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ABSTRACT 

Fifty-six years since its inception, the Indian mutual fund industry today constitutes an 

important part of the Indian financial system. During the quarter 1 of the year 2020, the 44 assets 

management companies (AMCs) that comprise this industry reached assets under management 

(AUM) equal to nearly one-fifth of India’s real gross domestic product (GDP). During this period, 

the equity schemes held over one-third of the total industry AUM, with inflows progressively 

growing since the global financial crisis (GFC) of 2008 and post-demonetization in November 2016. 

Being so, the growth and performance of equity mutual funds is of particular relevance for research 

in view of not only their strong growth in AUM but also their perceived potential to create long-term 

wealth for their investors. 

The extent to which mutual funds succeed in their main function of savings 

mobilization will, inter-alia, depend on their financial performance in terms of rates of return, made 

available to investors, commensurate with their expectations. This, in turn, depends on several 

internal and external factors (under which mutual funds operate). The major external factors are 

broad market performance, macroeconomic environment, investor sentiments, the regulatory 

environment, liquidity conditions, global influencing events, etc. The internal factors primarily relate 

to selection of portfolio for investment and corporate governance.  

Several facets of the performance of mutual funds have been researched (globally and 

in India) in relation to their returns, sources of risk, risk-adjusted returns, securities selection, 

portfolio management, benchmarks, performance attribution, external and internal factors of 

influence, regulation / governance, investor behaviour, active versus passive management, factor 

based models, fund manager style and process, sources of managerial outperformance, performance 

persistence, sensitivity of fund inflows, fund characteristics (age, size, type, ownership etc) and fund 

flows etc. (notable studies include Barber et al., 2015; Blitz, 2017; Nguyen et al., 2018; Deb, 2018; 

Alhorani, 2019; Agrawal, 2020; Biswas, 2020; Chauhan, 2020). 
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The successive growth of fund inflows from a wide spectrum of investors ranging 

from foreign institutions to retail investors is a signal to the potential of Indian mutual funds in 

generating adequate and satisfactory returns for their heterogenous group of investors. In-depth 

studies are necessary to assess returns in justification of the growth in assets of mutual funds industry 

in India. 

Thus, objectives of the study are: evaluation of aggregate performance on the basis of 

returns, risk and performance measures, Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen’s Alpha; assessment 

of long-term performance disaggregated in relation to scheme characteristics; comparison of long-

term performance in periods during and after the global financial crisis; and to gain insights, inter-

alia, into the perceptions about returns, risk and performance of equity mutual funds from the 

perspective of practitioners, namely, the fund managers directly in-charge of assets under 

management.  

The study assesses the long-term performance of equity mutual fund schemes in India 

during the period April 2000 to March 2018, using the sample of 350 equity mutual fund schemes. 

For the purpose of analysis, the 18-year long study period has been divided into 18 annual sub-

periods that comprise two long-term phases, based on the GFC, namely, pre-crisis phase 1 (8 sub-

periods within April 2000 – March 2008) and post-crisis phase 2 (10 sub-periods within April 2008 – 

March 2018). The total returns to scheme investors (inclusive of dividends paid by relevant schemes) 

form the base to compute total risk (using standard deviation); beta constitutes the basis of market 

risk, followed by well accepted risk-adjusted return measures of Sharpe ratio, Treynor ratio and 

Jensen’s Alpha.  

Aggregate performance of the sample schemes has been evaluated using mean, 

median and quartile values in relation to measures of performance and paired samples t-test has aided 

in establishing the significance of differences between the series. To present a comprehensive view 

of performance beyond their standalone performance, the relative performance of the sample equity 
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mutual fund schemes has been analysed with respect to market benchmark Nifty total return index 

(TRI) and risk free benchmark Government of India 10-year Bond yield.  

The results from the analysis of returns reveal that Indian equity mutual fund schemes 

have, by and large, performed favourably on the objective of generating long-term returns for their 

investors. Returns of the sample equity schemes have been higher than average inflation as well as 

returns from risk-free asset benchmark over the entire study period. However, scheme returns have 

not outperformed the returns of market benchmark during the 18-year long study period as returns 

from market benchmark have been much higher during the 8-year long pre-crisis phase 1.  

