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1 Abstrakt

Formalet med denne oppgaven er a undersgke hvorvidt aktive verdipapirfond Ignner seg
fremfor passive. Debatten omkring aktiv og passiv forvaltning er mye omspunnet, og aktiv
forvaltning blir av mange kritisert for a vaere mer lgnnsomt for tilbyderne av slike fond enn

investoren selv.

Denne oppgaven nyanserer seg i forhold til andre ved at den tar utgangspunkt i en antatt,
norsk, individuelle investor. Dette medfgrer at blant annet verdipapirfond som retter seg
mot institusjonelle investorer utelates. Baktanken er at disse fondene har mulighet til a
oppna stordriftsfordeler og dermed ta mindre betalt, i form av lavere forvaltningshonorarer,
som igjen fg@rer til at disse fondene har bedre forutsetninger for a sla sin indeks pa sikt.
Oppgaven redegjgr for ulike prestasjonsmal og faktormodeller for hvordan en kan evaluere
fondsprestasjon. De aktive fondenes prestasjon sammenliknes med egnede indekser for a
avgjgre hvorvidt de presterer bedre. Risikojustert avkastning star sentralt i oppgaven.
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2 Innledning

Debatten omkring aktiv og passiv forvaltning har pagatt i en arrekke. Spesielt i USA har aktiv
forvaltning veert offer for kritikk av investeringsgkonomer og akademikere. | Norge pagar
den samme debatten om hvorvidt oljefondet bgr forvaltes aktivt eller passivt. Per na
forvaltes 1/5 av oljefondet aktivt og en undersgkelse viser at denne delen star for et arlig tap
pa om lag 10 milliarder kroner (Hoddevik 2017). Blant andre var Jensen (1968) tidlig ute med
a hevde at det gjennomsnittlige aktive fondet ikke presterer bedre enn den passive
referanseindeksen. Fama and French (2008) kommer frem til liknende resultater, noen fa
aktive forvaltere presterer bedre enn indeksen de maler seg mot, men den gjennomsnittlige
forvalter kommer til kort. Nar andelen aktive forvaltere som faktisk slar indeksen er sapass
lav, fgrer det til at sannsynligheten for a velge et av disse fondene ogsa lav. Mange vil
dermed mene at den gjennomsnittlige individuelle investor vil vaere best tjent med en passiv
tilneerming for sine investeringer. | forbindelse med verdipapirfondsinvesteringer har aktiv
forvaltning lenge veert den tradisjonelle maten a investere pengene sine pa, mye pa grunn av
at indeksnaere produkter hadde et begrenset tilbud tidligere. En annen grunn kan veaere at
aktgrer har en egeninteresse ved a anbefale sine kunder aktivt forvaltede verdipapirfond, da
det betyr gkte inntekter for deres del. | de seneste arene kan det virke som at vi erfarer et
skifte, hvor stadig mer kapital tilfgres passive fondsinvesteringer pa bekostning av aktive. |
felge Tu and Pinto (2017) plasseres stgrsteparten av kapitalen na i passive investeringer
(indeksfond og bgrsnoterte fond) i USA, og de forventer at aktive fond vil bli forbigatt av
passive, i lgpet av 2024. | fglge Verdipapirenes Fondsforening har norske personkunder aldri
fer tegnet mer i aksjefond enn de gjorde i 2017, se Tabell 10-1 i appendiks. | Igpet av fjoraret
tilfalt 46% av den totale tegningen i aksjefond passive fond. Stadig flere retter blikket mot
aksjemarkedene pa jakt etter hgyere avkastning pa kapitalen. Dette som fglge av historisk
lave renter, som i tillegg er lavere enn inflasjonen, obligasjoner har hatt svak yield over en
lengre periode, i tillegg til at bgrsene verden over har hatt sveert attraktiv utvikling i tiden
etter finanskrisen. Arlig giennomsnittlig avkastning pa hovedindeksen i USA (S&P 500) og
Oslo Bgrs (OBX) har begge veert pa om lag 14% siden finanskrisen. | tillegg legger norske
myndigheter til rette for at den individuelle arbeidstaker skal ta stgrre ansvar for egen
gkonomi i forbindelse med pensjonstilvaerelsen. Skattegunstige ordninger som
Aksjesparekonto og Individuell Pensjonsspar skal bidra til gkt sparing i for eksempel
verdipapirfond.

For investorer, som eksempelvis sparer til pensjon, hytte pa fjellet eller sine arvtagere, kan
aksjefondsmarkedet oppleves som en jungel av valgmuligheter. Det er vanskelig & navigere
ettersom «alle» kan skilte med gode resultater. Aksjefond har ulike strategier, for eksempel
fokuserer noen pa selskaper i vekst, mens andre fokuserer pa solide selskaper med hgy
verdi. Noen fond investerer utelukkende i enkeltbransjer (helse, teknologi osv.), eller
innenfor bestemte regioner eller geografisk omrade. Men fgrst og fremst skiller vi pa aktivt
og passivt forvaltede fond.



Som tidligere nevnt, eksisterer det i USA mye forskning pa Isnnsomheten av aktiv og passiv
forvaltning. Mens i Norge er situasjonen annerledes, og det er ikke dermed sagt at
resultatene fra amerikansk forskning kan overfgres til det norske markedet, problemfritt.

Med utgangspunkt i en antatt, norsk, individuell investor gnsker jeg a undersgke hvorvidt
aktive aksjefond presterer bedre enn passive. Jeg vil ta for meg globale fond, og @nsker og
inkludere fond som kun konsentrerer seg om én enkelt bransje, for a nyansere denne
oppgaven. | liknende studier har bransjefond en tendens til falle utenfor. Jeg vil evaluere
fondenes prestasjon gjennom a sammenlikne de med egnede, sammenliknbare, passive
indekser. Motivasjonen for valg av tema kommer av at jeg anser investeringer i
verdipapirfond som hgyst aktuelt, samtidig som jeg mener aktiv og passiv forvaltning bgr
evalueres med tiden. Bgrsklima og sykluser kan pavirke forutsetningene for
investeringsstrategi.

2.1 Problemstilling
Det jeg na har beskrevet legger fgringer for denne oppgaven, og problemstillingen er som
folger:

O Lgnner aktiv forvaltning seg for den antatte, norske, individuelle investor?

Jeg vil i kapittel 5 Metode redegjgre for den «antatte, norske, individuelle investor».

2.2 Begrepsavklaring
Gjennom oppgaven vil jeg vekselsvis benytte ulike begreper for de samme tingene. Under

felger en liste:
- Portefglje/fond
- Benchmark/markedsportefglje/referanseindeks/indeks
- Risiko/prissvingninger/volatilitet/standardavvik til avkastningen
- Forklaringsgrad/R?/R-kvadrat



3 Beskrivende teori

| felgende kapittel vil jeg redegjgre for beskrivende teori, sentrale begreper og fenomener i
forbindelse med oppgaven.

3.1 Passiv og aktiv forvaltning

Passiv forvaltning er en betegnelse for fond som fglger en «kjgp-og-hold»-strategi. Denne
type forvaltningen innebzaerer a sette sammen en portefglje som er ment a speile markedet.
Alle aksjene i markedet inngar i portefgljen, og hver enkelt aksje vektlegges tilsvarende
aksjens markedsverdi relativt til markedets totale verdi (Sharpe 1991). Forventet avkastning
pa passivt forvaltede verdipapirfond er dermed lik forventet avkastning pa markedet,
fratrukket kostnaden til det passive investeringsalternativet. Ettersom passive fond defineres
som «kjgp-og-hold», rebalanseres de gjerne ikke oftere enn kvartalsvis eller halvarlig. | dag
er passiv forvaltning en automatisert prosess som datamaskiner gjennomfgrer uten stor
grad av menneskelig innblanding, og er saledes en kostnadseffektiv mate a drive forvaltning
pa. Lepende kostnader for et passivt forvaltet fond ligger normalt i stgrrelsesordenen 0,20%
- 0,40%.

Aktiv forvaltning derimot har som mal & oppna meravkasting utover markedet, og kan kun
gjore dette ved a avvike fra markedsindeksen de maler seg mot. Forvalteren av fondet kan
forspke a generere meravkastning pa to mater, enten ved a forsgke og identifisere
feilprisede aksjer eller ved a «time» markedet. Fgrstnevnte innebaerer at forvalteren
benytter ressurser pa a forsgke og identifisere feilprisede aksjer, som i praksis betyr a
«plukke» vinneraksjer eller unnga taperaksjer i en indeks, eller en kombinasjon av de to.
Ettersom aksjepriser svinger hyppig vil forvalters oppfatning om aksjens rettferdige pris ogsa
variere, som igjen fgrer til at forvalter ma vaere aktiv (Sharpe 1991). For det andre kan
forvalter forsgke a «time» markedet, som innebaerer a kjgpe pa bunn og selge pa topp.

Bransjefond

Som navnet indikerer begrenser bransjefond sine investeringer til én enkelt bransje, og de er
av typen aktivt forvaltet (Morningstar u.d.). | fglge Morningstar (u.3.) er bransjefond, eller
sektorfond, normalt mer volatile enn fond som investerer i flere bransjer. Den gkte
volatiliteten skyldes mindre grad av risikospredning, som vil bli neermere beskrevet i
kommende delkapittel.

3.1.1 Diversifisering

Ettersom passivt forvaltede fond holder den brede indeksportefgljen, oppnar denne type
forvaltning normalt lavere risiko enn aktivt forvaltede. Desto flere aksjer som inngar i
portefgljen desto lavere vil den totale risikoen tilknyttet portefgljen veere. Man oppnar
risikospredning og dette betegnes som diversifisering. Diversifisering gjgr portefgljen mindre
sarbar mot risiko knyttet til enkelte selskap, ettersom man ikke plasserer alle eggene i den
samme kurven. Denne risikoen kjenner vi som selskapsspesifikk, eller usystematisk risiko.



Selv om man justerer opp antall aksjer i portefgljen og kvitter seg med usystematisk risiko vil
man likevel alltid sitte igjen med markedsrisiko. Markedsrisiko, eller systematisk risiko er
udiversifiserbar. Dette innebarer at makrogkonomiske faktorer pavirker alle aksjene i et
marked og vi kan derfor aldri eliminerer denne typen risiko (Statman 1987).

Figuren under illustrerer ssmmenhengen mellom antall aksjer i en portefglje og total risiko
tilknyttet portefgljen. Effekten av diversifisering er mye stgrre nar det gjelder fa antall
aksjer, og den stabiliserer seg for 20 aksjer og flere. Ifglge Statman (1987) er det 1% forskjell
i forventet arlig standardavvik for en portefglje pa henholdsvis 25 og en pa 50 aksjer. For a
illustrere poenget mitt vil en risikoavers investor, i fglge Statman (1987), vaere ngdt til a
utvide portefgljen fra 50 til 1000 aksjer dersom en vil redusere risikoen ytterligere 1%.
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Figur 3-1: Diversifisering av portefglje (Statman 1987). Reprodusert

Se kapittel 5 Metode for redegjgrelse av G; og 3.

Jeg har i denne oppgave valgt a se utelukkende pa fond som enten investerer, eller har
mulighet til 3 investere, i alle markeder (pa tvers av regioner). Dette fordi jeg antar at den
private investor er risikoavers. Et velkjent rad i forbindelse med langsiktig sparing er, som jeg
har veert inne pa tidligere, a spre risiko. Bodie et. al (2009) hevder at internasjonal
diversifisering innebaerer & minimere risikoen tilknyttet valuta, restriksjoner for kapitalstrgm
pa kryss av landegrenser, politikk, reguleringer spesifikt for et land og ulike standarder for
regnskapsfering.



3.1.2 Kostnader

Kostnader er en saerdeles viktig faktor i forbindelse med langsiktige investeringer. Hvert ar
taerer kostnaden av avkastningen til investeringen. Pa samme mate som avkastning pavirkes
av rentesrente-effekten over tid, vil kostnader selvsagt forrentes pa tilsvarende mate.
Lopende kostnader ved aksjefondsinvesteringer betales arlig, og den kan variere mye
mellom ulike fondstilbydere, eller avhengig av fondets strategi eller karakteristikk. Normalt
sier vi at passive indeksfond har en kostnad, mens aktive fond har et forvaltningshonorar.

Aktiv forvaltning er dyrere enn passiv. Forvaltningshonoraret bestar av ulike komponenter.
Eckbo and @degaard (2015) hevder at det eksisterer flere aksjefond enn antall aksjer, dette
betyr at kampen om investorer er betydelig. Fondsforvalterne benytter ressurser pa a
overbevise offentligheten til og kjgpe nettopp deres fond. Dermed oppstar det kostnader i
forhold til markedsfgringsaktiviteter. Pa en annen side bidrar denne konkurransen til a
presse prisene ned, noe som kommer investorene til gode. For at aktive forvaltere skal
kunne identifisere over- eller underprisede aksjer innebaerer det at de ma benytte ressurser
pa analyser og innhenting av informasjon. Som fglge av hyppige kj@gp og salg av aksjer i
forbindelse med aktiv forvaltning, tilkommer kostnader knyttet til handel. | tillegg tar enkelte
fondsforvaltere betalt for det som omtales som suksesshonorar. Dette innebaerer at
fondsforvalter tar seg ytterligere betalt dersom han/henne skulle oppna meravkastning. Ofte
kan suksesshonoraret vaere 10% - 20% av meravkastningen de skaper. Avslutningsvis kan
mange investorer risikere & matte betale en avgift for tegning eller salg av et fond. Dersom
en investor oppretter en manedlig spareavtale og er ngdt til & betale en slik avgift hver gang
vedkommende tegner fondsandeler kan dette bli utslagsgivende pa sikt.

Pa bakgrunn av det som har blitt beskrevet er det viktig a ta kostnader i betraktning nar man
star overfor flere investeringsalternativer. Selv om differansen i arlige kostnader kun er pa
for eksempel 0,5%, kan det vaere snakk om store belgp over tid. Jo lenger
investeringshorisonten er, jo mer utslagsgivende er rentesrente-effekten.

3.2 Hypotesen om effisiente markeder

| forbindelse med verdipapirfondsforvaltning og debatten rundt aktive og passive strategier
star spgrsmalet angaende aksjers prisdannelse sentralt. Aktive forvaltere vil enten utfordre
hypotesen ved forsgke a oppdrive informasjon markedet ikke har, eller de kan ta prisene for
gitt og forsgke a studere mgnstre i dataene. | fglge Fama (1970) kan markeder veaere preget
av svak, semi-sterk eller sterk form av markedseffisiens. Fama (1970) forteller at hypotesen
dreier seg om hvorvidt prisen pa en aksje fullt ut reflekterer all tilgjengelig informasjon, og
oppfattes som fair. Hypotesen bygger riktignok pa noen forenklede forutsetninger, men den
ansees av mange som ett av de beste, empiriske stykkene arbeid innen finans.

Svak form for markedseffisiens innebaerer i fglge Fama (1970) at prisen pa en aksje
reflekterer all informasjon som kan leses ut i fra historiske data. Slike data bestar av en



aksjes pris, avkastning og handlevolum. Denne informasjonen er vidt tilgjengelig og
tilneermet gratis a anskaffe. Prisen beveger seg helt tilfeldig og av den grunn vil teknisk
analyse, som dreier seg om studier av for eksempel prismgnster, vaere hensiktslgs.

Videre kan Fama (1970) fortelle at semi-sterk form innebaerer hvordan priser reflekterer
apenbar offentlig informasjon, og hvor hurtig prisen gjenspeiler slik informasjon. Denne
klassifiseringen tilsier at det ikke vil veere mulig a skaffe seg konkurransefortrinn pa offentlig
informasjon ettersom denne informasjonen umiddelbart reflekteres i prisen. Slik
informasjon kan for eksempel vaere et selskaps kunngjgringer om regnskapstall eller
dividendeutbetalinger. Med andre ord vil ikke analyse av fundamentale forhold skape
konkurransefortrinn i et semi-sterkt marked.

Til slutt, mener Fama (1970) at sterkt, effisiente markeder innebaerer at all offentlig og privat
informasjon reflekteres i prisen. Dermed vil ikke engang enkeltpersoner eller institusjoner
sitte pa innsideinformasjon som kan gi konkurransefortrinn.

