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Forord

Denne masteroppgaven utgjer den siste og avgjgrende delen av mastergradsstudiet i

gkonomi og administrasjon pd Norges milj@- og biovitenskapelige universitet ved As.

Jeg har valgt a skrive om norske aksjefond fordi dette er noe jeg er sveert interessert i. Det
overordnede temaet er prestasjonsanalyse av norske aksjefond der jeg undersgker om de
aktive aksjefondene klarer & skape meravkastninger som forsvarer deres hgye

forvaltningskostnader.

Jeg vil farst og fremst takke min veileder Sjur Westgaard for veiledningen dette
semesteret. Videre vil jeg ogsa takke Ole Gjglberg for sine kommentarer og en liten
oppvekker. Til slutt vil jeg takke min svigerinne for korrektur og samboer for bade

korrektur og talmodighet da denne oppgaven ble skrevet.

Stian Mjgs, Oslo, 15.mai 2018



Sammendrag

| denne oppgaven undersgker jeg det norske aksjefondsmarkedet i perioden 1983 til 2017
og om de aktivt forvaltede aksjefondene klarer & generere meravkastninger som kan
forsvare de hgye forvaltningskostnadene. Videre undersgker jeg hvorvidt aksjefondenes
prestasjoner er persistent; klarer forvalterne a opprettholde de positive meravkastninger
over lengre tid? Datasettet som benyttes er fri for overlevelsesskjevheter og bestar av
manedlige NAV-verdier for totalt 103 fond. Fire-faktormodellen til Carhart (1997)
benyttes som benchmark mens en-faktormodellen til Jensen (1968) og tre-faktormodellen
til Fama og French (1993) brukes til sammenligninger. Det etableres ulike likevektede
portefgljer for a teste om jeg finner signifikant positive alfaverdier i tillegg til at hvert
enkelt fond analyseres med fire-faktormodellen i sine respektive levetidsperioder. Jeg
finner ingen signifikant positive alfaverdier som far meg til a forkaste nullhypotesen om at
det finnes overlegne aksjeplukkingsferdigheter blant forvalterne. Videre finner jeg svake
bevis for at forvalterne besitter darlige aksjeplukkingsferdigheter, med andre ord velger
forvalterne aksjer som underpresterer sett i forhold til benchmark. Jeg finner ingen bevis
for at de aktive aksjefondene klarer & opprettholde gode meravkastninger persistent.
Eventuelle gode prestasjoner kan begrunnes med ren flaks fremfor ferdigheter, mens det
er som sagt indikasjoner pa at det finnes negative aksjeplukkingsferdigheter blant
forvalterne. Jeg har derfor ikke funnet noen bevis som kan forsvare at aktiv forvaltning er
verdt pengene og en investor burde heller velge et passivt forvaltet aksjefond dersom man

gnsker & oppna en hgy meravkastning.

Abstract

After years of analysis there is still a tremendous number of consumers who are unaware
of whether you gain something or not from active management of mutual funds. This
paper investigates the performance and persistence in active Norwegian mutual funds
using a survivorship bias free dataset in the period between 1983 until 2017. The prospect
of the paper is to test the hypotheses “Is actively managed mutual funds worth the money
— will fund managers be able to find positive alfa?”” and in the extension of this the paper

also investigates if they are persistent in their performance.



The dataset used consists of monthly NAV values for a total of 103 funds. Fund
performance is evaluated using Carhart’s (1997) four-factor model as a benchmark model,
while the one-factor model and the three-factor model is used for comparisons. | did not
find enough significant positive alfa values which makes me reject the null hypothesis
which says that fund managers possess superior stock picking skills. Furthermore, I find
weak evidence that fund managers possess bad stock picking skills; that they actually
choose stocks that underperform compared to benchmark. And none of the active mutual
funds had a persistent performance. Any good achievements can be justified by good luck
rather than skills, while there are indications that there are negative share picking skills
among the managers. | have throughout this paper not found any evidence that indicates
that active management beat their benchmark and have a persistent performance, and an
investor should choose a passively managed mutual fund if he or she wishes to achieve a

high excess return.
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1.0 Innledning

1.1 Bakgrunn

Det er, selv etter mange ar med analyser fortsatt et ukjent fenomen for den gjengse
forbruker hvorvidt forskjellen pa aktiv forvaltning og passiv forvaltning faktisk utgjer en
signifikant forskjell. Gjennom sgksmalet forbrukerradet har rettet mot DnB i forbindelse
med fondsparing har aktiv forvaltning blitt satt pa dagsorden og det var med dette
spksmalet jeg virkelig fattet interesse for denne tematikken. Hva er egentlig aktiv
forvaltning i Norge og lgnner det seg? Klarer forvalteren & gi meravkastning over tid —
hvorfor skal en forbruker investere i aktiv forvaltning og ikke passiv forvaltning? Dette er

sparsmal som jeg mener oppgaven kan gi noen svar pa.

Det var som sagt gjennom forbrukerradet sitt sgksmal rettet mot DnB at jeg virkelig fikk
gynene opp for aktiv forvaltning og jeg har fulgt saken gjennom media. Min hypotese far
jeg har gjort grundig research, er at aktiv forvaltning ikke er verdt pengene. Jeg tror det er
vanskelig a systematisk sla markedet over tid. Det vil likevel bli interessant a undersgke
og analysere slik at jeg forhdpentligvis vil finne svar pa spgrsmalene nevnt innledningsvis.
Forbrukerradet sin anbefaling nar det kommer til fond er at passive fond bar veere et

”default” basisprodukt for all fondssparing.

1.2 Problemstilling

| denne oppgaven tar jeg for meg 103 aktive norske aksjefond med innenlandsk
investering og ser hvordan disse fondene har prestert sammenliknet med benchmark Jeg
vil vurdere prestasjonene til de forskjellige fondene og se om de har veert i stand til & sla

benchmark. Pa bakgrunn av dette gnsker jeg a besvare falgende hovedproblemstilling:

Er aktiv forvaltning verdt pengene — klarer aktive fondsforvaltere a finne positive alfa?

| forlengelsen av denne problemstillingen gnsker jeg ogsa a svare pa fglgende

delproblemstillinger:



Oppnar norske fondsforvaltere en risikojustert meravkastning gjennom aksjeplukking som

kan forsvare de gkte forvaltningskostnadene?

Er det persistents i avkastningene til de norske forvalterne?

Jeg vil analysere de norske aksjefondenes prestasjoner ved hjelp av ulike metoder for
risikojustert prestasjonsmal. Videre gnsker jeg a avdekke om en eventuell meravkastning
skyldes ren flaks eller aksjeplukkingsferdigheter. Avslutningsvis vil jeg se om
fondsforvalterens gode/darlige prestasjoner er vedvarende over tid — med andre ord om
det finnes persistens i avkastningene til forvalterne. Med tanke pa de skte
forvaltningskostnadene som aktive aksjefond medbringer bgr ogsa denne typen aksjefond
kunne generere en hgyere avkastning enn en eventuell benchmark som betraktes som

passiv i forvaltningsstilen sin.

1.3 Struktur

Denne oppgaven bestar totalt av atte kapitler i tillegg til vedleggene. Kapitel 2 gir en
forklaring av fondsmarkedet, definerer hovedtypene av de ulike fondene, hva som
kjennetegner det norske aksjefondsmarkedet samt reguleringer markedet falger. Det vil
ogsa bli presentert litt deskriptiv statistikk for det norske markedet. | kapitel 3 fremstilles
foreliggende relevant forskning relatert til aksjefond, farst pa global basis, deretter
beveger man seg inn mot Europa og videre til Skandinavia fer det avsluttes med Norge. |
kapitel 4 forklares teorien som benyttes i oppgaven. Farst presenteres teorien om
markedseffisiens, deretter gar jeg over til ulike typer risikojusterte avkastningsmal far jeg
avslutter med de ulike faktormodellene og hvilken modell jeg har valgt a bruke i
oppgaven. | kapitel 5 vil jeg utdype datamaterialet som er blitt brukt i oppgaven. Her vil
jeg ogsa redegjere for de eventuelle valgene jeg har foretatt og tatt hensyn til i analysen.
Jeg starter kapitelet med norske aksjefond og hvordan deres struktur ser ut. Deretter
forklarer jeg hvilken risikofri rente jeg har brukt far jeg gar over til benchmark og videre
til risikofaktorene. Jeg avslutter kapitelet med a forklare noen typer for utvalgsbias som
kan vare relevant og som kan pavirke datamaterialet i denne oppgaven. Kapitel 6
omhandler den empiriske analysen. Kapitelet starter med noen generelle funn fgr det

etableres likevektede portefaljer som falger hele analysen. Deretter vil jeg se pa de ulike



portefgljene med forskjellige risikojusterte avkastningsmal. Videre presenterer jeg
alfaverdiene og de funn jeg har oppdaget far jeg avslutter kapitelet med en
prestasjonsanalyse for utvalgte fond i en utvalgt periode i nyere tid. | kapitel 7
konkluderes mine funn far referansene kommer i kapitel 8. Her har jeg samlet alle
referansene som har brukt i oppgaven, farst de vitenskapelige artiklene, deretter bgkene
far jeg avslutter med internettkildene mine. Til slutt kommer vedleggene som presenteres
fra A til F.

2.0 Kort om fondsmarkedet

For a veere sikker pa at leseren forstar denne oppgaven fullt ut vil jeg i dette kapitelet
gjennomga de grunnleggende elementene knyttet til fondsmarkedet. Jeg vil starte med en
kort introduksjon hvor de ulike fondstypene defineres fer jeg kommer inn pa det norske
aksjefondsmarkedet. Her presenterer jeg litt statistikk for jeg avslutter med reguleringer

som markedet er palagt.

2.1 Verdipapirfond

Verdipapirfondenes forening (Heretter VFF) definerer verdipapirfond, et fond, som «en
kollektiv investering der mange sparere gar sammen om a plassere pengene sine i
verdipapirmarkedet» (VFF 2018a). Hvert fond har en profesjonell aktgr, en forvalter, som
styrer investeringene for a gi kundene best mulig avkastning. Forvalternes oppgave er a
foreta seg de investeringer som de mener er de beste slik at de enten: fglger markedet
(passiv forvaltning/indeksfond) eller gjare det bedre enn markedet (aktiv forvaltning)
(VFF 2018a). Fondets beholdning skal etter verdipapirfondloven ha en sammensetning av
finansielle instrumenter som gir en hensiktsmessig spredning av risikoen for tap, noe som
er forvalternes jobb. Plassering av beholdning til samme utsteder kan ikke overstige 10%
0g den samlede verdien av beholdning med sterre enn 5% kan ikke overstige 40% av

fondets totale verdi (Verdipapirloven 2011).

2.1.1 Hovedtyper av fond
VFF definerer tre hovedtyper av fond i Norge: Aksjefond, rentefond og

kombinasjonsfond. | tillegg finnes det en rekke underliggende fond som ikke faller inn



under hovedtypene som er definert over. Dette kan eksempelvis veere fond med
hedgefondliknende egenskaper som kan benytte seg av derivater. Hvilket fond som passer
best for hver enkelt avhenger av hvor villig man er til & utsette seg for risiko samt hvilken
tidshorisont man forespeiler seg. Historisk sett er sjansene stgrre for 4 oppna en god

avkastning desto lengre man sparer.

Aksjefond er fond som skal investere 80-100 prosent av fondets forvaltningskapital i
aksjer og som normalt sett ikke skal investere i renteberende papirer. Videre er aksjefond
lovpalagt a spre sin portefalje pa minst 16 bgrsnoterte selskaper (VFF 2018b). Vanligvis
vil portefaljen til et aksjefond veere spredt til flere selskaper enn det lovpalagte
minstekravet. Aksjefond er inndelt i ulike grupper basert pa hvor fondets midler blir
investert. Denne grupperingen kan eksempelvis vere geografisk eller bransjespesifikk.
Denne oppgaven vil avgrense seg til norske fond hvor minst 80% av forvaltningskapitalen

skal veere investert i det norske aksjemarkedet.

Rentefond er fond som skal plassere forvaltningskapitalen i rentepapirer som
obligasjoner og sertifikater (VFF 2018c). Det finnes tre hovedkategorier for rentefond:
pengemarkedsfond, obligasjonsfond og andre rentefond. Pengemarkedsfondene er den
gruppen med lavest risiko og kortes bindingstid (maksimalt 1 ar). Obligasjonsfondene er
de fondene som investerer forvaltningskapitalen sin i langsiktige rentepapirer (bindingstid
over 1 ar) mens andre rentefond er rentefond som ikke tilfredsstiller kravene for a bli
klassifisert i de andre to hovedkategoriene (VFF 2018c).

Kombinasjonsfond er fond som er sammensatt av bade aksjefond og rentefond.
Eksempelvis kan en fordeling veere 50% av forvaltningskapitalen i aksjer og 50% i
langsiktige rentepapirer (VFF 2018d). Avkastning og risiko i kombinasjonsfond vil

avhenge av fordelingen av aksjer og rentepapirer i fondets portefalje.
Figur 1 viser risikoprofilen til fond hentet fra VFF (2018e). X-aksen representerer

forventet risiko mens Y-aksen er forventet arlig snittavkastning. Her ser man at aksjefond

er den fondstypen som kan gi mest avkastning, men ogsa den som har sterst risiko.

10



» :ﬂ ¢ ZH ’ Risiko-/

Forventet arlig - )
avkastningsgrensen

shittavkastning :ﬁ.ﬁ NSUPPETL 'ﬁg'iﬂiﬂEFnﬂn
-
_=="%7 ROMBINASJONS FOND

wGratls lunsj» ‘,’wOBL]GAS‘;UHSFﬂHD

#
¢

/&% PENGEMARKEDSFOND

1
1

" Risikofri rente Farventet risike i et verdipapirfond

Figur 1: Risikoprofil for de ulike fondstypene

2.1.2 Det norske fondsmarkedet

Tabell 1 viser deskriptiv statistikk for det norske aksjefondsmarkedet fra perioden 1994 til
2017. ! Kolonne 1 i tabellen viser en klar nedgang i gjennomsnittlig kunder per norske
aksjefond fra 1998 til 2017, fra henholdsvis 15 858 til 3 823. Dette er i trad med kolonne
6 og 7 der man kan se utviklingen for norske aksjefond sett i forhold til
aksjefondsmarkedet og fondsmarkedet i Norge. | 1994 utgjorde norske aksjefond naermere
79,71% av aksjefondsmarkedet og nesten 34,95% av fondsmarkedet pa Oslo Bars.
Beveger man seg frem til 2017 ser man en klar nedgang i begge kategorier, henholdsvis
18,91% og 10,08%. Her kan det virke som at investorer har beveget seg gradvis mot det
globale aksjefondsmarkedet og oppnard dermed en bredere diversifisering og de fordeler

dette kan medbringe (blant annet starre investeringsmandater).

! Datamaterialet er blitt skaffet ved hjelp fra kommunikasjonsradgiver i VFF Ida Aamodt-Hansen, og jeg takker
henne for dataene. Datamaterialet strekker seg kun tilbake til 1994 siden VFF ikke arkiverte data for dette.

11



Aksjefond Gj.snitt kunder per fond Gj.snittlig AUM Gj.snitt netto inntekt % av aksjefondsmarkedet % av fondsmarkedet

2017 76 3823 1749,40 59,42 1891 10,08
2016 75 4162 1451,50 93,04 18,66 10,42
2015 78 3877 112,12 -50,36 19,16 11,14
2014 78 4138 1090,45 -24,60 20,69 12,30
2013 75 4434 1087,30 -12,60 20,38 12,27
2012 72 5745 945,28 -10,07 18,57 12,06
2011 7 6017 832,87 -17,88 19,89 12,33
2010 73 6281 1062,68 59,75 20,11 12,50
2009 70 6474 822,00 153,29 1872 12,11
2008 71 6571 358,90 -0,98 15,19 12,20
2007 7 6726 745,64 -43,80 20,58 12,91
2006 80 6175 634,59 15,83 24,39 15,27
2005 76 6854 503,73 -61,21 25,76 16,27
2004 72 8342 421,33 52,01 2939 18,32
2003 7 9281 351,08 -1,61 31,72 19,20
2002 79 9024 215,28 -10,67 20,04 18,76
2001 7 11302 373,70 -11,13 27,86 18,20
2000 76 11537 459,41 -22,19 32,20 20,00
1898 65 14255 572,61 6,7 38,92 21,04
1898 81 15878 402,51 441 62,31 30,68
1997 76 14838 603,84 139,75 83,52 32,62
1996 il 13335 441,87 98,83 77,92 31,91
1995 63 9689 227,39 711 78,31 34,95
1994 53 10987 234,81 789 79,71 35,26

Tabellen viser deskriptiv statistikk for norske aksjefond i perioden 1994 til 2017. Data er hentet fra VFF sine
hjemmesider. Kolonne 1 viser det aktuelle arstallet, kolonne 2 viser antall norske aksjefond, kolonne 3 viser
antall kunder per norske aksjefond, kolonne 4 viser gjennomsnittlig AUM per norske aksjefond, kolonne 5
viser gjennomsnittlig netto inntekt per norske aksjefond, kolonne 6 og 7 er %-andel av norske aksjefond i
forhold til henholdsvis aksjefondsmarked og fondsmarked i Norge. Kolonne 4 og 5 er oppgitt i millioner
NOK.

Tabell 1: Deskriptiv statistikk for norske aksjefond

Figur 2 i slutten av dette avsnittet illustrerer utviklingen for de ulike fondene pa Oslo Bars
i perioden 1983 til 2017. Her kommer det tydelig frem at man har gatt fra norske
aksjefond til mer diversifiserte globale alternativer. 1 1994 utgjorde kategorien
«internasjonale aksjefond ++» bare 18 % av fondsmarkedet i Norge, mens det i 2017 har
gkt til 44 %.2 Kolonne 3 i tabell 1 viser hvor mange millioner NOK forvaltningskapital,
AUM, som hvert enkelt norske aksjefond hadde i gjennomsnitt.® Legg merke til den
signifikante gkningen fra om lag 215 millioner NOK i 2002 til nesten 745 millioner NOK
i 2007 fer man fikk en nedgang som et resultat av finanskrisen pafalgende ar. | utgangen
av 2008 var gjennomsnittlig forvaltningskapital per norske aksjefond nede pa nesten 359
millioner NOK. Markedet kom seg fort etter finanskrisen og allerede i 2009 var

gjennomsnittlig forvaltningskapital oppe i 822 millioner NOK. | 2017 utgjorde

2 For & illustrere forholdsfordelingen mellom gruppene i kategorien «internasjonale aksjefond ++»: de mindre
gruppene «bransjefond» og «norske og «utenlandske institusjonskunder» utgjorde i 2017 henholdsvis 32 og 2
fond mens gruppen «internasjonale aksjefond» hadde 326 fond. Aret far var fordelingen henholdsvis 37, 4 og
286 fond, med andre ord utgjar «internasjonale aksjefond» brorparten i kategorien.

