedstawionych powyzej czynnikow, wplywaja-
cych na interpretacje wynikow inwestycyjnych funduszy hedge, moze by¢ uzupet-
niana o kolejne czynniki.
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INVESTMENT PERFORMANCE OF HEDGE FUNDS
AFTER THE FINANCIAL CRISIS

Summary: In the article, the author analyses the investment performance of hedge funds. The
interpretation of this performance plays a crucial cognitive role since it determines allocation
decisions taken by investors. The investment performance of these funds is also important
for it is compared with the effectiveness of classical forms of investment. The article consists
of three parts. The first one presents the essence of a hedge fund and discusses the main
definitions of the notion. The second part of the paper describes measures used for assessing
the results of investment policy followed by hedge funds. Finally, the last part of the article
compares the performance of hedge funds with S&P 500 index in the years 1997-2012, with
special reference to the consequences of the financial crisis. Furthermore, the author discusses
reasons behind controversy concerning the interpretation of investment performance of hedge
funds. Based on conclusions drawn from the analysis, the author claims that regardless of
a situation on the market, thanks to their flexibility hedge funds delivered better performance
in the period under analysis than the broad market measured by S&P 500 index.

Keywords: hedge fund, financial market, financial crisis.