Dersom et marked enten er av sterk eller semi-sterk form ville ingen ha drevet med aktiv
forvaltning. Dette fordi ressursene som gikk med for a identifisere under- eller overprisede
aksjer ville veert forgjeves. Pa en annen side fgrer analyse, eller sgken etter feilprisede
aksjer, til at det aktuelle markedet blir mer effisient. Dersom forvaltere evner a identifisere
for eksempel underprisede aksjer, vil fglgelig etterspgrselen stige og flere vil veere villig til 3
betale mer for aksjen, dette resulterer i at kursen stiger og pa et tidspunkt vil aksjen oppna
rettferdig verdi. Desto flere som overvaker markedet og leter etter feilprisede aksjer desto
hurtigere vil prisene respondere pa ny informasjon, som igjen resulterer i hgyere
markedseffisiens. Skjgnt hypotesen har vist seg a veere saerdeles solid empirisk sett, kan
(Fama 1970) meddele at den ikke alltid vil holde. Pa kort sikt kan det oppsta
uregelmessigheter som for eksempel forvaltere eller investorer kan utnytte til sin fordel.

Det som er viktig a ta med seg fra hypotesen om markedseffisiens er at dersom den ikke
skulle holde, betyr det ifglge Malkiel (2005) at arbitrasjemuligheter oppstar og aktive
forvaltere bgr dermed vaere i stand til 8 hgste over gjennomsnittlig avkastning uten a utsette
seg for over gjennomsnittlig risiko.



4 Teori

| denne delen av oppgaven vil jeg redegjgre for argumentene for og imot aktiv forvaltning,
forankret i litteraturen. Jeg vil ogsa ta for meg ulike fremgangsmater for evaluering av
prestasjon. Som nevnt tidligere eksisterer det rikelig med forskning hva gjelder det
amerikanske markedet, mens her til lands er situasjonen noe annerledes.

4.1 Diskusjonen knyttet til aktiv forvaltning

Warren Buffet, var tids kanskje mest suksessfulle investor uttalte i arsrapporten til Berskhire
Hathaway i 1996 at investorer, bade institusjonelle og individuelle, som eier aksjer gjennom
rimelige, passive indeksfond vil sla de aller fleste profesjonelle forvaltere etter avgifter og
kostnader pa sikt (Buffet 1996).

Warren Buffet stgttes av Malkiel (2005) der han analyserte prestasjonen til bade
amerikanske og globale aktive fond i perioden 1970 — 2000, og kom frem til at de aller
feerreste presterte bedre enn den passive indeksen. Han konkluderer dermed at aktiv
forvaltning er et tapsspill, og at aktivt kjgp og salg av aksjer utretter ikke noe annet enn gkte
kostnader som omsider pavirker prestasjonen negativt (Malkiel 2005).

French (2008) gnsket a undersgke hvor mye investorer faktisk betaler i forsgket pa a sla
markedet. Det amerikanske aksjemarkedet i perioden 1980 — 2006 er gjenstand for
analysen. Dette gjorde han ved a estimere samfunnets kostnad for aktive investeringer,
bestaende av avgifter og honorarer til fondsforvaltere, og transaksjonskostnader investorer
ma betale i forbindelse med kjgp og salg av aksjer. Deretter sammenlikner French denne
kostnaden med hva samfunnet matte ha betalt dersom alle investorene holdt en passiv
portefglje. Differansen er kostnaden av aktiv forvaltning. French (2008) tar utgangspunkt i
en representativ, individuell investor som sin strategi bestar i en verdiveid kombinasjon av
alle investorenes strategier i et marked. Dette kjenner vi som markedsportefgljen og
investorens avkastningen vil sdledes veaere lik bruttoavkastning pa markedet, fratrukket
verdiveid gjennomsnittskostnad for alle investorene. Dermed stilte French spgrsmalet:
Hvordan vil avkastningen til denne investoren bli pavirket dersom han vekslet til en passivt
forvaltet markedsportefg@lje? French baserer svaret sitt pa en sentral forutsetning, nemlig at
for eksempel forvalteren av den passive portefgljen verken taper mot eller utnytter andre
investorer i markedet nar han handler. Avkastningen til investoren er fortsatt
bruttoavkastningen pa markedet, men fratrukket kostnaden ved a investere passivt. Dermed
gker avkastningen til en investor som velger & bytte fra en aktiv til en passiv tilnserming med
differansen mellom verdiveid gjennomsnittskostnad for alle investorene og kostnaden ved a
investere passivt.

Ifglge French (2008) oppveies det den ene forvalteren skaper av meravkastning, av det den

andre taper, han slar dermed fast at aktiv forvaltning er et nullsumspill, fgr kostnader.
Dersom vi regner med honorarer, drift- og handelskostnader fastslar han at det er et
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«negativsumspill». French (2008) vil likevel ikke domfelle aktiv forvaltning for a vaere en
kostnadsbyrde for samfunnet som helhet, fordi det i sum forbedrer presisjonen av finansielle
priser. Jo flere som analyserer og handler etter tolkningen av informasjonsstrgmmen i et
marked, medfgrer at prisen drives mot rettferdig pris. Desto mer rettferdige priser desto
mer effisient er markedet.

French (2008) konkluderte med at en passiv markedsportefglje presterte bedre enn den
verdiveide, gjennomsnittlige summen av alle investorenes strategier. Forskjellen i prestasjon
kan ifglge French (2008) forklares av kostnaden knyttet til hvert investeringsalternativ. Sa
hvorfor fortsetter aktive investorer a spille et negativsumspill? French (2008) hevder at en
mulig forklaring pa dette kan veere at investorer faktisk ikke er klar over at passive
investeringer i snitt utkonkurrerer aktive. Forvirring oppstar nar fondstiloydere hevder at de
kan sla markedet. Videre hevder han at en annen mulig arsak kan vaere selvgodhet blant
investorer. Dersom aktivt forvaltede fond i giennomsnitt presterer darligere enn en
sammenliknbar passiv indeks, betyr det at noen fa faktisk presterer bedre. En vanlig
antakelse er at selv om man er klar over at relativt fa presterer bedre, mener man at man
selv er en av de fa. Ytterligere en arsak til at investorer tyr til aktive investeringer er fordi de
faktisk er en av de som presterer bedre enn resten, ifglge French (2008).

Carhart (1997) hevder at kostnader pavirker fondsprestasjon negativt i minst et en-til-en
forhold. Videre mener han at «turnover» har en negativ pavirkning pa prestasjon.
Morningstar (u.a.) definerer turnover som et mal pa hvor aktivt fondsforvalter kjgper og
selger aksjer i Igpet av et ar. Ifglge Carhart (1997) hevder fondsforvaltere at kostnader og
turnover ikke skal dempe prestasjonen, fordi de mener investorer betaler for kvaliteten pa
forvalters informasjon og fordi forvalter kun handler for a skape hgyere forventet
avkastning, etter transaksjonskostnader. Carhart (1997) oppdaget at hgyere turnover fgrte
til svakere prestasjon for det gjennomsnittlige fondet, hvor han oppsummerer funnene i
felgende tre tommelfingerregler, alle med hensyn til 8 maksimere formue i
fondsinvesteringer. 1) Unnga fond med konsekvent darlig prestasjon, 2) fond med hgy
avkastning det forrige aret, har forventet avkastning over gjennomsnittet pafglgende ar,
men ikke i arene etter, 3) forvaltningshonorar, transaksjonskostnader og gebyrer i
forbindelse med tegning og salg av fond er alle faktorer som pavirker fondsprestasjonen
negativt.

«Aksjeplukking»

Chen, Jegadeesh et al. (2000) fant ut at aksjene aktive forvaltere holdt ikke ngdvendigvis
presterte bedre enn alle aksjene som inngar i markedsportefgljen. Pa den annen side finner
de bevis pa at forvaltere evner a plukke aksjer, fordi aksjene forvaltere aktivt kjgpte hadde
signifikant hgyere avkastning enn aksjene de solgte, malt over ett ar fra handledag, men ikke
i pafglgende ar. Verdien aktive forvaltere oppnar basert pa kurssensitiv informasjon er pa sin
side relativt kortsiktig, ifglge Chen, Jegadeesh et al. (2000) ettersom forvalterne hadde en

11



tendens til 8 holde aksjene i portefgljen i lenger tid enn det viste seg a vaere Ignnsomt,
nemlig ett ar. De hevder at grunnene til at forvalterne holdt aksjene for lenge enten var for a
unnga transaksjonskostnader eller at forvalterne ikke hadde identifisert nye underprisede
aksjer a investere i.

Persistens i prestasjon

Litteraturen bestar av motsigende funn hva angar persistens i unormal avkastning for
aksjefond. Grinblatt and Titman (1992) finner bevis pa at forskjellen i prestasjon mellom
fond vedvarer over tid bade for fond med positiv og negativ unormal avkastning. Ifglge
Hendricks, Patel et al. (1993) har aktive fond som presterte bedre eller darligere enn indeks
det seneste aret, en tendens til 3 fortsette a gjgre dette i pafglgende periode. En mulig
forklaring er at de aktive forvalterne evner a plukke aksjer. Carhart (1997) pa sin side hevder
at arsaken til at sakalte «vinnerfond» presterer bedre enn indeks over flere perioder skyldes
en «momenteffekt». Jegadeesh and Titman (1993) konstruerte en strategi hvor de solgte
forrige periodes taperaksjer og kjgpte forrige periodes vinneraksjer, og kom frem til at aksjer
med hg@y avkastning over en 6-maneders periode hadde en tendens til ogsa a ha hgy
avkastning i de pafglgende 6 — 12 maneder. Dette forklarer de som en momenteffekt.
Dermed barer den hgye avkastningen til disse aksjene over i neste periode, dersom
forvalter holder de i portefgljen. Med andre ord skyldes ikke ngdvendigvis persistens i
prestasjon at forvalterne plukker de «riktige» aksjene innevaerende ar, men snarere fordi de
hgster hgy avkastning pa a holde aksjene med moment (Carhart 1997).

Som det vises i Eckbo and @degaard (2015) er kanskje den viktigste konklusjonen fra
empirisk forskning hva gjelder alfa og aktiv forvaltning, at den i store fondsutvalg i snitt er
negativ, og ofte tilsvarende fondets kostnader. Eckbo and @degaard (2015) kan ogsa fortelle
at alfa-verdier har lav persistens over tid. Det vil si at dersom et gitt fond hadde positiv alfa i
en maleperiode er det tilfeldig om den ogsa er positiv i neste periode. Og ifglge Ferson
(2010) tenderer negativ alfa a ha stgrre grad av persistens over tid, enn positive.

Taktisk allokering — markedstiming — beta-timing

Sharpe (1975) undersgkte hvorvidt aktive forvaltere hadde evne til & skape meravkastning
utover markedet ved a forutsi retningen pa aksjemarkedet ett ar frem i tid. Han tok
utgangspunkt i en portefglje bestaende av aksjer og kontanter, hvor forvalter vekter seg ned
i aksjer og opp i kontanter avhengig av om vedkommende forventer negativ utvikling i
aksjemarkedet kommende ar, eller motsatt. Konklusjonen var at strategien ville Ignne seg
dersom vedkommende evnet a forutsi retningen av aksjemarkedet ett ar frem i tid, i
minimum syv av ti tilfeller. Sharpe (1975) konkluderte fglgelig med at de faerreste burde
forfglge en timing-strategi. Henriksson (1984) kom frem til liknende resultater i sine tester.
Han fant ut at kun tre av 116 aktive fond evnet a time markedet i perioden 1968 — 1980.
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Moskowitz (2000) og Kosowski (2006) kom imidlertid frem til noe motstridende resultater i
sine studier. De tar begge for seg kortsiktige effekter og de kan i hver sin studie avslgre at
den gjennomsnittlige aktive forvalter har stgrre sannsynlighet for a sla indeks i Igpet av
resesjoner. Moskowitz (2000) baserer sin undersgkelse pa NBERs (National Bureau of
Economic Research) klassifisering av resesjoner og aktive forvaltere representert av en
verdiveid markedsindeks. Han finner ut at aktive forvaltere i snitt utkonkurrerer markedet,
med om lag 6% arlig, dersom det har inntruffet en resesjon. Kosowski (2006) pa sin side
hevder at dersom markedet er preget av perioder med oppgang, underprester amerikanske
aksjefond sine, sammenliknbare indekser. | perioder hvor markedet er preget av resesjoner
derimot, tilrettelegger forvalterne av fondene diversifiserte aksjeportefgljer som ikke
presterer darligere enn markedet (Kosowski 2006).

Differensiert produkt

Et argument som taler for aktiv forvaltning er hvis investor gnsker et differensiert
investeringsprodukt. Passive indeksfond investerer vanligvis i alle selskapene i markedet,
mens en type aktive fond fokuserer pa en nisje av markedet. Slike nisjefond kan for
eksempel vaere bransjefond, eller fond som ekskluderer visse industrier eller enkeltselskaper
med hensyn til etikk eller baerekraft. Aktive fond vil ofte veere det eneste alternativ for en
investor med en slik tilnaerming til sine investeringer. En investor med et slikt gnske anser
dermed ikke kostnaden av aktiv forvaltning som prisen for meravkastning utover indeks,
men derimot prisen for et differensiert investeringsprodukt. Riktignok finnes det passive
investeringsprodukter som et alternativ til aktive bransjefond, kjent som bgrsnoterte fond
(ETF). Bgrsnoterte fond er som oftest passive og dermed rimelige, men det er fa aktgrer pa
det norske markedet som tilbyr slike investeringsprodukter. | tillegg har bgrsnoterte fond, i
likhet med enkeltaksjer, kurtasje, noe som betyr at man ma betale en avgift ved hvert kjgp. |
praksis innebaerer dette at bgrsnoterte fond ikke er et Ignnsomt alternativ til tradisjonelle
fond, dersom investor foretrekker a spe pa investeringen ved jevne mellomrom. Et kjent rad
i forbindelse med langsiktig sparing, eller investering, er a spre innskuddene for eksempel
manedlig for a redusere risikoen for a kjgpe pa topp.

Hypotese

Som det gjenspeiles i dette kapittelet er argumentene imot aktiv forvalting mange. Studier
viser at den gjennomsnittlige aktive forvalter ma se seg slatt av indeksen, etter kostnader,

med andre ord rettferdiggjgr ikke prestasjonen, den gkte kostnaden knyttet til aktive fond.
Lgnner passivt forvaltede fond seg fremfor aktivt forvaltede, basert pa tidligere funn?
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4.2 Prestasjonsmaling

| felgende delkapittel vil jeg presentere teorien i forbindelse med ulike prestasjonsmal jeg vil
benytte meg av. En studie utfgrt av Eckbo and @degaard (2015), hvor de redegjgr for ulike
fremgangsmater for a evaluere portefgljeprestasjon, vil vaere mest aktuell for denne
oppgaven. Felles for prestasjonsmalene jeg benytter er at de maler avkastning justert for
risiko. Jeg vil ogsa ta for meg faktormodeller, som har til hensikt a identifisere hvilke faktorer
som forklarer avkastningen pa fondene, og hvorvidt fondene generer meravkastning utover
en sammenliknbar indeks.

Eckbo and @degaard (2015) foretar en gjennomgang av grunnleggende metoder for a
evaluere portefgljeprestasjon. Dette gjgr de ved a ga Finansavisens Innsideportefglje etter
spmmene, for og avgjgre om lesere av avisen vil vaere i stand til 3 sla markedet ved og fglge
avisens aksjerad. Innsideportefgljen blir ngye undersgkt med bakgrunn i risikojustert
avkastning og malt mot bade en likeveid og en verdiveid markedsportefglje. Arbeidet til
Eckbo and @degaard (2015) bygger pa etablerte teorier, hvor de benytter seg av
prestasjonsmal, som Sharpe-rate, Treynor-rate, Informasjonrate, Jensens Alfa, og
faktormodeller for & evaluere prestasjon.