3 AUM stdr for «assets under management» og er pa norsk «forvaltningskapital».
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gjennomsnittlig forvaltningskapital hele 1 750 millioner, noe som tilsvarer en arlig gkning
pa 116 millioner NOK i perioden 2009 til 2017. For hele perioden 1983 til 2017 hadde
fondsmarkedet en arlig gkning pa 4,17 %.

IIII”;

- - ¥
- N | f

Sum andre fond/hedgefond

Figuren 2 viser fordelingen i fondsmarkedet pa Oslo Bgrs gjennom &rene i perioden 1983 til 2017 delt
inn i fem hovedkategorier: Norske aksjefond, internasjonale aksjefond ++, kombinasjonsfond, sum
andre fond/hedgefond og rentefond. Internasjonale aksjefond ++ representerer i all hovedsak
internasjonale aksjefond, men ogsa de mindre gruppene bransjefond og norske og utenlandske
institusjonskunder. X-aksen representerer de repektive arstallene mens Y-aksen representerer

Figur 2: Fondsmarkedets fordeling i Norge

Videre vil denne oppgaven fokusere pa norske aksjefond og deres forvalteres evne til

aksjeplukking, og jeg vil derfor heretter se bort fra andre typer fond.

2.1.3 Reguleringer

De fleste norske fond, i likhet med resten av Europa, ma falge ESMA (European
Securities and Market Authority’s) sitt UCITS (Undertaking for Collective Investment in
Transferable Securities Directives) direktiv. Fgrste direktiv kom allerede i 1985, mens
dagens direktiv er gjeldene fra 2014 med UCITS V. Formalet med direktivet er a beskytte
investorer samtidig som man gjar det lettere for fond & handle pa tvers av landegrenser.
UCITS-direktivet apner for kollektive investeringsordninger i E@S slik at man kan
operere fritt sa lenge man er autorisert UCITS-medlem. Fond som ikke tilfredsstiller
kravene til UCITS har ikke lov til & markedsfare seg fritt i Europa (Muller & Ruttiens
2013, 21). Fond kan deles inn i UCITS-fond og spesialfond. Her vil UCITS-fond veere

fond som er etablert i henhold til UCITS-direktivet og spesialfond veere fond som ikke er
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underlagt investeringsrestriksjonene til UCITS-direktivet. | tillegg er norske fond,
uavhengig om de falger UCITS-direktivet eller ikke; uansett pliktet til & falge

Verdipapirfondloven som skal beskytte fondssparerne.

En av hovedkonseptene for direktivet er at UCITS fond er likvide investeringer og deres
investorer kan derfor nar som helst fa omgjort deres beholdning til reelle verdier (Muller
& Ruttiens 2013, 23). Her ma forvalterne konstruere en likvid portefalje av investeringer
som de enkelt kan selge dersom deres investorer gnsker dette. Tillatte investeringer kan
blant annet veere (Muller & Ruttiens 2013, 24):

e Overfagrbare verdipapirer som er listet i regulerte markeder (aksjer, obligasjoner og

closed-end fond)*

e Pengemarkedsinstrumenter med mindre enn 397 dager i lgpetid

e Andre UCITS fond (kun 10 % av midlene kan investeres i ikke-UCITS fond)

e Bankinnskudd og listede derivater
UCITS fond kan heller ikke 1ane mer enn 10 % av netto verdi av fondet og lanet er kun pa

en midlertid basis.

For a redusere portefaljens totale risiko og for & oppfordre til diversifisering ma et UCITS
fond minst investere i 16 verdipapirer. Her kan ikke ett verdipapir overstige 10 % av
fondets totale verdi. Videre kan ikke summen av verdipapirer som er vektet mer enn 5 %

overstige 40 % av fondets totale verdi. Dette kalles ofte for 5/10/40-regelen.

Til slutt er det fordeler relatert til skatt for norske aksjefond. En del av gevinstene fra et
fond er beskyttet av en skjermingsrente, noe som betyr av noe av gevinsten blir skattefri.
Prosentsatsen for skjermingsrenten er som regel pa samme niva som den risikofrie renten
du ville fatt i en bank. Gevinster som overstiger dette vil bli palagt den vanlige skatten pa
23 %, i 2018, nar gevinsten blir realisert. Skulle det veere snakk om et tap vil man ha fatt
igjen 23 % av tapet (Skatteetaten 2018).

4 «Closed-end» fond er i hovedsak styrt av en forvalter i et forvalterselskap som utsteder en portefglje med et
bestemt antall aksjer som handles som hver enkelt aksje pa barsen.
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Det er viktig a ha reguleringene til UCITS i bakhodet gjennom hele oppgaven. Farst og
fremst er direktivet internasjonalt og reglene vil naturligvis derfor veere internasjonale.
Reguleringen av aksjefond i U-land blir gjort uten at det blir tatt hensyn til stgrrelsen av
gkonomien. Det betyr at reguleringene pavirker aksjefonds investering i de ulike
gkonomiene forskjellig. Et fond som investerer i et relativt lite marked, som Norge, vil bli
pavirket pa en helt annen mate enn et fond som hadde investert i et starre marked som
USA. For det andre setter UCITS-direktivet en standard for fond slik at man sikrer

kvaliteten med tanke pa avkastning og risiko.

3.0 Foreliggende forskning

| dette kapitelet vil jeg presenterer foreliggende forskning som jeg anser relevant for
denne oppgaven. Jeg starter med a presentere forskning globalt for jeg gar videre til

Europa, deretter Skandinavia far jeg til slutt avslutter med Norge.

3.1 Globalt

Carhart (1997) analyserte amerikanske fond og deres persistens for perioden 1962 til
1993. Carhart brukte et datasett som var fritt for overlevelsesskjevhet. Han tok i bruk
Fama og French (1993) sin tre-faktormodell der Carhart supplerte modellen med
Jegadeesh og Titman (1993) sin ett ars momentumabnormalitet eller en sakalt
momentumeffekt. | dag er det vanlig & bruke denne modellen innenfor forskning og den er
0gsa kjent som Carharts fire-faktormodell.

Carhart fant indikasjoner for at fondsforvalterne oppnadde en persistent meravkastning
gjennom Jegadeesh og Titman sin ett ars momentumeffekt. Dersom man valgte a fjerne
momentumeffekten fant Carhart ingen bevis for persistens blant fondene. Videre fant han
bare svakere bevis for en persistent meravkastning hos fondsforvalterne de neste to til fem
arene. | tillegg fant Carhart veldig lite bevis for det at fantes ferdigheter for aksjeplukking
blant fondsforvalterne. Topp-kvantil av fondene i utvalgsperioden tjente tilbake
investeringskostnadene til kundene sine. Likevel underpresterte de fleste fond i
starrelsesordenen tilsvarende investeringskostnadene. Bunn-kvantil av fondene
underpresterte i starrelsesordenen til det dobbelte av deres rapporterte

investeringskostnader. Carhart konkluderte i sin studie med tre tommelfinger-regler for a
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maksimere investorers formue: 1. Unnga fond med persistent darlig prestasjoner. 2. Fond
med hgy meravkastning det foregdende aret kan forvente hgyere enn gjennomsnittlig
avkastning neste ar, men ikke i flere ar etter dette. 3. Investeringskostnader av type
expense ratio (ER) og transaksjonskostnader har begge negativ effekt pa fondets

prestasjon.®

Kosowski et. al. (2006) utviklet en ny statistisk bootstrapmetode der man kunne adressere
fondenes prestasjon og avgjgre om prestasjonen var et resultat av fondsforvalternes
aksjeplukkingsferdigheter eller ren flaks. Kosowski et. al. (2006) sa pa det amerikanske
markedet og brukte datasett bestdende av 1788 fond fra USA i perioden 1975 til 2002. De
fant indikasjoner pa at prestasjonene til de beste og de darligste fondene for perioden ikke
bare var et resultat av flaks. Med andre ord kunne ikke fondenes prestasjoner forklares
kun av ren flaks. I tillegg fant Kosowski et. al. (2006) at det var en stor forskjell pa fonds
prestasjoner ut i fra deres investeringsobjekter. Eksempelvis, ved bruk av test for
signifikans, ble det funnet sterke beviser bade for ferdigheter og persistent blant
fondsforvaltere i vekstorienterte fond, mens det ikke ble funnet noen bevis for dette blant
inntektsorienterte fond. Kosowski et. al. (2006) konkludere med at en betydelig minoritet
av forvalterne kun klarer & velge aksjer godt nok til & dekke utgiftene sine, men at slike

prestasjoner var maksimalt persistent i tre ar.

En lignende studie ble gjort av Cuthbertson et. al. i 2008 hvor de sa pa det britiske
aksjefondsmarkedet og forvalternes evne til a velge vinnende aksjer. De brukte samme
periode som Kosowski et. a. (2006), 1975-2002, og brukte datasett fra over 900 fond.
Flere modeller blir testet, blant annet Carharts fire-faktormodell, men Fama-French sin 3
faktor-modell blir funnet best egnet til a beskrive meravkastningen til britiske fond.
Cuthbertson et. al. finner at 5-10 % av de beste fondenes prestasjoner kan ikke forklares
av kun flaks, noe som ogsa er samsvarer med funnene til Kosowski et. al. (2006). Pa den
negative siden av spekteret viser studiet til Cuthbertson et. al. (2008) at hypotesen om at
prestasjonen til de darligste fondene (de med lavest avkastning) var et resultat av at de var

sveert uheldige, og hypotesen ble derfor avvist og dermed forkastet. De fleste av disse

> Expense ratio (ER) omfatter forvaltingsavgifter, tilsyn, renter, skatter og diverse gvrige utgifter — en mate a
angi kostnader i prosent av fondets gjennomsnittlige verdi.

16



fondene viste tegn til darligere aksjeplukkingsferdigheter som stort sett samsvarer med

Kosowski et. al. (2006) sine funn.

Fama og French (2010) analyserte det amerikanske aksjefondsmarkedet med manedlige
avkastninger fra 3 156 fond i perioden 1984-2006, der de modifiserte Kosowski et. al.
(2006) sin bootstrap metode for & avgjere om fondenes avkastninger var et resultat av
forvalternes ferdigheter eller ren flaks. Fama og French (2010) benyttet seg av CAPM, sin
egen tre-faktormodell og Carharts fire-faktormodell for & gjgre prestasjonsanalyse og
male alfa-estimater (o). De sa pa bade brutto og netto avkastninger. Her ble det funnet
sterke bevis for at det fantes ferdigheter, bade positive og negative, blant forvalterne ved
bruk av brutto avkastninger — dette gjaldt CAPM, tre-faktormodellen deres og Carharts
fire-faktormodell. Ved a benytte netto avkastninger for den gjeldende perioden fant Fama
og French (2010) at fondene generelt sett underpresterte og at det bare var noen fa fond
som klarte & dekke utgiftene sine. Til tross for disse funnene ville Fama og French (2010)
ikke utelukke at det eksiterer forvaltere som oppnar en hgyere risikojustert avkastning enn
markedet. Dog forsvinner disse i mengden blant alle forvalterne som presterer darligere
enn markedet. | motsetning til Kosowski et. al. (2006) fant Fama og French (2010) ingen
bevis for aksjeplukkingsferdigheter blant de beste fondene, mens begge studier fant bevis
for elendige aksjeplukkingsferdigheter blant de darligste fondene.

Fama og French (2010) sammenligner sine resultater, ved bruk av sin modifiserte
bootstrap metode, med Kosowski et. al. (2006) sine. Her finner de bevis for en reduksjon i

overprestasjoner i datasettet nar krysskorrelasjon er blitt tatt hensyn til.

Selv om studien til Fama og French (2010) antyder at de produserer bedre estimater for
evaluering av prestasjonene til aksjefond, betyr ikke det at denne modellen er bedre i alle
situasjoner. Jeg vil i avsnitt X.X trekke frem fordeler og ulemper ved begge metoder og

drgfte kort hvilken metode jeg anser som best egnet i denne oppgave.

3.2 Skandinavia
3.2.1 Danmark

Det danske aksjefondsmarkedet har blitt dekke grundig ved flere anledninger av Michael
Christensen, bade i 2003, 2005 og 2013. | studiet fra 2003 analyserte Christensen 44 fond
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fri for overlevelsesskjevhet (se avsnitt 5.5) fra perioden oktober 1994 til januar 2002 for &
se pa forvalternes aksjeplukkings- og timing ferdigheter. Han brukte ulike modeller som
en standard CAPM rammeverk, en multi-indeksmodell som inneholdt nasjonale- og
globale aksjefonds benchmarker samt Treynor og Mazuy sin kvadratiske modell og
Henriksson og Merton sin modell som begge er modeller for markedstiming. | 2005
publiserte Christensen en oppdatert versjon av sitt tidligere verk fra 2003 der han i tillegg
testet for persistens blant fondene. Han fant ingen bevis for aksjeplukkingsferdigheter
blant forvalterne. Disse ferdighetene var for det meste ngytrale, men i noen tilfeller hadde
de faktisk en negativ innvirkning pa prestasjonene til fondene. Det ble heller ikke funnet
noen bevis for timing ferdigheter, konklusjonen til Christensen (2005) var negativ. Han
fant kun to seertilfeller der fond hadde positiv markedstiming ferdighet. Til slutt
konkluderte Christensen (2005) at det ikke fantes noen form for persistens i perioden da
det ikke ble funnet noen bevis for dette i analysen.

| sin seneste publikasjon fra 2013, som var det farste uavhengige analysen av danske
aksjefond, brukte Christensen samme rammeverk som sine foregaende to publikasjoner,
men perioden han brukte fra november 2001 til november 2010 med 71 fond. Funnene var
noe av de samme som ble konkludert tidligere. 50 % av fondene viste ngytrale
aksjeplukkingsferdigheter, der 42 % av disse presterte signifikant negativt. Bare 7 % av
fondene overpresterte og slo sine respektive benchmark. Kun 14 % viste positiv
markedstimingsferdigheter og hele 8 av 10 fond hadde mislykket i sine timingsforsgk. |
gjennomsnitt hadde de danske fondene en estimert alfa (o) pa -1,8 % som ogsa var

signifikant pa 5 % konfidensniva.

3.2.2 Finland

Westerholm og Kuuskoski publiserte en studie fra det finske markedet i 2003 der de
brukte en uvanlig tilneerming til prestasjonsanalyse for aksjefond hvor man tradisjonelt
sett gnsker a besvare sparsmalet om aksjefond utkonkurrerer deres respektive benchmark
indekser. Istedenfor a bruke risikojusterte avkastninger eller benchmark indekser
sammenlignet de forvalternes faktiske investeringsresultater nar de investerte direkte i
aksjemarkedet mot tre investorgrupper rangert etter en: liten-, middels- og stor- portefalje.
Perioden som ble undersgkt var fra januar 1995 til og med mai 2005. Investorene ble

tilfeldig valgt og trukket fra en database med finske aksjonerer og deretter plassert i en av
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de tre investorgruppene basert pa kapitalstgrrelsen i portefaljen deres. Westerholm og
Kuuskoski (2004) fant ut at liten investorgruppe underpresterte i forhold til fondene. De
middels store investorgruppene presterte nogenlund likt som fondene fer
transaksjonskostnader og skatt, men trakk man fra dette underpresterte ogsa denne
investorgruppen. Det var bare den store gruppen som klarte a sla fondene bade far og etter
transaksjonskostnader og skatt. I tillegg fant Westerholm og Kuuskoski (2014) at bade
liten og middels investorgrupper hadde lik investeringsstrategier som den gjennomsnittlig
markedsavkastning for fondene, mens den store gruppen skilte seg ut fra det. Dette funnet
er i trad med CAPM — den gjennomsnittlige investor oppnar det beste risiko/avkastning

forholdet ved a etterligne markedsindeksen.

3.2.3 Sverige

Ett relativt nytt studie ble i 2014 publisert av Flam og Vestman der de tok en titt pa det
svenske aksjefondmarkedet. Flam og Vestman (2014) brukte et datasett bestaende
manedlige avkastninger fra 130 fond i perioden januar 1999 til desember 2013.
Prestasjonsanalysen ble gjort ved hjelp av CAPM, Fama-French tre-faktormodell og
Carharts fire-faktormodell, noe som Fama og French (2010) ogsa gjorde. Fordelingen av
alfa-estimatene (o) ble generert etter samme tilnermingen som Kosowski et. al. (2006)
foreslo i sin studie. Flam og Vestman (2014) valgte ogsa a skille mellom brutto og netto
avkastninger. De fant indikasjoner pa ferdigheter blant forvalterne da de brukte brutto
avkastninger. Mer enn halvparten av fondene hadde en positiv alfa (o) og dermed et
positivt resultat. Totalt for perioden satt fondene igjen med en signifikant alfa (o) pa 0,9
% per ar, der det beste fondet hadde en alfa (o) pa 15,2 % per ar.

Ved bruk av netto avkastninger fant Flam og Vestman (2014) ikke noen bevis for at det
fantes ferdigheter blant forvalterne. Her var det en relativt stor variasjon i prestasjonene
blant fondene, de beste presterte opp til en avkastning pa 13,6 % per & mens de darligste
var helt nede pa -15,3 % per ar. Videre gransket Flam og Vestman (2014) for persistens i
fondenes prestasjoner for & avgjere om indikasjonene var ferdigheter eller flaks. De fant
ingen bevis for verken overlegne eller underlegne ferdigheter blant forvalterne. Fondenes
prestasjoner var kun basert pa flaks eller uflaks. Flam og Vestman (2014) konkluderte sin

studie av det svenske aksjefondsmarkedet at det fantes ingen bevis for ferdigheter eller
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persistens blant forvalterne og en burde velge et indeks-/passivt fond fremfor et aktivt
fond.

3.3 Norge

Sgrensen (2009) gjorde en meget omfattende studie av aktivt forvaltende aksjefond pa det
norske markedet. Han benyttet seg av et datasett, fritatt for overlevelsesskjevhet,
bestaende av 97 fond med manedlige avkastninger i perioden 1982 til 2008. Han testet
forvalterne for deres aksjeplukkingsferdigheter og hvor persistent dette var. Sgrensen
(2009) brukte CAPM, Fama-French tre-faktormodell og Carharts fire-faktormodell for &
gjare prestasjonsanalysen. Dette ble gjort ved hjelp av Kosowski et. al. (2006) sin
bootstrap metode med Farma og French (2010) sine modifikasjoner. Det ble ikke funnet
noen statistiske signifikante bevis for at forvalterne klarte & oppna en risikojustert
meravkastning. Det var med andre ord ingen bevis for en tilstedevarelse av
aksjeplukkingsferdigheter i markedet. Bootstrap metoden, som skal skille mellom
ferdighet og flaks, fant noen svake tegn pa positive aksjeplukkingsferdigheter i den hgyre
halen til tverrsnitts fordeling av alfaer (o). Det ble funnet flere fond i den venstre halen
som tyder pa darlig aksjeplukkingsferdigheter blant de verste fondene. Fondene leverte en
arlig alfa (o) pa 0,23 % ved bruk av Carhart sin modell. Sgrensen (2009) fant ingen
beviser for persistens blant fondenes prestasjoner blant verken de beste eller de darligste
fondene. Med andre ord vil ikke en vinner fra en periode ngdvendigvis ha stgrre sjanse for
a gjere det bedre (oppna meravkastning) enn markedet i den neste perioden og visa versa.
Studiet til Sgrensen (2009) tyder pa at risikojustert meravkastning blant aktivt forvaltede
norske fond skyldes mer flaks enn dyktighet.

