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Czy plec osoby zarzadzajacej
ma wplyw na styl funduszu inwestycyjnego
oraz stope¢ zwrotu?

Iwona Bialomazur”

Streszczenie: Pomimo licznych doniesien dokumentujacych wigksza awersje do ryzyka wsérdd kobiet niz
mezczyzn, osoby zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi obydwu pici podejmuja podobne ryzyko. Nad-
mierna pewnos$¢ siebie, stereotypowo przypisywana mezczyznom, powoduje wyzszy poziom obrotow lecz
nie wptywa na réznice w uzyskiwanych stopach zwrotu. Kobiety i me¢zczyzni osiagaja podobne rezultaty
stosujac odmienne style inwestowania, jednak negatywne stereotypy na temat finansowych kompetencji ko-
biet powoduja, ze udziat kobiet w zarzadzaniu aktywami jest niewielki na §wiecie i wrgcz znikomy w Polsce.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, ryzyko, stopa zwrotu, awersja do ryzyka, nadmierny optymizm,
pte¢

Wprowadzenie

W Polsce aktualnie istnieje 61 towarzystw funduszy inwestycyjnych, lecz tylko potowa
z nich ujawnia nazwiska osdb zarzadzajacych aktywami. Wedtug informacji podanych na
stronach internetowych, aktualnie w 32 towarzystwach zarzadza 162 m¢zczyzn oraz zaled-
wie 6 kobiet, czyli 3,57%. Na najwickszym rynku kapitalowym $wiata, w USA, w badaniu,
ktore objeto wszystkie indywidualnie zarzadzane fundusze w latach 1994-2003, doliczono
si¢ 190 kobiet zarzadzajacych. Liczba kobiet wprawdzie stale roénie, lecz udziat funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez kobiety jeszcze nigdy nie przekroczy! poziomu 10%.
Uczestnicy funduszy sa zainteresowani wynikami inwestycyjnymi, natomiast firmy
zarzadzajace funduszami dbajg bardziej o naptywy $rodkow. Fundusze zarzadzane przez
kobiety rosng wolniej niz fundusze zarzadzane przez m¢zczyzn. Mozliwym powodem jest
pokutujace przekonanie wielu uczestnikéw funduszy o gorszych predyspozycjach kobiet do
zarzadzania funduszami. Znacznie nizsze naptywy do funduszy prowadzonych przez ko-
biety stanowig mozliwe wyjasnienie faktu, ze kobiety zarzadzaja niewielka liczba funduszy.
Istnicja dowody na to, ze wyniki funduszy sa dodatnio skorelowane z wyksztatce-
niem i do$wiadczeniem zarzadzajacych, natomiast wptyw plci nie doczekatl si¢ wigkszej
uwagi badaczy. Jednakze Lewellen, Lease i Schlarbaum (1977) uznali, ze ple¢ jest jedna
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z najwazniejszych cech determinujacych styl inwestowania, rowniez blisko zwigzany ze
stopg zwrotu (Barber, Odean 2001; Brown, Harlow 2005).

Niewiele kobiet zajmuje si¢ zarzadzaniem aktywami i dlatego kwestia poréwnania ich
osiagni¢¢ z mezczyznami nie przyciaga uwagi srodowiska naukowego. Z powodu braku
zainteresowania tym tematem pozostaje on bialg plama, a wigc nie mozna zweryfikowac
negatywnych stereotypow na temat kompetencji finansowych kobiet. Uczestnicy funduszy
oraz firmy nimi zarzadzajace nie znajdujg wiarygodnego uzasadnienia dla zwigkszenia za-
trudnienia kobiet w tym obszarze. Wydaje si¢ ponadto, ze same zainteresowane nie$miato
kierujg swoje aspiracje zawodowe w strong rynku kapitatowego. Niniejszy artykut poswig-
cony jest kwestii porownania wynikow oraz stylu zarzadzania funduszami inwestycyjny-
mi przez kobiety i mezczyzn. Problemowi temu zostato jak dotad dedykowanych niewie-
le badan, wszystkie przeprowadzone na amerykanskim rynku funduszy inwestycyjnych.
Za wzgledu na znikoma liczbg kobiet zarzadzajacych w Polsce, na istotne statystycznie
wyniki takich badan w kraju musimy jeszcze poczekac.