The sample equity schemes in lower standard deviation category have displayed better 

returns as well as risk-adjusted returns in comparison to schemes in higher standard deviation 

category. On aggregate basis, the overall results indicate that equity schemes do possess the ability to 

generate positive risk-adjusted returns commensurate to level of risk undertaken by them as 

demonstrated by positive values of Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen’s Alpha for the study 

period.  

The present study notes that higher total risk and market risk have been detrimental 

for their long-term performance. The schemes with poor performance (represented by the lower 

Alpha category) have been largely associated with higher standard deviation category and higher 

beta category. Juxtaposed to this, better performing schemes (symbolized by the higher Alpha 

category) frequently demonstrated both lower standard deviation category and lower beta category. 

But, at the same time, comparatively better performance of schemes, having low degrees of 

correlation with market benchmark, indicates the prevalence of unique risk factors that are unrelated 

to benchmark but are influencing returns regularly.  

The performance has also been studied in relation to scheme characteristics – age 

(defined by years since launch) and size (defined by its AUM). Analysis of secondary data indicates 

that scheme size is of relevance while evaluating their performance in relation to their returns as well 

as risk-adjusted returns. Performance of very large size schemes during phase 2 demonstrates 
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statistical difference from other size groups; returns are higher than other size groups; and total risk 

lower than other size groups. Meanwhile, scheme age is of relevance in relation to Sharpe ratio and 

Jensen’s Alpha only. Empirical results show that returns have declined as scheme age progresses. 

And, when compared to more aged groups, the middle age group is statistically different and has a 

superior ability to generate risk-adjusted returns. 

The unexpected global financial crisis brought its own set of challenges for fund 

managers in the assets management industry worldwide. Notable studies have documented its 

significant influence on the risk management practices of the banking and financial services industry 

globally as well as in India. The survey of Indian fund managers provides the same conclusion and 

empirical results also corroborate the findings with an observed statistically significant decline in the 

total risk of the sample equity mutual fund schemes during post-crisis phase 2 from pre-crisis phase 

1.  
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सार 

अपने 56 साल ों के इतिहास के माध्यम से, भारिीय मू्यचुअल फों ड उद्य ग आज के दौर में भारिीय 

तित्तीय प्रणाली का अहम अोंग बन चुका है। सन 2020 की पहली तिमाही में, इस उद्य ग की सभी 44 एसेट्स 

मैनेजमेंट कों पतनय ों (AMCs) के समस्त एसेट्स अोंडर मैनेजमेंट (AUM) भारिीय सकल घरेलू उत्पाद (GDP) के 

लगभग पाोंचिे भाग के बराबर पहुँच चुके थे। इसी दौरान सभी इक्विटी स्कीम ों द्वारा जुटाया गया AUM, सन 2008 

में िैक्विक तित्तीय सोंकट और सन 2016 में डेम नेतटज़ेशन से प्रभातिि ह कर लगािार बढ़िे इनफ्ल ज़ के चलिे, 

समस्त उद्य ग AUM के एक तिहाई स्तर के पार पहुँच गया। इक्विटी मू्यचु्यअल फों ड्स स्कीम ों की उन्नति और 

तित्तीय प्रदशशन अध्ययन के तलए महत्वपूणश  है न केिल उनके दृढ़िा से बढ़िे हए AUM की िजह से बक्वि 

तनिेशक ों द्वारा उनकी लमे्ब समय अिति में लाभ क्षमिा की ब ि के कारण भी।  

मू्यचु्यअल फों ड अपने मुख्य कायश तनिेशक ों के बचि सोंग्रहण में तकिना सफल ह  पािे हैं, यह 

अन्य बाि ों के अलािा, इस बाि पर तनभशर करिा है की िे अपने तनिेशक ों क  उनकी अपेक्षानुरूप तकिना लाभ 

पहुँचा सके या नही ों। मू्यचु्यअल फों डस का तित्तीय प्रदशशन उनके अोंदरूनी और बाहरी पहलुओों से लगािार प्रभातिि 

