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Sammendrag

Formalet med utredningen var a analysere prestasjonene til 20 norske aksjefond i perioden
2002 til 2009. Utredningen skulle i tillegg analysere prestasjonene til fondene i to delperioder
hvor aksjemarkedet i den ene perioden (2003-2007) opplevde kraftig oppgang, mens den
andre perioden (2007-2009) kjennetegnes av turbulens og kraftig barsfall som falge av
finanskrisen. Finanskrisen slo til for fullt i 2008, men man kunne se tegn til darligere tider
allerede i lgpet av 2007, og derfor inkluderer den andre perioden ogsa deler av 2007. Formalet
med denne oppdelingen av perioder var a undersgke effektene av finanskrisen og samtidig
sammenligne fondenes prestasjoner i de tre nevnte periodene. Resultatene som jeg har
kommet fram til er presentert grundig i kapittel 6 i flere tabeller, mens konklusjonene er
skrevet i kapittel 7. Avslutningsvis har jeg sammenlignet avkastningen av a spare i tre ulike
fond sammen med avkastningen man hadde fatt dersom en hadde satt pengene i banken.

Basert pa mine beregninger utfart i utredningen har jeg kommet fram til at om lag halvparten
av fondene, basert pa kjente prestasjonsmal, har prestert bedre enn markedet. Samtidig har
prestasjonene til fondene variert ut fra hvilken periode man ser pa, dvs. noen fond presterer
best under bgrsoppgang, mens de samme fondene presterer relativt darlig under finanskrisen.
Dette kan tolkes ved at risikoen som fondsforvalterne har veert utsatt for gjennom fondenes
investeringer, spesielt under finanskrisen, ikke har generert gode nok avkastninger
sammenlignet med fond som har tatt lavere risiko. Det skal ogsa nevnes at enkelte av fondene

har vist stabilt gode prestasjoner i samtlige perioder, deriblant fondet Storebrand Verdi.

Ved & sammenligne tre ulike fond med banksparing i perioden 2002-2007, har jeg kommet
fram til store forskjeller mellom avkastningene til de ulike fondene. Samtidig har
avkastningen som det beste fondet har generert i perioden sammenlignet med banksparing
ikke veert sa stor som man forventer, spesielt med tanke pa hvilken gkonomisk risiko man
utsetter seg ved fondsinvesteringer. Det skal nevnes at hovedgrunnen til dette er utvilsomt
finanskrisen. For nermere beskrivelser av resultater samt konklusjoner viser jeg til kapitlene 6

og 7.

Avslutningsvis vil jeg nevne at min utredning er basert pa historiske data og at historiske gode

(darlige) prestasjoner ikke er noen garanti for fremtidige gode (darlige) prestasjoner.



Forord

Det a velge et emne som man skal fordype seg i innenfor finansiell gkonomi er ingen enkel
oppgave. Jeg hadde lyst & skrive om et tema som i stor grad er dagsaktuell, og vurderte en
stund a skrive om derivater innen shipping, men etter ngye vurderinger falt valget til slutt pa
prestasjonsanalyse av norske aksjefond. Dette er et tema som jeg i stor grad er interessert i og
er felgelig et valg som jeg er forngyd med. Jeg har naturlig nok lagt en god del timer inn i
arbeidet med utredningen, og etter utallige gjennomlesninger er jeg endelig forngyd med
resultatet.

Skriveprosessen har veert lang og jeg vil takke veilederen min, Svein-Arne Persson, for god
veiledning samt gode rad og tips til forbedringer i utredningen. Jeg gnsker ogsa a takke Per-
Cato Trannes for gode diskusjoner samt at han tok seg tid til a lese gjennom utredningen og gi
rad om forbedringer. I tillegg @nsker jeg a takke de ulike fondsforvalterne som har veert
behjelpelige med anskaffelse av historiske fondskurser for fondene som analyseres i

utredningen.

Selv om jeg for fem ar siden ikke visste hva jeg ville studere, har jeg ikke angret pa at jeg
valgte a ta utdanningen min ved Norges Handelshgyskole. Jeg vil derfor takke Norges
Handelshgyskole, foreleserne i de ulike fagene, mine medstudenter og NHHS for fantastiske
fem ar som student ved Norges Handelshgyskole. Avslutningsvis vil jeg takke foreldrene

mine som har stgttet meg gjennom hele livet.

En periode i livet neermer seg slutten, mens en annen er i ferd med a begynne og jeg ser fram

til & besgke Norges Handelshgyskole i fremtiden blant annet gjennom bedriftspresentasjoner.

Det er med stolthet jeg skriver disse avsluttende ordene i utredningen. Takk for en fantastisk
studietid.

Ajdin Rizvic

Bergen, 5. Juni 2009
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1 Innledning
Malsetningen til aktivt forvaltede fond er farst og fremst a generere meravkastning utover
referanseindeksen. Denne utredningen vil undersgke hvorvidt dette er tilfelle for 20 norske
aktivt forvaltede aksjefond ved a foreta en prestasjonsanalyse av fondene basert pa kjente
prestasjonsmal. | tillegg kommer jeg i slutten av utredningen til & sammenligne banksparing
med fondssparing i perioden februar 2002 til mars 2009.

1.1  Motivasjon
Hovedmotivasjonen i det a skrive en oppgave som omhandler prestasjonsanalyse av norske
aksjefond, kommer farst og fremst av egeninteresse for aksjefond og aksjemarkedet generelt.
Dessuten gnsker jeg a finne ut hvilken effekt finanskrisen, som rammet Norge og resten av
verden i lgpet av 2008, har hatt pa prestasjonene til de aktuelle fondene. Finanskrisen har som
kjent siden toppen i 2007 har fart til kraftige bersfall i Norge, Europa og andre deler av
verden. En naturlig konsekvens av det kraftige barsfallet har falgelig veert at mange fond har

mistet mer enn 50 prosent av sin markedsverdi siden toppen sensommeren 2007.

Sett i lys av finanskrisen er det derfor interessant a finne ut hvorvidt de aktivt forvaltede
fondene har klart a prestere bedre enn selve markedet. Analysen baserer seg pa datamateriale
fra 28. februar 2002 til og med 31. mars 2009, noe som medfarer at jeg tar hensyn til bade den
kraftige oppgangen mellom 2003 og 2007, samt finanskrisen og pafalgende nedgang hasten
2008 og begynnelsen av 2009.

1.2 Problemstilling
| denne avhandlingen gnsker jeg, som nevnt innledningsvis, a analysere prestasjonene til 20
norske aksjefond i perioden 28. februar 2002 til og med 31. mars 2009. Samtidig gnsker jeg a
se om det er noen forskjell hvordan fondene presterer i perioder med oppgang og nedgang.
Oppgaven sgker falgelig & besvare falgende spgrsmal basert pa prestasjonsanalyse av de

aktuelle aksjefondene:

1) Klarer aksjefondene & oppna risikojustert meravkastning i forhold til markedet?
2) Hvordan presterer fondene ut fra ulike prestasjonsmal hele perioden sett under ett, i

tider med bgrsoppgang og i tider med bgrsfall?



3) Er det forskjeller i fondenes prestasjoner i ulike perioder:
a. Perioden sett under ett sammenlignet med oppgangstider (2003-2007)?
b. Perioden sett under ett sammenlignet med prestasjonene i finanskrisen (2007-
2009)?
c. Oppgangstider sammenlignet med prestasjonene i finanskrisen?

4) Har forvalterne timings- og seleksjonsevner?

5) Ensmasparer investerer 1000 kroner per maned fra og med 28. februar 2002. Hvor
mye ville vedkommende hatt pa konto den 31. mars dersom han hadde satt pengene pa
bankkonto, sammenlignet med det beste, middels og dérligste fondet i perioden?' Hva
blir belgpene for de tre fondene det nar man setter inn et starre engangsbelgp?

Det finnes flere utredninger som tidligere har skrevet om dette emnet, deriblant Aas og Vik
(2001), Fjeereide (2005) og Daphu (2007). Det jeg kommer til & utfare, som skiller seg fra
tidligere utredninger, er farst og fremst at jeg tar hensyn til finanskrisen i de empiriske
analysene, og falgelig sammenligne fondenes prestasjoner ogsa i turbulente tider. Dessuten

kommer jeg ogsa eksplisitt til & vurdere fond opp mot banksparing i perioden 2002-20009.

1.3  Oppgavens oppbygging og struktur
Denne oppgaven er delt opp i syv deler. Kapittel to gar generelt gjennom verdipapirfond i
tillegg til & gi en kort presentasjon av fondene som analyseres i oppgaven. Kapittel tre gar
gjennom relevant teori, ngdvendig for a foreta beregninger, mens kapittel fire tar for seg
metoden og fremgangsmaten som jeg har benyttet for & komme fram til utredningens
resultater og konklusjoner. Datamateriale samt begrunnelser for valg av risikofri rente,
referanseindeks og lignende blir beskrevet i kapittel fem. Kapittel seks presenterer resultatene
av beregningene, mens konklusjoner og svar pa problemstilling blir presentert i kapittel syv. |
tillegg bestar oppgaven av tre appendikser. Appendiks A gir en bredere beskrivelse av
fondene, appendiks B forklarer metoden for beregning av Spearman-Rank korrelasjonen i
programvaren Minitab. Appendiks C gir en oversikt over korrelasjonen mellom de ulike

prestasjonsmalene som benyttes i oppgaven for samtlige delperioder.