Wiele badan wykazato, ze kobiety odznaczaja si¢ wicksza awersja do ryzyka niz mez-
czyzni. Ta r6znica powinna by¢ mniejsza w przypadku kobiet i m¢zczyzn zarzadzajacych
funduszami z powodu poréwnywalnego wyksztatcenia i doSwiadczenia zawodowego. Jed-
nakze mozna si¢ spodziewac, ze kobiety zarzadzajace funduszami bedg realizowaty mniej
ryzykowne strategie inwestycyjne. Wyniki badan wskazuja, ze portfele kobiet zarzadzaja-
cych funduszami sg jedynie nieznacznie mniej ryzykowne niz porownywalne portfele ich
kolegdéw po fachu. Przede wszystkim, ryzyko specyficzne (idiosyncratic risk) wydaje si¢
nizsze dla kobiet zarzadzajacych niz dla mg¢zczyzn. Wynika to ze stylu mezczyzn zarzadza-
jacych funduszami, ktérzy maja sktonno$¢ do stosowania bardziej agresywnych zatozen
inwestycyjnych.

1. Wplyw awersji do ryzyka na stopy zwrotu

Czy istniejg rdznice w poziomie awersji do ryzyka migdzy zarzadzajacymi, ktore moga
by¢ powiazane z plcia? Studiujac istniejaca literaturg, takie przypuszczenia sg uzasadnione.
Meta-analiza 150 badan przeprowadzona przez Byrnesa, Millera i Schafera (1999) przed-
stawia bardzo spdjne wyniki wyzszej awersji do ryzyka u kobiet niz u m¢zczyzn, uzyskane
w réznych warunkach. Te odkrycia sprawdzaja si¢ takze w odniesieniu do ryzyka finanso-
wego (Jianakoplos, Bernasek 1998; Barber, Odean 2001). Jednak Johnson i Powell (1994)
badajac réznice miedzy piciami w biznesie konkludowali, ze ich istnienie przestaje by¢ tak
wyrazne. Kobiety 1 mgzczyzni zostali rowno ocenieni pod wzglgdem skuteczno$ci dziata-
nia w warunkach ryzyka. Wydaje si¢, ze w podgrupie badawczej obejmujacej menedzerdw,
kobiety i m¢zezyzni wykazuja podobny ,,apetyt” na ryzyko.

Megzczyzni i1 kobiety stosujg rozne strategie w srodowisku decyzji finansowych, lecz te
strategie nie majg duzego wplywu na skutecznosé. Poniewaz tatwiej jest je obserwowac
niz preferencje dotyczace ryzyka czy wyniki dziatania w codziennych decyzjach, wybor
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strategii moze wzmacniaé stereotypowe poglady gloszace, ze kobiety sa mniej zdolnymi
menedzerami finansowymi.

Kwestia podejmowania ryzyka przez zarzadzajacych funduszami zaleznie od pici zo-
stata podjeta dopiero w nowym stuleciu (Bliss, Potter 2002). Sprawdzono 7555 indywidu-
alnie zarzadzanych funduszy akcyjnych w USA — 11% zarzadzajacych stanowity kobiety.
Whbrew oczekiwaniom, kobiety zarzadzajace podejmowaty wigcej ryzyka niz mezczyzni.
Ich fundusze byly bardziej ryzykowne wedtug dwoch miar: ryzyka ogétem wyznaczonego
przez odchylenie standardowe oraz wspolczynnika f3, czyli ryzyka rynkowego. Stanowi to
przestanke do stwierdzenia, ze awersja do ryzyka u kobiet jest zachowaniem wyuczonym
w trakcie procesu socjalizacji.