4.2.1 Treynor- og Sharpe-rate

Innen finans gir det sjelden mening a vurdere avkastning uten a ta hensyn til risiko. En vanlig
antagelse er at investorer er rasjonelle, sagt med andre ord at de foretrekker hgyest
avkastning til lavest mulig risiko. En kan si at investorer er risikoaverse. Jack L. Treynor var
tidlig ute med a utvikle et verktgy som rangerer portefgljeprestasjon basert pa risikojustert
avkastning. Noen ar senere bygger William Sharpe videre pa Treynors ideer. | fglge Bodie,
Kane et al. (2009) angir Treynor-raten (TR) meravkastningen til portefgljen utover risikofri
rente fordelt pa per enhet risiko. Dette er den systematiske risikoen i portefgljen, relativt til
markedet. Ettersom Treynor-raten ikke tar hensyn til usystematisk risiko, er
prestasjonsmalet mest hensiktsmessig a ta i bruk for veldiversifiserte portefgljer (Kidd 2011).
Typisk vil en investor med en portefglje bestaende av flere fond benytte Treynor-raten for a
avgjore allokeringen av kapital i de ulike fondene, hvor fondet med hgyest TR naturligvis
allokeres mest.

Det kanskje mest brukte malet i forbindelse med evaluering av aksje- og portefgljeprestasjon
er Sharpe-raten (SR). Treynor- og Sharpe-raten skiller seg fra hverandre ved at de definerer
begrepet risiko ulikt. William Sharpe utviklet i 1966 det han da kalte for «reward-to-
variability» (Sharpe 1966). Senere har dette blitt kjent som SR, og den forteller i fglge Sharpe
(1966) hvor god avkastningen pa et fond har veert, relativt til den totale risikoen det har
patatt seg. Prestasjonsmalet defineres som forholdet mellom fondets meravkastning utover
risikofri rente, og fondets risiko i perioden, populaert malt ved standardavviket (Sharpe
1966). Ofte vil investor benytte seg av SR til a rangere fondene etter risikojustert avkastning,
og dermed investere i fondet med hgyest SR.
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SR sier oss f@rst og fremst noe om hvor god avkastningen til eksempelvis et fond har veert,
men Sharpe (1966) observerte at forholdet mellom avkastning og risiko var noenlunde
stabilt over tid. Sharpe (1966) rangerte fond etter SR og registrerte at fond med lav SR i en
periode, hadde en tendens til ogsa vaere lav i neste periode. Tilsvarende var ogsa tendensen
at fond med hgy SR i f@rste periode ofte ogsa hadde hgy SR i den neste. Han kunne
imidlertid sla fast at Treynor-raten hadde bedre evne til a predikere portefgljeprestasjon,
under den forutsetning at portefgljene var veldiversifisert og fortsatte a vaere det i tiden
fremover. Sharpe (1966) papekte, i likhet med mange i hans ettertid, at historien ikke alltid
er fremtidens beste estimat.

4.2.2 Sortino-rate

Sharpe-raten kan kritiseres for a ikke skille mellom oppside- og nedsiderisiko (Rollinger and
Hoffman 2013). Jeg tror mange investorer vil vaere enige i at hgye positive prissvingninger
ikke bgr defineres som risiko. Derimot rangerer Sortino-raten (SO) portefgljer etter
meravkastning utover risikofri rente, fordelt kun pa nedsiderisiko (Rollinger and Hoffman
2013). Selv om Harry Markowitz allerede i 1959 argumenterte for at kun nedsiderisiko burde
betraktes som risiko, var det ifglge Rollinger and Hoffman (2013) dr. Frank Sortino som pa
1980-tallet for alvor tok i bruk nedsiderisiko som et mal pa risiko, derav navnet.

423 M?

Leah Modigliani og hennes bestefar Franco Modigliani (MM) utvidet Sharpe-raten i det som
kalles M2-malet (navngitt etter dem selv) (Bodie, Kane et al. 2009). Sharpe-raten er nyttig til
a rangere ulike investeringsalternativer, men gir ikke i seg selv noen gkonomisk mening. MM
kom frem til en Igsning som malte hvorvidt en portefglje, eller et fond, gav risikojustert
meravkastning relativt til en benchmark, oppgitt i prosent (Arun 2000). M2-malet gir
portefgljens avkastning forutsatt at risikoen justeres slik at den sammenfaller med risikoen i
indeksen vi sammenlikner med. Sagt pa en annen mate, hva ville avkastningen pa
portefgljen vaert om vi justerte andelen risikofri rente slik at den totale risikoen i portefgljen
blir identisk med indeksen vi sammenlikner med? Dersom portefgljen har stgrre risiko enn
markedsportefgljen, oppjusteres andelen risikofri rente i portefgljen slik at den totale
risikoen reduseres, og sammenfaller med markedets. Er portefgljen mindre risikabel
introduseres mer risiko, ved at andelen risikofri rente reduseres i portefgljen.

4.2.4 Kapitalverdimodellen og «Single Index Model»

Under et sett antakelser hevder Sharpe (1964) at det eksisterer en likevekt mellom en
portefgljes avkastning og risiko. Kapitalverdimodellen uttrykker at forventet avkastning pa
en portefglje bestar av risikofri rente i tillegg til en risikopremie. Ifglge Sharpe (1964) kan
den risikofrie renten ansees som prisen for tid, og risikopremien som prisen for risiko.
Risikopremie er det investorer blir kompensert med for a ta risiko, og den bestar av
produktet av den aktuelle portefgljens systematiske risiko med hensyn pa
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markedsportefgljen og markedsportefgljens gjennomsnittlige meravkastning utover risikofri
rente (Sharpe 1964). Markedsportefgljen bestar av alle aksjene i markedet, hvor hver aksje
inngar med en vekt lik aksjens markedsverdi i forhold til markedets totale verdi (Sharpe
1964). Dermed fungerer markedsportefgljen som en benchmark til alle potensielle
portefgljer investor kan investere i. Ettersom all usystematisk risiko i teorien kan
diversifiseres bort fremstiller kapitalverdimodellen forholdet mellom en portefgljes
avkastning og systematiske risiko relativt til markedet.

Hvor Sharpe tar for seg en likevektbetingelse i forbindelse med en portefgljes forventede
avkastning og risiko i kaptalverdimodellen, hevder Jensen (1968) den samme modellen kan
benyttes til 3 si noe om en portefgljes unormale avkastning ved a gjennomfgre en regresjon
av uttrykket. Unormal avkastning gjenspeiler ifglge Jensen (1968) forvalters evne til 3
predikere fremtidig pris pa en aksje. Konstantleddet i regresjonsmodellen, ogsa referert til
som Jensens Alfa, angir fondets unormale avkastning. En alfaverdi forskjellig fra null er en
ting, men vi ma undersgke hvorvidt den er statistisk, signifikant for a ikke bega den feilen 3 si
at et fond har oppnadd meravkastning hvor det i realiteten skyldes tilfeldigheter.
Finanslitteraturen referer til modellen jeg vil estimere som «Single Index Model» (SIM), pa
grunn av at den eneste risikofaktoren som inngar er markedsportefgljen, eller en indeks.

4.2.5 Informasjonsrate

Informasjonsraten (heretter IR) maler en portefgljes meravkastning, fordelt pa
overskuddsrisiko relativt til en passiv indeks (Kidd 2011). Meravkastningen kan defineres
som aktiv avkastning, mens overskuddsrisikoen er hvor tett avkastningen pa henholdsvis
portefgljen og indeksen fglger hverandre, populaert kalt «Tracking Error». Goodwin (1998)
formulerer det noe annerledes og forklarer dermed opphavet for navnet, nemlig at
informasjonsraten sier noe om kvaliteten av informasjonen forvalter besitter og hvorvidt
vedkommende evner a skape meravkastning basert pa den samme informasjonen,
diskontert med usystematisk risiko. Riktignok forteller ikke IR hvorvidt prestasjon skyldes
forvalters dyktighet eller flaks, om forvalter har prestert godt konsistent, eller om det
skyldes saerdeles god prestasjon i ett enkelt eller fa tilfeller (Kidd 2011). IR blir ofte benyttet
dersom en investor allerede holder et diversifisert passivt fond, og gnsker 3 undersgke
forholdet mellom gevinst og risiko for et aktivt alternativ.

En modifikasjon av informasjonsraten refereres ofte til som «appraisal ratio», i
finanslitteraturen. Appraisal Ratio fraviker IR noe, ved at den definerer bade meravkastning
og overskuddsrisiko ulikt. Som en konsekvens gir dermed Appraisal Ratio og IR noe ulike
resultater. Ved beregningen av Appraisal Ratio er det vanlig 3 benytte estimerte stgrrelser
fra en regresjonsmodell, hvor konstantleddet, Jensens Alfa, benyttes som et mal pa
meravkastning og standardavviket til residualene angir risikoen («residual risk» eller
«idiosyncratic risk») (Kidd 2011).
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4.2.6 Flerfaktormodell

Flere ulike studier slar fast at det finnes flere ulike mgnster i giennomsnittlig avkastning.
Bondt and Thaler (1985) fant ut at det eksisterte reverseringseffekter i aksjekurser. Aksjer
med lav avkastning over en langsiktig periode hadde en tendens til 3 gi hgyere fremtidig
avkastning. Jegadeesh and Titman (1993) fant noe motstridene ut at kortsiktig avkastning
hadde en tendens til 3 fortsette i fremtiden. Aksjer med hgy avkastning de forrige 12
manedene, hadde ogsa hgy fremtidig avkastning. Fama and French (1996) viser til flere
andre studier hvor det ble oppdaget at en aksjes avkastning hadde en sammenheng med
selskapets markedsverdi, selskapets forhold mellom bokfgrt verdi og markedsverdi,
inntjening fordelt pa aksjepris (Earnings Per Share), kontantstrgm fordelt pa aksjepris, og
tidligere salgsgkning. Ettersom disse mgnstrene ikke blir forklart i kapitalverdimodellen ble
de ansett som avvik. Som en konsekvens av dette utviklet Eugene Fama og Kennth French
tre-faktormodellen, som skulle ta hensyn til disse mgnstrene gjennom to nye risikofaktorer.

Fama and French (1996) bygde videre pa kapitalverdimodellen til Sharpe (1964) «Single
Index Model», og hevdet meravkastningen til et fond utover risikofri rente, kan forklares av
avkastningens sensitivitet til to nye faktorer. Fama and French (1996) utviklet tre-
faktormodellen hvor den fgrste faktoren er meravkastningen utover risikofri rente pa den
brede markedsportefglje, som er den samme som i kapitalverdimodellen. Den andre
faktoren fanger opp differansen i avkastning for en portefglje bestaende av sma selskaper,
og en portefglje bestaende av store selskaper (Fama and French 1996). Mens den siste
fanger opp differansen i avkastning for en portefglje bestaende av selskaper med hgy
bokfgrt verdi i forhold til markedsverdi, og en bestaende av lav bokfgrt verdi i forhold til
markedsverdi. De to sistnevnte faktorene betegner Fama and French (1996) henholdsvis
som SMB (Small-Minus-Big) og HML (High-Minus-Low).
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5 Metode

| felgende kapittel vil jeg presentere data, utvalget og fremgangsmaten for de ulike
prestasjonsmalene, samt modellene jeg tar i bruk i analysen. | tillegg tar jeg stilling til
overlevelsesbias.

5.1 Data

5.1.1 Tidshorisont

Desto lenger datahistorikk, desto mer av variasjonen i dataene blir hensyntatt. Dette igjen vil
fere til mer palitelige resultater hva gjelder lang sikt. De fleste fondstilbydere i Norge
anbefaler sine kunder en sparehorisont i deres fond pa minimum fem ar. Mitt formal er a
forsgke a si noe om et langt perspektiv, og jeg har dermed lagt et 10-ars perspektiv til grunn
for mine analyser. Et lenger tidsperspektiv ville begrenset fondsutvalget merkbart, ettersom
mange av fondene ikke eksisterte for 15-20 ar siden. Dermed er valget mitt av tidsperspektiv
en avveielse mellom palitelighet (ar med data) og utvalg (antall og type fond, i analysen). En
annen grunn til at jeg velger et 10-ars perspektiv er fordi omstendighetene rundt
finanskrisen blir tatt i betraktning. Bgrskrakk med tilsvarende karakter og omfang
forekommer sjeldnere enn 10-3rs intervaller, men pa en annen side har perioden etter 2008
og frem til i dag, i liten grad vaert preget av korreksjoner, bade i hyppighet og omfang, enn
normalt. Fgr eller siden korrigerer markedet seg, og dersom jeg ikke hadde inkludert
finanskrisen, ville analysen nesten utelukkende vaere basert pa positiv kursutvikling. Dataene
i analysen strekker seg over 119 maneder fra februar 2008 til og med desember 2017.

5.1.2 Fondsutvalget

Jeg vil ta for meg globale aksjefond tilbudt pa det norske markedet. Og jeg vil etablere to
grupper: fond som ikke skiller pa bransje og fond med fokus pa en spesifikk bransje.
Verdipapirenes Fondsforening og Oslo Bgrs skiller de bransjespesifikke fondene i fglgende
kategorier, jeg savner riktignok energi og velger a legge den til:

e Helse

e Finans

e Teknologi
e Eiendom
e (vrige

e Energi
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Jeg vil ta utgangspunktet i den individuelle investor og fokusere pa et langt tidsperspektiv.
Samtidig vil jeg unnga overlevelsesskjevhet og dermed inkludere nedlagte fond, dette tar jeg
stilling til i delkapittel 5.1.4. Jeg antar at den gjennomsnittlige, norske, private investoren er
risikoavers, og har begrenset kapital tilgjengelig for investeringer. Dermed vil fondsutvalget
mitt besta av alle fond tilgjengelig pa det norske markedet, ifglge (ose.no u.a.) (Oslo Bgrs) og
VFF.no (u.d.) (Verdipapirfondenes Forening) som tilfredsstiller fglgende kriterier:

e . erinvestert, eller har muligheten, til 3 investere globalt

e .. har maksimum 100 000 kroner i minsteinnskudd
o .. har eksistert i perioden 2007 — 2017
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Kategori Fond Indeks
Helse C Worldwide Medical
DNB Health Care
Fondsfinans Global Helse A fertdl [eaiin B
Fidelity Fds - Gbl Health Care
SEB Legemiddelfond
Teknologi | DNB Teknologi
Fidelity Fds - Gbl Tech MSCI ACWI/information Technology NR
SEB Teknologifond
DNB Telekom MSCI International World Index
Fidelity Fds - Gbl Tele Telecommunications Services Net Index
@vrige INVESCO Global Leisure MSCI World consumer discretionary
Fidelity Fds - Gbl Ind. FTSE AW Industrials
DNB Miljginvest WilderhillNew Energy Global innovation
Eiendom | Swedbank Robur Realinvest MSCI Real Estate
Finans DNB Finans
Fidelity Fds - Gbl Fin. Serv MSCI World Financial Services
Energi Fondsfinans Global Energi
ODIN Energi C FTSE AW/Oil & Gas
DNB Navigator
Globale Alfred Berg Global Quant

C WorldWide Globale Aksjer

C Worldwide Stabile Aksjer

DNB Aktiv 100

DNB Global

Eika Global

Fram Global

Holberg Global A

Danske Invest Investeringsprofil Aksjer
Landkreditt Aksje Global

Storebrand Global Multifactor

Pareto Global A

PLUSS Utland Aksje

PLUSS Utland Etisk

Delphi Global

Fidelity Fds - Gbl Focus A

Skagen Global A

Swedbank Robur Smabolagsfond Global
Storebrand Global Value

Vekterfond Aksjer |

ODIN Global C
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Fidelity Fds - Intl
Nordea plan 100
Nordea Internasjonale aksjer

Tabell 5-1: Fond, kategori og referanseindeks.

Fondsutvalget bestar av totalt 43 aktivt forvaltede fond med 10 ulike referanseindekser,
fordelt pa syv kategorier. Kategoriene tilsier naturligvis hvilket marked fondene investerer i,
mens kategorien gvrige ikke ngdvendigvis beskriver dette. INVESCO Global Leisure
investerer i selskaper involvert i design, produksjon eller distribusjon av produkter og
tjenester relatert til individuelles fritidsaktiviteter, Fidelity Fds - Gbl Ind. Investerer i
selskaper innenfor industrisektoren, og DNB Miljginvest investerer i selskaper som bidrar til
a redusere energirelaterte klimautslipp.

5.1.3 Netto andelsverdi, referanseindekser og risikofri rente

| analysen benytter jeg meg av netto andelsverdi (Net Asset Value) for fond og indekser
observert siste dag i hver maned. Dataene er i norsk valuta og regnes om ved behov.
Landkreditt (u.a.) definerer netto andelsverdier som total formue i fondet, fordelt pa antall
utestaende andeler. NAV-kurser beregnes daglig hvor forvaltningshonorar trekkes fra. Det er
til denne kursen investor kjgper og selger andeler.