Gallefoss et. al. (2015) publiserte relativt nylig en studie fra det norske
aksjefondsmarkedet der man gjorde en prestasjonsanalyse og undersgkte videre om
prestasjonene var persistent. Dersom det ble funnet bevis for ferdigheter blant forvalterne
undersgkte man om dette var et resultat av aksjeplukkings- eller marked timing
ferdigheter. Datasettet i studiet bestod av daglige avkastninger fra 64 aktivt forvaltede
fond fra perioden januar 2000 til og med desember 2010. Carharts fire-faktormodell ble
brukt som benchmark og bootstrap metoden til Kosowski et. al. (2006) med

modifikasjonene til Fama og French (2010) ble anvendt for & analysere prestasjonene til
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fondene. Samlet underpresterte norske aksjefond sin benchmark med omtrentlig avgiftene.
Likevel ble det funnet fond med overlegne og underlegne prestasjoner, noe som tyder pa
at det eksisterer ferdigheter blant forvalterne — bade aksjeplukkings- og marked
timingsferdigheter. Den risikojusterte avkastningen for topp-kvantilen av fondene var 4,5
% per ar mens bunn-kvantilen oppnadde -12,5% per ar. Bootstrapmetoden viste at disse
avkastningene var for store til at de kun kunne forklares av flaks og uflaks. Disse funnene
star i kontrast med det Sgrensen (2009) konkluderte med i sin studie. Videre ble den
samlede arlige alfa, ved bruk av en multiperiodemodell, for fondene estimert til & veere 1,9
%, noe som nesten gikk opp i 0 siden forvaltningskostnadene til fondene kostet om lag 1,7
% per ar. Gallefoss et. al. (2015) fant bevis for at det fantes opp til ett ar persistens blant
prestasjonene i markedet. Persistensen ble funnet sterkere hos de darligere fondene. Det
ble konkludert at man kunne velge vinnere og tapere basert pa tidligere prestasjoner, dog
strakk persistensen for prestasjonene kun seg til ett ar. Likevel ville ikke dette veere en
lennsom investeringsstrategi da transaksjonskostnadene ville overstige den eventuelle

profitten.

4.0 Teori

| dette kapitelet vil jeg presentere relevant teori som er viktig a forsta for denne oppgaven.
Jeg vil deretter komme med teorien bak ulike risikojusterte prestasjonsmal og

faktormodeller som jeg senere vil benytte meg av.

4.1 Markedseffisienshypotesen

Markedseffisienshypotesen (heretter EMH) ble introdusert av Eugene Fama i 1970. |
folge denne teorien og hypotesen som definerer markedseffisiens vil prisene i et effisient
markedet alltid reflektere all tilgjengelig informasjon (Reilly & Brown 2015, 72-73). Det
vil derfor ikke veere mulig a finne under- eller overprisede aksjer for forvaltere dersom
markedet er effisient. Fama (1970) presenterer tre grader for markedseffisiens: svak, semi-
sterk og sterk. Her vil graden av markedseffisiens si noe om hvor fort, hvilken grad og

hva slags informasjon markedsprisene reflekterer (Ross et. al. 2018, 391).

21



Ved en svak grad av markedseffisiens vil prisene reflektere all tilgjengelig informasjon
som er lagret i historiske pris- og omsetningsdata. Prisendringer i dette tilfellet vil veere
tilfeldig og uavhengig (Ross et. al. 2018, 393). Her vil det vaere umulig & forutsi nar ny
informasjon vil ankomme og nar informasjonen har ankommet vil den allerede veare
reflektert i prisene. All for form teknisk analyse vil veere ungdvendig & gjere i denne

tilstanden.

Ved semi-sterk grad av markedseffisiens vil prisene reflektere all offentlig informasjon i
tillegg til den informasjonen man finner i historiske pris- og omsetningsdata (Ross et. al.
2018, 398). Arsrapporter, markedstrender og nyheter er alle eksempler pé offentlig
informasjon. I denne tilstanden kan det vare interessant a gjare teknisk analyse og se pa
prisendringer opp mot offentliggjering av informasjon — hvilken virkning informasjon har

pa pris i forkant og etterkant av offentliggjaringen.

Nar graden av markedseffisiensen er sterk vil prisene i tillegg til de to overstaende
tilstandene ogsa reflektere all privat informasjon. Dette vil si at ingen grupper av
investorer har monopolistisk tilgang til relevant informasjon som kan pavirke prisene i
markedet (Reilly & Brown 2015, 74). | denne tilstanden blir innsidehandel tatt hensyn til
da det faktisk vil veere umulig a sla markedet. Prisene i markedet vil reflektere all mulig
informasjon og det vil derfor veere meningslast a utnytte feilprisede aksjer. En sterk grad
av markedseffisiens betraktes som et ekstremtilfelle og det kan derfor settes
sparsmalstegn ved om det faktisk finnes slike tilfeller. Det finnes en rekke analyser og
metoder for a verdsette aksjer, noe som ogsa diskrediterer den sterke graden av
markedseffisiens. Gitt at aksjene er priset pa grunnlag av all tilgjengelig informasjon, kan
de ikke veere over- eller underpriset. Videre vil det heller ikke vaere mulig a oppna en
meravkastning da ingen forvaltere kan sla markedet. Her finnes det flere eksempler pa at
dette ikke er tilfelle, noen fond taper penger mens andre tjener penger. Warren Buffet,
George Soros og Carl Icahn er eksempler pa noen som har slatt markedet over flere ar.®
Norge, som er et finansielt utviklet marked, vil klassifiseres som et semi-sterkt effisient
markedet. Som nevnt i avsnittet over vil det ikke vaere mulig a oppna meravkastning i et

sterkt effisient marked, mens det vil vaere mulig a gjere gode investeringsvalg i markeder

® For mer informasjon les Forbes (2016).
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som er svake eller semi-sterke. Likevel vil det veere diskusjoner om til hvilken grad
markedet er effisient og det er blitt funnet flere anomalier som bryter med hypotesen om
at markedet er semi-sterk effensient. Basu (1977) er et eksempel pa dette, han oppdaget i
sin studie at portefgljer med lav «price-earings» (P/E) ratio aksjer ga bedre avkastning enn
portefaljer med hay P/E ratio.” Selv om Basu (1977) justerte avkastningene for portefalje
beta var fortsatt P/E effekten tilstede. Basu (1997) klarte likevel ikke a forkaste hypotesen
om semi-sterk effisient markedet da det ville veere kostbart a finne disse portefaljene,
vinningen ville gatt opp i spinningen. En annen tolkning av resultatene til Basu (1977) var
at avkastningene ikke var tilstrekkelig justert for risiko. Dersom to selskaper forventet den
samme fortjenesten ville aksjen med lavest risiko bli solgt til den laveste prisen og dermed
ogsa fatt lavest P/E ratio. Som et resultat av & ha hgyere risiko ville aksjen med lavest P/E
kunne forvente en hgyere avkastning. Dersom CAPM blir brukt til & justere portefaljers
avkastning for risiko og som en benchmark for prestasjonsanalyse, ville P/E fungert som
et nyttig tilleggsverktay for a justere risiko. Dette forutsetter at betaen til CAPM ikke helt

klarer & justere avkastningen for risikoen (Bodie et. al. 2011, 367).

4.1.1 Effisiensparadokset

All teknisk analyse som har til hensikt a oppdage under- og/eller overprisende aksjer vil
vaere bortkastet i et effisient marked da det ikke er mulig & sla markedet. Da vil ingen ha
insentiv for & gjare analysene siden det ikke gir forvalterne gkt profitt som til slutt
resulterer i bortkastet tid. Dog er det nettopp disse analysene som sgrger for at all
informasjon blir tilgjengelig og reflekterer aksjeprisene riktig, og uten dem vil ikke
markedet veere effisient. Uten denne aktiviteten i markedet vil aksjene prises feil og
forvaltere vil kunne oppna en meravkastning, som farer til at flere vil analysere og finne
under- og/eller overprisede aksjer, som til syvende og sist farer til at fortjenesten etter
hvert vil forsvinne. Effisiensparadokset sier: for at et marked skal vaere effisient ma
tilstrekkelig mange aktgrer mene at markedet ikke er det. Det er disse aktgrene som da

farer til at markedet eventuelt blir effisient.
4.2 Risikojusterte avkastningsmal

Det finnes flere metoder hvor man kan evaluere aksjefondenes portefaljestyring. Pa 1960-

tallet introduserte som tidligere nevnt Fama markedseffisiens hypotesen (avsnitt 2.4) og

7 «Price-earnings» er en ratio som viser forholdet mellom et selskaps markedsverdi/aksjekurs og arsresultat.
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William Sharpe’s (1966) CAPM kom noen ar i forveien. En av grunnpilarene i modellen
til Sharpe (1966) er at man kan forvente hgyere avkastning dersom man er villig til & pata
seg hayere risiko. Med andre ord kan en forvalter velge a pata seg mer risiko for a prove a
oppna en hgy avkastning. Dog kan det vare vanskelig a skille mellom forvaltere som
oppnar meravkastning som et resultat av sin markedstiming eller
aksjeplukkingsferdigheter. Utviklingen av de tidligere stadiene av portefaljeteori pa 1960-
tallet viste investorene kun hvordan de kunne kvantifisere risikoen i forhold til
variasjonen i avkastningene. Kapitalverdimodellen ga et rammeverk for vurdering av a
kunne justere avkastningen for portefgljens risiko. Dog fantes det ikke avkastningsmal
som kombinerte bade risiko og avkastningen far det mot slutten av 1960-tallet kom en
rekke studier om forvalterens prestasjoner. Her ble det foreslatt en rekke metoder for
risikojusterte malinger der man baserte seg pa kapitalverdimodellen til Sharpe (1996). De

neste avsnittene kommer jeg til & redegjere for noen av de mest kjente metodene.

4.2.1 Treynor ratio

Etter at ble kapitalverdimodellen ble introdusert kom Treynor (1965) med et av de
risikojusterte malingsmetodene for prestasjonsanalyse, Treynor ratio. Treynor ratioen
kalkuleres ved a dividere portefgljens gjennomsnittlige risikojusterte avkastning med
portefaljens beta. Beta verdien vil da vaere en maling for risikoen basert pa den

systematiske risikoen til portefgljen. Treynor ratio finner man pa falgende mate:

Tp— T'f

p

Treynor =

Formel 1: Treynor ratio

Her er r,, avkastningen til portefaljen, 7 risikofri rent og ﬂp er betaverdien til portefgljen

Dette risikojusterte malet viser risikopremie per enhet av risiko. Man vil i dette tilfelle
bruke den systematiske risikoen og ikke den totale risikoen. Treynor mente at man ikke
behgvde & kompensere for den usystematiske risikoen siden denne kunne diversifiseres
bort. Treynor ratio forutsetter at den enkelte portefgljen er godt diversifisert, slik at man
derfor bare far betalt for den systematiske risikoen. En hgy Treynorverdi indikerer at
fondet har en hgyere risikojustert avkastning sammenlignet med et fond med lav Treynor

verdi. Denne prestasjonsmalingsmetoden blir ofte brukt som en indikasjon for et fonds
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prestasjon sammenlignet med et annet fonds prestasjon, siden metoden er relativt enkel a

beregne og forsta.

4.2.2 Sharpe ratio
| kjglvannet av Treynor (1965) sin publikasjon kom William Sharpe med en annen
prestasjonsmalingsmetode. Sharpe (1966) mente at modellen til Treynor (1965) ikke var
diversifisert nok og derfor ville han istedet dele portefgljens gjennomsnittlige
risikojusterte avkastning pa standardavviket til portefgljen. Sharpe ratio (heretter SR) vil
man da finne med falgende formel:

p_Tf

Sharpe ratio = Ll
9p

Formel 2: Sharpe ratio

Her er r,, avkastningen til portefaljen, 7 risikofri rent og o, er standardavviket til
portefaljen. SR vil derfor vaere et mal som viser forventet risikopremie per enhet av den
totale risikoen. Med andre ord vil denne ratioen gi en indikasjon pa hvor hgy avkastningen er
sett i forhold til hvor stor risiko portefaljen har. En hgy SR vil fortelle at fondet har prestert
godt sett i forhold til den risiko fondet har patatt seg. En hgy SR er likevel ikke ekvivalent
med lav volatilitet, men kan betraktes som en forbedring pa forholdet mellom risiko og

avkastning.

4.2.3 Jensens alfa

Jensens alfa er et absolutt risikojustert avkastningsmal som ble definert av Jensen (1968)
og er ogsa kjent som en-faktormodellen. Jeg vil redegjare for Jensens alfa i avsnitt 4.3.1.
Denne modellen inngar i én av flere risikofaktormodeller som blir redegjort for i neste
delavsnitt (4.2).

4.2.4 Informasjons ratio

Informasjons ratio (heretter IR) er et mal som sier noe om et fond har prestert over/under i
forhold til benchmark. IR om en forvalter har klart & generere meravkastning sett i forhold
til sin respektive benchmark, samt ogsa a se hvor persistent denne prestasjonen er. Dette

er et mal for abnormal avkastning per enhet av selskapsrisiko. IR er et forholdstall og man
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kan derfor ikke bruke dette malet til & avgjare hvor mye bedre/darligere fondet har gjort

det i forhold til markedet. Man finner IR med falgende formel:

IR=12"Tb- ER
Jp—b O'p_b

Formel 3: Informasjons ratio

Her er r, avkastningen til portefgljen, r;, er avkastningen til benchmark og a,,_, er
standardavviket til (r, — 73,). (r, — 13) kan 0gsa uttrykkes som ER (excess return). En

hay IR vil indikere at forvalteren er flink til & velge korrekte aksjer til sin portefalje. IR

forsgker & identifisere hvor persistent forvalteren er til & sla markedet.

IR kan bli sammenlignet med sin tilhgrende t-verdi siden det er en sammenheng mellom
den statistiske signifikansen forbundet med ER og den statistiske signifikansen forbundet
med IR. T-verdien har en t-distrubisjon med T-1 frihetsgrader der T er antall observerte
perioder. Resultatene fra t-testen kan brukes med en standard t-verdi tabell. Nullhypotesen
veere at ER over benchmark er lik 0 og den alternative hypotesen vil da veere at ER er ikke

lik 0. Man bruker fglgende formel for a finne t-verdiene til IR:

T-verdi =T * IR

Formel 4: T-verdi IR

4.3 Modeller for risikojustert avkastning

4.3.1 En-faktormodell til Jensen

En-faktormodellen ble utviklet av Jensen (1968) og baserer seg pa CAPM til Sharpe,
Lintner og Mossin (Bodie et. al. 2011, 291). CAPM er et sett av visse forutsetninger
vedrgrende markedslikevekt og forventet avkastning pa risikoutsatte aktiva. CAPM
beskriver sammenhengen mellom risiko og avkastning for en gitt portefalje basert pa dens
eksponering til markedet. Jensen publiserte sin studie i 1968 der han hadde gjort sine
modifiseringer av CAPM og lagt til en alfa (o) variabel — dette er ogsa kjent som Jensens
alfa. Jensens alfa er et risikojustert mal som representerer den gjennomsnittlige

avkastningen for en gitt portefglje som ikke fanges opp og forklares av CAPM. Hvor mye
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av avkastningen som kan forklares av markedsfaktoren og hvor mye av avkastningen som
kan forklares av forvalterne. Avkastningen som ikke kan forklares av markedet vil da
veere som en abnomal avkastning eller en ubalansert avkastning for en portefglje. Den
forventede alfa vil veere lik 0 dersom markedet er i likevekt. Skulle markedet ikke veere i
likevekt, ikke veere effisient, vil man fa enten en positiv eller negativ alfa. En positiv alfa
(o > 0) vil vaere nar et fond gjer det bedre enn det modellen antyder, og oppstar nar
avkastningen overstiger risikoen. En negativ alfa (o < 0) vil da vaere nar et fond gjar det
darligere enn det modellen antyder og man far et underskudd. En-faktormodellen ser ut

som falger:

ri?t =Ty — Tre = O + ﬂi,M ("me — Tre) + &

Formel 5: En-faktormodellen og Jensens alfa

Hvor 7, er forventet meravkastning til portefalje i for tid t. r¢, er risikofri rente for tid t

0g a; er Jensens alfa. Jensens alfa er som tidligere nevnt den abnormale avkastningen og
blir brukt som en indikator for & si noe om hvordan fond i har prestert etter man har tatt

hensyn til risiko (et risikojustert mal). 8, , (ry¢ — 77.¢) er betaverdien til

= ﬂi,MKT
markedet som sier noe om hvor mye portefalje i vil endre seg i verdi dersom markedet

endrer seg i verdi. Beta er sensitiviteten til portefgljen sett i forhold til markedet. 7y, . er
den forventede avkastningen til markedet og (ry,; — 77,) er markedets risikopremie og
& ¢ er residualene, en error term. Dette vil veere den usystematiske risikoen

(selskapsrisiko) som vil veere mulig a fjerne gjennom diversifisering og man vil kun ha
den systematiske risikoen (markedsrisiko) igjen.

4.3.2 Fama-French tre-faktormodell

En-faktor-modellen til Jensen (1968) bruker kun én faktor for & predikere en portefaljes
forventende avkastning. Denne modellen er ikke best egnet til a analysere og evaluere
aksjeplukkingsferdighetene til forvalterne siden den ikke tar hensyn til kjente abnormale
forhold i aksjemarkedet. En-faktormodellen blir ofte betraktet som en teoretisk modell.
Tre-faktormodellen ble utviklet av Fama og French (1993) og kan betraktes som en
utvidelse av en-faktor-modellen. Det er viktig & ta hensyn til kjente abnormale forhold i

aksjemarkedet siden forvaltere har en tendens til & utnytte disse. Utnyttelse av
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abnormaliteter anses for gvrig ikke som en aksjeplukkingsferdighet da hvem som helst
kan gjere det. Man begynte a forske pa adferden til den forventede avkastningen til
aksjemarkedet, og dette ble bakgrunnen for multifaktormodellene. Fama og French sin
tre-faktormodell er en modell som baserer seg pa empiriske funn og som fanget om to
ytterligere anomalier som ga en-faktormodellen bedre forklaringsevne. | sin studie fant de
bevis for at selskaper med lav markedsverdi vanligvis ga bedre avkastning enn selskaper
med hgy markedsverdi. Videre fant de ogsa bevis for at selskaper med lav bokfart verdi
ga bedre avkastning enn selskaper med hgy bokfart verdi. De implementerte derfor to
ytterligere faktorer til en-faktormodellen, SMB (Small minus big) og HML (High minus
low) og fikk da felgende:

T‘ft = ri,t - rf‘t = Q; + ﬁllMKT + IBZLSMBL' + ﬂ3lHMLt + git

Formel 6: Tre-faktormodellen

Hvor SM B, representerer stgrrelsesfaktoren mellom store (Big) og sma (Small) selskaper.
SMB ble betraktet som markedskapitalisering mens HML er bokfart verdi. Fama og
French konstruerte en netto null investeringsportefalje bestaende av starrelsesfaktorer
med aksjer der man hadde en long posisjon i aksjer med lav markedskapitalisering og en
der man hadde short posisjon i aksjer med hgy markedskapitalisering. Avkastningen fra
denne konstruerte portefgljen er SMB-faktoren (Bodie et. al. 2011, 427). Markedet blir
sortert etter starrelse fra stor til liten der medianen er skillet mellom stor og liten. Alt som
er starre enn medianen betraktes som stor og vise versa.