1 . ° . o . °
Fondene finnes basert pa resultater i de ulike prestasjonsmalene.
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2 Verdipapirfond
Verdipapirfond defineres som “selvstendig formuesmasse oppstdtt ved kapitalinnskudd fra en
ubestemt krets av personer mot utstedelse av andeler i fondet og som for det vesentlige bestar
av finansielle instrumenter og/eller innskudd i henhold til § 4-5 sjette ledd?. ”
(Verdipapirfondloven, § 1-2.1). Verdipapirfond ansees for a veere en egen juridisk enhet eid
av de ulike andelseierne, samtidig som fondet forvaltes av profesjonelle forvaltere ansatt i
fondsforvaltningsselskapet som markedsfarer fondet. Kjgp av fond kan gjares enten gjennom
fondsforvalteren direkte eller via internettmeglere som for eksempel Nordnet og Netfonds, og
det legges ingen begrensninger pa antallet andelseiere som et fond kan ha. Nar en investor
kjoper fond for et gitt pengebelap, far vedkommende andeler i fondet ut fra hvor stor del
investors midler utgjer av fondets totale verdi pa kjepstidspunktet.

For a sikre at andelseiernes midler forvaltes pa en forsvarlig mate er verdipapirfondenes
virksomhet regulert av myndigheter gjennom verdipapirfondloven. Forvaltningsselskapene og
de ulike verdipapirfondene er derfor underlagt tilsyn av Kredittilsynet, som med jevne
mellomrom undersgker hvorvidt lovgivningen blir fulgt. Jeg kommer ikke til & ga inn pa

lovgivningen i detalj, men jeg vil presentere lover og reguleringer der det er hensiktsmessig.

Verdipapirfondbransjen i Norge forvalter, per 28. Februar 2009, totalt 281 milliarder kroner®.
Av dette star norske personkunder for 85 milliarder, norske institusjonskunder star for 168
milliarder, mens utenlandske kunder star for de resterende 28 milliardene. Toppen ble nadd i
tredje kvartal 2007, hvor den totale forvaltningskapitalen for den norske

verdipapirfondbransjen var i overkant av 400 milliarder kroner.

Ved utgangen av tredje kvartal 2008 utgjorde verdipapirfond om lag 4,1 prosent av norske
husholdningers finansielle formue. Totalt er om lag 1,4 millioner nordmenn andelseiere i
aksjefond. Sammenligner man derimot Norge med andre europeiske land, ser man at
nordmenn plasserer betydelig mindre andeler av sine finansielle formuer i verdipapirfond enn
hva som er tilfelle i de fleste andre europeiske land. Dette framgar av figur 1 som viser
prosentandelen av husholdningenes finansielle formue som investeres i verdipapirfond.
Sammenlignet med landene som presenteres i tabellen ser man at det kun er tyrkere, briter og
grekere som investerer lavere andeler av sine formuer i fond enn nordmenn. Figuren viser

0gsa at svenskene investerer om lag fem ganger mer av sine finansielle formuer i

>§4-5 sjette ledd omfatter: “andre finansielle instrumenter fastsatt av departementet”
® Kilde: Trender i det norske fondsmarkedet, Presentasjon VFF, Oppdatert 28/2-2009
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verdipapirfond enn hva som er tilfelle for nordmenn. Nar det gjelder Europa sett under ett, ser
man at europeere i gjennomsnitt investerer omtrent dobbelt s mye i verdipapirfond som
nordmenn. Hva dette skyldes er vanskelig & forklare, og Verdipapirfondenes forening gir for
gvrig ingen forklaring pa mulige arsaker til dette.

Sverige

Frankrike

Polen

Belgia

Finland
Tyskland
EUROPA

Italia

Osterrike

Spania

Ungarn

Danmark = 2008
Portugal 2007

Slovenia

Norge

Tyrkia
UK
Hellas |

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Figur 1 - Prosentandel av husholdningers finansielle formue plassert i verdipapirfond (Kilde: VFF)

| perioden januar 2003 til februar 2009 har investeringer i aksjefond hovedsakelig statt for den
stgrste andelen av investeringene i verdipapirfond, noe som framgar av figuren under. Det er
kun i en kort periode fra januar 2003 til mai 2003 at andelen investeringer har veert hgyere i

pengemarkedsfond enn aksjefond.

450
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Figur 2 - Total forvaltningskapital i ulike fondsgrupper (Kilde: VFF)
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Det er ogsa verdt & merke seg at siden oktober 2008 har andelen av forvaltningskapitalen som
er investert i pengemarkedsfond blitt nesten like stor som andelen investert i aksjefond.
Hovedarsaken til dette er mest sannsynlig finanskrisen og det pafelgende fallet i
aksjemarkedet verden over, noe som har bidratt til & redusere verdiene i aksjemarkedet og
dermed ogsa forvaltningskapitalen til aksjefondene.

Usikkerheten som fglge av finanskrisen i 2008 har bidratt til at nettonoteringen i 2008 var
negativ for nesten samtlige typer verdipapirfond. Unntaket er obligasjonsfond som hadde en
nettotegning pa ca 2 milliarder kroner i 2008. Grunnen til dette er finanskrisen som farte til at
mange valgte a selge seg ut av fond og plassere pengene sine i mindre volatile spareprodukter.
Figur 3 viser nettonoteringen i de viktigste fondsgruppene fra 2003 til forste kvartal 2009.

Tallene er i milliarder norske kroner.

Aksjefond Kombinasjonsfond

N
-n!!! | = | - . I o

2003 2004 2005 20085 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20039

Pengemarkedsfond Obligasjonsfond

2
H

2003 2004 2005 20085 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2005 2007 2008 20039

Figur 3 - Nettotegning i viktigste fondsgrupper (Kilde: VFF)

Nar det gjelder aksjefond er det mulig & se at det i starre grad investeres i aksjefond i ar
sammenlignet med 2008, noe som statter opp under artikkelen til Verdipapirfondenes
forening (VFF) fra 16. April, som skriver om at personkunder igjen velger & investere i
aksjefond, (www.vff.no). Sammenligner man med “toppéret” 2006, ser man at det er
fremdeles langt igjen til dette nivaet av nettonotering selv om den gode trenden skulle
fortsette ut 2009.
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2.1 Kilassifisering av fond
Verdipapirfondsloven definerer ikke ulike kategorier verdipapirfond, men det er i praksis
vanlig a klassifisere fondene i fire kategorier verdipapirfond, (www.vff.no). Dette er
aksjefond, kombinasjonsfond, obligasjonsfond og pengemarkedsfond. De to sistnevnte
omtales ofte med fellesbetegnelsen rentefond. Det er VFF* som sgrger for & klassifisere
fondene, og har derfor i sine bransjestandarder definert kravene som ma oppfylles for at et
verdipapirfond skal tilhgre en av de fire kategoriene nevnt ovenfor.

De ulike fondskategoriene har ogsa sine undergrupper, som avhenger av investeringsuniverset
til de enkelte fondene, dvs. typen verdipapirer og markeder som fondet investerer i.
Inndelingen i undergrupper foretas ogsa av VFF, mens informasjonen om fondskurser,
avkastning og risikoprofil finnes i kursstatistikker pa ulike nettsider samt i aviser, tidsskrifter
og fondsprospekter.

Selv om jeg kun foretar prestasjonsanalyse av aksjefond, mener jeg det er hensiktsmessig a
beskrive karakteristikker ogsa ved de gvrige fondstypene, for a redegjare for forskjeller ved
de ulike fondskategoriene.

Rentefond

Et rentefond, etter VFF sine definisjoner, er et verdipapirfond som skal plassere midler i andre
verdipapirer enn aksjer. Disse verdipapirene er bedre kjent som fixed income securities.
Begrepet rentefond omfatter to typer fond, pengemarkedsfond og obligasjonsfond. Fondene er
igjen delt opp i grupper bestaende av relativt like fond med det formal a lette

sammenlignbarheten fondene imellom.

Pengemarkedsfond er rentefond som utelukkende investerer i kortsiktige rentepapirer, dvs. de
rentepapirene som med en fellesbetegnelse kalles pengemarkedsdokumenter. Fondskategorien
krever at fondet ikke kan investere i instrumenter som har en rentebindingstid over ett ar.
Pengemarkedsfond males mot en referanseindeks og inndeling av undergrupper gjeres pa
bakgrunn av rentefalsomheten til fondet og fondets referanseindeks, samt fondets
kredittrisiko.

