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Streszczenie: Artykut analizuje stopy zwrotu funduszy akcji z okresu 1999-2009. Otrzymane
wyniki badan pokazuja, ze aktywnie zarzadzane fundusze akcji nie moga uzyskac¢ zwrotow
lepszych od porownywalnego benchmarkowego indeksu (WIG). Przecigtny fundusz akcyjny
wypracowuje stopg zwrotu nizsza od indeksu WIG. Analiza liniowej zaleznosci migdzy ryzy-
kiem i stopa zwrotu z funduszy akcji wskazuje na brak istotnych zaleznos$ci. Artykut prezen-
tuje ponadto zmienno$¢ wynikow, zwroty osiagane przez fundusze w okresach wczesniej-
szych nie moga by¢ podstawa do prognozowania przysztych dochodow.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych, stopa zwrotu, ryzyko.

1. Wstep

Wyniki uzyskiwane przez fundusze inwestycyjne sa przedmiotem zainteresowania
ze strony praktyki gospodarczej oraz sa podstawa licznych badan naukowych. Trans-
parentnos¢ wielu funduszy pozwala na dokonywanie analiz dotyczacych skuteczno-
$ci inwestowania i tym samym na badania poziomu efektywnosci rynkow finanso-
wych.

Celem artykutu jest analiza efektywnos$ci zarzadzania portfelami przez pol-
skie fundusze akcyjne. Badaniom poddano stopy zwrotu osiagane przez fundusze
w okresach rocznych i wieloletnich oraz dokonano poréwnania z indeksami WIG
1 WIG20. Podjeto rowniez probe oceny zwiazku migdzy osiaganymi stopami zwrotu
przez fundusze a ponoszonym ryzykiem. W artykule starano znalez¢ si¢ odpowiedz
na pytanie, czy w dluzszym okresie aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne sa
w stanie osiaga¢ wyniki korzystniejsze niz indeksy gieldowe oraz czy istnieje dodat-
nia zalezno$¢ migdzy generowanymi stopami zwrotu i ponoszonym ryzykiem?

2. Badania efektywnosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi

Pierwsze badania wynikow inwestycyjnych osiaganych przez fundusze byty prze-
prowadzone w warunkach rynku amerykanskiego. Za klasyczne prace uwaza si¢
publikacje W.F. Sharpe’a, J.L. Treynora i M.C. Jensena. Zaprezentowaty nowe po-
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dejscie w analizie efektywnos$ci zarzadzania portfelami funduszy, poniewaz braly
pod uwage nie tylko dochody, ale takze ponoszone ryzyko. W.F. Sharpe, badajac
efektywno$c¢ funduszy, ustalit, ze tylko okoto 30% z nich jest w stanie uzyska¢ zwro-
ty na poziomie DJIA [Sharpe 1966, s. 119-138]. Wyniki osiagnicte przez J.L. Trey-
nora byty podobne, przecigtne stopy zwrotu z funduszy byly nizsze od indeksu DJIA
[Treynor 1965, s. 63-75]. M.C. Jensen obliczyl, ze fundusze inwestycyjne przecigt-
nie osiagaty dochod o 1,1% nizszy od wymaganych, przy danym poziomie ryzyka,
a zwroty netto w przypadku 34% funduszy doréwnywaty rynkowi [Jensen 1968,
s.389-416]. R.S. Carlson wykazat, ze poziom efektywnosci funduszy zalezy rowniez
od indeksu gietdowego, z ktérym dokonywane jest poréwnanie. Twierdzit, ze tylko
nielicznym zarzadzajacym udaje si¢ pokona¢ szerokie indeksy gietdowe [Carlson
1970, s. 1-32]. M. Grinblatt i S. Titman wnioskowali natomiast, ze agresywne fun-
dusze akcji osiagaty znaczace stopy zwrotu przy kontrolowanym ryzyku [Grinblatt,
Titman 1993, s. 47-68]. L. Kryzanowski i A. Rahman udowadniali, ze zarzadzajacy
funduszami moga uzyskiwa¢ dodatnie alfy, jesli beda wykorzystywali nieefektyw-
nosci benchmarkow [Kryzanowski, Rahman 2009, s. 321-332]. R.A. Ippolito do-
wodzit, ze przecigtne stopy zwrotu netto funduszy byly wyzsze od dochodowosci
indeksow gietdowych. W wigkszosci przypadkow roznica okazywala si¢ jednak na
tyle niewielka, ze nie byta w stanie zrekompensowa¢ ponoszonych optat [Ippolito
1989, s. 1-23]. R.T. Henriksson [1984, s. 73-96] oraz E.C. Chang i W.G. Lewellen
[1984, s. 57-72] twierdzili natomiast, ze stopy zwrotu z funduszy przed obciaze-
niem optatami sa zgodne z linia CML. D. Hendricks, J. Patel i R. Zeckhauser [1993,
s. 93--130] oraz W.N. Goetzmann i R. Ibbotson [1994, s. 9-18] argumentowali, ze
historyczne wyniki funduszy moga by¢ podstawa do przewidywania ich przysztych
stop zwrotu. S.J. Brown i W.N. Goetzmann [1995, s. 679-698] oraz B.G. Malkiel
[1995, s. 549-572] wskazywali na wystgpowanie efektu przetrwania, podwyzszaja-
cego dochodowos¢ funduszy w badanych okresach. W literaturze dominuje poglad
o niskiej efektywnosci aktywnych strategii inwestycyjnych funduszy Arnott i in.,
2000, s. 84-91; Bogle 2002, s. 31-38; Otten, Bams, 2002, s. 75-101; Fortin, Michel-
son 2005, s. 41-51]. Na przyktad B.G. Malkiel dowodzit, ze zarzadzajacy fundu-
szami akcji na rynku amerykanskim nie sa w stanie osiaga¢ wynikdéw lepszych od
benchmarkowych indeksow gietdowych, ani w krotkim, ani w dlugim horyzoncie
inwestycyjnym [Malkiel 2005, s. 1-9].