ह िा रहिा है। बाहरी पक्ष में आिे हैं - शेयर बाजार की अिस्था, मैक्र इकनॉतमक माहौल, तनिेशक ों की भािनायें, 

रेगुलेटरी पररक्वस्थतियाों, तलक्वितडटी का स्तर, िैतिक प्रभािकारी घटनाएों  आतद। अोंदरूनी पहलुओों में आिे हैं 

प टशफ तलय  का चुनाि और कॉपोरेट गिनेंस।   

िदनुसार, मू्यचु्यअल फों ड्स के तित्तीय प्रदशशन सम्बन्धी कई पहलुओों का अध्ययन राष्ट्र ीय और 

अोंिराशष्ट्र ीय स्तर पर हआ है। अध्ययन के तितिि सम्बोंतिि पक्ष रहे हैं - ररटनश, ररस्क के स्र ि, ररस्क-एडजसे्टड 

ररटनश, सेकु्यररटीज़ तसलेक्शन, प टशफ तलय  मैनेजमेंट, बेंचमाकश , परफॉरमेंस एटर ीबू्यशन, अोंदरूनी और बाहरी 

प्रभािी फैक्टसश, रेगुलेशन / गिनेंस, तनिेशक ों का व्यिहार, एक्वक्टि या पैतसि सञ्चालन, फैक्टर बेस्ड मॉडल्स, फों ड 

मैनेजर स्टाइल और प्र सेस, मैनेजीररयल आउट-परफॉरमेंस के स्र ि, परफॉरमेंस पतसशस्टेंस, फों ड इनफ्ल ज़ की 

सोंिेदनशीलिा, फों ड करैक्टररक्वस्टकस (उम्र, साइज़, टाइप, ओनरतशप आतद) और फों ड इनफ्ल ज़ इत्यातद। बड़ी 

सोंख्या में मौजूद अध्ययन ों में तिशेषिर अध्ययन हैं - बाबशर एट अल, 2015; गुएन एट अल, 2018; देब, 2018; 

अल्ह रानी, 2019; अग्रिाल, 2020; तबस्वास, 2020; चौहान, 2020 ।    
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ररटेल तनिेशक से ले कर फॉरेन इोंस्टीटूशन्स िक से आने िाले फों ड इन्फ़्ल ज़ की लगािार 

बढ़ िरी ह ना एक सोंकेि है की भारिीय मू्यचु्यअल फों ड्स में सभी िरह के तनिेशक ों के तलए सोंि षजनक लाभ 

उत्पन्न करने की सोंभातिि क्षमिा है। यह देखना महत्त्वपूणश है तक भारिीय मू्यचु्यअल फों ड उद्य ग के द्वारा उत्त्पन्न 

ररटन्सश का गहन पररक्षण ह । 

अिः  इस अध्ययन के उदे्दश्य हैं - एग्रीगेट तित्तीय प्रदशशन का आोंकलन ररटन्सश, ररस्क और ररस्क-

एडजसे्टड ररटन्सश के आिार पर; तित्तीय प्रदशशन की तडसएग्रीगेटेड पड़िाल स्कीम ों की उम्र और साइज़ के आिार 

पर; िैतिक तित्तीय सोंकट के सम्बन्धी िुलना; और ररटन्सश, ररस्क और ररस्क-एडजसे्टड ररटन्सश के बारे में एसेट्स 

मैनेजमेंट के प्रत्यक्ष िौर पर उत्तरदायी फों ड मैनेजर ों के परस्पर अनुभि ों में अोंिदृशतष्ट् पाना।  

ििशमान अध्ययन का सैंपल 350 भारिीय इक्विटी मू्यचु्यअल फों ड स्कीम ों के प्रसोंग में अपै्रल 2000 

से माचश 2018 के दौरान अतजशि तित्तीय प्रदशशन का मूल्ाोंकन करिा है। इस उदे्दश्य िश, 18 साल लम्बी समय 

अिति क  18 िातषशक सब-पीररयड में तिभातजि तकया गया ज  की िैतिक तित्तीय सोंकट के आिार पर पुनः  बाोंटे 

गए। आठ साल लम्बा अतप्रल 2000 से माचश 2008 का समय प्री-क्राइतसस पीररयड कहा गया और 10 साल लम्बा 