HML, representerer verdifaktoren mellom hgy bokfert verdi (High) og lav bokfart verdi
(low). Fama og French (1993) brukte samme tilnzrming for a lage HML-faktoren. De
konstruerte en ny netto null investeringsportefalje bestaende av en long posisjon i aksjer
med hgy bokfert verdi og short posisjon i aksjer med lav bokfart verdi. Her blir markedet
sortert etter hgy bokfart verdi til lav bokfart verdi. 30 % av de med hgyest bokfert verdi
gar man long og 30 % av de med lavest bokfart verdi gar man short. Avkastningen fra
denne konstruerte portefgljen blir HML-faktoren (Bodie et. al. 2011, 427). B, ¢, , 09
B; iy, representerer betaverdiene til sine respektive «factor loadings», henholdsvis SMB
og HML.
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4.3.3 Carharts fire-faktormodell

Fama og French (1993) tok som tidligere nevnt hensyn til stgrrelse- og verdi anomaliene i
sin tre-faktormodell. En annen kjent anomalie, som Jegadeesh og Titman (1993 fant, var
momentumseffekten. Far a ta hensyn til momentum anomalie, implementerte Carhart
momentumeffekten til Jegadeesh og Titman (1993) inn i tre-faktormodellen (se avsnitt
2.1), PR1YR. Jegadeesh og Titman (1993) beviste at aksjer som hadde falt/gkt i verdi
forrige periode (maks ett ar), hadde en tendens til a falle/ake mer pafglgende periode

(Bodie et. al. 2011, 432). Carharts fire-faktormodell ser ut som falger:

rée =Tt — Tpe = o+ B, MKT + B, SMB, + By ,HML, + B, PRIYR, + &

Formel 7: Fire-faktormodellen

Her er PR1YR, den nevnte momentumseffekten og konstruert ved a lage en portefalje
bestaende av vinner (30 % hgyeste laggede avkastning) og taper (30 % laveste laggede
avkastning) aksjer fra 1-12 maneder tilbake i tid. Deretter tar man vinnere minus tapere
(WML — Winners minus losers (Bodie et. al. 2011, 433)) for a fange pris momentum

fenomenet i aksjeprisene.

4.3.4 Valg av modell

Tradisjonell metode for prestasjonsanalyser av fond er @ sammenligne fondets avkastning
med faktormodellens impliserte avkastning. | denne oppgaven vil jeg isolere fondets
avkastning til forvalterens aksjeplukkingsferdigheter, positive og negative, eller fraveeret
av ferdigheter (med andre ord flaks eller uflaks). For & gjgre dette ma jeg dele fondets
avkastning opp og se hvor stor del av avkastningen som kan forklares av risikofaktorer.
Den avkastning som ikke kan forklares av disse faktorene vil da ansees som forvalternes
aksjeplukkingsferdigheter. Jeg kan utfgre en tidsserie regresjon for a isolere avkastningen
som skyldes aksjeplukkingsferdigheter. Fra regresjonsanalyse vil avskjeringspunktet, alfa
(o), veere risikojustert avkastning som er et resultat av forvalterens
aksjeplukkingsferdigheter. I avsnitt 4.3.1 til 4.3.3 blir det mest vanlige faktormodellene

presentert. En-faktor-modellen tar hensyn til den risikoen som markedet medbringer, og
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den avkastningen som ikke kan forklares av markedet ansees som forvalterens fortjeneste
— aksjeplukkingsferdigheter. Slike estimeringer kan vare misvisende da senere studier,
Fama og French (1993) og Jegadeesh og Titman (1993), paviser flere risikofaktorer,
abnomaliteter, som finnes i markedet. Som jeg tidligere nevnte i avsnitt 4.3.2 anses ikke
utnyttelse av abnormaliteter i markedet, for & oppna risikojustert meravkastning, som en

ferdighet blant forvalterne.

Jeg vil derfor bruke Carharts fire-faktormodell i denne oppgaven som modell for
prestasjonsanalysen. Carhart (1997) sin modell tar hensyn til fire kjente ikke-
diversifiserbare risikofaktorer i markedet. Jeg vil da kunne dele avkastningen opp og
isolerer avkastning som skyldes forvalterens aksjeplukkingsferdigheter. Nullhypotesen vil

derfor veere:

Ho: Forvaltere besitter ingen overlegen aksjeplukkingsferdigheter.

Ha: Forvaltere besitter overlegen aksjeplukkingsferdigheter.

Videre vil formel 3 brukes og jeg forventer at avskjeeringspunktet, (o), vil veere lik 0.
Faktorene i formel 3 anses, som tidligere nevnt, som risikofaktorer i en likevektsmodell
for avkastning. Alternativt kan disse faktorene indikere hvor mye en forvalter kan, i valg
av aksjer til en portefalje, forvente a tjene ved a akseptere en passiv eksponering mot
markedsbeta, starrelsesbeta, verdibeta og momentumbeta. Jeg vil derfor undersgke om jeg
far en signifikant alfa forskjellig fra 0, noe som vil vare en indikasjon pa forvalterens

gode/darlige aksjeplukkingsferdigheter.®

5.0 Data

Jeg vil i kapitel 5 presentere datamaterialet jeg benytter meg av og hvordan disse har blitt

funnet. Jeg starter med de norske aksjefondene far jeg kommer til den risikofrie renten og

8 En negativ alfa vil veere en indikasjon pa darlige ferdigheter og en positiv alfa vil vere det motsatte.
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benchmark. Jeg vil deretter fortsette med risikofaktorer far jeg avslutter kapitelet med

utvalgsbias.

5.1 Norske aksjefond

Datasettet jeg bruker i denne oppgaven bestar av 103 aktivt forvaltede norske fond (bade
overlevende og ikke-overlevende fond). Perioden for datasettet er fra januar 1983 til og med
desember 2017.° Et fond defineres som «norsk» dersom 80 % av forvaltningskapitalen er
investert i det norske markedet. Det gjgres for a vaere konsekvent nar det kommer til
risikoeksponering og valg av én benchmark. Dette vil muliggjere en mer ngyaktig
referanseavkastning nar jeg skal beregne risikojusterte avkastninger. Et fonds manedlige
avkastning er funnet ved a benytte seg av manedlig netto andelsverdi (NAV). NAV angir
markedsverdien til én enkelt andel av fondet.'° Jeg har brukt TITLON sin database for & hente
fondenes daglige NAV-kurser. De fleste fond rapporterte sine respektive NAV-verdier pa
ulike handelsdager i lgpet av de tidligste arene av dette datasettet og jeg har derfor valgt &
bruke den siste observerte NAV-verdi fra hver maned for deretter & konvertere verdien fra
daglige til manedlige. ** Videre forutsetter jeg at intra-maneds dividende utbetalinger blir

reinvestert i sitt respektive fond. NAV er kalkulert pa falgende mate (Investopedia 2018a):

(Eiendeler—Gjeld)
Antall utestiende andeler

NAV =

Formel 8: Netto andelsverdi

Her omfatter «gjeld» alle fondets utgifter, blant annet transaksjonskostnader. Derfor vil

avkastningene veere etter fondskostandene og jeg bruker fglgende aritmetiske formel:

_ NAV; — NAV;_q
Lt — NAVi_,

% En liste av alle fondene i datasettet finnes i Appendikset.

10 NAV-verdien fremkommer ved & summere opp markedsverdien til alle aksjer som fondet har investert sin
forvaltningskapital i. Deretter trekkes samtlige kostnader ifra som pélgper fondet og dette belgpet deles pa antall
utstedte andeler i fondet. NAV beregnes kun én gang per dag (VFFe 2018).

11 For mer informasjon om TITLON les her:
https://uit.no/forskning/forskningsgrupper/sub?sub_id=417205&p_document_id=352767
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Formel 9: Aritmetisk avkastning

Her er NAVtnetto andelsverdi for fond i p& dag t og r; . er avkastningen til fond i pa dag t.

5.1.2 Strukturen pa norske aksjefond

Alle norske aksjefond er «open-end» fond. Det betyr at det ikke er et bestemt antall
fondsandeler tilgjengelig pa markedet og forvalterne kan derfor kontinuerlig og nar som
helst tilby nye fondsandeler til markedet. Den norske aksjefondssektoren har vokst
signifikant i lgpet av sin levetid. Gjerde og Seettem (1991) rapporterte i deres studie at
markedsverdien pa det norske aksjefondsmarkedet var pa 290 millioner NOK (1991, 297).
12 \/ed utgangen av 2017 hadde markedsverdien gkt til om lag 133 milliarder NOK (VFF
2018f).

Figur 1 viser en graf over antall aktivt forvaltede aksjefond som var tilgjengelig pa det
norske markedet i perioden 1983 til 2017. Grafen viser en kraftig stigning i antall
aksjefond fra 1990 til 2000, der markedet gkte fra henholdsvis 13 til 64 aksjefond. |
perioden 2001 til 2011 har markedet holdt seg relativt stabilt pa ca. 60 aksjefond. I starten
av 2000-tallet var det i overkant av 60 fond far det var et lite dropp ned til i underkant av
60 fond i 2006-2009. Deretter si man en gkning de neste to-tre arene der man igjen var
tilbake til i overkant av 60 fond. Etter en liten nedadgaende trend i 2012 til 2014 der man
gikk fra 62 til 53 fond, ser det ut som at det har stabilisert seg litt i markedet. | perioden
2015 til 2017 har man ligget stabilt pa 53 til 55 fond.

12 Det fantes bare ett fond pa Oslo Bars fgr 1983.
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Grafen viser antall tilgjengelige aktivt forvaltede norske aksjefond pé Oslo Bars fra 1983 til
2017

Figur 3: Oversikt aktivt forvaltede fond pa Oslo Bars

5.2 Risikofri rente

| avsnitt 4.3 redegjorde jeg for de ulike faktormodellene og for & analysere norske
aksjefonds prestasjoner med bruk av Carhart sin fire-faktormodell trenger jeg risikojustert
avkastning. Denne finner jeg ved a subtrahere risikofri rente med den individuelle
avkastningen for hvert fond og jeg ma derfor ha en passende risikofri rente. Litteraturen
bruker for det meste statskasseveksler (Treasury bills) som proxy nar man skal finne
risikojustert avkastning, men norske statskasseveksler har blitt bevist & vaere vesentlig
mindre likvide enn statskasseveksler i stgrre markeder og derfor ikke egnet som en proxy
for det norske markedet. @degaard (2018a) argumenterer at Norwegian Interbank Offered
Rate (NIBOR) er best egnet som proxy for risikofri rente i denne sammenheng og jeg vil
derfor benytte meg av NIBOR i denne oppgaven. Jeg tar i bruk kortsiktig (manedlig)
risikofri rente hentet fra en-maneds NIBOR-rate, noe som reflekterer prising pa lan i det
norske pengemarkedet. 1 Her er det et unntak for perioden 1983 til 1986 der det brukes
Norwegian Overnight Average (NOWA) som referanse da NIBOR var et darlig mal far

13 Risikofri rente er hentet fra Bernt A. @degaard sin hjemmeside, for mer informasjon:
http://finance.bi.no/~bernt/financial data/ose_asset pricing_data/index.html
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1986. 1 Siden NIBOR er uttrykt i arlige termer vil den risikofrie renten for én maned pa

tidspunkt t estimeres pa falgende mate:1s

ree = (1+ NIBOR)Y/12 —1

Formel 10: Risikofri rente

5.3 Benchmark proxy

Videre vil jeg trenge en benchmark proxy som kan representere markedets avkastninger. |
Norge er det Oslo Bgrs Mutual Fund Index (OSEFX) som brukes som benchmark for de
fleste registrerte aksjefond pa OSE. Det vil derfor vaere naturlig a bruke OSEFX som en
benchmark proxy da denne er designet til a tilfredsstille spesifikke reguleringer og krav
som UCITS direktivene krever (Se avsnitt 2.1.2). Det er dog et problem siden OSEFX
ikke ble etablert far desember 1995, noe som gjer at jeg ma finne en alternativ benchmark
proxy for perioden januar 1983 til og med november 1995. Sgrensen (2009) tok opp to
mulige alternativer for indekser for perioden far 1996, «MSCI total return index for
Norway» og «OSE All Share index (OSEAX)». Her argumenterte Sgrensen (2009) for
OSEAX da denne typisk presterte bedre enn MSCI da de sma kapitalsterke aksjene
presterte bedre enn de store kapitalsterke aksjene og visa versa. Derfor kommer jeg til &
bruke som Sgrensen (2009) gjorde, bade OSEAX og OSEFX. OSEAX inneholder alle
noterte aksjer pa Oslo Bars justert for dividende. Grunnet problemer med a skaffe
datamateriale for OSEFX fra 1996 til 2001 siden OSEFX ble en investbar indeks. Jeg har
derfor valgt & bruke OSEAX som benchmark for perioden 1983:01 til 2001:06 og OSEFX
som benchmark for perioden 2001:07 til 2017:12. Her vil jeg for enkelhetens skyld

referere til OSEFX nar jeg henviser til benchmark senere i oppgaven.

Tabell 2 viser arlige avkastninger for OSEAX og OSEFX samt likevektede portefaljer
bestaende av ikke-overlevende, overlevende og alle fond i ulike tidsperioder. Man kan
lese av Panel A at OSEFX har prestert best og utkonkurrert markedet arlig med 0,77 %.

Mens de overlevende fondene utkonkurrerte OSEFX for hele perioden med 1,21 % per ar.

14 NOWA er definert som et veid gjennomsnitt av rentesatser pa inngatte avtaler om usikre lan i NOK mellom
banker med utbetaling samme dag og utbetaling pafglgende bankdag (Finansnorge 2017).

15 Figur A.1i Vedlegg A illustrerer manedlig risikofri rente. Den store oppgangen mellom 1992 og 1993 var et
resultat av valutakurskrise.
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Panel B representerer farste halvdel av hele utvalgsperioden, fra januar 1983 til juni 2001.
Markedet (EW alle) ble relativt kraftig slatt av OSEAX med 1,36 % per ar. Videre kan
man lese av tabellen at de overlevende fondene presterte vesentlig bedre enn de ikke-
overlevende med en arlig avkastning pa 5,06 % der de ogsa slo OSEAX med 1,67 % per
ar. Legg ogsa merke til risikoen knyttet til de ikke-overlevende fondene sett i forhold de
overlevende, henholdsvis 22,15 % mot 22,43 %. De overlevende fondene ga en
vesentligere bedre avkastning enn de ikke-overlevende og man behgvde ikke pata seg
merkbar hgyere risiko. Panel C viser andre halvdel av utvalgsperioden fra juli 2001 til
desember 2017. Her presterte OSEFX bedre enn markedet som helhet, men ikke bedre
enn de overlevende fondene. De overlevende fondene slar OSEFX 0,68 %. Avslutningsvis
er det viktig & poengtere det faktum at de overlevende fondene slar de ikke-overlevende
fondene uansett periode. Dette bekrefter viktigheten av a inkludere ikke-overlevende fond
i utvalgsdatasettet slik at man ikke far overdrevne resultater som overlevelsesskjevhet vil

medfare.16

Gj.snittlig avkastning  Standardavvik Kurstosis Skjevhet Minimum Maksimum

Panel A: 1983:01 - 2017:12

OSEFX 13,47 % 21,98 % 2,93 -0,98 -27,44 17,45
EW (Alle) 12,70 % 21,10 % 1,75 -0,75 -25,18 17,39
EW (Overlevende) 14,68 % 2148 % 2,85 -1,03 -25,31 15,61
EW (Ikke-overlevende) 9,87 % 21,13 % 1,95 -0,83 -24,88 15,98
Panel B: 1983:01 - 2001:06

OSEAX 15,67 % 22,12 % 233 -0,82 -27,44 17,45
EW (alle) 14,31 % 21,85 % 0,99 0,56 -22,73 17,39
EW (Overlevende) 17,35 % 22,43 % 1,10 -045 -23,05 19,90
EW (Ikke-overlevende) 12,29 % 22,15% 1,35 0,76 -22,51 15,98
Panel C: 2001:07 - 2017:12

OSEAX 11,76 % 19,68 % 2,94 -1,01 -23,93 15,04
OSEFX 11,02 % 21,86 % 3,70 -1,17 -27,17 16,52
EW (Alle) 10,90 % 20,28 % 2,87 -1,03 -25,18 15,06
EW (Overlevende) 11,70 % 20,39 % 2,85 -1,03 225,31 15,61
EW (Ikke-overlevende) 717 % 19,94 % 2,94 -097 -24,88 14,28

Tabellen presenterer deskriptiv statistikk for OSEAX og OSEFX samt deres avkastninger,
EW stér for en equal weighted (likevektet) portefalje bestdende av overlevende, dgde og alle
fond. Kolonne 2-7 viser data for henholdsvis arlig gjennomsnittlig avkastning, arlig
standardawvik, kurstosis, skjevhet, minimum avkastning og maksimum avkastning. Kolonne
6 og 7 er oppgitt i %, eksempelvis vil -27,44 tilsvare -27,44%. Panel A representerer hele
perioden fra 1983 til 2017, panel B er for 1983:01 til 2001:06 og panel C er 2001:7 til
2017:12.

Tabell 2: Deskriptiv statistikk for benchmark og likevektet portefaljer

16 Overlevelsesskjevhet er forklart i detalj i avsnitt 5.5.
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5.4 Risikofaktorer

For a estimere multifaktormodellen som brukes i denne oppgaven trenger jeg manedlige
avkastningsserier for risikofaktorene SMB, HML og PR1YR til henholdsvis Fama og
French (1993) og Jegadeesh og Titman (1993).1” @degaard (2018) har beregnet disse
risikofaktorene for det norske markedet for tidsperioden 1980 til 2017, basert pa empirisk
data. SMB-, HML- og PR1YR -faktorene som brukes i denne oppgaven er hentet fra

@degaard sin database.'® De ulike risikofaktorene er ytterligere forklart i avsnitt 4.1.

Figur 2 viser et linjediagram for tre av risikofaktorene SMB, HML og PR1YR,
kumulative manedlige avkastninger fra 1983 til 2017.%° Figuren viser at alle
risikofaktorene har hatt positiv akkumulert avkastning, dog er det SMB- og PR1YR-
faktoren som har gjort det klart best med SMB-faktoren helt gverst. Det skiller derimot
kun 0,011 i kumulativ avkastning mellom SMB- og PR1Y R-faktoren. Videre ser man at
markedsfaktoren er relativt godt over HML-faktoren, men er likevel et godt stykke unna
de to gverste faktorene. MKT-faktoren fikk 6,21 mot respektive 17,351 og 17,349 for
henholdsvis SMB- og PR1Y R-faktoren. HML-faktoren har pa sin side hatt en relativ flat

utvikling gjennom hele perioden og hadde en kumulativ avkastning pa beskjedne 1,32.