Zakres badan polskich funduszy jest oczywiscie znacznie mniejszy niz w przy-
padku rynku amerykanskiego, co wynika z r6znic w poziomie rozwoju. W bada-
niach nad dochodowoscia funduszy inwestycyjnych w Polsce (m.in. Miziotek,
Czempas, Lokwenc, Wos$, Gabryelczyk) podkreslano jednak problemy z osiaganiem
ponadprzecigtnych stop zwrotu [Gabryelczyk 2006, s. 220-222].

3. Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy akcji

Przedmiotem analizy byly stopy zwrotu osiagnigte przez polskie fundusze akcji.
W artykule starano si¢ poszukiwa¢ odpowiedzi na pytanie, czy aktywnie zarzadzane
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portfele akcji sa w stanie systematycznie generowa¢ wyniki korzystniejsze niz prze-
cigtna na rynku, odzwierciedlona indeksem gietdowym.

Pierwszy fundusz akcyjny zostat uruchomiony w Polsce w grudniu 1995 r., zdecy-
dowano si¢ jednak na pominigcie danych z drugiej potowy lat 90. ze wzglgdu na matg
liczebnos¢ badanej zbiorowosci. Analizie poddano wyniki inwestycyjne uzyskiwane
w okresie 1999-2009. W poszczegdlnych latach w badaniach uczestniczyly fundusze,
ktére podawaty wartos$¢ jednostek uczestnictwa przez caty analizowany rok kalenda-
rzowy. W pierwszym roku przedmiotem testow bylo dziewig¢ funduszy. W kolejnych
latach liczba funduszy si¢ zwigkszata, aby w 20009 r. osiagna¢ poziom 54.

Wyznaczajac roczne stopy zwrotu osiagane przez fundusze, brano pod uwage
warto$ci netto jednostek udziatowych, podawanych w ostatnim dniu roboczym
w analizowanym roku i w roku poprzedzajacym. Na przyktad, obliczajac stopg
zwrotu w 1999 r., wyznaczano réznice migdzy wartosciami netto jednostki podany-
mi na dzien 29 grudnia 1999 r. 1 31 grudnia 1998 r., ktore nastgpnie byty odniesione
do wartosci netto jednostki z 31 grudnia 1998 r. W przypadku gdy fundusz nie poda-
wat wartosci jednostki na koniec roku kalendarzowego, wykorzystywano ostatnia
opublikowana warto$¢ jednostki w danym roku. Srednie stopy zwrotu wyznaczano
jako $rednie arytmetyczne z rocznych stop zwrotu wygenerowanych przez fundusze
lub indeksy w analizowanym okresie.