Som student ved Handelshgyskolen ved NMBU har jeg tilgang til Thomson Reuters Eikon-
database hvor jeg har lastet ned kurser for fond og markedsindekser. | noen tilfeller er
markedsindekser hentet hos MSCI (u.d.). Dersom ikke referanseindeksen oppgitt av
fondsforvalter er tilgjengelig i Eikon oppgis det de kaller «Technical index», som er den
tilgjengelige og mest naerliggende indeksen. En mulig arsak til at indeksen fondsforvalter selv
oppgir at han maler seg mot, ikke er tilgjengelig, kan vaere at den i enkelte tilfeller er
konstruert ved en kombinasjon av flere indekser. Thomson Reuters Eikon-databasen oppgir
hvorvidt referanseindeksen som er oppgitt er den fondsforvalter selv identifiserer seg med
eller en sakalt «Technical Index». Jeg benytter den referanseindeksen forvalter oppgir sa
langt det er mulig, og Thomson Reuters’ «Technical Index» om ngdvendig. Det er viktig a
velge egnede indekser for 3 male fondenes prestasjon da det har vist seg, empirisk sett, at
alfa har vist seg a vaere sveert sensitiv overfor valg av benchmark (Ferson 2010). Se
delkapittel 5.3 for redegjgrelse av alfaestimatet.

| likhet med databasen til Kenneth French, har jeg valgt og representere risikofri rente ved 1-
maneds U.S T-bill.

5.1.4 Overlevelsesbias

For @ unnga overlevelsesbias i analysen inkluderer jeg eventuelle fond som har blitt avviklet i
perioden. Av fond som avvikles er det som oftest de fondene som over tid presterer langt
darligere enn hva som forventes. Det er dermed viktig i fglge Brown, Goetzmann et al.
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(1992) a inkludere disse fondene i analysen slik at man ikke kun evaluerer fondene som har
oppnadd «suksess». Dette vil skape et feilaktig bilde av virkeligheten, hvor man skaper en
sminket sannhet. Blant fond som ikke lenger er operasjonelle og som samtidig oppfyller
kravene over, er det ett fond som ble avviklet, den 01.02.18, noe som faller utenfor
analyseperioden.

5.1.5 Avkastning

Jeg beregner logaritmisk avkastning i tidsseriedata for fond og indekser. Logaritmisk
avkastning har den fordel at den tar hensyn til forrentning over tid. Logaritmisk avkastning
for fond i i maned t beregnes pa fglgende mate:

_ NAV;;
T =In (NAVit_1> (1)
5.1.6 Risiko

| forbindelse med prestasjonsevaluering av forskjellige investeringsalternativer er det ytterst
ngdvendig a ta risiko med i betraktningen, i tillegg til avkastning. Ofte blir forvaltere feilaktig
omtalt som dyktige, nar de egentlig bare har patatt seg ytterligere risiko. | oppadgaende
markeder vil fond utsatt for st@rst risiko relativt til markedet prestere best, mens i
turbulente perioder hvor markedet ender ned som helhet vil de samme fondene lide mest.
«taktisk allokering» innebzerer at forvalter for eksempel flytter andeler ut av aksjer og gker
kontantbeholdningen dersom vedkommende har lave forventninger til aksjemarkedet. Dette
vil vaere synonymt med a redusere portefgljerisikoen. Derfor har jeg i denne oppgaven lagt
like mye vekt pa risiko som pa avkastning. Prestasjonsmalene jeg benytter tar alle hgyde for
risiko, men pa ulike mater.

Risiko betraktes vanligvis som usikkerhet om fremtiden eller avvik fra forventningene. Og vi
blir til stadighet tvunget til a8 benytte fortiden som fremtidens beste estimat. Hvorvidt dette
er et godt estimat har blitt, og er mye omdiskutert, og jeg forventer at dette vil fortsette i
lang tid fremover. Selv om mange er bestemt pa at aktivumspriser fglger en tilfeldig gange,
har vi ofte ikke bedre grunnlag for ansla hva som vil skje enn a se tilbake pa historien.
Dersom vi ser tilbake pa det som faktisk har skjedd betrakter man gjerne finansiell risiko som
svingninger i priser, og hvor standardavviket til prisendringene er den mest praktiske
metoden a benytte. Prestasjonsmalene og modellene jeg benytter i denne oppgaven baserer
seg pa historiske data.

Standardavviket til avkastningene viser seg a vaere det mest praktiske malet a benytte for
risiko. Pa en annen side har malet en ulempe. Standardavviket maler svingninger i
avkastning fra periode til periode, og vektlegger dermed positive og negative prissvingninger
likt. Mange vil vaere enig at positiv avkastning strengt tatt ikke bgr ansees som risiko. Videre
hevder Rollinger and Hoffman (2013) at problemer forekommer i noen tilfeller hvor hgye,
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positive prissvingninger gker standardavviket til avkastningen, uten at det ngdvendigvis
trenger a pavirke den gjennomsnittlige avkastningen i like stor grad, og dermed reduseres
for eksempel Sharpe-raten. Som illustrert under, bestar en positivt skjev distribusjon av
mange sma observasjoner pa venstre side (negative) og noen fa ekstreme verdier til hgyre
(positive). Motsatt for en negativ distribusjon.

Mode
Median
Mode Mean Mode
Median Median
Mean i
Left skew Normal Distribution Right skew

Figur 2: Ulike distribusjoner (Ambrogi 2014).

| tidsserier med negativ skjev avkastningsdistribusjon vil standardavviket undervurdere den
reelle risikoen, dermed undervurderer ogsa SR risiko. SR antar normalfordeling, mens
Sortino-raten pa sin side tar hensyn til skjev distribusjon av avkastning, og er spesielt
hensiktsmessig a benytte ved positiv skjevhet (Rollinger and Hoffman 2013). P3 en annen
side har samtlige fond i analysen negativ fordeling, se appendiks for beskrivende statistikk.
Jeg ser ikke pa fordelingen som et problem hva angar tolkningen av prestasjonsmalene,
ettersom alle har samme karakteristiske fordeling og at fondene dermed blir evaluert pa
samme grunnlag.
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5.2  Prestasjonsmal

5.2.1 Treynor

Som forklart tidligere er Treynor-raten et mal pa risikojustert avkastning, naermere bestemt
gjennomsnittlig avkastning utover risikofri plassering fordelt pa per enhet risiko relativt til
markedet. Mitt fondsutvalg bestar av relativt diversifiserte aksjefond pa tvers av regioner,
men hvor jeg antar at fondene som ikke skiller pa bransje er bedre diversifisert enn
bransjefondene. Dette fordi disse fondene per definisjon er mindre eksponert mot risiko
knyttet til spesifikke bransjer. Bodie, Kane et al. (2009) presenterer og forklarer
prestasjonsmalet fglgende:

TR=-—-1 (2)

Hvor

i er giennomsnittlig arlig avkastningen for fondet

it er den risikofrie renten, nemlig forventet avkastning ved a plassere pengene risikofritt.
Bier risikoen til fondet i relativt til risikoen i markedet, ogsa kjent som systematiske eller
udiversifiserbar risiko. Jeg benytter estimert [3 fra regresjonen av kapitalverdimodellen,
dette fordi det tyder pa at denne modellen passer best med hensyn pa fondsutvalget og
indekser. Det er denne modellen som forklarer den stgrste andelen av variasjonen i
avkastningen til fondene, malt ved R-kvadrat.

Treynors mal baseres pa at vi sammenlikner portefgljer forutsatt at portefgljeforvaltere er
rasjonelle og «kvitter» seg med usystematisk risiko, dette er selvsagt en ulempe om det ikke
skulle vzere tilfelle. Dermed kan Treynor-raten veere et ungyaktig mal, spesielt for
bransjefondene som pa en side sprer risiko over geografisk omrade, men ikke over flere
bransjer. Vi vet at aktive portefgljer holder smalere portefgljer enn indeksen, og vi forventer
at forvaltere patar seg usystematisk risiko i forsgket pa oppna meravkastning. Desto mer
fondet avviker fra indeksen det males mot, desto mer usytematisk risiko patar det seg, og
resultatet er at Treynor-raten blir mindre ngyaktig. Jeg vil dermed supplere analysen med
Sharpe-raten og ytterligere prestasjonsmal.
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5.2.2 Sharpe
Sharpe (1966) presenterer og forklarer Sharpe-raten fglgende:
_TiTy

SR =" (3)

o

Hvor

i er gjennomsnittlig avkastningen for portefgljen eller fondet i

it er den risikofrie renten, nemlig forventet avkastning ved a plassere pengene risikofritt
o; er standardavviket til fondets avkastning gjennom perioden, eller den totale risikoen til
fondet i. Dermed kan jeg undersgke hvordan de aktuelle fondene har prestert i forhold til
deres respektive indekser.

Signifikanstest av Sharpe-raten

For a avgjgre hvorvidt et fond har prestert bedre enn indeksen malt ved risikojustert
avkastning, tester jeg om fondets SR er statistisk, signifikant ulik referanseindeksens SR. SR
forutsetter at sentralgrenseteoremet holder, med andre ord at avkastningene er uavhengige
og identisk normalfordelt (iid), og ifglge Liu (2012) kan vi teste dette som fglger:

VT(SR;—SRp)

, 1op2
1+ESRL'

Hvor

- N(0,1) (4)

T er antall observasjoner
SRi er fondets Sharpe-rate
SR er indeks’ Sharpe-rate

5.2.3 Sortino-rate

Som nevnt tidligere likner Sortino-raten veldig pa Sharpe-raten. Men som jeg allerede har
papekt tar den kun hensyn til nedsiderisiko, hvor Sharpe-raten inkluderer bade oppside- og
nedsiderisiko. Dette er en fordel dersom distribusjonen til avkastningene ikke fglger en
normalfordeling, men derimot er skjev. Veldig ofte er dette tilfellet for finansielle
instrumenter. | fglge Rollinger and Hoffman (2013) tar man utgangspunkt i et vilkarlig
avkastningskrav (target return), hvor nedsiderisiko (Target Downside Deviation (TDD)) kan
uttrykkes som fglgende:
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TDD = J%zgvzl(mm(o,xi - T))2 (5)

Hvor

Xi er avkastningen pa tiden t

N er antall observasjoner

T er avkastningskravet (target return) (Rollinger and Hoffman 2013).

Videre presenterer og forklarer Rollinger and Hoffman (2013) Sortino-raten som fglgende:

so = BT (6)
TDD

Hvor

Ri er giennomsnittlig arlig avkastning for fondet i.

T og TDD er definert over.

5.3 Alfaestimat (og beta)

5.3.1 Single Index Model (SIM)

Som mange andre modeller bygger kapitalverdimodellen og SIM pa en forenklet virkelighet.
Dersom likevektbetingelsen i modellen er oppnadd antar vi at alle investorer foretrekker
mer fremfor mindre, samtidig som de er risikoaverse, tidshorisonten og forventinger til ulike
investeringsmuligheter er ssammenfallende for alle investorer, alle investorer velger
portefgljer basert kun avkastning og variasjon i avkastning (risiko) og transaksjonskostnader,
skatter og avgifter er null (Jensen 1968).

Sharpe (1964) hevder at kapitalverdimodellen (Captial Asset Pricing Model, forkortet CAPM)
utrykker at en investor bgr forlange hgyere forventet avkastning, dersom risikoen gker.
Risikopremien bestar av prisen av tid, representert av den risikofrie renten i modellen, og
prisen av risiko, nemlig forventet meravkastning ved a baere hgyere risiko (Sharpe 1964).
Likevektbetingelsen i modellen fremstilles slik:

CAPM: = T'f + ﬁi (T'm - T'f) (7)

Hvor:

ri er avkastningskravet

r¢ er den risikofrie renten

Bi er portefgljens systematiske risiko

rm er forventet avkastning pa markedet

Dermed er (rm — rf) markedets meravkastning utover den risikofrie renten. Og Bi(rm —rs) er
risikopremien knyttet til den aktuelle aksjen eller portefgljen.
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Modellen kan ogsa fremstilles i et diagram. Den linezcere sammenhengen mellom
avkastningskrav og risikopremie er kjent som «the security market line» (SML) i
finanslitteraturen. SML viser relasjonen mellom en aksjes systematiske risiko og
avkastningskravet.

r SML

'm

re

Figur 5-3 Sikkerhetsmarkedslinjen

Langs den horisontale aksen finner vi andel systematisk risiko, og forventet avkastning, eller
avkastningskrav, langs den vertikale. Markedsportefgljen er likevekten i modellen hvor den
systematiske risikoen angitt av 3 gir avkastningen r,. Dersom man tar utgangspunkt i en
portefglje med hgyere systematisk risiko, B > 1, vil avkastningskravet likeledes gke. Og
motsatt for en portefglje med lavere systematisk risiko, B <1 .

Kapitalverdimodellen legger grunnlaget for faktormodellene jeg vil estimere gjennom
regresjon. Regresjonen estimerer jeg giennom minste kvadraters metode. Under fglger
uttrykket for estimeringen av «Single Index Model» eller én-faktormodellen.

P =a; + ity t+ & (8)

Hvor r¢ er avkastningen pa fondet fratrukket risikofri rente (ri—rf), r®m er avkastningen pa
markedet, som er referanseindeksen til det aktuelle fondet, fratrukket risikofri rente (rm — rs).
i er regresjonslinjens helningskoeffisient, og med andre ord portefgljens risikoeksponering
relativt til markedet. € er ligningens feilledd med forventet verdi lik null, samtidig som
kovariansen med rm, er null, i fglge Eckbo and @degaard (2015). o er regresjonslinjens
konstantledd.

Hensikten med 3 estimere en slik modell er for a8 undersgke om noen av de aktive fondene
har levert gjennomsnittlig meravkastning utover indeksen. Dette forteller konstantleddet a i
regresjonen. a; forteller oss om fondet har hatt (mindre-) meravkastning i forhold til indeks,
ettersom den angir avkastning som ikke kan forklares av markedsavkastningen i modellen.
Dersom o = O sier vi at fondet har hatt unormal avkastning, fordi avkastningen er forskjellig
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fra hva kapitalverdimodellen tilsier. Hvorvidt fondet har generert mer- eller
mindreavkastning avhenger om a er stgrre eller mindre enn null og om den er statistisk
signifikant eller ikke. For a avgjgre om a er signifikant eller ikke benytter jeg meg av p-
verdier fra regresjonene. Nullhypotesen formuleres som at fondet har hatt normal (ikke hatt
unormal) avkastning, nemlig o = 0. P-verdien er sannsynligheten for a forkaste
nullhypotesen, selv om den er sann. Vanligvis benytter man 5% som utgangspunkt for a
forkaste eller beholde nullhypotesen. Nullhypotesen forkastes ved p < 5% og beholdes ved

p > 5%.

For a avgjgre hvorvidt fondene varierer med markedsindeksen kan det vaere interessant a
teste om risikoeksponeringen, B3;, for hvert fond er statistisk, signifikant forskjellig fra
markedets. Som nevnt er markedets beta lik 1, og fglgelig blir nullhypotesen, Ho: 3 = 1.
Dermed kan jeg teste dette ved a foreta en standard t-test:

_ B.—Ho
) (%)

Betakoeffisientens t-verdi sammenliknes med kritisk t-verdi for 5% signifikansniva og n — 1
antall frihetsgrader.