* VFF er en bransjeforening hvor medlemmene bestar av norske forvaltningsorganisasjoner. Formalet med VFF
er a sgrge for at verdipapirfond fremstar som en oversiktlig og attraktiv plasseringsform med positivt renome.
(www.vff.no)
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Undergruppene pengemarkedsfond bestar av er:

1)

2)

3)

Korte pengemarkedsfond — Fondene investerer i korte pengemarkedsinstrumenter og
har av denne grunn lav rentefalsomhet. De er igjen delt opp i to grupper avhengig av
kredittrisikoen.

Lange pengemarkedsfond — Fondene i denne gruppen investerer i lange
pengemarkedsinstrumenter, noe som gir hgyere rentefglsomhet hos fondets
referanseindeks. I likhet med korte pengemarkedsfond deles lange pengemarkedsfond
i to grupper avhengig av fondets kredittrisiko.

Internasjonale pengemarkedsfond — Dette er pengemarkedsfond denominert i
fremmed valuta eller referanseindeksen til fondet bestar av en kombinasjon av

pengemarkedsinstrumenter denominert i norsk og utenlandsk valuta.

Obligasjonsfond er rentefond som plasserer sine midler i langsiktige rentepapirer. De aktuelle

obligasjonsfondene inndeles i grupper ut fra rentefalsomheten til fondets referanseindeks.

1)

2)
3)
4)

Obligasjonsfond 0-2, — Fondene som klassifiseres i denne gruppen investerer i relativt
korte verdipapirer. Obligasjonsfond, 0-2 skiller seg fra pengemarkedsfond ved at
obligasjonsfondet kan investere i enkeltpapirer lengre enn ett ar.

Obligasjonsfond 2-4 — investerer i middels lange rentebzrende verdipapirer.
Obligasjonsfond 4+ — investerer vanligvis i lange rentebzrende verdipapirer.
Internasjonale obligasjonsfond — Fondene som klassifiseres i denne gruppen har en
referanseindeks bestaende av rentebarende verdipapirer denominert i utenlandsk
valuta eller der referanseindeksen bestar av en kombinasjon av rentebaerende

verdipapirer denominert bade i norsk og utenlandsk valuta, (www.vff.no).

Den mest vesentlige forskjellen mellom pengemarkedsfond og obligasjonsfond er at

obligasjonsfond har hayere kursrisiko, noe som kommer av at obligasjonsfond har hgyere

rentefglsomhet grunnet investering i lengre rentebarende papirer.

Aksjefond

Aksjefond er verdipapirfond som normalt skal investere minst 80 % av fondets

forvaltningskapital i aksjer (eller eventuelt andre egenkapitalinstrumenter), og som normalt

ikke skal investere i rentebeerende papirer. Et aksjefond kan maksimalt investere 10 % av
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fondets forvaltningskapital i ett og samme selskap®. Dersom et fond gnsker & investere en
hayere andel i et selskap ma Kredittilsynet selv innvilge unntak fra loven. I tillegg ma et
aksjefond investere i minst 16 aksjer, men denne andelen er i praksis hgyere og
fondsportefaljen bestar ofte av mellom 25 og 50 aksjer.

Aksjefond er inndelt i ulike grupper avhengig av investeringsuniverset til fondet. Dette
investeringsuniverset kan for eksempel veere geografisk eller bransjeavgrenset. Fond med like
investeringsunivers plasseres falgelig i egne grupper for a gjere sammenligninger av
avkastning, risiko og kostnader lettere fondene imellom. Siden det finnes mange slike grupper
velger jeg kun & gi eksempler pa noen av disse gruppene.

Norske aksjefond ma for eksempel investere minst 80 prosent av forvaltningskapitalen i det
norske aksjemarkedet. Eksempler pa andre geografiske fond er Emerging markets, @st-
Europa o.s.v. Et eksempel pa bransjefond er Helse, hvor 80 prosent av forvaltningskapitalen

ma veere investert i aksjer i bransjene helse, farmasi og bioteknologi.

Nar det eksisterer fem fond med relativt like investeringsunivers, der investeringsuniverset er
noe annerledes enn de gvrige investeringsuniversene, vil det etableres nye grupper. Dette
resultatet vil avhenge av hva slags investeringsunivers som defineres ved opprettelse av nye

fond i fremtiden (www.vff.no).

Kombinasjonsfond

Kombinasjonsfond er, som navnet tilsier, en blanding av aksje og rentefond. Eksempelvis kan
et kombinasjonsfond investere 50 prosent av forvaltningskapitalen i aksjer, mens de
resterende 50 prosent investeres i rentebarende papirer. Per i dag har kombinasjonsfond den
laveste markedsandelen sammenlignet med de fondene som er nevnt i denne oppgaven.
Forvaltningskapitalen til kombinasjonsfond er mellom 5 og 10 milliarder kroner.

Kombinasjonsfond deles opp i fire grupper:

1) Norske kombinasjonsfond — Fondene ma investere minst 80 prosent av
forvaltningskapitalen i det norske verdipapirmarkedet.

2) Internasjonale kombinasjonsfond — Fondene som klassifiseres som internasjonale
kombinasjonsfond har internasjonalt mandat, dvs. fondene investerer utenfor Norge.

3) Livssyklusfond — Fondet praver & gjenspeile livssyklusen til mennesker, og forsgker

derfor i en tidlig fase & investere i mye i aksjer. Etter hvert blir andelen aksjer stadig

> Kilde: Verdipapirfondloven § 4-5 (www.lovdata.no)
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lavere, mens andelen rentefond gker som falge av at fondet gar over i en fase der det
er sannsynlig at andelseierne gnsker & innlgse sine andeler.

4) Andre kombinasjonsfond — Dette er fond som ikke kan klassifiseres i noen av
gruppene nevnt ovenfor, eksempelvis bransjeeksponerte kombinasjonsfond.
Bransjeeksponerte kombinasjonsfond investerer kun i aksjer og rentebaerende papirer
som utstedes av for eksempel selskaper innen olje og energi.

2.2 Hvorfor spare i aksjefond?
Hovedgrunnen til a spare i aksjefond er a oppna bedre avkastning pa egne plasseringer enn det
som er tilfelle ved banksparing. Risikoen man er villig til a ta vil avgjere hvor stor avkastning
man kan forvente a oppna ved sparing. Figur 4 viser den forventede avkastningen ved ulike

Forwe et
avhastning

Ak =jefornd
K ombinasjonstond

O hligasjionstond

P engemark edstond
Bankinn=skwudd

Risiko
-

Anbefat tidshorsont for plassedng -
1-2 &r —_q Br mer enn S &

Figur 4 - Forventet avkastning og risiko ved sparing (Kilde: VFF)

former for sparing, samt risiko og anbefalt investeringshorisont. Av figuren framgar det at den
tryggeste formen for sparing er bankinnskudd, samtidig som forventet avkastning er lavest for
denne spareformen. | motsatt ende av skalaen finner man aksjefond, hvor det anbefales en
investeringshorisont pa mer enn fem ar, samtidig som risiko og forventet avkastning er
betydelig hgyere enn for banksparing. Jeg kommer for gvrig mot slutten av min oppgave til
sammenligne hvordan det beste, middels og darligste aksjefondet, basert pa prestasjonsmal,

har gjort det i undersgkelsesperioden sammenlignet med banksparing.

Noe av det viktigste ved sparing i aksjefond er investeringshorisonten. Ifglge en

sammenligning mellom aksjefond og banksparing i perioden 1983-2003 viste det seg at om
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lag 52 prosent av periodene, hvor tidshorisonten var pa ett ar, gav bedre avkastning i
aksjemarkedet enn hva som var tilfelle for banksparing®. Tilsvarende tall for perioder med
investeringshorisont pa ti ar, vist i figur 5, viste at man i mer enn 90 prosent av periodene fikk

bedre avkastning ved a investere i aksjemarkedet framfor a sette pengene i banken.

Maravkastning aksjaplassanng vs.
bankinnskucdd

Lepende arlig meravkastning ved b ars
irmesteringsperioder 1370 - 30.03.03

200 32

0 A
D,th\."wf?"wﬁ..............f.ﬂum
10,0 32

B912-  F22- FE12- FE12- 0 8112- 0 84712- 8F12- 0 9012-
12 812 2512 2812 a2 9412 = o e ooz

Tallene som presenteres i x-aksen viser arstall og maned. For eksempel viser 6912-7912 at 10ars perioden starter i desember,
derav tallet 12, 1969 og avsluttes i desember 1979. Tilsvarende betydning gjelder for gvrige tall i x-aksen.