Tabell 3 presenterer deskriptiv statistikk for risikofaktorene for hele perioden, ferste og
andre halvdel.?® Panel A og Panel B viser henholdsvis arlig gjennomsnittlig avkastning
og arlig standardavvik for de ulike risikofaktorene i de forskjellige tidshorisontene.?! |
tillegg inkluderes korrelasjonsmatrisen for hver faktor i Panel C. Som tabell 3 viser er det
er igjen SMB og PR1YR som har prestert best og har hatt de hgyeste arlige
gjennomsnittlige avkastningene pa henholdsvis 9,62 % og 10,03 % gjennom hele

17 P4 Fama og French sin hjemmeside kan besgkes for & f en mer detaljert forklaring pa hvordan disse faktorene
er blitt konstruert.

18 For mer detaljer om hvordan risikofaktorene er konstruert og hentet fra se:
http://www1.uis.no/ansatt/odegaard/financial_data/ose_asset_pricing_data/index.html. Jeg takker Bernt A.
@degaard for muligheten til & benytte meg av disse dataene.

19 MK T-faktoren finner jeg ved & ta benchmark for hele utvalgsperioden og trekke fra risikofri rente.

20 Modellen baserer seg pa arbitrasjeprisingsteori og jeg har derfor ikke subtrahert risikofri rente med SMB-,
HML- og PR1YR-faktorene siden dette er portefgljer med long/short strategier lik summen 0.

21 De manedlige dataene har blitt konvertert til arlig ved & multiplisere med 12 og roten av 12 for henholdsvis
gjennomsnittlig avkastning og gjennomsnittlig standardavvik. Alle arlige data i oppgaven er et resultat av denne
konverteringen.
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tidsperioden. Ser man pa den farste halvdelen presterte SMB-faktoren klart best med en
arlig avkastning pa 13,47 % mens MKT-faktoren var darligst med kun 5,76 %, og PR1YR
og HM-faktoren Ia litt over MKT-faktoren med respektive 8,09 % og 7,32 %. | siste
halvdel av utvalgsperioden klarte HML-faktoren sa vidt a fa en positiv arlig avkastning
med 0,15 %. Panel B viser at det er relativt likt mellom SMB- og PR1YR-faktoren med
tanke pa forholdet risiko og avkastning gjennom hele perioden. MKT-faktoren hadde
hayest risiko med et arlig standardavvik pa minst 22 % uavhengig tidshorisont. Det er
verdt & merke seg at HML-faktoren har en relativt hay risiko knyttet til seg til tross for
liten gevinst. Man kunne oppna en arlig avkastning pa 3,77 % fra 1983 til 2017 med et
standardavvik pa 16,77 % med HML-faktoren. Her ville nok flertallet ha valgt
momentumesfaktoren istedenfor, her kunne man fa en arlig avkastning pa 10,03 % med et
standardavvik pa 16,74 %. Panel C viser krysskorrelasjonen mellom risikofaktorene og
man ser at korrelasjonen som regel er under +/- 0,125 med andre ord relativt liten. Dog er
det et unntak med SMB-faktoren som har en korrelasjonskoeffisient pa -0,412 med
markedsfaktoren. Figur 2 i slutten av dette kapittelet illustrer ogsa disse resultatene grafisk

i et diagram.

MKT SMB HML PR1YR
Panel A: Gj.snittlig risikojustert avkastning
1983:01 - 2017:12 7,05 % 9,62 % 3,77 % 10,03 %
1983:01 - 2001:06 5,76 % 13,47 % 7.32% 8,09 %
2001:07 - 2017:12 8,11 % 5,22 % 0,15 % 12,61 %
Panel B: Standardavvik
1983:01 - 2017:12 22,07 % 14,99 % 16,77 % 16,74 %
1983:01 - 2001:06 22,17 % 16,49 % 19,07 % 17,68 %
2001:07 - 2017:12 22,02 % 13,00 % 13,75% 15,68 %
Panel C: Korrelasjonsmatrise

MKT 1,000
SMB -0,412 1,000
HML 0,062 -0,133 1,000
PRIYR -0,149 0,124 -0,061 1,000

Tabellen gir sammendragsstatistikk for ulike tidsperioder for risikofaktorer i det norske markedet
som brukes i fire-faktormodellen til Carhart (1997). Panel A viser arlig risikojustert gjennomsnittlig
avkastning (avkastning - risikofri rente) for markedets risikopremie pluss de andre risikofaktorene.
Panel B viser arlig standardawik for de ulike risikofaktorene mens Panel C viser
korrelasjonsmatrisen til risikofaktorene. MKT representerer markedet, med andre ord benchmark.
SMB og HML starrelses- og verdifaktorene til Fama og French (1993) mens PR1YR er ett-ars
momentumeffekten til Jegadeesh og Titman (1993).

Tabell 3: Deskriptiv statistikk risikofaktorer

Her kan det settes sparsmalstegn om hvorvidt man bar bruke disse faktorene i et sa lite

marked som det norske markedet. Flere undersgkelser av det norske markedet har derimot
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tbrukt disse faktorbelastningene, blant annet Sgrensen (2009) og Gallefoss et. al. (2015),

og jeg velger derfor ogsa a benytte meg av disse faktorene.

5.5 Potensielle utvalgsbias i aksjefonds avkastning

Tidligere studier pa aksjefonds prestasjoner har funnet indikasjoner pa kjennetegn og
valge utvalgsdata kan gi partiske resultater. Det er viktig a inkludere bade overlevende og
ikke-overlevende fond i utvalgsdataene nar man skal analysere fonds prestasjoner, hvis
ikke kan resultatene bli utsatt for utvalgsbias. En av disse utvalgsbiasene er
overlevelsesskjevhet. 22 Overlevelsesskjevhet er egenskap som er knyttet til seleksjonen av
utvalgsdata og oppstar nar fond blir likvidert og fjernet fra datasettet. De gjenverende
fondene i datasettet vil typisk veere en miks av forskjellige investeringsstrategier og
villighet til & pata seg risiko.

Elton et. al. (1996b, 1118-1119) mente det var to arsaker til at fond forsvant; darlig
prestasjon eller at ledelsen mente at det ikke var lgnnsomt & ha fondet. Her kan den siste
arsaken veere resultatet av den farste: Brown og Goetzmann (1995) fant i sin studie at den
starste bidragsyteren for fonds darlige prestasjoner var darlig track record. Dette stottes av
Carhart et. al. (2002) som konkluderte med at fond ble likvidert som et resultat av darlige
prestasjoner over flere ar, ikke bare basert pa ett ars prestasjon. Ved a kun inkludere de
overlevende fondene i datasettet vil man fa overdrevne resultater. Det gjennomsnittlige
fonds avkastning vil derfor ha en positiv skjevhet i sine prestasjoner da de ikke-
overlevende fondenes avkastninger ikke er med i utvalget. Tabell 2 tidligere i oppgaven
bekreftet ogsa dette, for utvalgsperioden 1983 til 2017 utgjer overlevelsesskjevhet en érlig
differanse i avkastning pa 2,11 % fra henholdsvis 13,16 % til 11,05 % - en positiv skjevhet av
virkeligheten. Legg ogsa merke til hvor mye hgyere den rade linjen (Overlevende fond) ligger
i forhold til den grenn linje (Alle fond) i figur 4. Det er derfor viktig a inkludere bade
overlevende og ikke-overlevende fond i datasettet slik at man ikke far et galt bilde av

virkeligheten nar man gjar sine prestasjonsanalyser.

En annen fallgruve for utvalgsbias innen forskningsmetode og aksjefondenes avkastning

er «look-ahead bias» som Carhart (1997) kalte det. Denne kan oppsta hvis man setter krav

22 Se Brown et. al. (1992); Malkiel (1995) og Elton et. al. (1996b) for studier om effekten av
overlevelsesskjevhet.
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om at et fond ma overleve en minimumsperiode. Carpenter og Lynch (1999) oppdaget at
«look-ahead bias» kan oppsta hvis man mangler avkastningen ved arsslutt eller den
nevnte avkastningen blir ekskludert, som et resultat av stgrrelseskrav for fondene, fra
datasettet. Elton et. al. (1996b) foreslo lgsninger for disse utvalgsbiasene, spesielt det de
kalte «follow the money»-strategien som innebar a sgke etter det respektive fondet etter at
det forsvant. For a fa en mer korrekt forstaelse av prestasjonsanalyse for aksjefond er det
viktig & poengtere at datasettet i denne oppgaven inneholder som tidligere nevnt bade
overlevende fond (54) og ikke-overlevende fond (49). Videre kan det tenkes at ikke-
overlevende fond ikke har blitt likvidert, men fusjonert/fisjonert med andre fond som et
resultat av oppkjgp eller bare pa grunn av darlige prestasjoner. Jeg falger Elton et. al. (1996b)
sin tankegang og forutsetter at dersom et fond velger a fusjonere med andre fond, vil fondet
som star for oppkjgpet investere pengene sine i det andre fondet i henhold til regelverket ved
fusjon (Transaksjonsadvokatene 2018). | tillegg velger jeg ikke & sette noe minimumskrav i
forhold til antall observasjoner eller starrelse pa fondet. 23 Figur 3 viser utviklingen av de
kumulative avkastninger for alle, overlevende og ikke-overlevende fond. Det kommer tydelig
frem at portefgljen med de overlevende fondene presterte bedre enn portefaljen med alle
fondene. | tillegg understrekes disse observasjonene ogsa i tabell 2 der den likevektede
portefaljen bestaende av alle fond som underpresterte i forhold til den likevektede portefaljen
med kun de overlevende fondene, uavhengig tidshorisont. Dette illustrerer viktigheten av a
inkludere bade overlevende og ikke-overlevende fond i datasettet. Utelattes de ikke-

overlevende fondene vil datasettet utsettes for overlevelsesskjevhet.

23 | dette datasettet er SEB Norway Focus det minste fondet med 16 manedlige observasjoner, Storebrand
Aksjespar er det stgrste med 419 manedlige observasjoner.
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FIGUR 2:

Linjediagrammene viser kumulative avkastninger for benchmark, likevektet
portefalje for alle aktivt forvaltet aksjefond pa Oslo Bars i perioden 1983 til 2017
og likevektet portefalje for alle overlevende og dgde aktivt forvaltet aksjefond for
samme tidsperiode. Panel A beskriver hele utvalgsperioden 1983 til 2017, Panel B
farste halvdel 1983:01 til 2001:06 og Panel 2 siste halvdel 2001:07 til 2017:12.
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Figur 4: Kumulativ avkastning for likevektet (EW) portefgljer og benchmark
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6.0 Empiriske resultater

6.1 Generelle funn

6.1.1 Hvert enkelt aksjefond prestasjoner

Tabell 4 viser deskriptiv statistikk for aksjefondene i utvalgsperioden. Det er viktig & huske
pa at fondene har hatt forskijellig levetid i ulike og ren sammenligning ikke er
hensiktsmessig. Eksempelvis kan det tenkes at fond A har eksistert kun i en periode da det
var mye usikkerhet i markedet, noe som farte til en meget turbulent periode. Samtidig kan
det tenkes at fond B har eksistert i en periode der det har vert veldig gode tider. Det blir
derfor feil & sammenligne avkastning for fond A direkte mot avkastningen til fond B uten
a ha dette i bakhodet far jeg i neste avsnitt tar opp dette temaet igjen (6.1.2). Jeg vil

likevel vise de respektive arlige avkastningene for de ulike fondene i tabell 4.

Som man kan lese av tabellen er det relativt hgye avkastninger for fondene, der SEB Norway
Focus C gjorde det best med en arlig avkastning pa 23,96 % mot et standardavvik pa kun 8,39
%. SEB Norway Focus C har bare 16 obervasjoner, dette er med andre ord altfor fa
observasjoner til & si noe som helst. | og med at forholdet mellom avkastning og
standardavvik er i faver risiko, kan det lave antallet observasjoner indikere at resultatet ikke
er serlig representativt. Videre kan man lese av tabellen at Storebrand Norge A og Orkla
Finans 30 fikk det to neste plassene pa rangeringen med en arlig avkastning pa henholdsvis
22,83 % og 18,59 %. Begge fondene er ikke-overlevende og Orkla Finans 30 har klart flest
observasjoner med 161. Pa den andre enden av skalaen kan man lese av tabellen at Nordea
SMB Il presterte klart darligst med en negativt arlig avkastning pa 14%. Fondet er ogsa blant
de ikke-overlevende som kan vere en naturlig arsak pa grunn av den darlige prestasjonen. Det
er verdt & merke seg at det var kun fem fond som fikk en negativ avkastning i sin levetid, noe
som kan tyde pa at det er fornuftig & benytte seg av aktivt forvaltede aksjefond. Likevel vil
man senere i oppgaven se at det nok ikke er sannheten nar man ser pa prestasjonene i lys av
alfaverdiene. Vedlegg C viser deskriptiv statistikk for alle aksjefondene. Gjennomsnittlig arlig
avkastning for alle de aktivt forvaltede aksjefondene var pa 11,05 % med et standardavvik pa
20,72 %.
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- Observasjoner~| Avkastning. | Standardavvik~| Kurstosis [~ Skjevhet [+

SEB Norway Focus C 16 23,96 % 8,39 % 0,41 -0,06
Storebrand Norge A 42 22,83 % 23,99 % 0,10 -0,53
Orkla Finans 30 161 18,59 % 21,90 % 1,54 -0,71
Sbanken Framgang Sammen 22 18,33 % 7,79 % -0,13 -0,63
Danske Invest Aktiv Formuesf. A |20 18,20 % 15,81 % 1,19 -0,98
Fondsfinans Norge 180 18,16 % 20,66 % 2,90 -0,83
FIRST Generator S 87 17,80 % 18,18 % 1,00 -0.46
FORTE Trender 56 17,73 % 11,96 % 10,48 -0,17
Alfred Berg Gambak 171 17,62 % 21,30 % 4,70 -1,28
RF-Plussfond 53 17,27 % 25,12 % -0,49 -0,38
ODIN Norge 306 16,13 % 21,53 % 2,25 -0.44
Storebrand Vekst 301 15,76 % 24,80 % 3,49 0,01

Delphi Norge 282 15,71 % 23,95 % 2,03 -0,55
GJENSIDIGE Invest 103 15,37 % 20,44 % 2,53 -0.86

- Observasjonei~| Avkastning.; Standardavvik-| Kurstosis +|Skjevhet -

Nordea SMB II 69 -14,00 % 26,65 % 0,20 0,18

Terra Vekst 42 -5,79 % 30,75 % 0,69 0,36

Nordea Barnespar 46 -2,24 % 21,39 % -0,28 -0,37
Fokus Bamespar 25 -1,91 % 30,71 % 2,76 -1,10
Fondsfinans Aktiv 11 47 -1,14 % 23,17 % 0,04 -0,26
Skandia SMB Norge 96 0,47 % 23,92 % 2,57 -1,01

GAMBAK Oppkjop 18 2,76 % 19,56 % 0,87 0,41

Globus Norge 104 5,06 % 29,37 % 0,41 -0,32
KLP Aksjeinvest 96 5,66 % 21,23 % 1,80 -0.80
Terra Vekst I1 129 5,98 % 23,77 % 1,42 -0,90
Nordea SMB 212 6,67 % 123,69 % 0,57 -0,23

KLP AksjeNorge 225 6,80 % 21,02 % 3,20 -0,93
DnB Real-Vekst 156 6,89 % 30,38 % 25,74 2,18

Storebrand Norge Institusjon 38 6,98 % 14,56 % 0,98 -0,53

Tabellen viser de beste og de darligste prestasjonene for fondene i hele

perioden. Kolonne 2 viser antall observasjoner, kolonne 3 er arlig

avkastning, kolonne 4 er arlig standardavvik mens kurstosis og skjevhet

rapporteres i repsektive kolonne 5 og 6. Fond skrevet med bla skrift er

ikke-overlevende fond.
Tabell 4: Arlig statistikk hvert enkelt fond
6.1.2 Hvert enkelt fonds prestasjon sammenlignet med benchmark
Som nevnt i det forrige avsnittet har fondene i denne oppgaven eksistert i ulike
tidsperioder, noen har opplevd finanskriser mens andre har veert igjennom store
oppgangsperioder. Det vil derfor bli helt feil & sammenligne fond som har eksistert i ulike
perioder direkte med hverandre. Jeg vil likevel prave & belyse hvordan fondene har
prestert til tross for at de har eksitert i ulike tidsperioder. Maten jeg har gjort dette pa er a
ta det enkelte fondets avkastninger for perioden fondet har eksistert og trukket fra
avkastningene til benchmark for samme periode. Her er tanken at et aktivt forvaltet fond
ber ha slatt benchmark uavhengig av perioden de har levd i. Besitter forvalteren
aksjeplukkingsferdigheter bgr det aktive fondet prestere bedre enn den passive
benchmarken. Benchmarken vil ha eksistert i samme periode som sitt respektive fond og
har derfor ogsa veert med pa eventuelle oppganger eller nedganger som markedet har
erfart.?* Tabellen viser kun en oversikt over differansen mellom avkastningene til de ulike

fondene og tar ikke hensyn til risikoen.

24 Unntaket vil i disse tilfellene veere dersom bade fondet og benchmark har generert negative avkastninger i den
samme perioden. Dog har ikke dette vart tilfelle for noen av fondene.
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Fond Diff. OSEFX Rangering

K-1PA Aksjefond 6,82 % 1
FIRST Generator S 6,58 % z
FORTE Trpnder 5,90 % 3
Skandia Horisont 554 % 4
SEB Morway Focus C 491 % 5
Delphi Norge 4,19 % B
Danske Invest Norge Yekst 397 % 7
Alfred Berg Norge Inst 395 % 8
ODIN Norge 370% E]
Alfred Berg Gambak 336% 10
Pareto Aksje Norge € 3,05 % 1
Darske Invest Norge Aks]. Inst 2 3,04 % 12
C WorldWide Norge 302 % 13
Fondsfinans Norge 2,86 % 14
DNE SMB 2,75 % 15
Storebrand Vekst 2,74 % 16
ODIN Norge A 2,65 % 17
Nordea Morge Pluss 2,60 % 18
Alfred Berg Aktiv 2,57 % 19
ODIN Norge D 2,39 % 20

Tabellen viser en oversikt over hvert enkelt fonds arlige avkastning nar
benchmark er trukket fra. Kolonne 2 er den arlige avkastningen som
hvert fond har hatt bedre enn benchmark og kolonne 3 representerer
rangeringsplassen til det respektive fondet.

Tabell 5: Sammenligning hvert enkelt fond og benchmark

Man kan lese av tabellen at det noe overraskende er et ikke-overlevende fond som har
prestert best sett i forhold til benchmark. K-IPA Aksjefond presterte faktisk en arlig
avkastning pa 6,82 % bedre enn det benchmark gjorde i samme periode. Deretter har man
FIRST Generator S og FORTE Trander pa de neste plassene med henholdsvis 6,58 % og
5,90 %. Av vedlegg C kan man videre se at topp tre fra tabellen over har henholdsvis 36,
87 og 82 observasjoner. Dette er tilstrekkelig antall observasjoner for & kunne si noe om
tendensen fondene har hatt. En annen observasjon fra tabell 5 er at det bare er to fond
innen topp 20. Totalt er det 56 av 103 fond som klarte a fa en positiv avkastning

sammenlignet med benchmark for den samme perioden som fondet eksisterte i.