Stwierdzenie to mozna poprze¢ rowniez za pomocg badania amerykanskich funduszy
instrumentow dtuznych (Atkinson, Baird, Frye 2003). Sprawdzono 1294 fundusze, sposrod
ktorych 5,6% byto zarzadzanych przez kobiety (72 osoby). Rozpatrujac ryzyko jako od-
chylenie standardowe zwrotu uczyniono spostrzezenie, ze srednia wielkos$¢ ryzyka podej-
mowanego przez kobiety i m¢zczyzn byla bardzo podobna. Kobiety podejmuja znacznie
mniejsze ryzyko niesystematyczne oraz zwigzane z akcjami matych spotek (Niessen, Ru-
enzi 2005).

2. Styl zarzadzania funduszem inwestycyjnym

Mimo ze na podstawie réznych miar ryzyka mozna udokumentowac jedynie stabe dowody
na réznice migdzy plciami, znaczaca roznica w ryzyku niesystematycznym wskazuje, ze
mezezyzni zarzadzajacy funduszami stosujg bardziej aktywne style inwestycyjne.

Skoro pte¢ jest trzecig najwazniejszg determinantg stylu inwestycyjnego, bardziej istot-
ng niz zawod i wyksztatcenie (Lewellen, Lease, Schlarbaum 1977), pte¢ osoby zarzadza-
jacej mogtaby dostarczy¢ informacji o stylu inwestycyjnym funduszu. Sunden i Surette
(1998) oraz Jianakoplos i Bernasek (1998) potwierdzaja, ze kobiety alokujg swoje aktywa
zupelnie inaczej niz me¢zczyzni. Cadsby i Maynes (2005) wyciagaja z badan wniosek, ze
kobiety bardziej upodabniajg si¢ do siebie nawzajem w swoich decyzjach niz m¢zczyzni.
Mozna si¢ spodziewaé, ze to zjawisko bedzie odzwierciedlone rowniez w ekstremalno$ci
stylow inwestycyjnych, tj. kobiety zarzadzajace funduszami realizujg mniej ekstremalne
style inwestycyjne.

Baer, Kempf i Ruenzi (2005) twierdza, ze styl zarzadzania funduszem odzwierciedlaja
wagi wspotczynnikéw SMB, HML lub MOM'. Nadzwyczajnie wysokie lub niskie wagi dla
tych trzech charakterystyk wyznaczajg ekstremalno$¢ stylu inwestycyjnego.

! Czynnik SMB to réznica migdzy stopami zwrotu z akcji matych i duzych spotek, HML opisuje réznicg w sto-
pach zwrotu migdzy akcjami spotek o wysokim i niskim wskazniku ceny do wartosci ksiggowej, a MOM to roéznica
migdzy stopami zwrotu z akcji tych spotek, ktorych kursy w poprzednim roku zachowywaty si¢ najlepiej i tych,
ktorych kursy zachowywaty si¢ najgorze;j.
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Alexandra Niessen i Stefano Ruenzi starali si¢ wychwyci¢ rdéznice w stylach inwestycyj-
nych kobiet i me¢zczyzn porownujac wagi dla SMB, HML i MOM. W sumie réznice w prze-
cietnych stylach inwestycyjnych sa — z wyjatkiem czynnika méwiagcego o strategii kupowa-
nia zwycigzcow 1 sprzedawania przegranych — bardzo mate. Udzial wspotczynnika SMB
byt nieco nizszy dla funduszy zarzadzanych przez kobiety. Udziat wspotczynnika MOM
byl wyraznie wyzszy dla kobiet zarzadzajacych. Strategia momentum wymaga kupowania
przesztych zwycigzcdw i sprzedawania przesztych przegranych, wigc by¢ moze brak przy-
wigzania do przegrywajacych pozycji moze by¢ tatwiejszy do zaakceptowania dla kobiet
niz dla mezczyzn.