Figur 5 - Meravkastning aksjesparing vs. bankinnskudd (Kilde: VFF, Norges Bank og Oslo Bgrs)

Dette stgtter oppunder pastanden om at dersom man har en langsiktig horisont pa sparingen
sin, sa vil det lgnne seg a investere i aksjefond framfor & sette pengene i banken. Har man en
kort investeringshorisont, vil det veere mest fornuftig a sette pengene i banken. Andre grunner

for & spare i aksjefond er:

Diversifisering: Dette gjelder farst og fremst nar man sammenligner aksjefond med direkte
investering i aksjer. Dersom man investerer for eksempel 10 000 kroner i et fond far man
andeler i et fond som bestar av en diversifisert portefglje. Diversifiseringen sgrger for at man
er mindre utsatt for kurssvingninger i enkeltaksjer. Ved direkte investering i aksjer er det
umulig & f& en godt diversifisert portefalje for det samme belgpet’ og man er falgelig

betydelig mer eksponert for kurssvingninger i enkeltaksjer.

Profesjonell forvaltning: Samtlige aksjefond forvaltes av profesjonelle forvaltere, noe som

sgrger for at pengene blir forvaltet pa en trygg og fornuftig mate.

® Kilde: VFF, Norges Bank og Oslo Bgrs. Jeg har ikke funnet data for periodene fra 2003 fram til 2009.
7 Unntaket er dersom man kjgper bgrsnoterte Bull og Bear fond.
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Skattefordeler: Sparing i aksjefond gir ogsa en del skattefordeler, men jeg kommer ikke til

ga inn pa dette neermere i denne utredningen.

Kostnadsbesparelser ved sma investeringsbelgp: Noe av dette er allerede nevnt under
diversifisering. Kostnadsbesparelsene gar farst og fremst ut pa kostnader sammenlignet med
direkte investering i aksjer i form av kurtasjer og lignende.

Den starste ulempen ved sparing i aksjefond er at aksjefondene til enhver tid er bundet til &
investere 80 prosent av forvaltningskapitalen i aksjemarkedet (med mindre Kredittilsynet har
gitt unntak fra denne regelen). Dette betyr i praksis at man i nedgangstider kommer til 4 tape
penger, noe man kan unnga ved a investere i andre typer fond eller eventuelt sette pengene i

banken.

2.3 Morningstar — rating
Morningstar er en av de ledende leverandgrene av objektiv og strukturert fondsinformasjon til

investorer (www.morningstar.no). Formalet er 8 sammenligne fonders avkastning mot

hverandre, justert for risiko for pa denne maten a presentere fondene pa en objektiv mate
gjennom Morningstar ratingen. Det finnes tre hovedelementer i Morningstar ratingen,

Morningstars kategorier, fondenes avgifter og risikojustert avkastning.

Morningstars kategorier samler fond som har en lignende investeringsprofil samt
investeringsfordeling, basert pa fondenes underliggende plasseringer. Dette gjor at
Morningstar deler fondene inn i kategorier basert pa deres faktiske investeringer. Den
relevante informasjonen finnes i fondenes portefgljer. Eksempler pa kategorier er Norge,
Norden og NOK Obligasjon Kort.

Fondenes avgifter i forbindelse med tegning, forvaltning, samt innlgsning er en viktig del i
Morningstars modeller, noe som gjer at den enkelte fonds avgifter gir utslag pa Morningstar
ratingen. Dette gjgres for & sasmmenligne alle fond pa en objektiv mate, og slik at alle fondene

har et likt utgangspunkt nar de vurderes, (www.morningstar.no). Alle fond trekkes automatisk

5 prosent i tegningsprovisjon, men dersom den faktiske kjgpsavgiften er lavere sa legges den
lavere avgiften til grunn. Tilsvarende gjelder for rentefond, men disse trekkes 3 prosent eller

mindre, slik at den laveste avgiften alltid legges til grunn.
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Beregningen for risikojustert avkastning baseres pa fondenes resultater de siste tre arene.
Morningstar papeker selv at svingningene i andelskursen over en periode pa tre ar ikke
gjenspeiler fondets faktiske risiko pa en perfekt mate, men at de benytter den informasjonen
som er tilgjengelig og foretar en best mulig risikojustering pa bakgrunn av dette. Morningstars
risikojustering av fondenes avkastning bygger pé teorien® om at en investor foretrekker stabile

utviklinger pa avkastningene framfor store svingninger i andelskursene.

Ut fra kalkulasjonene rangerer Morningstar fondene fra fem til en stjerne, og denne
fordelingen skjer ut fra normalfordeling. Fordelingen av stjerner skjer som falger®,

(www.morningstar.no):

Topp® 10% Feedek
Neste”  22,5% Fokdk
Midten® 35 % Fekek
Neste”  22,5% ok
Bunnen® 10 % *

Beregningene gjgres en gang per maned, noe som medfarer at fondene kan bevege seg
mellom de ulike intervallene pa samme mate som avkastningen endrer seg fra maned til
méaned. Det skal nevnes at det finnes ulemper®® med & rangere fond ut fra normalfordeling da
fond kan fa darlig rangering selv om prestasjonene for fondet er veldig gode sammenlignet

med markedet.

Morningstar papeker at Morningstar rating kun er en informasjonskilde og at det ikke bar
betraktes som en kjgpsanbefaling. | tillegg til & se pa deres rangering anbefaler Morningstar at
potensielle fondskjgpere ser pa annen informasjon om de aktuelle fondene, som
portefaljekomponering, investeringsfilosofi og lignende, samt egen gkonomisk situasjon, krav

til likviditet og investeringshorisont.

& Teorien bygger pa at investorer foretrekker normalt hgy avkastning og misliker store svingninger, og dermed
ogsa risiko. Denne teorien gjenspeiles i Morningstars risikojustering av fondenes avkastning.
° Terminologien for stjernefordelingen er hentet fra Morningstar sine nettsider.
10 ° . .
Dette er forfatters synspunkt pa ulempene med rangering ut fra normalfordeling.
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2.4 Oversikt over aktuelle fond
Tabell 1 viser et forenklet ssmmendrag om de ulike fondene som analyseres i oppgaven. Et
lengre utdrag om fondenes investeringsprofil tatt fra deres fondsprospekter kan finnes i
kapittel 9.1 Appendiks A — Beskrivelse av aktuelle fond.

Oversikt over fond
Ref. Tegn. Innl. Forv. Forv. Kap
Fond Indeks prov. Prov. Honorar. MR (mill)
Alfred Berg Aktiv OSEFX 3,00 % 0,30% 1,50 % ok 386,05
Alfred Berg Gambak OSEFX 3,00 % 0,30% 1,80 % ok 447,80
Alfred Berg Norge OSEFX 3,00 % 0,30 % 1,20%  *** 515,49
Carnegie Aksje Norge OSEFX 3,00 % 1,00 % 1,20%  *¥*** 287,75
Delphi Norge OSEFX 2,00 % 1,50 % 2,00%  ¥** 263,14
Delphi Vekst OSEFX 3,00 % 1,50 % 1,00 % ok 39,44
DnBNOR Avanse Norge () OSEFX 1,00 % 0,20 % 1,80 % i 1227,10
DnBNOR Norge (l) OSEBX 1,00 % 0,20% 1,80 % Hokk 1601,49
DnBNOR Norge Selektiv (1) OSEBX 1,00 % 0,20% 2,00%  kEE* 615,43
Handelsbanken Norge - 3,00 % 0,50 % 2,00 % *x 525,73
Holberg Norge OSEFX 3,00 % 0,00 % 1,50%  FExx* 839,70
Nordea Norge Verdi OSEFX 1,00 % 0,20% 1,50%  *** 239,67
Nordea Vekst OSEFX 1,00 % 0,20 % 2,00 % & 486,18
ODIN Norge OSEFX 3,00 % 0,50 % 2,00%  kEE* 2767,36
Storebrand Norge OSEFX 3,00 % 0,50 % 1,50 % e 382,70
Storebrand Vekst OSEBX 3,00 % 0,50 % 2,00 % * 48,71
Storebrand Verdi OSEBX 3,00 % 0,50 % 2,00 %  kEEEX 1160,63
Terra Norge OSEBX 3,00 % 0,50 % 2,00 % *k 250,65
Warren Wicklund Alpha** - 300%  1,00% 1,50%  * 11,54
Warren Wicklund Norge** | OSEBX 300%  1,00% 2,00% KExxx 235,68

Tabell 1 - Oversikt over fond som analyseres i oppgaven

" Fondet har eksistert siden 1. Juli 2002 og har data fram til og med 31. Mars 2009.
2 Fondet ble introdusert 5. September 2003, og har kun data fra september 2003 og fram til 31. Mars 2009
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3 Teori

3.1 Forvaltning av aksjefond
En fondsforvalters investeringsfilosofi ansees for & vaere den mest avgjgrende faktoren for
typen arbeid fondsforvalteren utfarer, samt hvilke prestasjoner vedkommende oppnar ved
forvaltning av fond. | hovedsak kan man i grove trekk dele forvalterne opp i to hovedgrupper,
sentimentorienterte og fundamentalorienterte. Forskjellen mellom disse gruppene er at
sentimentorienterte fondsforvaltere forsgker a folge akterene i markedet, blant annet ved a
sgke etter de mest populare aksjene. Dette gjares ofte gjennom teknisk analyse og pa denne
maten 4 lete etter trender i aksjemarked samt hos enkeltaksjer som forvalteren kan dra nytte
av nar fondsportefaljen settes sammen. Fundamentalorienterte forvaltere forsgker derimot a
falge de enkelte bedriftene gjennom fundamentalanalyse og pa denne maten finne attraktive

investeringsobjekter.