W analizie wykorzystano tylko fundusze, ktore funkcjonowaty w catych bada-
nych okresach. Zmiana wtascicielska funduszy nie eliminowata z testowanej zbioro-
wosci, oczywiscie pod warunkiem ciagtej wyceny jednostek udziatowych. Nie byty
brane pod uwagg tylko fundusze, ktore przed koncem 2009 r. zrezygnowaty z dzia-
lania. Takie zatozenie moglo wywotywacé ryzyko efektu przetrwania. W tescie zde-
cydowano sig jednak nie przeprowadza¢ korekt. Przyjgto, ze obecnie efekt przetrwa-
nia jest mato istotny dla wynikow osigganych przez polskie fundusze inwestycyjne
[Gabryelczyk 2006, s. 221].

W badaniach najpierw analizowano roczne stopy zwrotu osiagane przez krajowe
fundusze polskich akcji w latach 1999-2009. Dla kazdego roku wyznaczono roczng
stope zwrotu z jednostek udziatlowych netto funduszy i dokonywano poréwnania ze
stopa zwrotu indeksu WIG. Oceniano w danym roku, ile badanych funduszy osia-
gneto lepszy wynik inwestycyjny niz WIG. Analizowano rowniez $rednie stopy
zwrotu osiagnigte przez fundusze akcji, starajac si¢ znalez¢ odpowiedz na pytanie,
czy przecigtny portfel zarzadzany aktywnie jest w stanie pokonac¢ indeks.

Wyniki inwestycyjne osiagane przez fundusze, w okresach rocznych, w przewa-
zajacej mierze okazywaty si¢ gorsze od stop zwrotu z WIG. W 11 badanych latach
tylko w 4 przypadkach (2000, 2001, 2006, 2007) wigcej niz potowie funduszy udato
si¢ uzyskac stopg zwrotu wyzsza niz WIG. W 2008 r. po 24 fundusze wypracowaty
wyniki lepsze i gorsze od indeksu. W przypadku az 6 lat ponad 70% funduszy otrzy-
mywato stopy zwrotu nizsze niz WIG. Szczegodlnie duze zréznicowanie wynikow
zanotowano w latach 2001 1 2005. W 2001 r. wszystkie 13 funduszy osiagnety stopy
zwrotu wyzsze niz WIG, natomiast w 2005 r. mieli§my do czynienia z sytuacja od-
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wrotng — tylko jeden fundusz byl w stanie pokona¢ indeks gietdowy. Analizujac
przecigtne roczne stopy zwrotu wypracowywane przez fundusze, otrzymano bardzo
podobne wyniki. Poréwnujac $rednig arytmetyczna z rocznych stop zwrotu z fundu-
szy 1z WIG, okazato sig, ze fundusze z reguly generowaly nizsze zwroty od indeksu.
Przecigtna stopa zwrotu z portfeli funduszy tylko w czterech latach (2000, 2001,
2006, 2007) byta wyzsza od portfela rynkowego.

Analogicznego poréwnania rocznych stop zwrotu dokonano dla indeksu WIG20.
W tym przypadku efektywnos$¢ inwestycyjna funduszy byta znacznie wyzsza. Na 11
badanych okresoéw, az w 7 latach $rednia roczna stopa zwrotu z funduszy byta wyz-
sza niz z indeksu. W trakcie 6 lat wigcej niz 50% funduszy osiagngto wynik lepszy
niz WIG20. Zdarzyly si¢ nawet dwa okresy (2001, 2006), kiedy wszystkie fundusze
wypracowaty stopy zwrotu wyzsze od indeksu.