Tendencja do tego, zeby za dlugo przywiazywac si¢ do przegrywajacych, jest okreslana
jako efekt dyspozycji (Sherfin, Statman 1985), ktéry moze by¢ efektem dysonansu poznaw-
czego. W warunkach dysonansu poznawczego inwestorzy przeszacowuja przeszie stopy
zwrotu ze swoich inwestycji, co powstrzymuje ich przed sprzedawaniem przegrywajacych
akcji. Blanton, Pelham, DeHart i Carvallo (2001) pokazuja, ze zbytnia pewnosc siebie i dy-
sonans poznawczy sa powigzane ze sobg. Biorac takze pod uwage poglad, ze me¢zezyzn
czesciej niz kobiet dotyczy zbytnia pewnos¢ siebie (Barber, Odean 2001), by¢ moze kobiety
sg mniej narazone na efekt dyspozycji, i z tego powodu czg¢éciej beda realizowaty strategie
momentum.

Innym pytaniem majacym znaczenie dla inwestorow jest to, czy przeszty styl inwesty-
cyjny pozwala dobrze zaprognozowac przyszty styl inwestycyjny. Analizujac réznice mig-
dzy plciami w zmiennosci stylu, Powell (1988) pokazuje, ze kobiety-menedzerowie w in-
nych branzach realizuja swoje style zarzadzania w sposob bardziej spojny w czasie niz ma
to miejsce w przypadku mezczyzn-menedzerdw.

Podsumowujac, istnieja dowody na wystgpowanie réznic behawioralnych migdzy za-
rzadzajacymi pici zenskiej 1 meskiej. Chociaz réznice w akceptowanym ryzyku wydajg si¢
umiarkowane, istniejg wyrazne roznice migedzy stylami inwestycyjnymi kobiet i mezczyzn.
Megzczyzni zarzadzajacy sg bardziej agresywni, co jest odzwierciedlone w bardziej ekstre-
malnych stylach inwestycyjnych, ktdre zmieniaja si¢ bardziej gwattownie niz style inwesty-
cyjne kobiet zarzadzajacych funduszami.

3. Nadmierna pewnos¢ siebie i wielko$¢ obrotow na funduszu

Zwickszona aktywno$¢ handlowa, tj. wyzszy wskaznik wartosci obrotu do wartosci port-
fela, moze szkodzi¢ wynikom funduszu (Carhart 1997; Barber, Odean 2001). Odwrotna
zalezno$¢ obrotu i wynikow funduszu zaznacza si¢ wowczas, gdy zarzadzajacy jest nad-
miernie pewny swych umiejetnosci. Zbyt duza aktywno$¢ handlowa prowadzi do wyzszych
kosztoéw transakcyjnych, ktére nie sg rekompensowane przez wyzsze stopy zwrotu.
Nadmierna pewno$c¢ siebie dotyczy bardziej mg¢zczyzn niz kobiet (Barber, Odean 2001;
Estes, Hosseini 1988). Powszechna sktonnos$¢ profesjonalistéw do nadmiernej pewnosci
siebie wystepuje z roznym natgzeniem u przedstawicieli obydwu pici. Mgska nadmierna
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pewno$¢ siebie zaznacza si¢ szczegolnie w przypadku zadan zwykle przypisywanych mez-
czyznom. Biorgc pod uwagg, ze zawod zarzadzajacego aktywami ma konkurencyjny cha-
rakter oraz matla liczbe kobiet w tej profesji, mozna uznaé profesjonalng aktywno$¢ na
rynku kapitatlowym jako typowo meska dziedzing. W teoretycznym modelu Terence’a Ode-
ana (1998) nadmiernie pewni siebie inwestorzy poswigcaja za duzo Srodkéw na zbieranie
i analize informacji, a takze zawieraja zbyt wiele transakcji. Model zostat poparty danymi
empirycznymi (Barber, Odean 2000) o istnieniu negatywnego zwigzku miedzy zwrotem
a wielkos$cia obrotow. Mezczyzni w badanej populacji handlowali o 45% wigcej niz kobiety,
co obnizyto roczny zwrot netto o 2,65% wobec 1,76% redukcji zwrotu w przypadku kobiet.
To zjawisko uznano za przejaw nadmiernej pewnosci siebie, a w konsekwencji uwaza sig,
ze kobiety odznaczajg si¢ mniejsza nadmierng pewnoscia siebie co powoduje, ze handluja
mniej i dzigki temu osiagaja lepsze wyniki inwestycyjne. Bliss 1 Potter opisali, ze wskaznik
obrotu w ramach funduszy akcji amerykanskich byt identyczny zaréwno dla kobiet, jak i dla
mezczyzn. Natomiast duza roéznica wystapita w przypadku funduszy akcji zagranicznych.
Rozbieznosci, zaleznie od kraju pochodzenia akcji, nie pozwalaja na wytlumaczenie przy-
czyn nadmiernej pewnosci siebie me¢zczyzn. By¢ moze byta ona spowodowana przez samo
zadanie, w istocie rzeczy odpowiadajace charakterystyce zjawiska wywotujacego nadmier-
ng pewnosc¢ siebie. Jak postulowato wielu uczonych (na przyklad Lietenstein 1982; Yates
1990; Griffin, Tversky 1992), nadmierna pewno$¢ siebie ujawnia si¢ w przypadku trudnych
zadan, niepewnych prognoz, rozwigzywania problemow, kiedy informacja zwrotna nie jest
dostepna. Kursy akcji na migdzynarodowych rynkach sg bardziej zmienne niz krajowe,
a zarzadzajacy amerykanskimi funduszami posiadajg mniej informacji na ich temat. Zatem
zarzadzajacy funduszami akcji zagranicznych moga by¢ bardziej narazeni na uleganie nad-
miernej pewnosci. W tym przypadku byli to me¢zczyzni.