अपै्रल 2008 से माचश 2018 का समय प स्ट-क्राइतसस पीररयड कहा गया है। तनिेशक ों द्वारा सोंगृहीि ट टल ररटनश 

(ज  की तडतिडेंड क  ज ड़ कर गतणि तकया गया है) अन्य गड़नाओ के तलए मूल है। इसके आिार पर अनुमातनि 

तकये गए हैं - ट टल ररस्क (सै्टण्डडश डेतिएशन की मदद से); माकेट ररस्क (बीटा के आिार पर) और ररस्क-

एडजसे्टड ररटन्सश तजन्हें शापश रेश्य , टर ेन र रेश्य  और जेने्सन अल्फा के माध्यम से दशाशया गया है। 

एग्रीगेट तित्तीय प्रदशशन के तिशे्लषण में मीन, मीतडयन और िाटशआइल िथा पेयडश सैम्पल्स टी-

टेस्ट का इसे्तमाल तकया गया है तजसकी मदद से सीरीज़ के आपसी मिभेद ों में स्टतटक्वस्टकल तसग्नीतफकेन्स का 

तिशे्लषण तकया गया है। तिसृ्ति िौर पर मू्यचु्यअल फों ड स्कीम ों के तित्तीय प्रदशशन की तिशेषिाओों क  उजागर 

करने के अलािा आपेतक्षक िौर पर उनकी िुलना माकेट बेंचमाकश  तन्टी ट टल ररटनश इोंडेक्स िथा ररस्कफ्री 

एसेट बेंचमाकश  भारि सरकार के 10 िषीय बॉन्ड के ररटन्सश के साथ करी गयी है।  

तिशे्लषण के पररणाम यह प्रकट करिे हैं तक भारिीय इक्विटी मू्यचु्यअल फों ड स्कीम ों ने, आम 

िौर पर, लमे्ब समय िक अपने तनिेशक ों क  ररटन्सश देने का सोंि षजनक प्रदशशन तकया है। अध्ययन की समय 
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अिति के दौरान स्कीम ररटन्सश इन्फ़फे्लशन रेट से बढ़कर ि  हैं ही और साथ ही ररस्कफ्री ररटन्सश से भी ऊपर रहे 

हैं। तकनु्त स्कीम ररटन्सश इिने सशक्त नही ों थे की माकेट ररटन्सश क  पार कर पािे तजसकी िजह थे 8 साल लमे्ब 

प्री-क्राइतसस पीररयड में देखे गए मज़बूि माकेट ररटन्सश।  

 इसके अलािा, सैंपल इक्विटी स्कीम ों के स्टैंडडश डेतिऐशन के आिार पर तकये तिभाजन से पिा 

चला की जहाुँ कम स्टैंडडश डेतिऐशन िाली स्कीम ों ने बेहिरीन तित्तीय प्रदशशन तकया िही ुँ ज़्यादा स्टैंडडश डेतिऐशन 

िाली स्कीम ों का तित्तीय प्रदशशन सबसे बदिर रहा। एग्रीगेट पररणाम यह दशाशिे हैं की इक्विटी स्कीम यह क्षमिा 

रखिी हैं की िे सकारात्मक िौर पर ररस्क-एडजसे्टड ररटन्सश (शापश रेश्य , टर ेन र रेश्य  और जेने्सन अल्फा) लम्बी 

अिति में उत्पन्न कर सकें ।  

ििशमान अध्ययन यह सूतचि करिा है की ट टल ररस्क और माकेट ररस्क की अतिकिा स्कीम 

के तित्तीय प्रदशशन क  कमज़ र बनिी है। अन्य स्कीम ों की िुलना में कमिर प्रदशशन (ल अर अल्फा कैटेगरी) देने 

िाली स्कीम ों के साथ हाई स्टैंडडश डेतिऐशन कैटेगरी और हाई बीटा कैटेगरी अक्सर जुड़ी पायी गयी ों। िही ुँ दूसरी 

ओर, बेहिर प्रदशशन (हायर अल्फा कैटेगरी) देने िाली स्कीम ों के साथ ल अर स्टैंडडश डेतिऐशन कैटेगरी और 