Dokonano réwniez poréwnania $redniej arytmetycznej rocznej stopy zwrotu
funduszy, wyliczonej na podstawie danych z wszystkich lat okresu 1999-2009. Prze-
cigtna roczna stopa zwrotu funduszy byta wyzsza od stopy zwrotu indeksu WIG20
0 3,38%. Wynik porownania w przypadku indeksu WIG nie byt juz jednak tak ko-
rzystny dla funduszy inwestycyjnych. Przecigtny zwrot dla funduszy wyniost
14,06%, gdy w tym okresie $redni roczny zwrotu WIG byt rowny 15,96%. Oznacza-
fo to, ze $rednio w badanym okresie przecigtny fundusz osiagat wynik o 1,9% nizszy
od WIG. Warto podkresli¢, ze podobne oszacowania uzyskano dla rynku amerykan-
skiego, w przypadku szerokich indeksow cenowych. B.G. Malkiel stwierdzil, ze
w 10-letnim okresie badawczym przecigtnie roczna stopa zwrotu amerykanskiego
funduszu akcji jest 0 2,52% nizsza od indeksu S&P 500, a dla okresu 20-letniego
0 2,24% [Malkiel 2005, s. 3].

Wystepujaca rdéznica we wskazaniach dla indekséw WIG i WIG20 $wiadczyta
o istotnym problemie wyboru wzorca. Na tle waskiego indeksu W1G20, o charakte-
rze cenowym, rentowno$¢ funduszy wygladata catkiem atrakcyjnie. Wydaje sig jed-
nak, ze bardziej wtasciwym punktem poroéwnan sa szerokie indeksy o charakterze
dochodowym, uwzgledniajace dywidendy. Stanowia zdecydowanie lepszy odpo-
wiednik zdywersyfikowanych portfeli otwartych funduszy inwestycyjnych. Dlatego
w dalszej czgséci badan poroéwnania przeprowadzano wzgledem indeksu WIG.

W kolejnych badaniach poddano analizie wyniki inwestycyjne uzyskane przez
fundusze akcji w okresach wieloletnich. Wyznaczano $rednie roczne stopy zwrotu,
jakie wypracowaly fundusze w trakcie kilkuletniego horyzontu inwestycyjnego,
analizujac zwroty w latach 1999-2009. Najpierw dokonano obliczen dla okresu
1999-2009, nastgpnie 2000-2009 i tak dalej, az do lat 2007-2009. W obliczeniach
brano pod uwage fundusze dziatajace przez caty badany okres. Analizowano, ktore
z funduszy osiagnely Srednie roczne stopy zwrotu wyzsze od indeksu WIG.

Otrzymane wyniki potwierdzaly wczesniejsze obserwacje, dotyczace inwestycji
krotkoterminowych. Tylko nieliczne fundusz osiagaty $rednia roczna stopa zwrotu
wyzsza od indeksu. Wydluzenie okresu inwestycji nie dawato zadnej gwarancji
otrzymania wyzszej przecigtnej stopy zwrotu niz WIG. W najlepszym przypadku
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jedynie 33% funduszy byto w stanie pokona¢ indeks, ale w wielu badanych okresach
wyniki lepsze od WIG wypracowato niecate 10% og6tu funduszy. Na szczegodlng
uwagg zastugiwat fundusz Arka BZ WBK FIO Akcji, ktory jako jedyny byl w stanie
osiagac $rednie stopy zwrotu wyzsze od indeksu WIG, niezaleznie od dugosci okre-
su inwestycji.

W dalszych badaniach przetestowano skuteczno$¢ inwestowania, wykorzystujac
skumulowane wieloletnie stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych. Starano si¢ postg-
powac zgodnie z zasada propagowana przez sektor zarzadzania aktywami — inwesty-
cja w fundusz, aby przynies¢ spodziewane wyniki, powinna by¢ wieloletnia. Przyjeg-
to zalozenie, ze inwestor nabywa jednostki funduszu inwestycyjnego na poczatku
okresu badawczego i utrzymuje je w portfelu do konca 2009 r.

Dlugi horyzont inwestycji nie zmienil jednak wnioskow wynikajacych z wczes-
niejszych obserwacji. Udziat funduszy, ktére byly w stanie osiagna¢ korzystniejsza
skumulowana stopg zwrotu niz WIG, byt wprawdzie wyzszy niz w przypadku anali-
zy $rednich rocznych stop zwrotu. Najrentowniejsze fundusze byly natomiast w sta-
nie wygenerowac zwroty znaczaco wyzsze do WIG. Dotyczyto to jednak nadal sto-
sunkowo ograniczonej liczby funduszy. W badanych okresach w zadnym przypadku
nie mieli§my do czynienia sytuacja, gdy wigcej niz potowa funduszy byta w stanie
pokona¢ indeks. W najdtuzszym okresie 1999-2009 byto to 44% funduszy, ale
w okresie 2002-2009 juz tylko 20%.