Forvalters oppgaver

Forvalters oppgaver kan deles inn i fire deloppgaver; investeringsvurdering,
portefgljekomponering, portefaljerevisjon/-justering og prestasjonsvurdering/resultatmaling
(Gjerde og Settem, 1991). Jeg kommer i de neste avsnittene til & belyse hver av disse

deloppgavene.

Investeringsvurdering bestar av analyse av verdipapirer og markeder, noe som innebzrer a
estimere forventet avkastning og risiko for potensielle investeringsobjekter. Dette gjares ut
fra, og settes opp mot fondets investeringsmandat. Kapitalverdimodellen, CAPM (Sharpe,
1964; Lintner, 1965; og Mossin, 1966), star sentralt i investeringsvurderingen.

Kapitalverdimodellen er for gvrig beskrevet i kapittel 3.3.

Portefgljekomponering gar ut pa a komponere optimale portefgljer ut fra fondets
investeringsfilosofi. Dette gjeres ved aktivaallokering (innebeerer a blande risikable med
risikofri aktiva), sektorseleksjon (velge investeringssektorer innenfor markedet) samt
verdipapirseleksjon innenfor industrigrupper og sektorer. En portefglje bestar i hovedsak av
to deler, der den ene delen bestar av en kjerne som forsgker a replikere markedsportefgljen,
mens den andre delen bestar av investeringer i aksjer og gvrige verdipapirer som sgrger for at

fondsportefaljens sammensetning er i samsvar med forvaltningsmandatet.

Portefaljerevisjon/-justering innebaerer regelmessig revisjon og justering av portefgljen i lys

av ny tilgjengelig informasjon og eventuelt endring i fondets rammebetingelser og
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forvaltningsmandat. Dette gjar at portefaljerevisjon i stor grad avhenger av teorien om
effisiente markeder, hvorvidt fondet er aktivt eller passivt forvaltet samt hvorvidt forvalter
aktivt driver med selskapsseleksjon og markedstiming. For aktivt forvaltede fond innebeerer
portefaljerevisjon og -justering en kontinuerlig prosess for a oppna gnskede mal, som for
eksempel meravkastning i forhold til referanseindeks, mens det for passivt forvaltede fond

innebeerer & revidere portefgljen samt justere vekter nar referanseindeksen justerer sine vekter.

Prestasjonsvurdering/resultatmaling innebzrer a analysere portefgljens prestasjoner, finne
grunnen til eventuelle avvik i prestasjonene og sammenligne prestasjonene med forhandsatte
mal. Prestasjonsvurdering er en kontinuerlig prosess hvor samtlige involverte parter, kundene
og forvalteren, gnsker & male fondets risiko og avkastning. Kundene er opptatt av & male
prestasjonene til forvalteren for a finne ut hvorvidt de eventuelt skal bytte forvalter, mens
forvalteren selv er ute ette & demonstrere dyktighet, vinne nye kunder samt forbedre

eksisterende investeringsprosesser.

Ut fra det som er nevnt ovenfor kan faglgelig en forvalters oppgaver kort oppsummeres med
figur 6. Forvalteren setter fondets risikoprofil (mal og risikotoleranse) opp mot

POLICY IMPLEMENTERING

Mal og risikotoleranse ) Markedsanalyse

. ) }

N
Forpliktelser - | Portefgljekonstruksjon
! ° ]
A
Benchmark N : Trading

RISIKOKONTROLL

N _/
~

Figur 6 - Forvalters oppgaver
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forpliktelser som ligger til grunn i lovgivningen og fondets investeringsunivers. Forpliktelsene
ma igjen ses opp mot fondets referanseindeks, (benchmark). Risikoprofilen og
referanseindeksen danner grunnlag for fondets forvaltningsmandat, som sammen med
forvalterens markedsanalyse danner grunnlag for fondets portefgljesammensetning.
Forvalteren setter sammen portefgljen ved a handle aksjer og verdipapirer, og summen av
policy og implementering underlegges risikokontroll for & forbedre prosedyrer og sikre hgyere

avkastning for mindre risiko i fremtiden.

3.2 Risiko
Risiko star sentralt ved vurdering av prestasjoner til ulike fond, aksjer og gvrige verdipapirer.
Dersom det ikke tas hensyn til risikoen som et fond er utsatt for gjennom sine investeringer i
verdipapirer, vil hgyrisikofond med sine hgye kurssvingninger kunne fremsta som en mer
attraktiv investeringsmulighet sammenlignet med lavrisikofond. Dette gjelder spesielt for
perioder med bgrsoppgang. Derimot vil et hgyrisikofond i mer usikre tider pafare sine kunder
betydelige tap grunnet den hgye risikoen.

Definisjon

“Risiko er avwvik fra forventet avkastning” (Bodie et. al., 2008). Definisjonen av risiko
innebzrer at bade positive og negative avvik tas med i betraktningen. Det er for gvrig viktig a
huske pa at den samme risikoen som gir tap i nedgangstider, gir gevinst i oppgangstider, noe
som er et av de viktigste poengene med risiko. | finansteoretisk sammenheng er det vanlig a

omtale risiko som volatilitet eller svingninger, og den statistiske stgrrelsen for standardavvik,

o, benyttes som et mal pa risiko. Matematisk uttrykkes standardavvik som falger

N

1 )2

o= N—1Z(rt_r)
t=1

Hvor:
N Antallet observasjoner
t Tidspunkt
I Avkastning pa tidspunkt t
r Gjennomsnittlig observert avkastning
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Uttrykket ovenfor formulerer totalrisikoen og kan videre deles opp i systematisk og
usystematisk risiko. Usystematisk risiko er bedriftsspesifikk risiko og er derfor den risikoen
som kan diversifiseres bort. Systematisk risiko er derimot markedets egen risiko som blant
annet er avhengig av makrofaktorer som for eksempel inflasjon, renteendringer o.s.v., og er
falgelig den risikoen som ikke kan diversifiseres bort. Dekomponeringen i systematisk og
usystematisk risiko skjer pa falgende mate:

of = Biog + o2,
Hvor:
o? Total risiko for portefglje/aktivum x
262 Systematisk risiko
o} Usystematisk risiko

Diversifisering

For & oppna lavest mulig totalrisiko vil en fondsforvalter diversifisere sine plasseringer. Ifalge
norsk lovgivning for forvaltning av aksjefond er hvert fond palagt & ha minst 16 aksjer i sin

fondsportefalje (www.lovdata.no). Resultater i praksis viser at et antall pA mellom 20 og 25

aksjer i en portefglje er nok til nesten fullt ut a diversifisere bort den usystematiske risikoen,
(Shapiro, 2006). Dette gjenspeiles i figuren under som viser totalrisiko som en funksjon av

antall aksjer.

Risiko

Antall aksjer

Figur 7 - Effekten av diversifisering (Kilde: Shapiro, 2006)

Den rade linjen i figur 7 viser portefgljens totale risiko som funksjon av antall aksjer i
portefaljen, mens den bla linjen viser risikoen ved & investere i markedsportefgljen, dvs. den
systematiske risikoen. Forskjellen mellom den rgde og bla linjen viser fglgelig portefaljens

usystematiske risiko, og siden denne risikoen er diversifiserbar vil portefgljens totalrisiko
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synke og naerme seg den systematiske risikoen etter hvert som antallet aksjer i portefgljen
gker. Nar et visst antall aksjer i portefaljen er nadd vil totalrisikoen vaere tilngermet lik

markedsrisikoen.

Risikoavversjon

Investors avveininger ved investeringsbeslutninger er knyttet til risiko og avkastning, noe som
bestemmes av vedkommendes grad av risikoaversjon. Matematisk uttrykkes nyttefunksjonen
som falger, (Bodie et. al, 2008):

U=E({)—- 0005407

Hvor:
U Investors nytte
E(r) Forventet avkastning
A Graden av risikoaversjon
o’ Varians

Tallet 0,005 er konstantleddet til nyttefunksjonen. Fastsettelsen av A, dvs. graden av
risikoaversjon, er et sentralt poeng nar nyttefunksjonen skal beregnes, og blir blant annet
funnet ved hjelp av spesielt designede sparreundersgkelser som identifiserer en investors
risikopreferanse. En viktig antagelse i modellen er at en investor er risikoavers, dvs.
vedkommende foretrekker det minst risikable alternativet dersom forventet avkastning for de

ulike alternativene er den samme.