6.1.3 Persistens

For & preve a undersgke hvor persistente forvalterne har klart a vere velger jeg a dele
fondene inn i fire kvartiler. Kvartilene inndeles basert pa foregaende ars risikojusterte
avkastninger. Fondene med de beste prestasjonene havner i den ferste kvartilen mens
fondene som har prestert darligst havner i den fjerde kvartilen. Deretter dannes en

likevektet portefalje for disse prestasjonene og man holder disse fondene i ett ar far jeg
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gjere samme prosess igjen. Jeg starter med ar 1983 og 1984, dette kan betraktes som en
formasjonsperiode. Videre blir perioden 1985 til 2017 en tidsserie med manedlige
risikojusterte avkastninger for de fire portefgljene. Fond som forsvinner i lgpet av aret vil
inkluderes inntil dataene blir borte. Fondene ma ha et minimum pa over ett ar med

observasjoner for & veere med i portefaljen.

1983-1984 (1 2 3 4 OSEFX
Avkastning |40,59 % 23,14 % 2252 % 7.52% 27,84 %
Standardavv|8, 24 % 1,16 % 1,88 % 7,42 % 6,54 %
1985-2017 (1 2 3 4 OSEFX
Avkastning |5,90 % 6,50 % 3,80 % 4,14 % 5,89 %
Standardavv|8,65 % 8,50 % 8,25 % 8,59 % 8,29 %

Tabellen viser de fire ulike kvartilprotefaljene med deres respektive
risikojusterte avkastninger og standardavvik samt OSEFX..Dataene er
blit omgjort til arlige. Kolonne 2 representerer den farste kvartilen (de
beste fondene fra foregaende ar), deretter falger andre, tredje og fierde
kvartil i henholdsvis kolonne 3-5 far OSEFX bli representert i kolonne 6.

Tabell 6: Deskriptiv statistikk kvartilportefgljer

Tabell 6 viser hvordan de ulike portefaljene har prestert i lgpet av 1983 til 2017. Man kan
lese av tabellen at det er den fgrste kvartilportefaljen som gjorde det klart best i
formateringsperioden med en arlig avkastning pa hele 40,59 %. Dog husker man fra figur
1 at det kun var fem fond pa markedet i begynnelsen av 1980-tallet og det er derfor det
har veert sa ekstreme resultater. Ved & se pa perioden 1985-2017 registrer man at det
faktisk ikke er den farste kvartilportefaljen som har prestert best. Det er den andre
kvartilportefagljen som har veert best i utvalgsperioden. Dette er en indikasjon pa at
forvalterne som har prestert godt i ett ar ikke klarer a opprettholde prestasjonen
pafalgende ar. Med andre ord er ikke forvalterne persistente siden de ikke klarer a
opprettholde gode prestasjoner over tid, noe som taler imot en besittelse av

aksjeplukkingsferdigheter.

Tabell 7 viser hvordan kvartilportefaljene har prestert i perioden 1983-2017 sett i forhold
til de ulike faktormodellene. Alfaverdiene er rapportert i arlig prosent. Av tabellen ser
man at det ikke er noen signifikante alfaverdier. Det er kun funnet to positive alfaverdier i

hele regresjonsanalysen ved bruk av CAPM for farste- og andre kvartil. Videre kan man

44



lese av tabellen at R? gker fra en-faktormodellen til tre-faktormodellen og til slutt til fire-

faktormodellen for samtlige kvartiler. Dette kan man betrakte som et argument for at

Carharts (1997) fire-faktormodell forklarer avkastningene bedre.

Bk Bastn Brisan Braivn IIJ'

0,049 1,01 0,912

CAPM (+0,366)  (+0,382)

R 0171 1,021 0,301 0,050 0,939
(1,304) (#0,251) (8570) {11,391}

e 4,171 1,015 1,015 40,045 0,026 0,939
[-1,311) (+0,312) [-8,410) [-11,086) |-14,095)
0,033 0,988 0,959

CAPM (10,386)  (0,336)

Camafranch 0066 0,987 0,156 0,078 0,967
[0,736) (0,337) (-15,004)  [-16,966)

e 0,111 0,993 0,159 0,070 0,043 0,968
[-1,079) [0,222) [-14,879) |[-16,657) (-20,323)
0,128 0,897 0,833

CARPM ! ! !
(0,754)  (-1,479)

I 0,256 0,957 0,121 0,018 0,858
(1,380)  (1483) (6,683) (9,226)

e 0157, 0889 045, 0213 008 086
[Deiy)  (L619)  (6rus  [9,299)  [11,363)
-0,200 0,942 0,852

CARPM ! ’ !
(1,207)  (0,841)

Fama French 0211 0,954 0,094 0224 0,865
(1,040) (0,678}  (-7,826)  {9,366)

ot 0334 0,969 0,103 0202 0,120 0,872
(1,603) (0446) (7.803) (9,204) (9,200

Tabellen viser aksjefondenes alfa for en likevektet kvartilportefglje samt
belastningene som Carharts (1997) fire-faktormodell har pa det norske markedet i
tillegg til R2. Tallene er skaffet ved & gjare tidsserie regresjoner der jeg bruker en-
faktormodellen til Jensen (1968), Fama og French tre-faktormodell (1993) og
Carharts fire-faktormodell. Panel A viser resultatene for farste kvartil, Panel B
viser resultatene for andre kvartil, Panel C viser resultatene for tredje kvartil og
Panel D viser resultatene for fjerde kvartil. T-verdiene er presentert i parents. Tall
med lysebla bakgrunn, grenn bakgrunn og oransje bakgrunn indikerer signifikante
alfaverdier pa henholdsvis 1%, 5% og 10% niva. Alfaene er rapportert i prosent

per ar.

Tabell 7: Prestasjonsanalyse kvartilportefaljer

Det at samtlige alfaverdier og deres respektive t-verdier synker nar man gar fra en- til tre-

faktormodellen er naturlig virkning i og med at det kommer flere forklaringsvariabler inn i

bildet og som man ma ta hensyn til. Videre kan man lese av tabellen at alfaverdiene gker

igjen nar man gar fra tre-faktormodellen til fire-faktormodellen for tredje kvartilportefalje.
Forklaringen til dette er PR1YR-faktoren. | 25 av 35 ar har PR1YR-faktoren veert positiv,

gjennomsnittet for hele perioden er 0,83 %. Tredje kvartil har en negativ koeffisient pa
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den positive PR1YR-faktoren og vil dermed drive alfaen opp i verdi, forutsatt at alt annet
er likt. En motsatt effekt vil oppsta med en positiv koeffisient til PR1YR-faktoren, noe
som man ogsa ser ved a lese tabell 7. Betaverdien MKT-faktoren er svart nerme 1, noe
som betyr at fondene svinger i stor grad med markedet. Dog er ingen av disse

betaverdiene signifikante.

Alle betaverdiene til SMB-faktorene er signifikant positive, noe som tyder pa at
fondsavkastningen tilter mot de sma aksjene. Samtlige betaverdier for HML-faktoren er
signifikant med negative koeffisienter. Dette er en indikasjon pa at fondene har
foretrukket a investere i vekstaksjer fremfor verdiaksjer. Derimot ser man at PR1YR-
faktoren varierer med tanke pa positive og negativ koeffisient ut i fra hvilken
kvartilportefalje man snakker om. Som tidligere nevnt vil en positiv koeffisient foresla at
fondene har kjgpt «vinneraksjer» mens en negativ koeffisient vil indikere at fondene har
prioritert foregaende ars tapere pa aksjemarkedet. Disse funnene er for gvrig i samsvar
med det Sgrensen (2009) fant der han konkluderte i sin studie at det ikke var funnet bevis

for persistens i avkastningene.

6.2 Risikojusterte prestasjonsmal

6.2.1 Treynor ratio

Jeg har kalkulert Treynor ratioen for de ulike likevektet portefgljene i utvalgsperioden
1983 til 2017 — noe som er gjeldene for alle beregninger i avsnitt 6.2. Jeg har brukt samme
fremgangsmate som forklart i avsnitt 4.1.1 og med formel 1. Siden OSEFX har hatt en
arlig risikojustert gjennomsnittlig avkastning pa 7,14 % og betaverdien til benchmark er 1
skulle en Treynor ratio over 0,0714 indikere at de aktuelle portefgljene har produsert
hagyere avkastninger justert for betaverdi enn benchmark justert for betaverdi. Tabell 8

viser hvordan de ulike portefgljene har prestert.
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Trevnor Rangering

Egrste kvartil 0,0136 5
Andre kvartil 0,0099 6
Tredje kvartil -0,0167 7
Ejerde kvartil -0,0215 8
EW (Alle) 0,0602 3
EW (lkke-overlevende) |0,0426 4
EW (Overlevende) 0,0926 1
OSEFX 0,0714 2

Tabellen viser Treynor ratio for de ulike likevektede
portefgljene og OSEFXfor perioden 1983-2017.

Tabell 8: Treynor ratio likevektet portefaljer
Det er ingen overraskelse at de overlevende prestert bedre enn alle fondene, som tabellen
ogsa viser. Dette illustrere ogsa effekten pa overlevelsesskjevhet. Som man ser er det kun
portefgljen bestdende av de overlevende fondene som har slatt OSEFX og dermed hatt en
bedre risikojustert avkastning justert for betaverdi. Videre ser man at OSEFX pa sin side
har slatt portefgljen bestaende av alle fondene, noe som er en indikasjon pa at fondene
ikke har hatt en bedre risikojustert avkastning sett i forhold til OSEFX. Dette kan veere
indikere at forvalterne ikke har hatt aksjeplukkingsferdigheter da de burde hatt en hgyere
risikojustert avkastning enn OSEFX.

6.2.2 Sharpe ratio

Tabell 9 viser oversikten over de ulike portefaljene basert pa deres SR i perioden 1983 til
2017. Formel 2 er brukt til & beregne SR og fremgangsmaten er forklart i detalj i avsnitt
4.1.2. Igjen er det arlige verdier som er brukt i beregningen. Nok en gang er det de
overlevende fondene som har hgyest SR pa henholdsvis 1,0079. OSEFX hadde en SR pa
0,8649 mens de ikke-overlevende fikk 0,4631. Hadde man bare brukt de overlevende
fondene sin portefalje hadde resultatet sett bedre ut. De aktivt forvaltede fondene hadde
tilsynelatende prestert bedre enn OSEFX basert pa forventet risikopremie per enhet sett i
forhold til den totale risikoen. Dog er det likevel mer korrekt, som diskutert tidligere, a se
pa portefaljen for alle fondene og da kommer de aktivt forvaltede fondene darligere ut enn
deres benchmark OSEFX.

Den farste kvartil portefaljen presterte best av kvartilene. Dog var den farste kvartilen et
stykke unna topp 3 med sin respektive SR pa 0,1564. En negativ SR forteller at man har
hatt en darligere prestasjon enn den risikofrie renten som er tilfelle for den tredje- og

fjerde kvartil portefaljen.
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Rangering

Ferste kvartil 0,1564 5
Andre kvartil 0,1168 &
Tredje kvartil -0,1809 7
Flerde kvartil 02364 8
EW (Alle) 0,7024 3
EW (lkke-overlevende) [0,4631 4
EW (Overlevende) 1,0079 1
OSEFX 0,8649 2

Tabellen viser Sharpe Ratio for de ulike likevektede
poertefgljene og OSEFX perioden 1983-2017.

Tabell 9: Sharpe ratio likevektet portefaljer

En SR > 1 vil veere en akseptabel verdi for gode investorer, SR > 2 kan forvalteren anses
som veldig god mens SR > 3 anses som ekstraordingrt og veldig bra (Investopedia
2018b). Basert pa disse kriteriene har det ikke veert veldig mange gode forvaltere i
markedet, det er tross alt bare én portefglje som har en hgyre SR-verdi enn 1. Igjen kan
man finne indikasjoner pa fraveer av aksjeplukkingsferdigheter blant forvalterne siden det
er kun portefgljen med de overlevende fondene som har prestert bedre enn benchmark.

Denne er tross alt rammet av overlevelsesskjevheter.

6.2.3 Informasjons ratio

Tabell 10 viser en oversikt over IR med tilhgrende t-verdier til de ulike portefgljene. Her
kommer det tydelig frem at det kun er portefgljen bestaende av de overlevende fondene som
har fatt en positiv IR pa 0,1045. Denne er derimot ikke signifikant. En IR-verdi pa 0,5 er en
indikasjon pa en god forvalter, en IR-verdi pa 0,75 er en indikasjon pa en veldig god forvalter
mens en IR-verdi pa 1 beskriver en eksepsjonelt god forvalter (Grinold og Kahn 1999, 114).
Negative IR-verdier indikerer at den aktuelle portefgljen har produsert en lavere avkastning

enn deres respektive benchmark.
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IR t=verdi
Farste kvartll -0,5450 -3,2241397

Andre kvartil .0,8292  -4,9053251
Tredje kvartil .0,6404  -3,7885044
Fjerde kvartil 07145  -4,2267791
EW (Alle) 01775  -1,0501907

EW (Ikke-overlevende) [-0,2831  -1,6745009
EW (Overlevende)  |0,1045 0,61801592

Tabellen viser IR og tilhgrende t-verdierfor de ulike
likevektede poertefaljene og OSEFX perioden 1983-2017. Bla
farge indikerer signifiante verdier pa 5% niva.

Tabell 10: Informasjons ratio likevektet portefaljer

Portefaljen til den farste kvartilen er signifikant og med en tilhgrende IR pa -0,545. Fra
dette kan man konkludere med 95 % sikkerhet at forvalterens risikojusterte avkastning

kommer til & veaere negativ.

6.3 Carharts fire-faktormodell
| denne delen av analysen skal jeg benytte meg av Carharts (1997) fire-faktormodell for a
se hvordan fondene har prestert. Som tidligere nevnt i avsnitt 4.2.4 vil jeg jobbe med
falgende hypotese:

Ho:a=0

Haia #0
Alfa representerer forvalterens aksjeplukkingsferdigheter og siden det er aktivt forvaltede
aksjefond som analyseres bar jeg finne resultater som farer til at jeg ma forkaste
nullhypotesen. Investorene til fondene betaler tross alt ekstra penger til forvalterne for at

de faktisk skal sla markedet og deres respektive benchmark.

6.3.1 Hvert enkelt aksjefonds prestasjoner

Etter d ha kjart regresjonsanalyse for hvert enkelt fond i sin respektive utvalgsperiode har
jeg kommet frem til verdiene i tabell 11. Tabellen viser en oversikt over de hgyest
estimerte alfa og de lavest estimerte alfa for sine respektive fond.® Tabellen er ikke ment
som en sammenligning, kun for a belyse hva de hgyeste estimerte alfaen var og videre

hvordan de ulike risikofaktorene har belastet fondet. Av tabellen kan man se at SEB

%5 Vedlegg D viser oversikten for alle individuelle aksjefond rangert i alfabetisk rekkefalge.
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Norway Focus C presterte bra med en arlig risikojustert avkastning pa 7,39 %. Her ser
man at det har veert en klar nedgang fra 23,98 % etter at det ble justert for risiko.?® De to
beste prestasjonsfondene i perioden er FORTE Trgnder og SEB Norway Focus C med
henholdsvis en arlig alfa pa 10,03 % og 7,39 %, dog bar det nevnes at begge nevnte fond
har en lav justert R? pa respektive 0,53 og 0,41. Dette anses ikke som noen
tilfredsstillende verdier da kun 53 % og bare 41 % av fondenes variasjon forklares av
modellen, henholdsvis FORTE Trgnder og SEB Norway Focus C.%” Samt det faktum at
alfaene til begge to fondene ikke er signifikant og nullhypotesen om alfa lik null kan
derfor ikke forkastes. C WorldWide Norge hadde en signifikant arlig alfa pa 5,28 % og
dette er pd 1 % niva. Justert R> ma anses som tilfredsstillende med 0,94. 1 tillegg har jeg
269 observasjoner for C WorldWide Norge, dette er sett pa som et godt antall. 2 Med en
positiv og signifikant MKT-faktor pa 0,96 tyder dette pa at en del av avkastningen kan
forklares som falge av at fondet har tiltet mot markedet. Videre kan man lese av tabellen
at bade Danske Invest Aktiv Formuesf.A og Nordea SMB 11 presterte serdeles darlig i
perioden de var pa markedet med en arlig alfa pa henholdsvis -15,74 % og -15,18 %.
Begge alfaer var signifikante, men pa respektive 5 % og 1 % niva. Man kan da si at den
darlige avkastningen kan forklares av forvalterens aksjeplukkingsevne. Det kan ogsa
nevnes at samtlige aksjefond i oversikten over de darlige prestasjonene i tabell 11 er i
kategorien ikke-overlevende fond. Den arlige gjennomsnittlige alfa for samtlige aksjefond
under hele utvalgsperioden er -1,26 % og det var 40 fond som klarte & generere en positiv
arlig alfa mens 63 ikke klarte dette. Samlet presterte de 40 nevnte fondene en arlig alfa pa
2,1 % mens de 63 andre var nede pa -3,39 %. Begge verdier er signifikante pa 1 % niva.
Disse funnene taler imot at fondsforvalterne besitter aksjeplukkingsferdigheter som er

gode nok til & gi deres investorer noen fordeler.

% Se tabell 3

27 Fra tabell 3 ser man at FORTE Trgnder har et mer tilfredsstillende antall observasjoner med sine 56 mens SEB
Focus Norway har kun 16.