Badania pokazaty, ze stabilne uzyskiwanie przez fundusze stop zwrotu wyzszych
od indeksu gietdowego jest bardzo trudne, szczegoélnie w przypadku wieloletnich
okresow inwestycji. W warunkach polskiego rynku praktycznie tylko jeden fundusz
akcji systematycznie osiagat zwroty, ktore byty korzystniejsze od WIG.

Na kolejnym etapie przeanalizowano efektywno$¢ zarzadzania krajowymi fun-
duszami akcyjnymi, wykorzystujac wskazniki rentowno$ci Sharpe’a i Treynora.
Przedmiotem analizy byty stopy zwrotu, jakie fundusze osiagngty w latach 2005-
-2009. Ocenie poddano wyniki 21 funduszy, ktore zarzadzaty aktywami w trakcie
catego badanego okresu. Wyznaczajac na potrzeby wskaznikow rentownosci srednia
stope zwrotu z funduszy, obliczano $rednia arytmetyczng z 60 miesigcznych stop
zwrotu. Za odpowiednik stopy wolnej od ryzyka przyjeto rentownos$¢ 5-letnich obli-
gacji skarbowych na ostatnim przetargu, ktory odbyt si¢ przed styczniem 2005.
Przed wyznaczaniem zwrotu nadwyzkowego dokonano przeliczenia rentownos$ci
obligacji na okresy miesigczne.

W przypadku wskaznika rentowno$ci Sharpe’a odnoszono miesi¢czna nadwyz-
kowa stope zwrotu wypracowana przez fundusz do odchylenia standardowego mie-
sigcznych stop zwrotu funduszu. Otrzymane wyniki potwierdzity wcze$niejsze
whnioski o niskiej efektywnos$ci inwestycyjnej funduszy. Tylko 5 funduszy byto sta¢
na wypracowanie wyniku wyzszego od wymaganego linia CML. Korzystajac
z otrzymanych wynikow, zbadano réwniez relacje miedzy dochodem uzyskanym
przez fundusze i ponoszonym ryzykiem. Jako miarg¢ ryzyka traktowano zmiennos¢
stopy zwrotu, mierzona odchyleniem standardowym. Wnioski wynikajace z tej ana-
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lizy réwniez $wiadczyly o braku efektywnosci zarzadzania portfelami funduszy.
Stwierdzono brak istotnego liniowego zwiazku migdzy stopami zwrotu funduszy
a ponoszonym ryzykiem. Klasycznej zaleznosci, w ktorej rosnacemu ryzyku odpo-
wiada wzrost stopy zwrotu, nie odnotowano. Wspotczynnik r? migdzy stopa zwrotu
i ryzykiem funduszy wyniost tylko 8%.

Podobne wyniki uzyskano dla wskaznikow rentownos$ci Treynora. W tym przy-
padku nadwyzkowe miesigczne stopy zwrotu funduszy odnoszono do ryzyka syste-
matycznego. Wspodtczynniki beta funduszy, jako miary ryzyka rynkowego, byly wy-
znaczane na podstawie miesigcznych stop zwrotu funduszy i indeksu WIG, z okresu
2005-2009. Podobnie jak dla wskaznikow Sharpe’a rowniez dla wskaznikow Trey-
nora tylko 5 funduszy osiagneto wyzszy poziom efektywnosci od wymaganego
przez SML. Potwierdzity si¢ réwniez spostrzezenia dotyczace relacji ryzyko—do-
chod. Nie stwierdzono istotnego liniowego zwiazku miedzy stopami zwrotu fundu-
szy iich poziomem ryzyka systematycznego, wspotczynnik r? byt rowny 5%.