4. Stopy zwrotu z funduszu a ple¢ zarzadzajacego

Na podstawie réznic behawioralnych miedzy kobietami i m¢zczyznami zarzadzajacymi
funduszami mozna bytoby si¢ spodziewaé, ze m¢zczyzni zarzadzajacy funduszami osia-
gaja nizsze stopy zwrotu niz kobiety zarzadzajace funduszami. Potencjalne skutki réznic
behawioralnych dla stoép zwrotu z funduszy byly badane wiclokrotnie (na przyktad Brown,
Harlow 2005; Carhart 1997).

Niewiele jest doniesien naukowych na temat osiagni¢¢ kobiet zarzadzajacych w po-
réwnaniu z me¢zczyznami. Problem ten podje¢li Richard Bliss i Marc Potter, a ich badanie,
obejmujace wszystkie indywidualnie zarzgdzane fundusze w USA, dostarczyto mieszanych
wnioskow. Kobiety osiagnety wyzszy zwrot z inwestycji w akcje krajowych spolek, zas
w przypadku funduszy akcji zagranicznych radzity sobie gorzej.

Jest prawdopodobne, Ze ekstremalne zaktady robione przez me¢zczyzn sprawdzaja si¢
tylko w niektorych latach. Mimo Ze $rednie stopy zwrotu wypracowane przez me¢zczyzn
i kobiety sa podobne, to jest mozliwe, ze rozproszenie ich funduszy w rankingach jest inne.
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Mozna si¢ spodziewac, ze bardziej agresywne zaklady beda odzwierciedlone w bardziej
ekstremalnych pozycjach w rankingach wynikow. Aby uzyskaé¢ obraz rozproszenia miejsc
w rankingach, obliczono udzial m¢zczyzn zarzadzajacych funduszami w poszczegdlnych
percentylach rozkladu stop zwrotu. Znaleziono jasng zalezno$¢ — wykres w ksztatcie ,,U”
— migdzy udziatem mezczyzn wsrod zarzadzajacych funduszami a percentylem wynikow
inwestycyjnych; wyniki inwestycyjne sa okreslone przez wskaznik alfa Jensena. To po-
kazuje, ze kobiety zarzadzajace funduszami z wigkszym prawdopodobienstwem osiagaja
umiarkowane miejsca w rankingach wynikéw, gdy mezczyzni zarzadzajacy funduszami
z wigkszym prawdopodobienstwem uzyskuja ekstremalne (wysokie lub niskie) miejsca.