Ifplge Eckbo and @degaard (2015) kan systematisk og usystematisk risiko saledes redegjgres
for ved a ta variansen av begge sider av én-faktormodellen, variansen er null for bade
konstantleddet (o) og den risikofrie renten:

o?(r) = B*a*(nry) + 02 () (10)

Total risiko (c?(ri)) er summen av systematisk (B%c?(rm)) og usystematisk risiko (c(&i)) (Eckbo
and @degaard 2015). Helningen, B, i regresjonslinjen til én-faktormodellen er den samme
som den teoretiske definisjonen av priset risiko per enhet risiko i markedet, i fglge Eckbo
and @degaard (2015), og denne kan uttrykkes som:

ﬁ = M (11)

a2(rm)
Hvor
Cov(ri, rm) er kovariansen mellom avkastningen pa portefgljen og markedet
o?(rm) er variansen til avkastningen pa markedet.
Uttrykket for B er igjen den teoretiske definisjonen av systematisk risiko (Eckbo and
@degaard 2015). Fordelen med dette er at systematisk risiko enkelt kan estimeres basert pa
observasjoner av ri og rm, hevder Eckbo and @degaard (2015).
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5.3.2 Fama og Frenchs tre-faktormodell
Eugene Fama og Kenneth French utvidet én-faktormodellen til en tre-faktor-modell (Fama
and French 1995). Fama and French (1995) presenterer den selv slik:

Tie = a; + ﬁirbt + SL'SMBL- + h,_HMLt + Eit (12)

Hvor

ric 0g rpe er avkastningen fratrukket risikofri rente i perioden t, pa henholdsvis fondet i, og
benchmark b

o, er modellens konstantledd, og fondets unormale avkastning

i er fondets risikoeksponering mot markedet

si er fondet js risikoeksponering mot stgrrelsesfaktoren representert av «small-minus-big»-
portefgljen (SMB)

hi er fondet is risikoeksponering mot verdifaktoren representert av «high-minus-low»-
portefgljen (HML)

&i er modellens feilledd.

Dataene for faktorene er som nevnt lastet ned fra French (u.a). Disse dataene er basert pa
amerikansk dollaravkastning, jeg har dermed regnet om NAV-kurser for fondene fra NOK til
USD, og dernest beregnet avkastning. Jeg estimerer Fama-French Tre-faktormodellen for a
undersgke om det er andre risikofaktorer enn kun markedet som kan forklare avkastningen
til de ulike fondene. Jeg vil legge vekt pa unormal avkastning og saledes ikke tolke hvorvidt
forvaltere av fondene tilter sine portefgljer mot de forskjellige risikofaktorene (SMB, HML).
Da kun unormal avkastning har direkte med prestasjon og gjgre. | likhet med én-
faktormodellen estimerer jeg tre-modellen gjennom minste kvadraters metode. | tillegg
benytter jeg gitte p-verdier for koeffisientene fra regresjonen, for a avgjgre hvorvidt fondene
har generert meravkastning i henhold til modellen.

Forklaringsgrad

Videre vil jeg forsikre meg om at jeg fanger opp mest mulig av variasjonen i avkastningen.
Desto hgyere andel av svingningene i en portefgljes avkastning som kan forklares gjennom
modellen angis av forklaringsgraden, eller R2. Forklaringsgraden avhenger szerlig av to
forhold, (1) hvorvidt man benytter en sammenlignbar indeks, og (2) hvor godt modellen
passer. Som nevnt i forrige avsnitt foreslar enkelte at avkastning kan forklares av flere ulike
risikofaktorer. | forbindelse med tre-faktormodellen betrakter jeg det som kalles justert-R2.
Ettersom man inkluderer flere forklaringsvariabler i regresjonsmodellen vil alltid R? gke, men
derimot tar justert-R? hgyde for antall forklaringsvariabler og er dermed mer ngyaktig.

5.3.3 Informasjonsrate
Informasjonsraten (IR) er et prestasjonsmal veldig likt Sharpe-raten. Derimot maler IR
meravkastningen til et fond relativt til en referanseindeks, per enhet volatilitet i
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meravkastningen, ifglge Goodwin (1998). Prestasjonsmalet sier dermed noe om hvor god
informasjon forvalteren besitter, eventuelt hvor dyktig vedkommende er til 3 omsette
informasjonen i meravkastning. Sagt pa en annen mate angir malet hvor konsistent forvalter
er til 3 skape mindre- eller meravkastning. | periode t kan vi skrive meravkastningen til
fondet i relativt til referanseindeksen b som:

Ery =1yt —The (13)

Videre kan vi ifglge Goodwin (1998) finne historisk, gjennomsnittlig, manedlig meravkastning
frat=1til T, som gir:

_T = F t=1 ETt (14)

Jeg vil som tidligere forholde med til arlige st@rrelser, dermed multipliserer jeg dette med
antall maneder i et ar. Ifglge Goodwin (1998) sier standardavviket til meravkastningen til
referanseindeksen, o, noe om avviket mellom avkastningen pa et fond og dets
referanseindeks. | finanslitteraturen bruker man ofte «tracking error» som en betegnelse pa
dette.

1 JR—
Oy = TEl = \/EZLKE’} - ET')Z (15)

Dermed er informasjonsraten ifglge Goodwin (1998) forholdet mellom meravkastning og
tilhgrende standardavvik:
Er

IR = — (16)

OEr

o, angir meravkastningen relativt til en indeks i regresjonen. For a illustrere sammenhengen
mellom IR og a fra regresjonsmodellen kan vi i fglge Goodwin (1998) sette opp uttrykket slik,
forutsatt at forvalter opprettholder 3 = 1.

(rit - rft) =a; + (rbt - rft) + &t (17)

Hvor

ric er avkastningen pa fondet i pa tiden t
re er risikofri rente

o, er regresjonens konstantledd

rpt €r avkastningen pa en benchmark

&it er regresjonens feilledd
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Dette kan vi trekke sammen:

(rie — T”ft) — (15t — Tft) =(i—mn)=a;+&=En, (18)

Bade Eckbo and @degaard (2015) og Goodwin (1998) hevder at en aktiv forvalter kun kan
skape meravkastning ved & overveie (underveie) antatt underprisede (overprisede) aksjer
relativt til indeks. Samtidig som vedkommende opprettholder B lik 1. Alternativt kan jeg
male det samme ved det som kalles Appraisal Ratio. Appraisal Ratio er en modifikasjon av IR
som maler meravkastningen til fondet i relativt til en indeks, fordelt pa hvor tett
avkastningene fglger hverandre. Siden meravkastning utover referanseindeks gis av ai i
tillegg til feilleddet i regresjonen uttrykkes Appraisal Ratio som fglger:

a4

LI (19)

OEr wi

Hvor
i representerer usystematisk risiko til fondet i.

Den aktive forvalteren fraviker markedsportefgljen og introduserer dermed (mer)
usystematisk risiko i portefgljen, angitt av o(&i). Ifglge Eckbo and @degaard (2015) «straffes»
o for at forvalteren patar seg usystematisk risiko, fordi den egentlig kan diversifiseres bort.
Desto mer forvalter fraviker indeks, desto hgyere meravkastning ma vedkommende
generere for & opprettholde IR. Goodwin (1998) hevder at man ofte velger a beregne
Appraisal Ratio med estimert o fra regresjonen og hvor o er regresjonens standardfeil, for a
unnga og premiere forvaltere for & pata seg mer risiko enn benchmark. Goodwin (1998)
forklarer at dersom fondets eksponering mot systematiske risiko er stgrre enn markedets (3
> 1), vil a bli mindre enn den ville ha vaert dersom vi holder fondets systematiske risiko lik
markedet, og som fglge vil Appraisal Ratio bli mindre, dersom alt annet er likt. Pa en annen
side vil ikke alt annet holdes likt, ettersom standardfeilen til modellen (®) ogsa vil veere
mindre pa grunn av minste kvadraters metode (Goodwin 1998). Hvis derimot 3 > 1, vil
Appraisal Ratio bli stgrre, fordi estimert o er stgrre og ® mindre (Goodwin 1998). Dette
resulterer i fglge Goodwin (1998) i at estimert 3 premierer forvaltere som patar seg lavere
risiko enn markedet med hgyere Appraisal Ratio. Goodwin (1998) hevder at det er mest
optimalt @ bruke den enkleste metoden hvor man holder 3 = 1 dersom benchmark er ngye
valgt ut til 3 male fondets prestasjon.
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5.3.4 M?
Ifglge Arun (2000) bestar M2 av en kombinasjon av en risikabel portefglje og en andel
risikofri plassering. Hvilken vekt de ulike delene skal tillegges, defineres i faktoren d.

d=2 (20)

4

Hvor og er standardavviket til avkastningen pa benchmark, og i er standardavviket til
avkastningen pa portefgljen vi undersgker. Under fglger uttrykket for M2-malet ifglge Arun
(2000). RAP (Risk-Adjusted Portfolio) er en hypotetisk portefglje som skapes i M?, basert pa
den opprinnelige portefgljen, men med tilsvarende risiko til benchmark (Arun 2000).

r(RAP) =d x1;+ (1 —d) x1¢ (21)

ri er giennomsnittlig avkastning til portefgljen og rs er den gjennomsnittlige risikofrie renten.
Desto hgyere risikoen i portefgljen vi undersgker er, desto stgrre er vekten i risikofrie
plasseringer, slik at portefgljens totale risiko reduseres, og sammenfaller med risikoen for
benchmark.

Ettersom fondet, eller fondene, jeg nd maler inneholder lik andel risiko som benchmark kan
jeg trekke fra gjennomsnittlig avkastning for benchmark, rg, og det er dermed enkelt a

vurdere hvorvidt fondene har levert risikojustert meravkastning utover benchmark. Positiv
r(RAP) betyr meravkastning justert for risiko.

T(RAP) =d*1;+ (1 —d)x1p — 13 (22)
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6 Diskusjon

| felgende kapittel vil jeg diskutere mine implikasjoner basert pa anvendte metoder, samt
begrensninger knyttet til metoden og oppgavens omfang. Avslutningsvis vil jeg presentere
interessante problemstillinger for videre forskning.

6.1 Implikasjoner

| likhet med tidligere studier forventer jeg a finne bade fond som presterer bedre og som
kommer til kort sammenliknet med indeks. Szerlig for kategoriene som inneholder flest fond,
globale, helse og teknologi, forventer jeg at indeksene vil prestere bedre enn 50% - 70% av
fondene. Dette fordi tidligere studier viser at det gjennomsnittlige aktive fondet mislykkes i a
utkonkurrere indeks. De andre kategoriene blir vanskelig @ mene noe om da flere av de kun
bestar av ett fond per indeks. Videre forventer jeg at Sharpe og M? mer eller mindre gir
samme konklusjon. Dette fordi gkt risiko ma kompenseres med gkt avkastning. Jeg forventer
at flesteparten av fondene mislykkes i generere risikojustert meravkastning, angitt
signifikant alfa i faktormodellene.

6.2 Begrensninger

Det er viktig a veere oppmerksom pa at grunnlaget for fondenes prestasjon evalueres basert
pa historiske data. Det er dermed ikke gitt at fondene vil prestere like bra, eller darlig, i
fremtiden. Nar det er sagt er malene basert pa data over et tidsperspektiv jeg anser som
moderat til langt. Dette bidrar til mer stabile resultater. Videre er ofte historiske data vart
beste grunnlag for a forsgke og predikere fremtiden. Selv om vi ikke kan forvente stabil
avkastning og risiko fra ar til ar, kan vi derimot forvente at forholdet mellom avkastning og
risiko i det aktuelle fondet holder seg noenlunde stabilt. Sharpe (1966) hevder at bade
Sharpe-raten og Treynor-raten til en viss grad kan predikere prestasjon.

Referanseindeksene benyttet i analysen er ikke-investerbare, dermed tar de ikke hensyn til
kostnader som ville palgpt dersom investor investerer i passive fond som har som mal 3
felge indeksen. Konsekvensen er at fondene blir noe urettferdig behandlet, ettersom de blir
sammenliknet med en indeks uten kostnader. Pa en annen side er passive indeksfond
vesentlig rimeligere enn aktive fond og utslagene vil dermed ikke vaere betydelige.

For at parameterestimatene i faktormodellene skal veere palitelige er det som tidligere nevnt
ngdvendig a benytte en egnet indeks for at man faktisk maler prestasjon. | Fama-French tre-
faktormodellen har jeg hentet data for faktorene pa French (u.d). | databasen er det kun
tilgjengelig faktorer basert pa en global markedsindeks. Faktorene er dermed egnet for a
modellere globale fond som ikke skiller pa bransje. | mangelen pa egnede faktorer for
bransjefondene, har jeg dermed valgt a kun estimere trefaktormodellen for de globale
fondene.
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En Igsning for & kunne ta bransjefondene med i modellen ville veert 3 beregnet
risikofaktorene SMB og HML pa egenhand, for hver kategori. Dette anser jeg som en
omfattende og tidkrevende oppgave, og velger a utelukke bransjefondene i denne modellen.

Arun (2000) kritiserer blant annet M?- mélet, Sharpe- og informasjonsraten for 3 ikke ta
hensyn til korrelasjonsrisiko. Korrelasjonsrisiko innebzerer at dersom verdipapirene som
inngar i portefgljen korrelerer, reduseres portefgljens risikospredning.

Basert pa at oppgavene er skrevet fra en individuell investors perspektiv, fratas jeg
muligheten til 3 trekke konklusjoner hva gjelder norske aktive fondsforvaltere som helhet.
Utvelgelsen av de aktuelle fondene er styrt av et utvalg kriterier, og dermed vil sannsynligvis
ikke fondsutvalget vaere representativt. Aktive fond som henvender seg til institusjonelle
kunder og som dermed har minsteinnskudd pa 10 millioner kroner eller mer oppnar
stordriftsfordeler som igjen fgrer til at de kan ta seg mindre betalt i form av
forvaltningshonorar. Lavere kostnader er synonymt med bedre forutsetninger for a
utkonkurrere en passiv indeks. Samtidig har aldri formalet med denne oppgaven vaert a si
noe om hvorvidt norske aktive forvaltede fond presterer bedre enn passive indeksfond som
helhet, men hvilke forutsetninger norske personkunder har for a oppna meravkastning
gjennom sine fondsinvesteringer.

6.3 Videre forskning

Etter hvert som passive investeringsprodukter hgster mer kapital og er i ferd med a passere
aktiv forvaltning i popularitet kan det veere interessant a undersgke hvilke konsekvenser
dette kan medfgre. Enkelte undersgkelser er allerede gjort innenfor temaet hvor funnene
indikerer at prisene pa selskaper som inngar i S&P 500 blir oppblast som fglge av passive
investeringer. Det har ogsa vist seg at mindre selskaper som ikke tidligere har inngatt i
indeksen, men som blir tatt inn, har en tendens til 3 prestere darlig som en fglge av nettopp
dette.
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7 Resultater

| felgende kapittel presenterer jeg resultatene i forbindelse med henholdsvis prestasjonsmal
og modeller anvendt i analysen.