ल अर बीटा कैटेगरी बहिा जुड़ी रही ों। इसी समय, िुलनात्मक िौर पर ऐसी स्कीम ों का बेहिर प्रदशशन ज ' माकेट 

बेंचमाकश  से सहसम्बक्वन्धि नही ों है, इस बाि का सोंकेि है की कुछ यूतनक ररस्क फैक्टसश लगािार स्कीम ररटन्सश क  

प्रभातिि कर रहे हैं। 

मू्यचु्यअल फों ड स्कीम ों के तित्तीय प्रदशशन का तिशे्लषण उनके करैक्टररक्वस्टकस, यानी, उम्र (लॉन्च 

के बाद बीिे साल) और साइज़ (AUM) के आिार पर भी तकया गया है। सेकें डरी डाटा पर श ि के तनष्कषश यह 

बिलािे हैं की स्कीम का साइज़ उसके प्रदशशन क  समझने में प्रासोंतगक है। फेज़ 2 के दौरान साइज़ में सबसे 

बड़ी स्कीम ों ने अन्य साइज़-गु्रप की िुलना में स्टतटक्वस्टकली तभन्न प्रदशशन तकया; सबसे अतिक ररटन्सश पाये; और 

ट टल ररस्क में सबसे कम रहे। िही ुँ दूसरी ओर, स्कीम की उम्र का तिशे्लषण तसफश  शापश रेश्य  और जेने्सन अल्फा 

की िुलना में ही प्रासोंतगक रहा। एक्वम्पररकल पररणाम यह प्रदतशशि करिे हैं की बढ़िी उम्र के साथ ररटन्सश की 

रफ़्तार तगरने लगिी है। अन्य गु्रप की िुलना में तमतडल ऐज गु्रप न तसफश  स्टतटक्वस्टकली अलग है बक्वि ज़्यादा 

ररस्क-एडजसे्टड ररटन्सश भी प्रदतशशि कर रही हैं। 
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अकक्विि िैतिक तित्तीय सोंकट ने अोंिराशष्ट्र ीय स्तर पर एसेट्स मैनेजमेंट उद्य ग में कायशकारी फों ड 

मैनेजसश के तलए कई चुनौतिय ों का तनमाशण तकया। दशशनीय अध्ययन हए हैं तजनमें बैंतकों ग और फाइनेंतशयल 

सतिशसेज़ उद्य ग के ररस्क मैनेजमेंट पै्रक्वक्टसेस पर इस सोंकट से उत्त्पन्न ह ने िाले प्रभाि का सोंचार हआ है। इस 

अध्ययन के दौरान तकये गए सिेक्षण में भारिीय फों ड मैनेजसश के अनुभि और सेकें डरी डाटा से एक्वम्पररकल 

पररणाम भी यही सूतचि करिे हैं की सैंपल इक्विटी मू्यचु्यअल फों ड स्कीम ों के ट टल ररस्क में प्री-क्राइतसस पीररयड 

की िुलना में िैतिक तित्तीय सोंकट के बाद प स्ट-क्राइतसस पीररयड में तगरािट देखी गयी है। 
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ABBREVIATIONS 

  

AMC  Asset Management Company 

AMFI  Association of Mutual Funds of India 

AUM  Assets Under Management 

BFSI   Banking and Financial Services Industry 

BSE  Bombay Stock Exchange 

CAGR  Compounded Average Growth Rate 

CEO  Chief Executive Officer 

CFO  Chief Financial Officer 

ETF  Exchange Traded Fund 

FII  Foreign Institutional Investor 

FPI  Foreign Portfolio Investor 

GDP  Gross Domestic Product 

GFC  Global Financial Crisis 

HNI  High Networth Investor 

MFI  Mutual Fund Industry 

NAV  Net Asset Value 

NSE  National Stock Exchange 

PSU  Public Sector Undertaking 

RBI  Reserve Bank of India 

SEBI  Securities and Exchange Board of India 

SIP  Systematic Investment Plan 

TER  Total Exchange Ratio 

TRI  Total Return Index 

USA  United States of America 
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