Kobiety ze znacznie nizszym prawdopodobienstwem osiagaja wyniki inwestycyjne pla-
sujace je w najlepszym lub najgorszym 1% funduszy. Ten wynik jest skutkiem niskiego
prawdopodobienstwa osiggnigcia zarowno skrajnie wysokiego, jak i skrajnie niskiego wy-
niku inwestycyjnego.

Jeszcze ciekawsza jest kwestia prawdopodobienstwa znalezienia si¢ wérod 10% fundu-
szy o ekstremalnych stopach zwrotu (najgorsze 5% i najlepsze 5%). Otdz zachodzi znacznie
nizsze prawdopodobienstwo tego, ze kobieta znajdzie si¢ wirdd najlepszych lub najgorszych
5% zarzadzajacych. Jednakze w tym wypadku jedynie prawdopodobienstwo znalezienia
si¢ wérod najgorszych funduszy jest nizsze dla kobiet niz dla mezczyzn. Osiggane miejsca
w rankingach sa rowniez bardziej zmienne w czasie w przypadku mezczyzn, kobiety za-
rzadzajace funduszami moga pochwali¢ si¢ wigksza trwatoscia wynikéw inwestycyjnych.

Rozpatrujac dyspersj¢ wynikow inwestycyjnych osigganych przez kobiety i m¢zczyzn
zarzadzajacych funduszami, mozna oczekiwaé, ze bardziej ekstremalne zaktady robione
przez me¢zczyzn beda prowadzily do bardziej ekstremalnych wynikéw inwestycyjnych
mezczyzn w porownaniu do kobiet zarzadzajacych funduszami.

Czy istotnie kobiety zarzadzajace funduszami osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz mez-
czyzni zarzadzajacy funduszami? Aleksandra Niessen (2005) zastosowata podejscie port-
felowe, poréwnujac stope zwrotu z portfela zbudowanego z funduszy zarzadzanych przez
kobiety ze stopa zwrotu z portfela funduszy prowadzonych przez me¢zczyzn. Zaréwno port-
fel funduszy zarzadzanych przez kobiety, jak i drugi — zarzadzanych przez me¢zczyzn — wy-
generowatl ujemne ponadprzecigtne stopy zwrotu nawet przed odliczeniem kosztow. Porow-
nujac ze soba dwa portfele, nie znaleziono roéznicy, ktdra bytaby istotna statystycznie. Mimo
ze kobiety i mezczyzni zarzadzajacy funduszami réznig si¢ w swoim zachowaniu przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych, te roznice nie sg odzwierciedlone w stopach zwrotu.

5. Wplyw plci zarzadzajacego na wielko$¢ funduszu

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa zainteresowane maksymalizacja wplywow
z prowizji, zatem determinanty naptywow nowych srodkéw do funduszy sa istotng kwestia
do rozwazenia. Dla wihasciciela funduszu wiedza o tym, czy pte¢ osoby zarzadzajacej ma ja-
kikolwiek wplyw na naptywy, moze by¢ istotna. Niestety Heilman, Martell i Simon (1989),
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Oakley (2000) oraz Atkinson, Baird i Frye (2003) przedstawiaja dowody na to, ze kobiety
na wyzszych stanowiskach kierowniczych sa czesto kojarzone z gorszymi umiejetnosciami
menedzerskimi niz m¢zczyzni.

Kobiety zarzadzajace funduszami moga by¢ ofiarami stereotypu mowigcego o ich niz-
szych kwalifikacjach w poréwnaniu z kolegami i w konsekwencji, fundusze zarzadzane
przez nie majg mniejsze naplywy nowych srodkow. Mozna przypuszczaé, ze stereotypy
funkcjonujace wsrdd uczestnikéw rynku prowadza do nizszych naptywoéw do funduszy
zarzadzanych przez kobiety, jako ze wielu inwestorow jest przekonanych o nizszych kom-
petencjach finansowych kobiet.

Fundusze zarzadzane przez kobiety otrzymuja nizsze naptywy netto niz fundusze za-
rzadzane przez me¢zczyzn. Najbardziej widoczna réznica miedzy funduszami zarzadzany-
mi przez kobiety i m¢zczyzn odnosi si¢ do wartosci zarzadzanych aktywow — sa znacznie
nizsze w przypadku funduszy zarzadzanych przez kobiety.