7.1 Prestasjonsmal

FOND SR SRi=SRs TR so IR M2
C WORLDWIDE MEDICAL 063 -4552* 009 099 0,75 5,92 %
DNB HEALTH CARE 1,02 0607 014 166 -0,17 -0,89 %
FONDSFINANS GLOBAL HELSE 124 1,230 018 220 0,04 1,94 %
FIDELITY FDS - GBL HEALTH CARE 090  -1,664 012 149 -0,62 2,35 %
SEB LEGEMIDDELFOND 087 -1,984* 012 142 -0,66 2,77 %
MSCI WORLD/HEALTH CARE 1,09 014 182
DNB TEKNOLOGI 1,00 081 018 165 032 -1,36 %
FIDELITY FDS - GBL TECH 098  -1,040 015 168 -0,05 -1,66 %
SEB TEKNOLOGIFOND 086 -2,188* 013 147 057 3,37 %
MSCI ACWI/INFORMATION TECHNOLOGY 1,10 016 1,93
NR
DNB TELEKOM 0,88 1,980 012 151 039 2,60 %
FIDELITY FDS - GBL TELE 037 -3,167* 009 055 -0,76 3,65 %
MSCI INTERNATIONAL WORLD INDEX 0,67 008 1,09
TELECOMMUNICATIONS SERVICES NET
INDEX
INVESCO GLOBAL LEISURE 080  -1566 013 125 -0,07 2,36 %
MSCI WORLD CONSUMER DISCRETIONARY | 0,97 014 164
FIDELITY FDS - GBL IND. 045  -4214* 007 066 -0,76 -6,01 %
FTSE AW INDUSTRIALS 0,86 013 1,32
DNB MILIBINVEST 016  2,676* 004 022 0,65 5,48 %
WILDERHILLNEW ENERGY GLOBAL -0,09 0,02 -0,10
INNOVATION
SWEDBANK ROBUR REALINVEST 036 0,773 006 052 018 1,24 %
MSCI REAL ESTATE 0,28 005 041
DNB FINANS 035 0560 007 051 006 -1,00 %
FIDELITY FDS - GBL FIN. SERV 054 1,382 011 080 0,08 2,55%
MSCI WORLD FINANCIAL SERVICES 0,40 008 057
FONDSFINANS GLOBAL ENERGI 037 685 008 -043 0,79 9,76 %
ODIN ENERGI C 0,28 -5902* 006 032 -0,73 8,31 %
DNB NAVIGATOR 021 -5238* 005 -024 052 7,32%
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FTSE AW/OIL & GAS 0,27 0,04 0,43
ALFRED BERG GLOBAL QUANT 0,67 -1,744 0,08 1,04 -0,64 -2,10 %
C WORLDWIDE GLOBALE AKSJER 0,65 -1,894 0,09 0,98 -0,33 -2,27 %
C WORLDWIDE STABILE AKSJER 0,32 -5,514* 0,05 0,47 -0,79 -6,17 %
DNB AKTIV 100 0,61 -2,362* 0,08 0,89 -0,24 -2,80 %
DNB GLOBAL 0,69 -1,544 0,08 1,02 -0,37 -1,87 %
EIKA GLOBAL 0,56 -2,898* 0,08 0,82 -0,34 -3,40 %
FRAM GLOBAL 0,45 -4,112* 0,07 0,66 -0,37 -4,70 %
HOLBERG GLOBAL A 0,68 -1,600 0,09 1,02 -0,14 -1,94 %
DANSKE INVEST INVESTERINGSPROFIL 0,60 -2,442* 0,08 0,88 -0,46 -2,89 %
AKSJER
LANDKREDITT AKSJE GLOBAL 0,74 -1,016 0,09 1,11 -0,46 -1,25 %
STOREBRAND GLOBAL MULTIFACTOR 0,80 -0,373 0,10 1,19 0,08 -0,47 %
PARETO GLOBAL A 0,70 -1,349 0,10 1,08 -0,04 -1,64 %
PLUSS UTLAND AKSIJE 0,61 -2,373* 0,08 0,93 -0,36 -2,82 %
PLUSS UTLAND ETISK 0,50 -3,547* 0,06 0,75 -0,52 -4,10 %
DELPHI GLOBAL 0,65 -1,872 0,09 1,01 -0,17 -2,25%
FIDELITY FDS - GBL FOCUS A 0,74 -1,019 0,09 1,14 -0,17 -1,25 %
SKAGEN GLOBAL A 0,54 -3,121* 0,07 0,80 -0,31 -3,64 %
SWEDBANK ROBUR SMABOLAGSFOND 0,65 -1,958 0,08 0,98 -0,43 -2,35%
GLOBAL
STOREBRAND GLOBAL VALUE 0,74 -0,948 0,09 1,11 0,02 -1,17 %
VEKTERFOND AKSJER | 0,56 -2,907* 0,07 0,81 -0,56 -3,41 %
ODIN GLOBAL C 0,53 -3,171* 0,08 0,77 -0,19 -3,69 %
FIDELITY FDS - INTL 0,68 -1,569 0,08 1,05 -0,44 -1,90 %
NORDEA PLAN 100 0,60 -2,395* 0,08 0,88 -0,32 -2,84 %
NORDEA INTERNASJONALE AKSJER 0,60 -2,470* 0,08 0,89 -0,48 -2,92 %
MSCI WORLD NET 0,84 0,10 1,31

FOND SR SR =SRs TR SO IR M2

Tabell 7-1: Prestasjonsmdl for fond og indeks i perioden 2007 - 2017. Arlige stgrrelser. Legg merke til at enkelte kategorier
inneholder flere indekser. Fete typer indikerer bedre prestasjonsmal enn sammenliknbar indeks. | andre kolonne befinner det
seg en tosidig T-test hvor HO: SR, = SRg. 5% signifikansnivd, antall frihetsgrader =n —1=119—1 =118, og T-kritisk = +1,984.
*H1: SR, #SRg

Sharpe-rate

For a avgjgre hvorvidt et fond har prestert bedre enn indeks, kan jeg rangere fondene etter
oppnadd Sharpe-rate og sammenlikne fondets og indeks maltall. Som vi husker maler SR
portefgljens meravkastning utover risikofri rente fordelt pa per enhet total risiko. Jeg
sammenlikner dermed hvert enkelt fonds SR med tilhgrende indeks’, og foretar en standard
t-test for a avgjgre hvorvidt de er forskjellige.

Fra mars 2008 til og med januar 2018 oppnar ett av fem helsefond bedre risikojustert

avkastning enn indeksen. Men som det kan leses fra Tabell 7-1 er ikke fondets SR statistisk
signifikant forskjellig fra indeksens. Som signifikanstesten indikerer har to fond oppnadd ulik
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SR enn indeks, og begge lavere. Ett av teknologifondene i delkategorien telekommunikasjon
har bedre Sharpe-rate enn sin indeks, men igjen er heller ikke denne statistisk signifikant.
Derimot er t-verdien til fondets SR marginalt lavere enn kritisk t-verdi. Ingen av
energifondene har bedre SR enn sine respektive indekser. Ett fond i kategorien gvrige har
levert en god del bedre SR enn indeks i perioden, og som resultatene indikerer, er dette det
eneste fondet med bedre SR enn sin indeks, statistisk, signifikant ved 1% signifikansniva.
Indeksen hadde riktignok negativ SR. Videre har eiendomsfondet oppnadd bedre Sharpe-
rate enn sin referanseindeks i perioden, men pa en annen side er den ikke signifikant. Ett av
to finansfond hadde i perioden hgyere SR enn tilhgrende indeks, men ikke signifikant. Ingen
av de bransjeuavhengige fondene hadde bedre risikojustert avkastning enn indeks i
perioden, malt ved SR.

Treynor-raten

Treynor-raten maler fondenes meravkastning utover risikofri rente fordelt pa fondets
systematiske risiko relativt til markedet. Ett av fondene innenfor kategorien helse oppnar
bedre risikojustert avkastning enn indeks, malt ved Treynor-raten. Samt oppnar ett fond lik
Treynor-rate som den globale helseindeksen. Kategorien teknologi inneholder totalt fem
fond, og den er delt i to med hensyn pa indeks. Delkategoriene er teknologi og
telekommunikasjon. Totalt tre fond har i perioden oppnadd bedre Treynor-rate enn sine
respektive indekser. Videre i kategorien gvrige, har ett av tre fond prestert bedre enn indeks
basert pa Treynor-rate, mens eiendomsfondet presterte bedre enn sin indeks og ett av to
finansfond presterte bedre enn sin. Resultatene for de 25 globale fondene som investerer i
alle markeder uavhengig av bransje, viser at ingen av de har oppnadd bedre risikojustert
avkastning enn den globale markedsindeksen, i perioden.

Sortino-raten
Ved a benytte et avkastningskrav pa T = 0%, tar jeg kun med negativ avkastning, eller med
andre ord nedsiderisikoen i mine beregninger.

| likhet med Sharpe-raten oppnar det samme helsefondet bedre Sortino-rate enn indeks. Av
teknologifondene har det samme fondet som oppnadde bade bedre Sharpe- og Treynor-rate
ogsa bedre Sortino-rate enn indekse i perioden. Det samme kan sies om det ene fondet i
kategorien gvrige. Det ene eiendomsfondet har hatt bedre risikojustert avkastning enn
indeks malt ved Sharpe-, Treynor- og Sortino-raten. Dette resultatet gjentar seg for ett av de
to finansfondene. Ingen av malene indikerer at hverken noen av energifondene eller de
globale fondene, som ikke skiller pa bransje, har gjort det bedre enn indeks.

Informasjonsraten

Informasjonsraten hensyntar benchmark i beregningen. | likhet med de andre
prestasjonsmalene er det ofte en utfordring a tolke hva som er bra og hva som er darlig. Pa
en annen side vil hgyest maltall veere a foretrekke. | forhold til IR og Appraisal Ratio vil et
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positivt tall indikere at fondet har prestert bedre enn indeksen jeg sammenlikner med. For a
etablere et perspektiv klassifiserte Grinold and Kahn (1995) en IR pa 0,5 som «bra», og IR
stgrre enn 1 som «eksepsjonelt». Goodwin (1998) pa sin side hevdet at disse
klassifiseringene var noe strenge da fa aktive forvaltere evnet a oppna hgyere IR enn 0,5. Ett
av fem helsefond har positiv IR noe som tilsier at forvalteren av fondet har omsatt
informasjonen han besitter i risikojustert meravkastning utover sammenliknbar indeks.
Prestasjonen er imidlertid marginalt bedre, da er IR sveert lav pa 0,04. Innen teknologi finnes
totalt fem fond fordelt i to grupper med hensyn pa referanseindeks. Ett fond i hver gruppe
oppnar positiv IR pa henholdsvis 0,32 og 0,39, som kan ansees som noksa bra. Ett av tre fond
i kategorien gvrige har positiv IR. Fondets IR er pa hele 0,65, som ifglge Goodwin (1998) er
sveert bra. Eiendomsfondet og begge finansfondene oppnadde alle positiv IR, pa henholdsvis
0,18, 0,08 og 0,06. Ingen av energifondene har i perioden prestert bedre enn respektiv
indeks, malt ved IR. To globale fond har positiv IR, imidlertid saerdeles lav, pa henholdsvis
0,08 og 0,02.

Appraisal ratio

HO: =0

Hl:a#0

FOND (o ) APPRAISAL RATIO

C WORLDWIDE MEDICAL -0,0046 * 0,0176 -0,26
DNB HEALTH CARE -0,0001 0,0124 -
FONDSFINANS GLOBAL HELSE 0,0026 0,0154 -
FIDELITY FDS - GBL HEALTH CARE -0,0014 0,0111 -
SEB LEGEMIDDELFOND -0,0018 0,0115 -
DNB TEKNOLOGI 0,0020 0,0339 -
FIDELITY FDS - GBL TECH -0,0006 0,0162 -
SEB TEKNOLOGIFOND -0,0021 0,0148 -
FIDELITY FDS - GBL TELE -0,0025 * 0,0136 -0,19
DNB TELEKOM 0,0027 * 0,0142 0,19
INVESCO GLOBAL LEISURE -0,0010 0,0206 -
FIDELITY FDS - GBL IND. -0,0040 0,0212 -
DNB MILI@INVEST 0,0046 * 0,0246 0,19
SWEDBANK ROBUR REALINVEST 0,0015 0,0231 -
DNB FINANS -0,0005 0,0251 -
FIDELITY FDS - GBL FIN. SERV 0,0020 0,0148 -
FONDSFINANS GLOBAL ENERGI -0,0105 * 0,0456 -0,23
ODIN ENERGI C -0,0090 * 0,0402 -0,22
DNB NAVIGATOR -0,0088 0,0532 -
ALFRED BERG GLOBAL QUANT -0,0013 0,0101 -
C WORLDWIDE GLOBALE AKSJER -0,0012 0,0161 -
C WORLDW!IDE STABILE AKSJER -0,0043 * 0,0207 -0,21
DNB AKTIV 100 -0,0016 0,0201 -
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DNB GLOBAL -0,0016 0,0092 -
EIKA GLOBAL -0,0022 0,0193 .
FRAM GLOBAL -0,0020 0,0284 -
HOLBERG GLOBAL A -0,0008 0,0168 =
DANSKE INVEST INVESTERINGSPROFIL AKSJER -0,0018 0,0157 -
LANDKREDITT AKSJE GLOBAL -0,0007 0,0088 =
STOREBRAND GLOBAL MULTIFACTOR -0,0001 0,0090 -
PARETO GLOBAL A -0,0004 0,0187 =
PLUSS UTLAND AKSJE -0,0021 0,0144 -
PLUSS UTLAND ETISK -0,0034 * 0,0157 -0,22
DELPHI GLOBAL -0,0010 0,0188 -
FIDELITY FDS - GBL FOCUS A -0,0006 0,0126 =
SKAGEN GLOBAL A -0,0027 0,0196 -
SWEDBANK ROBUR SMABOLAGSFOND GLOBAL -0,0016 0,0125 =
STOREBRAND GLOBAL VALUE -0,0005 0,0127 -
VEKTERFOND AKSJER | -0,0023 0,0157 =
ODIN GLOBAL C -0,0023 0,0244 -
FIDELITY FDS - INTL -0,0013 0,0095 .
NORDEA PLAN 100 -0,0016 0,0176 -
NORDEA INTERNASJONALE AKSJER -0,0022 0,0129 =

Tabell 7-2: Appraisal ratio. Dataene pd madnedlig basis. *a =0 ved p < 5%. @ = of g).

Ifglge Appraisal Ratio presterte to fond bedre enn benchmark. Som man kan se er det de
samme to fondene med hgyest IR.

M2

Dersom M2-malet for et fond er positiv vil det bety at fondet har oppnadd bedre avkastning
enn indeksen det males mot, justert for risiko. Ett av fem fond rettet mot helsesektoren
oppnar bedre risikojustert avkastning malt ved M?-malet. M? er lik 1,9%, noe som betyr at
dersom fondet inneholdt den samme risikoen som den sammenliknbare indeksen ville det
ha generert 1,9% i meravkastning. Det samme fondet har prestert bedre enn indeks malt
ved samtlige prestasjonsmal. Innenfor teknologi har ett av fem fond oppnadd bedre M? enn
sin indeks, M? viser 2,6%. SR, TR, SO, IR og M? antyder alle at fondet har prestert bedre enn
referanseindeksen. | kategorien gvrige er det ett fond som slar sin indeks malt ved M?.
Fondet som etter alle prestasjonsmalene & demme presterer best, relativt til indeks,
oppnadde M? pa hele 5,5%. Eiendomsfondet har hatt meravkastning utover sin indeks, malt
ved samtlige prestasjonsmal. Fondets M? er pa 1,2%. Ett av to finansfond har levert bedre
risikojustert avkastning enn referanseindeksen ifglge M?-malet. Fondet leverte 2,6%
meravkastning justert for risiko malt ved M2. Ingen av energifondene er bedre enn sin indeks
malt ved samtlige prestasjonsmal. Samt har ingen globale fond som ikke skiller pa bransje
gitt risikojustert meravkastning utover den passive indeksen de males mot.
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Oppsummering

Fem fond skiller seg ut blant resten. | fglge samtlige prestasjonsmal i Tabell 7-1 presterer
disse fem bedre enn sine indekser. Derimot viser det seg at kun ett av fondene har hatt
signifikant bedre SR enn referanseindeks. Videre ligger ytterligere ett fonds SR helt pa
grensen til 3 ha veert signifikant bedre. | Tabell 7-2 er de samme to de eneste fondene som
oppnadde positiv Appraisal Ratio.

7.2 En-faktormodellen

o er annualisert. Hoo: a0 =0, Hiq: o0 # 0, HO, forkastes ved p < 5%. o # 0 betyr at fondet har
generert unormal avkastning i forhold til hva kapitalverdimodellen tilsier. HOmkr: B = 1, Himkr:
B # 1, Homkr forkastes ved 5% signifikansniva, antall frihetsgrader=n—-1=119-1=118 og
kritisk T-verdi = 1,984. Se Tabell 5-1 eller Tabell 7-1 for presisering av indekser.