Tabela 1. Fundusze akcji — wskazniki Sharpe’a (2005-2009)

Fundusz Zwrot p9wyZej stopy Odchyle1,1ie standardowe | Wskaznik
wolnej od ryzyka stop zwrotu Sharpe’a
Legg Mason FIO Akcji 0,0070 0,0695 0,1007
Arka BZ WBK FIO Akcji 0,0071 0,0751 0,0945
Skarbiec Akcja 0,0049 0,0636 0,0770
UniKorona Subfundusz Akcje 0,0048 0,0661 0,0726
ING SFIO Akcji 2 0,0042 0,0620 0,0677
WIG 0,0052 0,0768 0,0677
Idea Subfundusz Akcji 0,0035 0,0591 0,0592
Aviva Investors FIO Polskich Akcji 0,0042 0,0744 0,0565
BPH Akcji 0,0031 0,0672 0,0461
ING FIO Srednich i Matych Spotek 0,0030 0,0724 0,0414
Novo FIO Akcji 0,0024 0,0714 0,0336
Allianz FIO Akcji 0,0017 0,0636 0,0267
ING FIO Akcji 0,0012 0,0672 0,0179
Millennium Akcji 0,0008 0,0646 0,0124
PZU FIO Akcji Krakowiak 0,0007 0,0666 0,0105
Amplico FIO Akcji 0,0007 0,0732 0,0096
DWS FIO Akcji 0,0002 0,0688 0,0029
DWS FIO Akcji Plus 0,0002 0,0679 0,0029
Pioneer FIO Akcji Polskich —0,0006 0,0807 -0,0074
DWS FIO Top 25 Matych Spoétek —-0,0025 0,0783 -0,0319
PKO Akcji —-0,0032 0,0695 —0,0460
BPH Akcji Dynamicznych Spotek —-0,0038 0,0787 —0,0483

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analiza zarzadzania funduszami akcyjnymi w latach 2005-2009, z wykorzysta-
niem wskaznikdéw rentownos$ci Sharpe’a i Treynora, potwierdzita mata efektywnos¢
inwestycyjna portfeli. Dostrzezono ponadto brak istotnych linowych zalezno$ci
migdzy uzyskiwanymi stopami zwrotu a ryzykiem ponoszonym przez fundusze.

4. Podsumowanie

Wyniki badan nad efektywnos$cia zarzadzania portfelami w polskich funduszach ak-
cyjnych pokazaly mata skutecznos$¢ inwestycyjna. Tylko nieliczne fundusze byty
W stanie osiagac¢ stopy zwrotu korzystniejsze od szerokiego indeksu WIG. Dotyczy-
o to zarowno rocznych, jak i wieloletnich okresow inwestycji, dla ktérych wyzna-
czano przecigtne i skumulowane stopy zwrotu. W analizie mozna byto rowniez za-
obserwowa¢ brak stabilno$ci wynikow wypracowywanych przez wigkszos¢
funduszy. Wczesniej uzyskane wysokie stopy zwrotu nie dawaty gwarancji powto-
rzenia w przyszlosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie jest to specyfika polskiego
rynku, podobne wnioski wysunigto np., badajac efektywnos¢ amerykanskich fundu-
szy akcyjnych. Dokonujac podsumowania, nalezy jeszcze podkresli¢ zaobserwowa-
ny brak liniowego zwiazku migdzy stopami zwrotu a poziomem ryzyka ponoszonym
przez fundusze. Wysoce ryzykowne fundusze nie pozwalaly na otrzymanie odpo-
wiednio wysokich stop zwrotu.

Wyniki badan pokazaty, ze losowy wybor funduszu czy tez wybor celowy opar-
ty na wynikach historycznych daja stosunkowe nieduze szanse na inwestycje, ktora
bedzie w stanie osiaga¢ stopy zwrotu wyzsze od szerokiego indeksu gietdowego.
Dostarczyly tym samym argumentow zwolennikom teorii efektywnosci rynkow,
podwazajacym skutecznos¢ aktywnych strategii inwestycyjnych. Interpretacja wy-
nikow badan nie powinna by¢ jednak tak jednoznaczna. Ze wzgledu na stopien roz-
woju rynku proba badawcza byta do$¢ ograniczona, a okres analizy stosunkowo
krotki.
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ANALYSIS OF RETURNS AND RISK OF POLISH EQUITY
MUTUAL FUNDS

Summary: This paper analyzes equity mutual fund returns, covering the period from 1999 to
2009. The analysis of these data shows that actively managed equity mutual funds do not
outperform comparable benchmark index (WIG). The average equity mutual fund underper-
forms the WIG index. The analysis of linear dependence between risk and rate of returns on
equity mutual funds indicates the lack of substantial relationship. Moreover, the study pre-
sents the inconsistency of performance. Past mutual fund returns do not predict future re-
turns.
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