Mimo ze fundusze zarzadzane przez kobiety oferuja bardziej stabilne i mniej ekstremal-
ne cechy dotyczace stylu i wynikdéw inwestycyjnych — co mogloby by¢ preferowane przez
inwestoréw — to jednak ten pozytywny efekt jest z nawiazka rekompensowany przez nega-
tywne nastawienie inwestorow do kobiet zarzadzajacych funduszami.

Uwagi koncowe

Przytoczone wyniki badan amerykanskich funduszy inwestycyjnych pokazuja, ze choé
srednie stopy zwrotu osiggane przez zarzadzajacych obydwu plci sa bardzo podobne, to
fundusze zarzadzane przez m¢zczyzn z wigkszym prawdopodobienstwem zajmuja ekstre-
malne miejsca w rankingach wynikow.

Udokumentowano kilka waznych réznic w sposobie zarzadzania portfelami. Po pierw-
sze, kobiety przyjmuja mniej ryzyka niesystematycznego i ryzyka zwigzanego z akcjami
matych spotek, przy jednoczesnie podobnym poziomie ryzyka systematycznego. To odkry-
cie r6zni si¢ od wynikdéw wezesniejszych badan przeprowadzanych na inwestorach indywi-
dualnych, gdzie udokumentowano, ze réoznice w awersji do ryzyka sa znacznie bardziej za-
znaczone (Barber, Odean 2001). Znacznie wyzsze ryzyko specyficzne podejmowane przez
mezczyzn zarzadzajacych funduszami wskazuje, Ze stosujg oni bardziej aktywne strategie
niz ich kolezanki. Kobiety realizuja znacznie mniej ekstremalne style inwestycyjne. Po-
nadto, ich style sg bardziej stabilne w czasie. M¢zczyzni handlujg bardziej intensywnie,
co znajduje odbicie w znacznie wyzszych wskaznikach obrotu niz w przypadku kobiet.
Wyzszy wskaznik obrotu jest regularnie interpretowany jako dowod na nadmierng pewnosé
siebie (Barber, Odean 2001).

Jako ze firmy zarzadzajace funduszami sg szczegélnie zainteresowane wielkos$cia na-
pltywow srodkow do swoich produktow, kobiety sa zatrudniane rzadko jako zarzadzajace,
poniewaz generujg nizsze naptywy do funduszy.
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W sumie wyniki badan sugeruja, ze ci inwestorzy, ktorzy wolg umiarkowane 1 stabil-
ne style inwestycyjne, powinni kupowac jednostki funduszy zarzadzanych przez kobiety,
a z kolei inwestorzy pragnacy wyzszego ryzyka i zainteresowani funduszami bioracymi
duze aktywne zaktady — powinni wybiera¢ fundusze zarzadzane przez me¢zczyzn.

Firmy zarzadzajace funduszami powinny przyktada¢ wicksza wage do edukacji swo-
ich klientow. Inwestorzy powinni by¢ uczeni, ze fundusze zarzadzane przez kobiety nie
maja gorszych wynikow, i ze zwykle realizuja style inwestycyjne, ktore s3 mniej agresywne
i bardziej stabilne, a sa to pozadane przez niektorych inwestoréw cechy.
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DOES THE SEX OF FUND MANAGER INFLUENCE THE FUND’S STYLE
AND RATE OF RETURN?

Abstract: Despite numerous articles that evidence greater risk aversion among women than men, the man-
agers of both sexes alike take a similar amount of risk while managing mutual funds. Optimism bias, ste-
reotypically attributed to men, does not seem to have negative influence on the funds’ returns, however is
apparently contributing to different levels of trading volume. Women and men achieve similar results using
different styles. Companies that manage mutual funds should educate their participants that female managers
are not outperformed by their male colleagues; moreover, women offer more consistent, less variable returns.

Keywords: mutual funds, risk, return, risk aversion, optimism bias, trading volume, inflows, gender
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