3.3 Kapitalverdimodellen (CAPM)
Kapitalverdimodellen, CAPM, ble utviklet uavhengig og nesten samtidig av Sharpe (1964),
Lintner (1965) og Mossin (1966) og modellen er en likevektsmodell for forventet avkastning
og relevant risiko (markedsrisiko). Modellen blir, for gvrig, ansett for a veere en av

hjgrnesteinene i moderne finansteori.

Det er farst og fremst to grunner til at jeg kommer til & benytte kapitalverdimodellen som
beregningsgrunnlag. For det farste gnsker jeg & oppna sammenlignbarhet med tidligere
oppgaver og undersgkelser som er gjort pa dette emnet, og samtlige tidligere oppgaver og

undersgkelser som jeg har lest i forbindelse med utredningen har benyttet
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kapitalverdimodellen som beregningsgrunnlag™. For det andre er kapitalverdimodellen enkel
og benyttes mye ogsa i praktisk finans. Dessuten bygger prestasjonsmalene som jeg benytter i
oppgaven pa kapitalverdimodellen.

Matematisk uttrykkes kapitalverdimodellen som falger

E(rx) = rf + :BX[E(Tm)_ rf]

Hvor:
E(r,) Forventet avkastning for aksje/portefalje x
Ts Risikofri rente i markedet
By Relevant risiko, dvs. aksjen/portefaljens systematiske risiko

E(r,) — s Markedets forventede meravkastning utover den risikofrie renten

B, er en teoretisk risikoparameter hvor en beta som er starre (mindre) enn 1 betyr at aksjen er
mer aggressiv (defensiv) enn selve markedet. Falgelig maler betaen til aksjen/portefaljen
aksjens/portefaljens sensitivitet i forhold til markedets meravkastning.

Kapitalverdimodellen er en ex-ante modell, noe som innebarer at det er forventet avkastning
og forventet risiko, uttrykt ved aktivumets beta, som betyr noe. Modellen bygger pa en rekke
forutsetninger (Bodie et. al., 2008):

e Huver investor er pristager. Dvs. ingen er store nok til & kunne pavirke prisen i
markedet alene

e Tidshorisonten begrenser seg til en periode

e Alle aktiva er omsettelige i markedet, er perfekt delbare og med gitt kvantum

e Ingen skatter eller transaksjonskostnader

o Perfekte kapitalmarked - all informasjon er gratis og tilgjengelig for alle investorer og
det finnes ingen restriksjoner pa investeringspolitikken

e Homogene forventninger — alle investorer har like forventninger

e Investorene er rasjonelle mean-variance optimerere

Likevektsresultatet som kommer som fglge av modellens forutsetninger innebzerer at alle

investorer vil holde den samme risikable portefaljen — markedsportefaljen.

" Tidligere undersgkelser har avdekket divergens i resultater ved bruk av forskjellige modeller.
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Markedsportefaljen bestdr av alle aktivaer og andelen til hvert aktivum i markedsportefaljen
er aktivaets markedsverdi i prosent av den totale markedsverdien. Dette danner grunnlag

verdipapirlinjen, SML.

Verdipapirlinjen angir det linegre forholdet mellom forventet avkastning og den systematiske
risikoen, uttrykt ved betaen. En beta pa 0 tilsvarer en risikofri investering. Helningen pa
verdipapirlinjen tilsvarer risikopremien til aksjemarkedet uttrykt ved E (;,,) — 77,

Markedsprisen pa risiko blir fglgelig beregnet som risikopremien dividert med markedets

) E(rm)—
varians; ~m=1f
g

m

Kapitalverdimodellen gir kun kompensasjon for systematisk risiko, noe som innebarer at
modellen forutsetter at en investor er veldiversifisert. En udiversifisert investor vil derfor ikke
kunne fa betalt for den bedriftsspesifikke risikoen vedkommende patar seg.
Kapitalverdimodellen sier ogsa at avkastning over (under) verdipapirlinjen vil bli utsatt for
Kjops- (salgs-) press slik at prisen pa aktivumet gker (synker), noe som medfarer at
avkastningen vil reduseres (gker) helt til aktivumet igjen kommer ned pa verdipapirlinjen.
Dette inneberer at alle aksjer som er priset pa bakgrunn av kapitalverdimodellen, og de

forutsetningene som ligger til grunn vil vaere a finne pa verdipapirlinjen.

To av forutsetningene som kapitalverdimodellen bygger pa er at markedet er effisient og at
alle investorer har homogene forventninger og derfor investerer i de samme aktivaene. Det
eksisterer to former for effisiens i markedet, operasjonell-'* og informasjonseffisens. For
denne avhandlingen sin del er det den informasjonsmessige effisiensen som er den mest
interessante. Hypotesen om markedseffisiens sier; ... et marked er helt informasjonsmessig
effisient na alle priser i dette markedet reflekterer fullt og helt ut all informasjon som angar
disse verdipapirene til enhver tid” (Bodie et. al., 2008). Det skilles vanligvis mellom tre
former for markedseffisiens, sterk, halvsterk og svak form for effisiens. Et marked med sterk
form for effisiens innebeerer at prisene reflekterer all informasjon lagret i historiske pris- og
omsetningsdata, samt all offentlig og privat tilgjengelig informasjon. Dette impliserer at ny
informasjon, nar denne framkommer, umiddelbart vil bli reflektert i prisen pa det
underliggende aktivum, og man vil da ikke ha noen nytte av denne informasjonen selv om
man er den eneste som vet om den. Implisitt betyr dette at fondsforvaltere aldri kan prestere

bedre enn markedet.

% Operasjonell effisiens omhandler i hvilken grad transaksjoner skjer i markedet uten ungdvendige forsinkelser
og problemer.
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Markedseffisiens pa halvsterk form innebzrer at prisene reflekterer all informasjon lagret i
historiske pris- og omsetningsdata samt all offentlig tilgjengelig informasjon. Dette innebeerer
for fondsforvaltere at de vil vaere avhengige av grundige fremtidsanalyser samt god
markedsteft for & veere i stand til & bidra til meravkastning utover markedsindeksen.

Dersom markedseffisiensen antas a veere pa svak form vil dette innebzre at all prisene
reflekterer kun informasjon lagret i historiske pris- og omsetningsdata. For en fondsforvalter
betyr dette at de fondsforvalterne som har bedre kjennskap til spesielle markedsforhold vil

kunne generere positiv meravkastning i forhold til markedsindeksen.

3.4  Single indeks modellen
Single indeks modellen eller markedsmodellen er den empiriske motparten til
kapitalverdimodellen og ble i sin tid ogsa utviklet av Sharpe. Modellen bygger pa historiske
data og formuleres med utgangspunkt i meravkastningen, dvs. avkastning ut over risikofri

rente og uttrykkes matematisk som falger:

(rx — rf) = a, + ,[i'x(rm —rf) + &

Hvor:

(e —17) Meravkastningen til en enkeltaksje/portefalje

a, Aksjens/portefaljens unormale avkastning. En alfaverdi starre enn O
viser at aksjen/portefgljen historisk har generert en unormal positiv
avkastning i forhold til markedet.

B Aksjens historiske betakoeffisient

(T —17) Markedets historiske meravkastning

&y Regresjonsmodellens feilledd. Det er denne delen av avkastningen som

skyldes tilfeldigheter. Feilleddenes standardavvik vil veere et estimat pa

aksjens/portefaljens historiske usystematiske risiko

Single indeks modellen bygger altsa pa at en aksjes/portefgljes meravkastning kan forklares
av unormal avkastning, aksjen/portefgljens beta og tilfeldigheter. Modellen ligner mye pa
kapitalverdimodellen, men det finnes noen fundamentale forskjeller. Av de vesentligste

forskjellene kan jeg nevne at kapitalverdimodellen er en ex-ante modell, mens single indeks
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modellen er en ex-post modell. Betaen i CAPM er en teoretisk risikoparameter som kommer
av en forventningsbasert likevektsmodell, mens betaen i single indeks modellen er beregnet

pa grunnlag av historiske data.

En av fordelene med single indeks modellen er at den tillater spesialisering for eksempel
innen en bransje. Pa den andre siden er todelingen av usikkerheten i makro og mikro for
enkel, noe som gjer at modellen i denne formen ikke tillater at man for eksempel tar hensyn
til bransjespesifikk risiko.

3.5  Markedstimings- og seleksjonsevne
Det finnes flere modeller som undersgker hvorvidt en fondsforvalter har seleksjons- og
timingegenskaper. To av disse modellene er Treynor og Mazuy (1966) og Henriksson og
Merton (1981). Treynor og Mazuy var farst ute med & presentere en eksplisitt seleksjons- og
timingsmodell, og det er for gvrig denne modellen som jeg kommer til & fokusere pa i min
analyse av fondsforvalternes seleksjons- og timingsegenskaper. Grunnen til dette er at det er
denne modellen som hyppigst forekommer i tidligere oppgaver samt at Gjerde og Saettem
(1991) brukte denne modellen i deres prestasjonsanalyse av 14 norske aksjefond. Dessuten er
modellen enkel & beregne og forsta. Far jeg presenterer modellen gnsker jeg farst a avklare

hva som ligger i begrepene seleksjons- og timingsegenskaper.