(o] Brm R?
C WORLDWIDE MEDICAL -5,49 %  **x* 1,06 84 %
DNB HEALTH CARE -0,12 % 0,96 89 %
FONDSFINANS GLOBAL HELSE 3,11 % 0,79 * 79 %
FIDELITY FDS - GBL HEALTH CARE -1,71% 0,95 91%
SEB LEGEMIDDELFOND -2,15% 0,97 91 %
DNB TEKNOLOGI 2,44 % 1,09 64 %
FIDELITY FDS - GBL TECH -0,71 % 1,03 88 %
SEB TEKNOLOGIFOND -2,50 % 0,97 88 %
DNB TELEKOM 319% * 086 * 82 %
FIDELITY FDS - GBL TELE -3,03% * 092 * 85%
INVESCO GLOBAL LEISURE -1,22 % 1,05 82%
FIDELITY FDS - GBL IND. -4,80 % 0,94 77 %
DNB MILI@INVEST 548% * 0,95 86 %
SWEDBANK ROBUR REALINVEST 1,82 % 0,92 79 %
DNB FINANS -0,54 % 1,14 * 86 %
FIDELITY FDS - GBL FIN. SERV 2,39 % 0,75 * 89 %
FONDSFINANS GLOBAL ENERGI -12,56 % ** 1,04 50 %
ODIN ENERGI C -10,74 % ** 1,13 60 %
DNB NAVIGATOR -10,56 % 1,22 * 50 %
ALFRED BERG GLOBAL QUANT -1,56 % 0,93 * 91%
C WORLDWIDE GLOBALE AKSJER -1,49 % 0,95 81%
C WORLDWIDE STABILE AKSJER -5,13%  * 0,97 73 %
DNB AKTIV 100 -1,93 % 1,01 75 %
DNB GLOBAL -1,86 % 1,05 * 94 %
EIKA GLOBAL -2,65 % 1,03 78 %
FRAM GLOBAL -2,45 % 0,86 53 %
HOLBERG GLOBAL A -0,96 % 1,03 82%
DANSKE INVEST INVESTERINGSPROFIL AKSJER -2,17 % 0,96 82%
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LANDKREDITT AKSJE GLOBAL -0,84 % 095 * 93 %
STOREBRAND GLOBAL MULTIFACTOR -0,11 % 1,04 94 %
PARETO GLOBAL A -0,04 % 1,03 78 %
PLUSS UTLAND AKSJE -0,21 % 1,06 87 %
PLUSS UTLAND ETISK -4,13 % ** 1,12 * 86 %
DELPHI GLOBAL -1,20% 1,01 78 %
FIDELITY FDS - GBL FOCUS A -0,68 % 0,99 88 %
SKAGEN GLOBAL A -3,18 % 1,10 * 79 %
SWEDBANK ROBUR SMABOLAGSFOND GLOBAL -1,94 % 1,01 89 %
STOREBRAND GLOBAL VALUE -0,64 % 1,08 * 90 %
VEKTERFOND AKSJER | -2,71 % 0,95 82 %
ODIN GLOBAL C -2,79% 1,13 72 %
FIDELITY FDS - INTL -1,59 % 1,02 93 %
NORDEA PLAN 100 -1,92 % 1,00 80 %
NORDEA INTERNASJONALE AKSJER -2,69 % 1,04 89 %

Tabell 7-3: Koeffisienter og forklaringsgrad (R?) ved kapitalverdimodellen. * = 5% signifikansniva, ** =p < 2,5%, ***=p < 1%

Basert pa faktormodellen jeg har estimert vil jeg i det fglgende fokusere pa Jensens Alfa som
er konstantleddet i regresjonen. Positiv Jensens Alfa betyr at fondet har generert
meravkastning utover sammenliknbar indeks, dersom den er statistisk, signifikant.

Kun ett av fem helsefondene har i perioden generert positiv alfa, riktignok kan jeg ikke
konkludere med at den er forskjellig fra null, da den ikke er signifikant. Forklaringsgraden til
fondene i kategorien helse varierer mellom 79% - 91%, noe som betyr at alfa- og
betaestimatene er palitelige. | kategorien teknologi finner vi totalt fem fond hvor de er delt i
to grupper med hensyn pa referanseindeks. To av fem teknologifond genererte statistisk
signifikant alfa. Hvorav ett hadde negativ, og ett hadde positiv alfaverdi. Fondenes arlige alfa
var pa henholdsvis -3% og 3%. Forklaringsgraden er noe lavere enn hva gjelder for
helsefondene, pa om lag 64% - 88%. Ett av fondene i kategorien gvrige genererte positiv,
arlig alfa pa hele 5,5%, signifikant ved p < 5%. Forklaringsgraden for fondene var pa 77% -
86%. Eiendomsfondet har i fglge modellen ikke generert meravkastning i perioden. R-
kvadrat var i underkant av 80%. Ingen av finansfondene har hatt unormal avkastning i
perioden. Forklaringsgraden for fondene er henholdsvis 89% og 86%. To av tre energifond
har signifikant, negativ alfa ved p < 2,5%. Arlig alfa var pa henholdsvis -11% og -13%. Men R-
kvadrat er i imidlertid ikke stgrre enn 50% - 60%. Av totalt 25 fond i kategorien skiller ett av
de globale fondene seg ut med lavere forklaringsgrad enn de andre pa om lag 53%, mens
resten ligger i intervallet 72% - 93%. To av fondene genererte unormal arlig avkastning pa -
4% og -5%, ved henholdsvis p < 2,5% og p < 5%. De fleste fondene generer verken mer- eller
mindreavkastning i gjennomsnitt. Videre viser resultatene at flere av fondene har oppnadd
lavere risikojustert avkastning, enn motsatt, i forhold til respektive indekser.
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7.3 Fama-French tre-faktormodell

Med hensyn pa faktorene er fondenes avkastning regent om til US Dollar. o er annualisert.
Hoo: o0 =0, Hlo: oo # 0, Hoo forkastes ved p < 5%. Howmkr: B =1, Hiwkr: B # 1, Homkr forkastes

ved 5% signifikansniva, 118 frihetsgrader og kritisk T-verdi = 1,984.

oy MKT-RF SMB HML JUSTERT
R2
ALFRED BERG GLOBAL QUANT -1,54 % 0,68 * -0,047 -0,031 61 %
C WORLDWIDE GLOBALE AKSJER -1,81% 0,73 * -0,088 -0,342 60 %
C WORLDWIDE STABILE AKSJER -6,53 % 0,90 0,002 -0,231 68 %
DNB AKTIV 100 -3,85% 1,00 0,260 -0,090 77 %
DNB GLOBAL -1,56 % 0,80 * 0,062 0,150 70 %
EIKA GLOBAL -3,62 % 0,91 0,124 -0,239 66 %
FRAM GLOBAL -5,46 % 0,92 0,376 -0,243 66 %
HOLBERG GLOBAL A -1,94 % 0,90 0,214 -0,112 70 %
DANSKE INVEST INVESTERINGSPROFIL AKSJER -3,84 % 0,90 0,159 -0,128 74 %
LANDKREDITT AKSJE GLOBAL -1,04 % 0,74 * -0,065 0,119 68 %
STOREBRAND GLOBAL MULTIFACTOR 0,12 % 0,79 * 0,113 0,113 68 %
PARETO GLOBAL A -0,85 % 086 * 0,125 0,156 67 %
PLUSS UTLAND AKSJE -2,47 % 086 * -0,077 -0,074 69 %
PLUSS UTLAND ETISK -4,11 % 0,91 0,047 -0,084 70 %
DELPHI GLOBAL -2,39% 0,90 0,268 -0,195 72 %
FIDELITY FDS - GBL FOCUS A -1,16 % 0,79 * 0,175 -0,187 65 %
SKAGEN GLOBAL A -3,81% 0,98 0,173 0,020 72 %
SWEDBANK ROBUR SMABOLAGSFOND GLOBAL | -2,08 % 0,78 * 0,103 -0,073 62 %
STOREBRAND GLOBAL VALUE -0,15 % 082 * 0,151 0,226 66 %
VEKTERFOND AKSJER | -4,40 % 0,90 0,160 -0,129 74 %
ODIN GLOBAL C -3,71% 1,02 0,334 -0,149 69 %
FIDELITY FDS - INTL -1,53 % 0,77 * 0,129 -0,043 66 %
NORDEA PLAN 100 -3,49 % 0,95 0,192 -0,070 76 %
NORDEA INTERNASJONALE AKSJER -2,72 % 0,83 * 0,059 0,009 67 %

Tabell 7-4: Koeffisienter og forklaringsgrad ved Fama-Frenchs Trefaktormodell. * i fgrste kolonne: a #0, i andre kolonne:

p=1.

Ingen av de globale fondene evnet & generere risikojustert meravkastning utover MSCI

World Net-indeksen i giennomsnitt, i perioden. De fleste fondene leverte verken mer- eller

mindreavkastning, mens ett av fondene presterte darligere enn indeks, med hele -6,5% i

gjennomsnitt per ar.
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8 Konklusjon

Med utgangspunkt i den antatte, norske, individuelle investor tyder lite pa at han ville veere
best tjent med et aktivt forvaltet fond. Basert pa fondsutvalget i denne oppgaven og et 10-
ars perspektiv, presterer saerdeles fa fond bedre enn sammenliknbare referanseindekser.
Med andre ord er sannsynligheten for at en investor velger «riktig» fond i begynnelsen av
perioden lav. Spesielt ett fond viser seg og prestere langt bedre enn sin passive indeks,
nemlig DNB Miljginvest. Samtlige prestasjonsmal og én-faktormodellen er forenelige, og de
indikerer at DNB Miljginvest presterte bedre enn sin referanseindeks. Riktignok har
referanseindeksen hatt negativ utvikling i perioden. Selv om SR til DNB Telekom ikke er
signifikant forskjellig fra indeksens, konkluderer jeg likevel med at fondet har slatt sin indeks,
da samtlige prestasjonsmal, i tillegg til at én-faktormodellen indikerer bedre prestasjon. Jeg
lar tvilen komme fondet til gode, fordi t-verdien til fondets SR er marginalt lavere enn kritisk
t-verdi den sammenliknes med. Ifglge én-faktormodellen utpresterte de to ovennevnte
fondene sine indekser tilsvarende arlig alfa pa henholdsvis 5,5% og 3,2% i gjennomsnitt. Det
er verdt & nevne at begge fondene er bransjefond. En mulig forklaring pa at enkelte
bransjefond presterer bedre enn indeks fremfor brede globale fond, er at ettersom
forvalters investeringsunivers er snevrere er det enklere a ha oversikt over ulike forhold som
pavirker dynamikken i markedet. | tillegg kan forvalterne dra nytte av spisskompetanse i
forbindelse med den spesifikke bransjen.

Funnene i denne oppgaven er forenelige med tidligere funn i at fondene presterer darligere
enn sammenliknbare, passive indekser som gruppe. De aktive fondene som inngar i analysen
underpresterer sine passive indekser tilsvarende alfa lik -4% i gjennomsnitt. En undersgkelse
av Ung (2016) viser at den globale markedsindeksen representert av S&P Global 1200
presterte bedre enn 98% av aktive globale fond, over 10 ar. Tidligere i ar kom Ormseth
(2018), pa vegne av Forbrukerradet, frem til liknende resultater i sin analyse. Han
undersgkte aktive, globale fond pa det norske markedet over 20 ar og evaluerte fondenes
prestasjon gjennom realisert avkastning relativt til en bred verdensindeks. Han konkluderte
med at fondene som gruppe hadde hatt svakere avkastning enn verdensindeksen.

Jeg vil anta at de fleste individuelle investorer og «smasparere» er interessert i a investere i
et globalt fond fremfor bransjespesifikke, i tillegg til at investeringsradgivere er mer
komfortable med a anbefale globale fond fremfor bransjefond, dersom investor ikke har
sterke preferanser. Dette fordi globale fond i stgrre grad sprer risiko enn bransjespesifikke. |
sa tilfelle hadde et passivt, globalt, indeksfond utvilsomt vaert det beste
investeringsalternativet, ettersom samtlige globale fond underpresterer indeksen i perioden.

Selv om funnene i denne oppgaven stgttes av tidligere studier kan muligens de globale
bransjeuavhengige fondenes svake prestasjon forklares av krevende arbeidsforhold for
aktive forvaltere i tiden etter finanskrisen. Ifglge Warren (2018) har gkt sentralstyring av
finansmarkedene medfgrt lavere svingninger i aksjepriser enn normalt, i tillegg til at
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differansen mellom utviklingen til «gode» og «darlige» selskaper har vaert smalere enn
tidligere. Warren (2018) forklarer det som at tidevannet Igfter alle bater. Maten sentrale
myndigheter, som European Central Bank og FED, har pavirket markedene p3, har bestatt i
tilbakekjgpsprogram (ECB u.3.). Dette innebaerer at de kjgper tilbake obligasjoner i store
volum fra bankene, ogsa kjent som kvantitative lettelser, med hensikt a holde inflasjonen i
sjakk (ECB u.a.). Bade European Central Bank og amerikanske FED har imidlertid begynt a
redusere disse tiltakene. Som en konsekvens av reduserte kvantitative lettelser har
volatiliteten gkt merkbart fra og med februar i ar. Dersom markedene i tiden fremover blir
preget av mer turbulens, kan dette muligens bety mer egnede forhold for aktiv forvaltning i
tiden som kommer.
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10 Appendiks

10.1 Statistikk indeksfond som andel av aksjefond

Ar Totalmarkedet Institusjoner ~ Personkunder Pensjonsmidler
m fondsvalg

2003 0,13 0,13
2005 3,13 6,86 0,31
2006 8,33 16,26 2,08
2009 15,23 27,8 12,4
2011 12,06 24,41 9,66
2012 26,7 49,92 9,61
2013 26,86 41,51 12,87 18,4
2014 23,51 31 12,63 23,29
2015 20,07 29,28 16,52 13,75
2016 32,13 49,66 20,13 16,97
2017 29,2 46,24 20,76 10,18

Tabell 10-1: Tegning i indeksfond som andel av aksjefond. Kilde: Verdipapirfondenes Forening

10.2 Beskrivende statistikk og tester
Beskrivende statistikk basert pa logaritmisk avkastning av NAV-kurser registrert siste dag i

hver maned.

10.2.1 Globale fond, indeks og risikofri rente

Alfred Berg C World- C World- DNB Aktiv.  DNB Global Eika Global
Global Wide Wide Stabile 100
Quant Globale Aksjer
Aksjer

Gjennomsnitt 0,668 % 0,705 % 0,389 % 0,720 % 0,758 % 0,670 %
Standardfeil 0,308 % 0,333 % 0,360 % 0,365 % 0,341 % 0,370 %
Median 0,779 % 1,159 % 0,883 % 1,211 % 1,328 % 1,217 %
Standardavvik 3,36 % 3,63% 3,92% 3,99 % 3,72% 4,03 %
Utvalgsvarians 0,11 % 0,13 % 0,15 % 0,16 % 0,14 % 0,16 %
Kurstosis 0,186 0,778 1,060 1,922 1,256 2,524
Skjevhet -0,579 -0,776 -0,800 -0,940 -0,944 -0,965
Omradde 0,159 0,184 0,223 0,231 0,184 0,258
Minimum -0,092 -0,105 -0,124 -0,132 -0,105 -0,169
Maksimum 0,067 0,079 0,098 0,099 0,079 0,089
Sum 0,795 0,838 0,462 0,857 0,902 0,798
Antall 119 119 119 119 119 119
Jarque-Bera 6,81 14,95 18,27 35,83 25,49 50,03
t-test