28 C WorldwWide Norge het tidligere Carnegie Aksje Norge. Observasjonene til Carnegie Aksje Norge sluttet da
C WorldWide Norge begynte og har derfor lagt begge sammen.
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gt g PMKT g fsve g fHML g frive R justert?
FORTE Trander 1003 158 056 EOMMRR -0.16 -0.03 0,53
SEB Norway Focus C 7.39 0,81 0,69 0,32 0,32 0,06 0,41
C WorldWide Norge 5.8 469 096 0,01 0,10 0,94
Danske Invest Norge Aksj. Inst 2 244 0,95 0,02 0,00 -0,02 0,94
Alfred Berg Norge Inst 4,08 1,91 0,96 0,06 20,04 0,01 091
VAR Aksjefond 3,78 092 1,12 0,04 0,23 O 0.2
Danske Invest Norge Aksj. Inst 1 |3.73 269 09 0,01 20,01 -0,06 0,95
Fondsfinans Norge 346 1,62 0,56 0,10 0,22 091
Skandia Horisont 3,35 1,03 1,00 0,05 0,85
FIRST Generator S 3,27 0,33 0,14 1,28 0,27 0,09 0,75
Landkreditt Norge 2.9 108 Joo4 - 0,04 R o 50
Eika Norge 2,44 1,32 1,03 0,00 -0,10 091
PLUSS Markedsverdi (Fondsforv) 219 092 0,08 0,00 0,04 095
ODIN Norge A 1,94 059 09 0,09 0,08 0,01 0,89
g PMKT g fHML g PR g R justert'
Danske Invest Aktiv Formuesf. A 0,12 0,39 047 0,76
Nordea SMB II 0,55 EORE -0.05 077
Fokus Barnespar 0,09 0,00 -0,26 0,86
Skandia SMB Norge 0,44 -0,08 0,81
Terra Vekst 032 -0,35 0,84
Globus Norge I 0,20 -0,21 -0,32 0,82
Alfred Berg Vekst 0,32 0,13 0,16 0,79
Globus Norge 023 -0,21 -0,31 0,84
Nordea SMB 0,51 -0,06 0,09 0,82
GAMBAK Oppkjep 0,07 20,36 0,34 0,86
Globus Aktiy 0,17 0,20 031 0,83
Terra Vekst I1 233 0,21 0,18 0,04 0,86
RF-Plussfond 142 s SEESE o. 090
Nordea Barnespar -5,28 -1,39 0,95 0,07 -0,02 0,03 0,93

Tabellen viser hvert enkelt fonds prestasjoner for gjennom utvalgsperioden 1983 til 2017.
Kolonne 2 raporterer alfa, kolonne 2 viser t-verdiene til alfa, kolonne 3-5 er den enkelte
faktorbelastning for henholdsvis SMB, HML og PR1YR og kolonne 6 viser justert R2.
Estimatene er funnet ved & kjare regresjon for hvert enkelt fond. Fond med bla skrift er ikke-
overlevende fond. Tall med lysebla bakgrunn, grann bakgrunn og oransje bakgrunn indikerer
signifikante alfaverdier pa henholdsvis 1%, 5% og 10% niva. Alfaene er rapportert i prosent
per ar.

Tabell 11: Prestasjonsanalyse hvert enkelt fond

Avslutningsvis kan det nevnes at det er 18 fond som har generert en signifikant alfaverdi
pa 10 % niva eller lavere og gjennomsnittet for disse alfaene er -4,8 %. Med andre ord kan
det tyde pa at det er 18 fond som har generert signifikante alfaverdier som er lite
sannsynlig at har oppstatt tilfeldig, men gjennomsnittet er derimot pa -4,8 % som kan
indikere darlige aksjeplukkingsferdigheter blant forvalterne. Av de 18 fondene er det kun
fem fond som har generert en positiv alfa. C WorldWide Norge og Danske Invest Norge
Aksj. Inst. 1 er de med signifikante alfaverdier pa 1% niva, Danske Invest Norge AKsj.
Inst. 2 og PLUSS Markedsverdi (Fondsforv) har signifikant alfaverdi pa 5 % niva mens
Alfred Berg Inst. har signifikant alfaverdi pa 10 % niva. Deres respektive alfaverdier er
henholdsvis 5,28, 4,99, 4,08, 3,73 og 2,35.
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6.3.2 Norske aksjefonds samlede prestasjoner

Tabell 12 viser estimater for en likevektet portefglje bestaende av avkastningene til alle
private forvaltede aksjefond. Det er brukt tre ulike faktormodeller for & analysere
fondenes prestasjoner. Man kan lese av tabell 12 og se om aksjefondssektoren i
gjennomsnitt har produsert abnormale risikojusterte avkastninger ved a se pa
skjeeringspunktet, alfa. Panel A viser at fondenes likevektede portefalje ikke har slatt
markedet gjennom hele utvalgsperioden. | gjennomsnitt har fondene generert en arlig
negativ alfa pa 1,9 % dersom man maler med Carharts (1997) fire-faktormodell. Tre-
faktormodellen til Fama og French (1993) ga ogsa en negativ alfa med respektive 2,1 %
per ar. Videre ser man at ved & bruke Carharts (1997) fire-faktormodell, er alfaen i Panel
A er statistisk signifikant, noe som sier at den norske aktivt forvaltede aksjefondssektoren
har i gjennomsnitt ikke klart a plukke vinnende aksjer og taler imot at det de besitter noen
form for aksjeplukkingsferdigheter som er verdt for en investor a betale for. Fondene har i
gjennomsnitt ogsa hatt en betaverdi pa nesten 1 mot markedet (MKT) gjennom hele
utvalgsperioden for alle faktormodellene. Dette er ikke overraskende siden datasettet i
denne oppgaven inneholder fond som i all hovedsak investerer i det norske markedet. Ved
a undersgke faktorbelastningene kan man fa en indikasjon pa hvilken potensiell
investeringsstrategi det gjennomsnittlige aksjefondet har fulgt. Eksempelvis vil det
positive fortegnet pa koeffisienten til SMB-faktoren i Panel A (uansett faktormodell)
indikere at det gjennomsnittlige aksjefondet har en tendens til & favorisere aksjer med lav
markedskapitalisering, altsa de mindre selskapene. 2° Siden HML-faktoren har et negativt
fortegn pa koeffisienten sin vil dette tyde pa at norske aktivt forvaltede aksjefond ikke
foretrekker aksjer som pavirkes av verdifaktoren. PR1YR-faktoren er ogsa positiv som
indikerer at det har blitt investert i aksjer som presterte bra foregaende ar. Alle tre nevnte
risikofaktorer er signifikante og det er derfor lite sannsynlig at resultatene har oppstatt
tilfeldig.

| Panel B og Panel C kan man se resultater for farste og siste halvdel av utvalgsperioden. |
den siste halvdelen presterte fondene best, men man oppnadde likevel en negativ arlig alfa
pa 0,334 %. Dette er vesentlig bedre enn det som ble prestert i farste halvdel da fondene

genererte en negativ arlig alfa pa 3,72 %, men denne verdien er signifikant pa 10% niva.

29 Se avsnitt 4.1.2 for en mer detaljert forklaring.
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Av totalt 16 396 observasjoner var antall observasjoner fordelt mellom fgrste og siste
halvdel 4 968 og 11 428. | farste halvdel det 2 893 ikke-overlevende fond mot 2 075
overlevende fond. Dette kan veere en forklaring pa den relativt lave negative alfa for den
likevektede portefaljen. I siste halvdel var det 3 270 ikke-overlevende fond mot 8 158, og
det er en forbedring i alfa fra -3,72 % til -0,334 %. Den sistnevnte alfaen er dog ikke
signifikant. Videre viser tabell 12 at norske aktive aksjefond har positive og signifikant
belastning til SMB-faktoren. Norske aktive aksjefond vil med andre ord favorisere aksjer
med lav markedskapitalisering i begge utvalgsperioder. Bade HML- og PR1YR-faktoren
har signifikant positive koeffisienter i fgrste halvdel mens dette forandrer seg til siste
halvdel da begge risikofaktorene blir negative. Alle risikofaktorene er signifikante
uavhengig utvalgsperiode og det bgr nevnes at det kun er SMB-faktoren som utgjar en
gkonomisk signifikans med positive signifikante koeffisienter pa over 0,1 uavhengig
utvalgsperiode. HML-faktoren har signifikant koeffisient gjennom hele perioden, forste
og siste halvdel, dog er denne verdien sapass lav at den strengt tatt ikke utgjer en
signifikant skonomisk forskjell.®° PR1YR-faktoren utgjer en hgyere gkonomisk forskjell
med en signifikant med sine 2,6 %. Med andre ord kan avkastningen for den likevektede
portefaljen muligens forklares ved at det har tiltet mot selskaper som gjorde det bra

foregaende ar.

30 HML-faktoren har for hele utvalgsperioden har prestert -0,7%.
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BT Bsme BamL Berivr Rﬁmm

-0,194 0,918 0,911
CAPM ! ' !

(-0,180) (-5,834)

-1,664 0,955 0,129 -0,009 0,897
Fama-French

(-1,554) (-3,0568) (-39,600) (-56,211)
Carhart -1,928 0,957 0,127 -0,007 0,026 0,918
arha

(-1,778) (-2,887) (-39,662) (-56,166) (-53,942)
CAPM -0,861 0,918 0,859

(-0,446)  (-3,277)

-2,962 0,950 0,140 0,002 0,868
Fama-French

(-1,513) (-1,943) (-24,463)  (-33,772)
Carhart -3,273 0,950 0,134 0,005 0,047 0,868
arha

(-1,667) (-1,939) (-24,557)  (-33,623) (-30,906)
CAPM 0,551 0,918 0,977

(+0,724)  (-8,233)

-0,392 0,957 0,121 -0,018 0,981
Fama-French

(-0,553) (-3,931) (-47,291)  (-69,418)
Carhart -0,334 0,956 0,121 -0,018 -0,004 0,981
arha

(-0,454) (-3,875) (-47,129)  (-69,246) (-75,914)

Tabellen viser aksjefondenes alfa for en likevektet portefalje bestdende av alle
aksjefondenes avkastninger, belastningene som Carharts (1997) fire-faktormodell
har pé det norske markedet samt justert R2, Tallene er skaffet ved & gjere tidsserie
regresjoner der jeg bruker en-faktormodellen til Jensen (1968), Fama og French
tre-faktormodell (1993) og Carharts fire-faktormodell. Panel A viser resultatene
for hele utvalgsperioden 1983:01-2017:12, Panel B viser resultatene for farste
halvdel, 1983:01-2001:06 mens Panel C viser resultatene for siste halvdel,
2001:07-2017:12. T-verdiene er presentert i parents. Tall med lysebld bakgrunn,
grenn bakgrunn og oransje bakgrunn indikerer signifikante alfaverdier pa
henholdsvis 1%, 5% og 10% niva. Alfaene er rapportert i prosent per ar.

Tabell 12: Prestasjonsanalyse for likevektet portefalje

6.4 Prestasjonsanalyse for et utvalg fond i 2010-2017

Auvslutningsvis i analysedelen i denne oppgaven vil jeg undersgke hvordan fondene har
prestert de seneste arene. Jeg har derfor valgt & undersgke alle fond som har eksistert i
perioden 2010 til 2017. For 4 bli inkludert i analysen ma fondene ha sammenhengende

data for hele perioden. Totalt er det 38 fond som tilfredsstiller kravene. Jeg har utfart

regresjonsanalyser for samtlige fond og sett hvordan de har gjort det med Carharts (1997)

fire-faktormodell. Tabell 13 viser mine resultater.

54



Psvp BHIL

Afred Bang Netiv -0,146 1,025 0,155 0,024 0,100 0418
Alfred Berg Gambak 1,307 14974 0,226 0,032 0,181 0,830
Alfred Beng Hurmanfond -1516 03942 0,033 0,025 0071 0,940
Afred Barg Norge Clwsic 0478 1471 0,063 0,018 0,063 0963
Atlas Narge -1,700 1,052 0,045 1,010 -0,016 0981
L WorldWide Nange 0428 0387 -0013 -0,028 0,068 0967
Danske Invest Nonge Aksj. inst 0,727 04957 0018 -0031 0,030 0962
Dans ke Invest Nonge Aksj. inst 3 1,005 0965 0022 -0,033 0025 0961
Danske Invest Norge | 0,036 0,969 0,025 -0,032 0,023 0961
Danske Invest Nanga I 0,724 1967 0,025 -0,032 0,023 0961
Danske Invest Nongs Vekst 4643 0901 0075 0055 -0,140 0846
Deldphi Nange -0.481 1,004 0,165 1,031 0,084 0,455
DNE Nange -0.204 0927 -0,003 0,001 -0,049 0961
DHE Norge i) 1,520 0924 -,008 0,000 -,050 0,958
DNB Norge {IV] 0,788 0326 -0,008 0,000 -0,051 0359
DNE Nange Seleldne 0,738 01926 -0,008 0,000 -0,051 04959
DHE Nonge Selsitiv {1l] 1711 1,349 -0,012 0,032 -1,103 0421
DNB Nonge Seleitny {1Il) 14934 1,353 -1,013 0,033 -0,103 0312
DNESMB -1562 1,093 0,396 0,002 -0.200 0,664
Eika Marge -4,102 1,062 0,231 0,010 0,003 0,303
Fandsfinans Nange 1426 1,085 0223 0,023 -0,084 [
Handek banken Norge -1527 1,060 0192 -0,008 0176 0881
Holberg Norge -5,351 1029 0,336 0,046 0,014 0,855
KELP Aksjehonge 0261 1,019 0,086 0,004 -0,028 0,360
Nardea Awkastning 0,768 1017 1077 0,013 0,013 0967
Nardea Kapita 13710 1,005 0,068 -0,002 0,002 0472
Nordea Naorge Verd 3783 0,459 0207 0,105 -0,002 0434
ODIN Nange -3.391 1,950 0,160 -0,008 0,038 0845
Pareta Alsje Norge 0,241 1,953 0,262 0,029 -0,123 0,794
Pareta A je Nonge & -1.403 1322 0269 0017 -0,102 0,789
Pareta Alsje Nonge B -1.245 1451 0262 1027 -0,122 0,794
PLUSS Alsje |Fandsfareal] -0,097 1,897 -1,044 -(1,086 0,045 0,956
PLUSS Markedswverdi | Fondsford -0,088 0,345 -0,031 -0,044 0,025 0an
Starehrand Aks jeSpar 1,308 616 0,071 -0,143 0,148 0,714
Starsbrand Ak ja innland 0,100 0,930 0,005 0061 -0014 0959
Starehrand Nange | 0,146 1,953 0,053 0,077 -0,003 0,348
Starehrand Optima Nange 0,197 1477 0102 0,086 -0,015 0848
Starehrand Wekst 3,160 1876 0,159 -0,128 -0,042 0,542

Tabellen viser fondejes alfa- og faktorbelastningsverdier for de utvalgte fondene
i perioden 2010-2017. Kolonne 2 viser alfaverdir, kolonne 3-6 viser betaverdiene
til faktorbelastningene for henholdsvis MKT, SMB, HML og PR1YR og kolonne
7 representerer R2 verdiene. Tall med lysebld bakgrunn indikerer signifikante
verdier pa 5% niva. Alfaene er rapportert i prosent per ar.

Tabell 13: Prestasjonsanalyse utvalgte fond 2010-2017

Man kan lese av tabellen at det kun er fire fond som har hatt en signifikant alfa pa 5 % niva i
perioden. Videre er det bare én av disse fire alfaene som er positiv. Det er kun Danske nvest
Norge Vekst som har fatt en signifikant og positiv alfa pa 4,643 %. Dette tyder pa at man har
hatt en forvalter med aksjeplukkingsferdigheter. Derimot har de signifikante alfaene en
gjennomsnittlig arlig avkastningsverdi pa -1,63 %. Det er 11 av betaverdiene til MKT-
faktoren som er signifikante pa 5 % niva. Gjennomsnittet for disse ligger pa 0,91 som betyr at
fondene i perioden beveger seg i takt med markedet. Samtlige SMB-, HML- og PR1YR-
faktorer er signifikante pa 5 % niva. SMB-faktoren har en gjennomsnittlig positiv koeffisient
pa 0,102. Dette kan tyde pa at de 38 fondene har favorisert de mindre aksjene. Gjennomsnittet

for HML-faktoren ligger pa 0,005, noe som gir en grliten helning mot verdiaksjer fremfor

55



vekstaksjer. Momentumsfaktoren PR1YR har et gjennomsnitt pa -0,004 som gir indikasjoner
pa at fondene har prioritert & investere i foregdende ars taper-aksjer. Fondene i perioden har
hatt en gjennomsnittlig R? pa 0,892. Altsa vil 89,2 % av variasjonene til fondene forklares av
variasjonen i markedet.

Det er totalt 4 av 38 fond som har signifikante alfaverdier, noe som tilsvarer ca. 11 %. Dette
er over det man kan forvente med 5 % signifikansniva og man kan forkaste nullhypotesen om
at forvalterne besitter aksjeplukkingsferdigheter for dette utvalget. Dog er gjennomsnittet
negativt av de signifikante alfaverdiene. Dette indikerer at forvalterne besitter darlige

aksjeplukkingsferdigheter dersom de besitter noen ferdigheter i det hele tatt.

6.4.1 Sammenligning med Morningstar Inc.

Som en avslutning vil jeg ta for meg de fire fondene som fikk en signifikant alfaverdi og
se hvordan disse har gjort det sammenlignet med Morningstar sine data.3* Tabell 14 viser
en sammenligning mellom ulike risikojusterte avkastninger for de ulike fondene. Atlas
Norge har endret navn og geografiomrade de fokuserer pa og Morningstar har derfor ikke
deres data tilgjengelig lengre.

Rislkojustert avkastning 7 &r Morningstar 5 ars avkastning Morningstar 10 drs avkastning
Atlas Norge 788%
Danske Invest Norge Vekst] 10,64 % 17,64 % 9,67%
Eika Norge 6,40 % 11,86 6,61
Holberg Norge 5,16% 1398 % 4,87 %

Tabellen viser mine data mot Morningstars data

Tabell 14: Sammenligning Morningstar Inc.

Man kan lese av tabellen at det er samsvar med mine funn og Morningstar sine data. Danske
Invest Norge Vekst har den hgyeste arlige risikojusterte avkastningen hos Morningstar, noe
jeg ogsa har funnet i mine analyser. Dette fondet var det eneste fondet med signifikant og
positiv alfaverdi. Videre fant jeg at Eika Norge hadde en arlig risikojustert avkastning pa 6,4
% i perioden 2010-2017 mens Holberg Norge hadde 5,16 % for samme periode. Morningstar
sine data viser at Holberg Norge har prestert bedre innen den siste 5ars perioden med en arlig
risikojustert avkastning pa 13,98 % da Eika Norge hadde 11,86 %. Innenfor en 10ars periode

ser man at Eika Norge presterte bedre enn Holberg Norge, noe jeg ogsa fant i min analyse.

31 Data er hentet fra: www.morningstar.no
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OSEFX hadde i 7ars perioden en arlig risikojustert avkastning pa 9,28 %. Funnene i tabell 13
samsvarer med andre ord godt med dette. Benchmark hadde en arlig risikojustert avkastning
pa 9,28 % i perioden 2010-2017. | den samme perioden hadde kun Danske Invest Norge
Vekst en signifikant og positiv alfaverdi. Av tabell 14 ser man at den arlige risikojusterte
avkastningen for det nevnte fondet var 10,64 %. Dette er hgyere enn benchmark og det er
derfor naturlig at fondet har generert en positiv alfaverdi. Mens Eika Norge og Holberg Norge

presterte en lavere risikojustert avkastning enn benchmark og fikk derfor en negativ alfaverdi.