Seleksjonsegenskapene til en fondsforvalter viser evnen vedkommende har nar det gjelder a
forutsi hvilke bransjer og verdipapirer som vil gjgre det best i markedet. Selskapsseleksjon
innebarer at man klarer a finne en underpriset aksje som kommer til & gi unormal avkastning i
forhold til den risikoen man patar seg. En forutsetning for at seleksjonsegenskaper skal veere
nyttige er at markedet oppdager dette verdipapiret etter at forvalteren har investert i det, men
far forvalteren selger seg ut av verdipapiret. Det er viktig & huske pa at i et marked med hay
grad av effisiens vil en forvalter ikke klare a identifisere feilprisede verdipapirer siden

verdipapirene er justert for all risiko i likevekt.

Markedstiming gar ut pa hvorvidt en forvalter klarer & utnytte periodiske svingninger i
markedet. En aktiv forvalter vil forsgke a predikere markedet, samtidig som vedkommende
forandrer fondets volatilitet ut fra sine prediksjoner. Perfekt timingsevne innebzarer at en
forvalter har evnen til & forutsi nar markedet med sikkerhet vil gjare det bedre eller darligere

enn risikofrie investeringer. Dersom dette er tilfelle vil en forvalter med timingsegenskaper
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forandre portefgljens systematiske risiko, betaen, slik at fondet i gode tider har en hgy beta,

mens det motsatte er tilfelle nar forvalteren forventer turbulente tider i markedet.
Treynor og Mazuy — modellen (1966)

Matematisk uttrykkes modellen som falger:

(rp — rf) = a,+ By (rm — rf) + Y% (rm — rf)z + ¢,

Hvor:

(r, — 1) Fondets meravkastning

a, Forvalters seleksjonsegenskaper

By (rm —17) Risikopremie

¥ (T — rf)2 Forvalters timingsegenskaper

& Feilledd, dvs. avkastning som falge av tilfeldigheter

For a finne ut hvorvidt forvalteren virkelig har timings- og seleksjonsegenskaper utsetter man
deretter a,, 0g y, for hypotesetesting™®. Grunnen til at markedspremien er kvadrert er at en
forvalter som suksessfullt klarer & time markedet vil oppna en akselererende meravkastning i
forhold til markedet. Forvalteren vil derfor sgke en hayere beta i perioder med oppgang, og

lavest mulig beta i nedgangsperioder. Dette kan illustreres grafisk med figur 8.

A (rp _rf)

\4

Figur 8 - Treynor og Mazuys seleksjons- og timingsmodell (Kilde: Aas og Vik, 2001)

> Hypotesetesting beskrives og forklares naermere i kapittel 4.
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En signifikant positiv alfaverdi vil vise at forvalteren har seleksjonsegenskaper, dvs. at
vedkommende har klart & plukke ut feilprisede aksjer i markedet. Dersom lambda er
signifikant positiv innebarer det at forvalteren kan vise til timingsegenskaper i perioden.
Tilsvarende vil negativ signifikant lambda innebere at forvalters seleksjonsegenskaper har
veert negative, dvs. at portefaljens beta har veert hgy nar den egentlig skulle vert lav og vice

versa.

3.6  Risikojusterte prestasjonsmal
Hensikten med prestasjonsmal er a finne ut hvor godt de ulike fondene har prestert over en
tidsperiode, nar man tar hensyn til risikoen fondsforvalteren har tatt. Samtidig finnes det flere
maleproblemer med prestasjonsvurdering. Dette innebzrer blant annet at man er avhengig av
a ha mange observasjoner, noe som impliserer a hente data over en lang tidsperiode.
Selskapene og forvalterne som forvalter de ulike fondene er dynamiske, noe som inneberer at
forvaltningsselskapet i lgpet av den valgte perioden kan blant annet ha blitt kjept opp, endret
investeringsstrategi eller at fondet har skiftet forvalter en eller flere ganger. Til tross for dette
vil ulike prestasjonsmal gi en god indikasjon pa hvordan et fond har prestert i den aktuelle
perioden. | det falgende kommer jeg til & presentere de ulike prestasjonsmalene som jeg

kommer til & benytte i min prestasjonsanalyse av norske aksjefond.
Sharpe ratio

Sharpe ratio er et forholdstall som maler meravkastning utover risikofri rente per enhet
totalrisiko. Sharpe ratio bygger pa teorien bak kapitalverdimodellen og bruker

kapitalmarkedslinjen, CML, som referanse. Matematisk uttrykkes Sharpe ratio som falger:

T, — T
S, = p - f
Hvor:
Sy Portefaljens Sharpe ratio
T, Portefaljens avkastning
Ts Risikofri rente
Op Portefgljens standardavvik
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Desto hgyere Sharpe ratio en portefalje har, desto bedre er det for portefgljen, noe som
kommer av at desto hgyere Sharpe ratio er, desto bedre for man betalt for a ta risiko. Som
sammenligningsgrunnlag for vurdering av portefgljen bruker man ofte markedets egen Sharpe
ratio, som uttrykkes matematisk:

Ym — Tf
Sp =———
m O_m
Hvor:
S Markedets Sharpe ratio
T Markedets avkastning
Ts Risikofri rente
Om Markedets standardavvik

Dersom portefaljens Sharpe ratio er hgyere (lavere) enn markedets Sharpe ratio betyr det at
fondets portefalje har gjort det bedre (darligere) enn markedet.

Treynor Indeks

Treynor indeksen er et forholdstall som maler meravkastning utover risikofri rente per enhet
systematisk risiko, dvs. portefaljens beta. Treynor indeks ligner'® i s& mate pa Sharpe ratio, og

uttrykkes matematisk som falger:

i
T, = 5,
Hvor:
T, Portefaljens Treynor index
T, — Tf Portefaljens meravkastning
By Portefaljens systematiske risiko

| likhet med Sharpe ratio er det vanlig & sammenligne Treynor indeks til portefaljen med
referanseindeksen sin egen Treynor indeks. Matematisk uttrykkes Treynor indeks for

markedet som falger:

s
'® sammenhengen mellom Treynor indeks og Sharpe ratio: T, = p”ﬂ
p.m
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T, = 5 = Ty — 1
Hvor:
T, Markedets Treynor indeks
Tm — Tf Markedets meravkastning
B Markedets systematiske risiko. Markedsbetaen er per definisjon lik 1

I likhet med Sharpe ratio sgker man a oppna en hgyest mulig verdi av Treynor indeks.
Dersom fondsportefaljens Treynor indeks er hgyere (lavere) enn markedets Treynor indeks,
innebzrer det at fondsportefgljen har prestert bedre (darligere) enn referanseindeksen i

maleperioden.
Jensens alfa

Jensens alfa brukes til & undersgke hvorvidt fondsforvalteren har klart a generere
meravkastning og maltallet er derfor en absolutt stgrrelse som maler avkastning ut over

avkastningen som forklares av kapitalverdimodellen. Matematisk kan Jensens alfa uttrykkes

som falger:
ay =1 — [rf + By (1 _rf)]
Hvor:
a, Portefaljens alfa
Ty Portefaljens historiske avkastning
Ts Risikofri rente
By Portefaljens beta
(T — 77) Markedets historiske meravkastning

For & kunne si noe om hvorvidt forvalteren har klart & generere positiv meravkastning utover
markedet, tester man ofte hvorvidt den beregnede alfaverdien er signifikant forskjellig fra

null. Matematisk uttrykkes dette som falger:
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&—(lh

-~ SE(@)
Hvor:
t Testens t-verdi
a Empirisk beregnet alfaverdi
ay, Alfaverdien som det testes mot, (hypoteseverdien)
SE(&) Standardfeilen'’ til den empirisk beregnede alfaen

Resultatet blir da en t-verdi med T-1 frihetsgrader, som gir svar pa hvorvidt alfa er signifikant
forskjellig fra null.

For a kunne sammenligne ulike portefaljer er det ngdvendig a justere alfa for systematisk
risiko, noe som gir Justert Jensens Alfa. Dette uttrykkes matematisk som falger:

a
Jp =70
p :Bp
Hvor:
Jp Portefaljens justerte alfaverdi
;—p Portefaljens beregnede alfaverdi delt pa portefaljens systematiske risiko
p

Modellen ligner veldig pa Treynor indeksen, men forskjellen mellom Jensens Justerte alfa og
Treynor indeks er at Treynor indeks beregner meravkastning utover den risikofrie renten,
mens Jensens Justerte alfa beregner avkastning utover kapitalverdimodellen. Siden bade
Jensens Justerte alfa og Treynor indeksen begge justerer avkastningen for den systematiske
risikoen, vil de fglgelig rangere de ulike portefgljene likt. En ting som er viktig a legge merke

til er at den Justerte Jensens alfa for markedet eller referanseindeksen vil vaere lik null. Dette

Im

som fglge av at referanseindeksens alfa per definisjon er lik null, (J,, = 5= % =0).