Geometrisk 2,17 2,12 1,08 1,97 2,22 1,81
avkastning

Arlig

Avkastning 8,02 % 8,45 % 4,66 % 8,64 % 9,09 % 8,04 %
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Standardavvik 11,65 % 12,58 % 13,59 % 13,81 % 12,89 % 13,97 %
t-test arlig
Geometrisk 7,51 7,33 3,74 6,83 7,70 6,28
avkastning
Test av differanse i
avkastning
Manedlig -0,30 -0,24 -0,69 -0,20 -0,15 -0,27
Arlig -2,11 -1,57 -4,50 -1,29 -0,99 -1,74
Fram Holberg Danske Invest  Landkreditt Storebrand Pareto
Global Global A Investerings- Aksje Global Global A
profil Aksjer Global Multifactor
Gjennomsnitt 0,55 % 0,79 % 0,65 % 0,74 % 0,88 % 0,83 %
Standardfeil 0,37 % 0,36 % 0,33% 0,31% 0,34 % 0,37 %
Median 1,02 % 1,20 % 0,71% 0,96 % 1,36 % 1,24 %
Standardavvik 4,08 % 3,90 % 3,62% 3,37 % 3,69 % 3,99 %
Utvalgsvarians 0,17 % 0,15 % 0,13% 0,11% 0,14 % 0,16 %
Kurstosis 0,965 1,981 2,230 1,960 1,736 2,963
Skjevhet -0,698 -0,921 -0,968 -1,017 -1,087 -0,753
Omrdde 0,211 0,240 0,226 0,194 0,200 0,290
Minimum -0,120 -0,131 -0,134 -0,115 -0,111 -0,147
Maksimum 0,092 0,109 0,092 0,078 0,089 0,143
Sum 0,653 0,937 0,772 0,879 1,044 0,992
Antall 119 119 119 119 119 119
Jarque-Bera 14,29 36,27 43,25 39,57 38,38 54,75
t-test
Geometrisk 1,47 2,20 1,95 2,39 2,59 2,28
avkastning
Arlig
Avkastning 6,58 % 9,45 % 7,78 % 8,86 % 10,52 % 10,00 %
Standardavvik 14,13 % 13,52 % 12,55 % 11,67 % 12,78 % 13,83 %
t-test arlig
Geometrisk 5,08 7,63 6,77 8,29 8,99 7,89
avkastning
Test av differanse i
avkastning
Manedlig -0,45 -0,10 -0,32 -0,19 0,03 -0,03
Arlig -2,85 -0,66 -2,16 -1,32 0,22 -0,21
PLUSS PLUSS Delphi Fidelity Fds - Skagen Swedbank
Utland Utland Etisk Global Gbl FocusA  Global A Robur
Aksje Smdbolagsfond
Global
Gjennomsnitt 0,71 % 0,62 % 0,77 % 0,79 % 0,68 % 0,70 %
Standardfeil 0,36 % 0,38% 0,36 % 0,33% 0,39% 0,34 %
Median 0,81 % 0,73% 1,16 % 0,93 % 1,05 % 0,96 %
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Standardavvik 391% 4,14 % 3,94 % 3,63% 4,26 % 3,66 %
Utvalgsvarians 0,15 % 0,17 % 0,16 % 0,13 % 0,18 % 0,13 %
Kurstosis 1,213 1,976 0,705 0,604 2,036 1,324
Skjevhet -0,613 -0,642 -0,572 -0,664 -0,817 -0,769
Omrdde 0,223 0,280 0,214 0,185 0,270 0,221
Minimum -0,111 -0,144 -0,104 -0,095 -0,166 -0,121
Maksimum 0,112 0,136 0,110 0,090 0,103 0,100
Sum 0,840 0,734 0,911 0,945 0,811 0,838
Antall 119 119 119 119 119 119
Jarque-Bera 14,74 27,53 8,96 10,55 33,78 20,43
t-test
Geometrisk 1,97 1,63 2,12 2,39 1,75 2,10
avkastning
Arlig
Avkastning 8,47 % 7,40 % 9,19% 9,53 % 8,18 % 8,45 %
Standardavvik 13,54 % 14,34 % 13,66 % 12,58 % 14,75 % 12,69 %
t-test drlig
Geometrisk 6,82 5,63 7,34 8,27 6,05 7,26
avkastning
Test av differanse i
avkastning
Madnedlig -0,22 -0,35 -0,13 -0,10 -0,25 -0,23
Arlig -1,45 -2,18 -0,86 -0,64 -1,55 -1,57
Storebrand  Vekterfond ODIN Fidelity Fds Nordea Nordea
Global Aksjer | Global C - Intl plan 100 Internasjonale
Value aksjer
Gjennomsnitt 0,87 % 0,60 % 0,72 % 0,74 % 0,69 % 0,68 %
Standardfeil 0,36 % 0,33% 0,42 % 0,33% 0,35% 0,35%
Median 1,21% 0,65 % 1,27 % 0,92 % 1,16 % 0,86 %
Standardavvik 3,93% 3,62% 4,57 % 3,63% 3,86 % 3,80 %
Utvalgsvarians 0,15 % 0,13 % 0,21 % 0,13 % 0,15 % 0,14 %
Kurstosis 1,414 2,254 4,366 0,577 1,706 1,264
Skjevhet -0,956 -0,975 -1,013 -0,680 -0,943 -0,841
Omrdde 0,210 0,226 0,357 0,191 0,230 0,201
Minimum -0,112 -0,134 -0,189 -0,099 -0,126 -0,116
Maksimum 0,098 0,092 0,169 0,092 0,104 0,085
Sum 1,030 0,717 0,861 0,878 0,827 0,805
Antall 119 119 119 119 119 119
Jarque-Bera 28,03 44,03 114,87 10,83 32,08 21,95
t-test
Geometrisk 2,40 1,82 1,73 2,22 1,96 1,94
avkastning
Arlig
Avkastning 10,39 % 7,23 % 8,68 % 8,85 % 8,34 % 8,12 %
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Standardavvik 13,60 % 12,54 % 15,83 % 12,58 % 13,37 % 13,17 %
t-test arlig

Geometrisk 8,33 6,29 5,98 7,68 6,80 6,73
avkastning

Test av differanse i

avkastning

Manedlig 0,01 -0,39 -0,18 -0,18 -0,24 -0,27
Arlig 0,10 -2,64 -1,09 -1,23 -1,58 -1,78

MSCI WORLD Net rf

Gjennomsnitt 0,86 % 0,02 %

Standardfeil 0,31% 0,00 %

Median 1,12 % 0,01 %

Standardavvik 3,43 % 0,04 %

Utvalgsvarians 0,12 % 0,00 %

Kurstosis 0,970 5,717

Skjevhet -0,801 2,515

Omrdde 0,175 0,002

Minimum -0,094 0,000

Maksimum 0,080 0,002

Sum 1,020 0,026

Antall 119 119

Jarque-Bera 17,40

t-test

Geometrisk avkastning 2,72

Arlig

Avkastning 10,28 % 0,27 %

Standardavvik 11,89 % 0,15%

t-test drlig

Geometrisk avkastning 9,43 19,92

Tabell 10-2: Beskrivende statistikk for globale fond, indeks (MSCI World Net) og risikofri rente (1 month US T-bill).
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10.2.2 Helse med indeks

C DNB Fondsfinans  Fidelity SEB MSCI
Worldwide  Health Global Fds - Legemiddelfond World
Medical Care Helse Gbl Health
Health NR
Care
Gjennomsnitt 0,81% 1,14% 1,21% 1,00% 0,98% 1,19%
Standardfeil 0,40% 0,35% 0,31% 0,34% 0,35% 0,34%
Median 0,86% 1,42% 1,84% 1,29% 1,09% 1,60%
Standardavvik 4,35% 3,79% 3,34% 3,73% 3,79% 3,74%
Utvalgsvarians 0,0019 0,0014 0,0011 0,0014 0,0014 0,0014
Kurstosis 0,7782 0,4051 0,0151 0,2526 0,5380 0,5388
Skjevhet -0,5615 -0,6578 -0,5090 -0,5291 -0,5922 -0,6272
Omrdde 0,2485 0,1919 0,1620 0,1915 0,1977 0,1942
Minimum -0,1491 -0,1073 -0,0815 -0,1079 -0,1174 -0,1112
Maksimum 0,0993 0,0845 0,0805 0,0836 0,0803 0,0830
Sum 0,9657 1,3507 1,4427 1,1844 1,1611 1,4220
Antall 119 119 119 119 119 119
Jarque-Bera 9,26 9,40 5,14 5,87 8,39 9,24
t-test
Geometrisk avkastning 2,04 3,27 3,96 2,91 2,81 3,48
Arlig
Avkastning 9,74 % 13,62 % 14,55 % 11,94 % 11,71 % 14,34 %
Standardavvik 15,06 % 13,13 % 11,56 % 12,91 % 13,12 % 12,96 %
t-test drlig
Geometrisk avkastning 7,05 11,31 13,73 10,09 9,73 12,07
Test av differanse i
avkastning
Mdnedlig -0,52 -0,09 0,03 -0,29 -0,32
Arlig -3,32 -0,59 0,21 -2,01 -2,18

Tabell 10-3: Beskrivende statistikk for helsefond og indeks (MSCI World Health NR).
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10.2.3 Teknologi med indeks

DNB Teknologi Fidelity Fds - SEB MSCI
Gbl Tech Teknologifond ~ ACWI/information
Technology NR

Gjennomsnitt 1,65 % 1,31 % 1,09 % 1,33 %
Standardfeil 0,52 % 0,42 % 0,39 % 0,38 %
Median 1,71 % 1,48 % 1,23 % 1,52 %
Standardavvik 5,63% 4,55% 4,29% 4,14%
Utvalgsvarians 0,0032 0,0021 0,0018 0,0017
Kurstosis 3,2787 0,4717 0,7426 -0,0146
Skjevhet -0,6057 -0,3455 -0,2640 -0,3446
Omrdde 0,4316 0,2547 0,2441 0,2022
Minimum -0,2235 -0,1345 -0,1198 -0,1045
Maksimum 0,2082 0,1202 0,1244 0,0977
Sum 1,9657 1,5612 1,2975 1,5866
Antall 119 119 119 119
Jarque-Bera 60,58 3,47 4,12 2,36
t-test
Geometrisk avkastning 3,20 3,14 2,77 3,52
Arlig
Avkastning 19,82 % 15,74 % 13,08 % 16,00 %
Standardavvik 19,49 % 15,77 % 14,86 % 14,33 %
t-test drlig
Geometrisk avkastning 11,09 10,89 9,61 12,18
Test av differanse i
avkastning
Mdnedlig 0,36 -0,03 -0,31
Arlig 2,15 -0,16 -2,13

Tabell 10-4: Beskrivende statistikk for teknologifond og indeks (MSCI ACWI/Information Technology NR).
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10.2.3.1 Telekom med indeks

DNB Telekom  Fidelity Fds - MSCI International
Gbl Tele World Index
Telecommunications
Services Net
Gjennomsnitt 0,87% 0,39% 0,70%
Standardfeil 0,30% 0,32% 0,32%
Median 0,91% 0,70% 0,97%
Standardavvik 3,32% 3,51% 3,51%
Utvalgsvarians 0,0011 0,0012 0,0012
Kurstosis 0,2104 1,5206 0,5300
Skjevhet -0,3165 -0,7884 -0,3865
Omrdde 0,1714 0,2022 0,2091
Minimum -0,0901 -0,1330 -0,1168
Maksimum 0,0813 0,0692 0,0922
Sum 1,0320 0,4693 0,8317
Antall 119 119 119
Jarque-Bera 2,21 23,79 4,36
t-test
Geometrisk avkastning 2,85 1,23
Arlig
Avkastning 10,41 % 4,73 % 8,39 %
Standardavvik 11,51 % 12,16 % 12,17 %
t-test drlig
Geometrisk avkastning 9,86 4,25
Test av differanse i
avkastning
Manedlig 0,27 -0,47
Arlig 1,93 -3,27

Tabell 10-5: Beskrivende statistikk for telekomfond og indeks (MSCI International World Index Telecommunicatios Services
Net).
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10.2.4 @vrige med indekser
INVESCO Global MSCI World

Leisure Consumer
Discretionary

Gjennomsnitt 1,13% 1,18%
Standardfeil 0,44% 0,38%
Median 1,66% 1,12%
Standardavvik 4,80% 4,14%
Utvalgsvarians 0,0023 0,0017
Kurstosis 0,7011 1,0964
Skjevhet -0,6986 -0,3173
Omrdde 0,2426 0,2668
Minimum -0,1439 -0,1217
Maksimum 0,0987 0,1451
Sum 1,3503 1,4004
Antall 119 119
Jarque-Bera 12,12 7,96
t-test
Geometrisk avkastning 2,58 3,10
Arlig
Avkastning 13,62 % 14,12 %
Standardavvik 16,64 % 14,33 %
t-test drlig
Geometrisk avkastning 8,92 10,75
Test av differanse i
avkastning
Manedlig -0,05
Arlig -0,32

Tabell 10-6: Beskrivende statistikk for fond og indeks (MSCI World Consumer Discretionary).

Fidelity Fds - FTSE AW
Gbl Ind. Industrials

Gjennomsnitt 0,59% 1,06%
Standardfeil 0,42% 0,39%
Median 0,75% 1,69%
Standardavvik 4,43% 4,17%
Utvalgsvarians 0,0020 0,0017
Kurstosis 2,3335 2,4505
Skjevhet -0,8554 -0,8446
Omrdde 0,2555 0,2710
Minimum -0,1505 -0,1295
Maksimum 0,1050 0,1414
Sum 0,6703 1,1973
Antall 113 113
Jarque-Bera 39,42 41,71
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t-test

Geometrisk avkastning 1,42 2,70
Arlig

Avkastning 7,12 % 12,72 %
Standardavvik 15,36 % 14,45 %
t-test drlig

Geometrisk avkastning 4,93 9,36
Test av differanse i

avkastning

Manedlig -0,58

Arlig -3,86

Tabell 10-7: Beskrivende statistikk for fond og indeks (FTSE AW Industrials).

DNB Wilderhill
Miljginvest New Energy
Global
innovation

Gjennomsnitt 0,32% -0,14%
Standardfeil 0,60% 0,59%
Median 1,34% 0,79%
Standardavvik 6,58% 6,40%
Utvalgsvarians 0,0043 0,0041
Kurstosis 5,2068 3,9389
Skjevhet -1,4101 -1,1292
Omrdde 0,4985 0,4627
Minimum -0,3140 -0,2949
Maksimum 0,1845 0,1678
Sum 0,3862 -0,1665
Antall 119 119
Jarque-Bera 173,86 102,22
t-test
Geometrisk avkastning 0,54 -0,24
Arlig
Avkastning 3,89 % -1,68 %
Standardavvik 22,79 % 22,19 %
t-test drlig
Geometrisk avkastning 1,86 -0,83
Test av differanse i
avkastning
Manedlig 0,39
Arlig 2,69

Tabell 10-8: Beskrivende statistikk for fond og indeks (WilderHill New Energy Global Innovation).
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10.2.5 Eiendom med indeks
Swedbank MSCI Real

Robur Estate
Realinvest

Gjennomsnitt 0,54% 0,42%
Standardfeil 0,46% 0,45%
Median 1,12% 0,91%
Standardavvik 5,06% 4,92%
Utvalgsvarians 0,0026 0,0024
Kurstosis 4,0508 2,9235
Skjevhet -0,6756 -0,9119
Omrdde 0,4011 0,3384
Minimum -0,2164 -0,1841
Maksimum 0,1848 0,1544
Sum 0,6457 0,5048
Antall 119 119
Jarque-Bera 90,41 58,87
t-test
Geometrisk avkastning 1,17 0,94
Arlig
Avkastning 6,51 % 5,09 %
Standardavvik 17,54 % 17,04 %
t-test drlig
Geometrisk avkastning 4,05 3,26
Test av differanse i
avkastning
Madanedlig 0,13
Arlig 0,90

Tabell 10-9: Beskrivende statistikk for eiendomsfond og indeks (MSCI Real Estate).
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10.2.6 Finans
DNB Finans Fidelity Fds -  MSCI World

Gbl Fin. Serv Financial
Services

Gjennomsnitt 0,70 % 0,70 % 0,66 %
Standardfeil 0,61 % 0,40 % 0,50 %
Median 0,95 % 1,46 % 0,99 %
Standardavvik 6,66 % 4,34 % 5,43 %
Utvalgsvarians 0,0044 0,0019 0,0029
Kurstosis 3,0455 1,4791 3,2964
Skjevhet -0,5504 -0,8449 -1,0509
Omrdde 0,4801 0,2531 0,3764
Minimum -0,2215 -0,1336 -0,1982
Maksimum 0,2586 0,1195 0,1782
Sum 0,8299 0,8310 0,7797
Antall 119 119 119
Jarque-Bera 52,00 25,00 75,78
t-test
Geometrisk avkastning 1,14 1,75 1,32
Arlig
Avkastning 8,37 % 8,38% 7,86 %
Standardavvik 23,09 % 15,04 % 18,81 %
t-test drlig
Geometrisk avkastning 3,95 6,08 4,56
Test av differanse i
avkastning
Manedlig 0,04 0,05
Arlig 0,26 0,39

Tabell 10-10: Beskrivende statistikk for finansfond og indeks (MSCI World Financial Services).
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10.2.7 Energi

Fondsfinans ~ ODIN Energi DNB FTSE AW/Oil

Global C Navigator & Gas

Energi
Gjennomsnitt -0,67 % -0,48 % -0,43 % 0,37 %
Standardfeil 0,59 % 0,58 % 0,69 % 0,40 %
Median 0,00 % 0,66 % 0,47 % 1,02 %
Standardavvik 6,41 % 6,33 % 7,51% 4,35%
Utvalgsvarians 0,0041 0,0040 0,0056 0,0019
Kurstosis 4,2735 4,8350 4,9731 0,6892
Skjevhet -1,2296 -1,3767 -1,4019 -0,1441
Omrdde 0,4633 0,4187 0,5090 0,2461
Minimum -0,3180 -0,2844 -0,3363 -0,1343
Maksimum 0,1453 0,1343 0,1727 0,1118
Sum -0,7933 -0,5754 -0,5174 0,4371
Antall 119 119 119 119

Tabell 10-11: Beskrivende statistikk for energifond og indeks (FTSE AW/Oil & Gas).
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