7.0 Konklusjon og anbefalt videre forskning

7.1 Konklusjon

I denne oppgaven hadde jeg som hovedformal a analysere det norske aktivt forvaltede
aksjefondsmarkedet og undersgke om aktiv forvaltning er verdt pengene. For at et aktivt
forvaltet aksjefond skal veere verdt pengene bar fondet ha oppnadd en hayere risikojustert
avkastning enn det benchmark har klart for samme periode, samt at forvalterne gjar dette
persistent. Det er et minstekrav. Videre er det opp til hver enkelt person & avgjere om man
synes at aktiv forvaltning er verdt pengene, dette er tross alt en subjektiv mening. Jeg har tatt
for meg 103 aktivt forvaltede fond i perioden 1983 til 2017, fri for overlevelsesskjevheter, og
undersgkt fondenes prestasjoner. Datasettet har bestatt 16 396 manedlige observasjoner. Jeg
har i all hovedsak benyttet meg av Carharts (1997) fire-faktormodell nar jeg har gjort mine
analyser, men har tatt med bade en-faktormodellen til Jensen (1968) og Fama og French
(1993) sin tre-faktormodell for sammenligninger. Som et resultat av ulike levetider for de
respektive fondene har jeg etablert forskjellige likevektede portefgljer for & finne alfa- og
betaverdier samt undersgkt om prestasjonene har vert persistente. For a teste persistensen
etablerte jeg fire forskjellige kvartilportefaljer der fondenes avkastninger fra foregdende ar
avgjorde hvilken kvartilportefalje de ble plassert i. Portefaljene ble holdt i ett ar for jeg laget
nye kvartilportefaljer for neste ar, denne prosessen bli gjort frem til 2017. Jeg fant ingen
beviser for at forvalterne har aksjeplukkingsferdigheter som gjorde at de klarte a sla markedet
persistent, noe som ogsa er i trad med Sgrensen (2009) sine funn. De tidligere vinnerfondene
klarte ikke a falge opp sine prestasjoner i neste periode. Regresjonsanalysene som deretter ble
utfert pa kvartilportefaljene fant ingen signifikante alfaverdier pa 5% niva, uavhengig hvilken
modell som ble brukt. Dette var ingen overraskende funn, heller en bekreftelse pa hva de

fleste foregaende undersgkelser har vist, globalt sa vel som i Skandinavia og Norge.
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Jeg brukte de samme likevektede portefaljene for a se hvordan de presterte i forhold til
benchmark ved bruk av standard risikojusterte prestasjonsmal. Prestasjonsmalene var Treynor
ratio, Sharpe Ratio og Informasjons ratio i tillegg til t-test for informasjons ratio. Funnene var
igjen like, de ulike portefgljene kom darligere ut enn benchmark uansett prestasjonsmal. Det
ene unntaket var portefaljen sammensatt av kun de overlevende fondene. Denne slo
benchmark, dog er ikke dette reelt for den virkelige verden. Skal man analysere hvordan det
har gatt tidligere kan man ikke utelate de darlige prestasjonene. Da vil man fa resultater som
er positivt forskjgvet. Etter de risikojusterte prestasjonsmalene undersgkte jeg om jeg kunne
finne noen signifikante alfaverdier for hvert enkelt aksjefond i sin respektive leveperiode. Her
utfarte jeg regresjonsanalyser for samtlige aksjefond der jeg tok i bruk Carharts (1997)
modell. Jeg fant 18 signifikante alfaverdier pa ulikt signifikansniva.3? Fem av disse 18 hadde
positiv alfaverdi, dog var gjennomsnittet av de signifikante alfaene negativt. 18 av 103
aksjefond utgjar mer enn 5% og man kan derfor forkaste nullhypotesen om at forvalterne ikke
besitter aksjeplukkingsferdigheter. Siden alfaverdiene har et negativt gjennomsnitt indikerer
dette at forvalterne besitter darlige aksjeplukkingsferdigheter. Det taler ikke for & investere i

aktivt forvaltede aksjefond.

Jeg brukte deretter samme metode for de likevektede portefaljene for a se om disse klarte a fa
signifikante positive alfaverdier. Her sa jeg pa hele utvalgsperioden 1983 til 2017 i tillegg til
at jeg delte perioden opp i to. Jeg fant to signifikante alfaverdier, men pa 10% kritisk niva.
Begge alfaene var negative. Igjen antyder dette at forvalterne har darlige
aksjeplukkingsferdigheter og taler imot en investering i aktive aksjefond. Som en avslutning
av analysedelen undersgkte jeg om jeg kunne finne noen bevis for aksjeplukkingsferdigheter i
perioden 2010 til 2017. Her tok jeg for meg alle aksjefond med sammenhengende
datamateriale for hele perioden, totalt utgjorde dette 38 aksjefond. Funnene samsvarte igjen
med de tidligere analysene. Totalt fant jeg fire aksjefond med signifikant alfa, kun én med
positiv verdi. Gjennomsnittet av alfaene var negativ og jeg kan konkludere med en ny
indikasjon pa darlige aksjeplukkingsferdigheter. Til slutt sammenlignet jeg de fire
aksjefondene med signifikant alfa med Morningstar Inc. sine tall. Her samsvaret Morningstar
Inc. sine data med de funn jeg hadde fatt i mine analyser. Ut i fra de funnene jeg har funnet i

denne oppgaven er det ingenting som tilsier at aktivt forvaltede aksjefond er verdt pengene.

%2 Fordelingen var 2 fond pad 10% niva, 11 pd 5% niva og 5 pa 1% niva.
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Forvalterne klarer ikke a sla markedet persistent og hvis de gjar det er dette et resultat av flaks
og ikke forvalternes gode aksjeplukkingsferdigheter. Jeg finner svake bevis for at forvalterne
kan besitte darlige aksjeplukkingsferdigheter, dog taler ikke det for & investere i aktive
aksjefond. Det er vanskelig a forklare hvorfor aktiv fondsforvaltning har blitt sa populaert
blant de mindre sparerne da flere analyser og studier konkluderer med at fondenes
prestasjoner ikke kan skyldes forvalternes ferdigheter. Her har nok en aggressiv
markedsfering av aktive aksjefond en forklaring og kanskje uvitenhet blant mange som ikke
har blitt gjort oppmerksomme pa at de passive aksjefondene er bedre investeringsalternativer.
Det vil alltid veere enkelte aktive aksjefond som klarer & sla markedet og generere gode
avkastninger pa kort sikt, men over en lengre periode vil ikke disse aksjefondene gjgre dette.
Investorer har bedre muligheter for & oppna hgyere avkastning ved a velge et passivt forvaltet

aksjefond fremfor et aktivt aksjefond.
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Vedlegg A

Vedlegg A.1

FIGUR A.1: MANEDLIG RISIKOFRI RENTE FRA 1983
TIL 2017

Linjediagrammet viser en-maneds risikofri rente for perioden 1983 til 2017. For perioden 1983 og
1986 brukes NOWA som referanse mens NIBOR brukes som referanse for perioden 1986 til 2017.
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Vedlegg B

Vedlegg B.1

FIGUR B.1: RISIKOFAKTORENES KUMULATIVE

Linjediagrammet viser manedlige kumulative avkastningner for Carharts (1997) fire-faktormodell
fra 1983 til 2017.
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Vedlegg C

Vedlegg C.1

TABELL C.1: HVERT ENKELT FONDS
PRESTASJONER

Tabellen viser de beste og de darligste prestasjonene for fondene i hele perioden. Kolonne 2 viser antall observasjoner, kolonne 3 er érlig
avkastning, kolonne 4 er arlig standardavvik mens kurstosis og skjevhet rapporteres i repsektive kolonne 5 og 6. Fond skrevet med bl4 skrift
er ikke-overlevende fond.

Observasjoner  Avkastning Standardavvik Kurstosis  Skjevhet
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Fondsfinans Norge 180 .83 Parcto Aksic Norge A 185
FIRST Generator § 87 .46 Parcto Aksje Norge B 144
FORTE Nome 52 0.01 Parcio Aksic Nome C T}
.17 ic (Fondsforval) 152
T USS Markedsverdi (Fondsfory) [175
.50 Posthonien / : 96
17
RE-Ply 53
-

Shanken Framgang Sammen n

SEB Nonway Foeus C

11,58 %

13,64 %

5,66 %

6,80

Landkreditt

Nordea Ar tning
Nordca B Storchrand
Storchrand €
Storchrand Vi
Kapital [I1 Storchrn

Nomdea Morge Pluss

Nomdea Norge Verdi

o 0,69
SME 11 142
P 4,00
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Vedlegg D

Vedlegg D.1

TABELL D.1: HVERT ENKELT FONDS

PRESTASJONER

Tabellen viser en oversikt over hvert enkelt fonds arlige avkastning nar benchmark er trukket fra. Kolonne 2 er den érlige avkastningen
som hvert fond har hatt bedre enn benchmark og kolonne 3 representerer rangeringsplassen til det respektive fondet.

FORTE Trander

Skandia Hortsont

SEB Morway Focus ©
Delphi Monge

Danske Invest Norge Vekst
Alfred Berg Nonge Inst
ODIN Norge

Alfred Berg Gambak
Pareto Aksje Morge C

C WorldiWide Norge:
Fondsfinans Morge
DNESMB
Storebrand Vekst
ODIN Norge &
Nordea Morge Pluss
Alfred Beng Akth
ODIN Norge D
ODIN Norge B
Orkla Finans

Storebrar

Pareto Aksje Nonge

Mordea Morge Verdi
Mordea Kapital
Handelsbanken Morge
Delphi Vekst

Danske Invest Nonge (1

PLUSS aksje [Fondsforval)
Atlas Norge

KLP AksjeNorge
GAM BAK Oppk jop

Pareto Aksje Norge A

DNB Morg 1}
Alfred Berg Humanfond
Pareto Aksje Norge B
Mo Kapital 11

Al rg Aksjef Nonge
Mo Kapital 111
Mordea Bamespar
Storebrand Aksjespar

Posthank en J

sfimans Aktiv 11

Banco Morge
DDIN Monge 11
Storebrand Morge

RF-Pluss

Danske Invest Monge Aks). Inst2

Danske Invest Monge Aks). Inst 1

Arctic Norwegian Eguities Class D

Murctic Norwegian Equities Class B
Aurctic Norwegian Equities Class |

582 %
6,58%
5,90 %

2RE%
275%
274%
265%
260%
257 %
239%
238%
220%
218%
208%
203%
201%
178 %
1,76 %
1,70%
163 %
1,29%
1,26%
1,20%
1,18%
1,16%
1,12%
101%
0,96 %

Diff. OSEFX Rangering

YR RE YN EE R YRR BN EERSEREEREEE NP wNeE

HEBBERSSREDREBEEARA

£

EEEE 8BSk

Diff. OSEFX Ramgering

Haolbeng Norge 093 % 39
DNE Norge Selektiv (11} OB % 40
Arctic Norweglan Equities Class & 085% a1
Allfred Berg Norge + 073% az
PLUSS Markedsverdl (Fondsfor]  0.72% a3
DME Norge Selektiv 066% 44
Danske Invest Morge | 064 % a5
St and Norge 0,52 % 46
= QA% a7

ABIF Norge ++ 045 % 48
DNE Narge (1) 041% a9
Eika Norge 032% 50
Laredkreditt Utkytte 028 % 51
FORTE Nange 0,28 % 52
DnB Real- st 0.25% 53
DNE Narge (111 018% 54
Terra Norge 008 % 55
DNE Norge Selektiv (111 006 % 56
Landk reditt Morge -0,13% 57
Sbanken Framgang Sammen -030 % 58
Alfred Berg Morge Classic -0.44 % 58
Alfred B ekst -053% &0
Storebrand Optima Morge 0,72 % 61
Alfred Berg N. P, i 0,79 % (-3
Storebrand Morg Eitws o -0.B3 % [=]
Storebrand Morge | -1,00% [}
Terra st -1,05 % &5
Eika SMEB -107F % 66
Maordea Avkastning -1,08 % [}
GIENSIDIGE Inves -10%9 % (=]
-1,06 % =]

2} e Ettsk -1,12 % J0
DB Norge -1.13% 71
KLP Aksjeinvest -115% Tz
Storebrand Aksje Innland -151% T3
Norde ekst -1.54 % T4
Pareto Aksje Morge A -155 % 75
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Vedlegg E
Vedlegg E.1

TABELL E.1: HVERT ENKELT FONDS
PRESTASJONER
Tabellen viser hvert enkelt fonds prestasjoner for hele utvalgsperioden 1983 til 2017. Kolonne 2 raporterer alfa, kolonne 2 viser t-
verdiene til alfa, kolonne 3-5 er den enkelte faktorbelastning for henholdsvis SMB, HML og PR1YR og kolonne 6 viser justert R2.
Estimatene er funnet ved & kjare regresjon for hvert enkelt fond. Fond med bl skrift er ikke-overlevende fond. Tall med lysebld

bakgrunn, grenn bakgrunn og oransje bakgrunn indikerer signifikante verdier pa henholdsvis 1%, 5% og 10% niva. Alfaene er rapportert
i prosent per ar

et erg tumantond —— |-1s0 1.3

Ld 026

-0,37

-1.70
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Vedlegg F

Vedlegg F.1

TABELL F.1: DESKRIPTIV STATISTIKK OG ULIKE
RISIKOJUSERT PRESTASJONSMAL FOR ALLE FOND

Tabellen viser ulike deskriptiv statstikk samt ulike risikojustert prestasjonsmal for alle fondene gjennom utvalgsperioden
1983 til 2017. Kolonne 1 er manedlig risikojustert avkastning, kolonne 2 er ménedlig risikojustert standardawvik, kolonne 3
og 4 er henholdsvis arlig verdier for de foregdende kolonnene, kolonne 5 er betaverdien til fondene, kolonne 6 til 8 ulike
prestasjonsmdl - henholdsvis Treynor ratio, Sharpe ratio og Informasjons ratio.

IR tverdi IR twerdi
55 0035 02612 TORES DNE Morge Selektiv 2280|0034 0510978676
siet Waroe 114 |-0.104 -1 11406687 DNBE Morre Selektiv {1 192 |0,059 DR22219372
S| csmar 108 |-0.138 -1.41 50805 DNE Moree Selektiv {111 282 |0,003 005847136
Alired Bm Aktiv 264 | 0,085 L3BO5036T DnB Real-Yekst 156 0,003 0041474282
Al fred Berg Aktiv II 1580|0015 01949832062 DME SME 201 0,067 0947168715
Alfred Bern {i'.:l.l'lﬂ\lk 171]0115 1 AGBIDEA5E Eika Norge 171]0,015 020085259
Alrmd Biere Humanfond 216 |00 -1 37801235 Eika SMEB 186|-0,036 -0.49571344
A nsjon 51 |-0,040 DIBEE1IRR FIRST Ceenerator 5 A7 0,199 1857661005
L i 196 (0058 OR1EESI21R Fok T 251-0,301 -1,50561741
Alrml B{'rL hmu{ lmsic 326 |-0,030 -0,5383 2866 Fe ¥ A7) -0,0%6 066106764
Alfred Bery Norze Etisk 145|-0,081 -0,97594802 Fondstinans Norge L&0[0,131 1,756250041
Alfred Berg hﬁn.,{ Inst A7 0362 2AB128813 FORTE Norge B2 (0,009 0085557026
W ived Bert T1looLL D OE95 106 FORTE Trander s6(0,188 1,240021306
Arctic har-.wuan [-Jqunm‘{ Jass 84|0,051 0471628966 GAMBAK Oppkiep 18[0,019 0082239048
Arctic Norwegian Equities Class B 850,071 0657335801 GIENS [DIGH 151]-0,135 -LB55RG66%
Arctic Morwerian Equitics Class [ 58 | 0,080 0E0TI58263 GIENSIDIGE [nvest 103 (-0,056 05711931
Arctic Norwegian Equities Class [ 85 | 0,089 0EI9RERIET Globus Akt 103 |-0.056 057114931
Atlas Morge 238 | 0,056 08592 BEOES Gilobus 1041|0157 -LE0454257
Bance Norze 37| -0.199 -1 20818349 Globus Morge [ 46 |-0,170 -1 66899176
C “mm“ Iil{' h;:-n.,f 26% 0,159 2605693253 Ilamklxhnkm Norge 275 (0,095 1581947543
Danske Invest Aktiv Formuest, A s0]-0.283 -1 654098 Holbere Norze 204 | 0,034 OARSOS32TR
Danske Invest Notas Aks]. Inst | 2120155 2251617184 K-IPA ! 36(0,223 1335705261
Dianske Invesi Moroe Aksi. Inst 2 1330211 2,134539149 ELP 96|-0,055 054184646
Duanske [nvest Norge [ 287 0,035 0599018851 225]0,069 1,04058245%
Danske [nvest Norge II 287 |0072 1221942113 121]-0,005 -0/05488538
Danske [nvest Moroe Viekst 287 (0001 1535311141 3810010 0076131633
Delphi More 282 (0,119 2006638925 206(-0,12F 183560666
Delphi Vekst 193 0,040 05542694323 hnrak'a }u'k.:mrlinu. 411 [-0033 40,661 7663
DNE Norge 268 0,009 154526072 Nardea Bamespar 46)-0,101 068241815
DNE Noroe 374 |-0.007 L RETEGRT mdca harnal 27310,130 2,144329056
ONE Morne { Avar 2886|0121 204278151 Nordea Kapital I a3f-0122 -1,1158651
DNE Nerze |, 03 | 0.007 251178837 Nordea Kapi ...| il eof-0174 -1 44689115
DNE Norge ([T} 262[0,016 0259495134 Nordea Norge Pluss 8010,187 1675646855
DNB Norze {1V) 181 | 0039 0AE3379RTS Mordea Norge Verdi 262 | 0,075 1, 208329152
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IR t-werd

Mordea Norge Verdi 262 0,075 120832915
Mordea SKIE 212|-0.080 -1,16430641
Mordea SKE (1 59|-0,163 -1,35031738
Mordea Vekst 378|-0,066 -1,28322488
DDIN Marge 306 (0,102 178705327
ODIN Morge A 250,236 1173877939
DDIN Marge I 250213 106308863
DDIN Marge D 250213 106359152
ODIN Marge I 138|-0.115 -1,34527607
Orkla Finans 30 1610101 128607826
Pareta Aksje Norge 1950064 089652406
Pareto Aksje Norge A 185]-0.0438 -0,64629169
Pareta Aksie Norge 1441-0055 -0,6617371
Aksie Morge 2910126 067644902

PLUES Aksje (Fandsfarval 252 | 0,058 192021719
PFLUES Markedsverdi (Fandsfore )| 275 | 0,056 0192812659
Pastbanken Aksjevekst 96 |-0,098 -0,95759581
RF Aksijefand 117 |-0.163 -1,76434089
RF-Plussfand 53|-0.134 -1,33904725
Shanken Framgang Sammen 22|-0,036 -0, 17069173
SEB Morway Focus O 160,206 182330882
Skandia Horisam 96| 01TS 171774246
Skandia SWB Mo 96|-0,139 -1,36481226
Sfarchrand Aksje Innland 419]-0,102 -209072111
Storchrand AksjeSpar 257|-0,064 -1,03361814
1al Marge 336(0018 032908971

1al Marge A 421-0.176 -1,13742141
Starchrand Marge | 212|-0058 -0, 84362489
1 Marge Institusjon 38|-0,082 -0,50428928
Storchrand Opiima Maorge 204|-0,033 -0, 47568825
Starchrand Vekst 301 |0.055 0945917497
nal Werdi 171]0.085 110388053

b 186 | 0,003 0.04643245
Wekst 421-0,017 -0,1098266
Weksi 11 129 |-0.190 -2,15720611

VAR Aksjefond 380,074 D A5507842
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