7 standardfeil beregnes fra fglgende formel:
. A ~ 5 - 1 -
Definer: §, =1, — & — fx, ogo? = EZfT:l &2
Dette gir da:
Yl x¢

SE(&) = O, —thTzl(xt —f)z
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Under vises den matematiske sammenhengen mellom Jensens alfa og Treynor indeksen:

T, =24,
p lgp m
Dette gir: Ty —Tp =2
g P m By
Sammenhengen blir da som falger: ay, = By (T, — Tin)

Modigliani og Modiglianis M?

Prestasjonsmalet Modigliani? eller M? ble utviklet av Leah og Franco Modigliani og
presentert for farste gang i 1997. M? er en variant av Sharpe ratio der portefgljen justeres ved
hjelp av et risikofritt aktivum slik at den har samme standardavvik som markedsportefgljen.
Prestasjonsmalet M? viser med andre ord den avkastningen portefaljen ville oppnadd dersom

den hadde hatt samme risiko som markedsindeksen. M? uttrykkes matematisk pa falgende

mate:

M% = 1) =1y = S,0m — Sm0m = (Sy = S )0m = Sy 0 — (T — 17)
Hvor:
Tp* Portefgljens avkastning justert med markedets standardavvik
Sy Portefgljens Sharpe ratio
Sm Markedets Sharpe ratio
O Markedets standardavvik

Justeringen for markedets standardavvik gjar at fondene blir direkte sammenlignbare, bade
med andre fond og med markedsindeks. | likhet med andre prestasjonsmal jeg presenterer i

dette kapittelet er en hayest mulig M? & foretrekke.
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Appraisal Ratio'® (AR)

Appraisal Ratio maler unormal avkastning per enhet risiko som kan diversifiseres bort ved a
holde markedsportefgljen. Dette prestasjonsmalet er en korrigeringsfaktor for avkastning som
ikke lar seg forklare av markedsrisikoen (betaen) og fas ved a dividere portefaljens alfaverdi
med den usystematiske risikoen. Matematisk framstilles Appraisal Ratio som falger:

AR =L
T,
Hvor:
AR Unormal avkastning justert for usystematisk risiko
a, Portefgljens alfa
o, Usystematisk risiko. Fés ved: o, = JoZ — BZoZ

Markedets Appraisal Ratio er per definisjon satt til null, og falgelig er en hgyst mulig AR a
foretrekke. Prestasjonsmalet er velegnet for en investor som gnsker se effekten av a ta avvik

fra markedsportefaljen, siden maltallet maler meravkastning per enhet usystematisk risiko.

Information Ratio (IR)

Information Ratio maler en aktiv forvalters prestasjoner i forhold til markedsindeksen, og
maltallet er populeert nar det kommer til sasmmenligning av aktive fondsforvalteres

prestasjoner. Matematisk uttrykkes maltallet som fglger:

T, — T
IR, = —F—1—
Po(® — 1)
Hvor:
IR, Portefaljens Information Ratio
T Portefaljens gjennomsnittlige avkastning
T Markedsindeksens (referanseindeksens) gjennomsnittlige avkastning
o(fy — ) Standardavviket til portefaljens meravkastning i forhold til markedet

Det som skiller Information Ratio fra de prestasjonsmalene som jeg har nevnt tidligere i

oppgaven er at det for Information Ratio finnes klare beskrivelser i hva som ansees for a vaere

'® Et annet navn pa Appraisal Ratio er Teoretisk informasjonsrate, (Bodie et. al., 200X)
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en god IR. Dette medfarer at valget av referanseindeks star spesielt sentralt nar dette
prestasjonsmalet benyttes. En forvalter som er ansvarlig for forvaltning av indeksfond vil
vare forngyd med en Information Ratio lik null, mens aktive forvaltere, derimot, vil sgke a
oppna en hgyest mulig Information Ratio. Grinhold og Kahn (1995) gir en beskrivelse over
hva de mener er god Information Ratio. En IR mellom 0,5 og 0,75 ansees for a veare god, IR
mellom 0,75 og 1 ansees for a veere veldig god, mens en IR som er stgrre enn 1 ansees for a

veere eksepsjonelt god.
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4 Metode
Analysen i utredningen min bygger pa prestasjonsanalyse av 20 norske aksjefond, noe som
innebzrer bruk av regresjonsanalyse som beregningsgrunnlag. | det falgende kommer jeg til &
gi en kort beskrivelse av de metodene jeg legger til grunn for beregningene.

4.1 Modellbeskrivelse

Regresjonsanalyse

Regresjonsanalysen som jeg kommer til & bruke som beregningsmetode er linezer
regresjonsanalyse®®. Linear regresjonsanalyse forklarer sammenhengen mellom en avhengig
variabel gjennom en eller flere forklaringsvariabler. Det legges i utgangspunktet ingen
begrensninger pa hva som ansees for & veere en fullverdig forklaringsvariabel. Pa generell

matematisk form skrives modellen som fglger:

Yo = Bo + B1Xyp + BoXor + o+ B X + &

Hvor:

Y; Avhengig variabel

B Forklaringsvariablenes konstanter
X Modellens forklaringsvariable

€ Modellens feilledd

Modellens avhengige variabel, Y, er uttrykt som en funksjon av forklaringsvariablene X, ,
X2t, .., Xyt forklaringsvariablenes konstanter, 3, samt modellens feilledd, &,. Betaene
beregnes gjennom regresjonsanalysen og uttrykker den effekten deres respektive
forklaringsvariable har pa den avhengige variabelen. B, er konstantleddet som angir
skjeeringspunktet med Y-aksen og er viktig for modellen for & unnga at regresjonslinjen ikke
tvinges til & ga gjennom origo, (Brooks, 2007). De gvrige betaene kalles for
regresjonskoeffisienter og angir den endringen i avhengig variabel som kan forklares ved at

deres respektive forklaringsvariabel, X, endres med en enhet.

19 Jeg kommer for gvrig i testingen av seleksjons- og timingsegenskaper til & benytte en ikke-lineaer
regresjonsanalyse.
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| regresjonsanalysen som jeg utfgrer kommer fondenes meravkastning ut over risikofri rente
til & veere den avhengige variabelen. Som forklaringsvariabel kommer jeg til & benytte

markedets meravkastning ut over risikofri rente.

| de tilfellene hvor jeg tester fondsforvalternes seleksjons- og timingsegenskaper kommer jeg
til & ha markedets kvadrerte meravkastning som forklaringsvariabel i tillegg til markedets

meravkastning.
| sin enkleste form ser regresjonsmodellen ut som falger:
Yi = Bo + B1X1: + &

Modellen er da helt lik single indeks modellen hvor g, tilsvarer a, 3; er portefaljens beta,

mens X, , er markedets meravkastning utover risikofri rente, 7, — 7y.

Jeg kommer i en del av oppgaven til & benytte en ikke-linezr regresjon ved testing av timings-
0g seleksjonsegenskaper. Matematisk ser denne modellen ut som falger:

Yo = Bo + b1 Xy + :BZXZZ,L“ + &

Hvor:

Bo Konstant (indikerer hvorvidt en forvalter har seleksjonsegenskaper)
L1X1 Beta multiplisert med forklaringsvariabel (markedets meravkastning)
B> Konstant (indikerer hvorvidt en forvalter har timingsegenskaper)
Xz, Kvadrert forklaringsvariabel (markedets meravkastning, kvadrert)

& Modellens feilledd

Minste kvadraters metode - OLS

For a estimere regresjonslinjen kommer jeg, dvs. gjennom den statistiske programvaren, til &
benytte minste kvadraters metode eller ordinary least squares method (OLS). Teknikken gar
ut pa & minimere summen av kvadterte feilledd, og er derfor en modell som gir god forklaring
av historiske data. | utregningen kommer jeg til & benytte Minitab og Excel til & foreta

estimering av de ulike parameterne. Matematisk uttrykkes minimeringsproblemet som fglger:

Man[Yt - (ﬁo + ,Ble't + ﬁZXZ,t + -+ 'BTXT,t)]Z
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4.2  Modellvurdering
En viktig del av modellering og estimering av parametre er a foreta en kritisk vurdering av
hvor god tilpasning den estimerte modellen virkelig har. Dette gjgres blant annet ved a teste
styrken og gyldigheten til modellen. | denne sammenheng er det farst og fremst tre
observatorer som benyttes.

Den farste er forklaringsgraden til modellen, R?. Forklaringsgraden angir hvor stor del av
variasjonen til datamaterialet som kan forklares av den estimerte modellen. Testobservatoren
finnes ved a dividere forklart variasjon, dvs. den systematiske variasjonen, med total risiko.
Folgelig vil forklaringsgraden angi fondets diversifiseringsgrad. Fglgelig vil en hgy verdi av
R? vil veere et bevis pd at fondet er veldiversifisert og har lav systematisk risiko.

Den andre testobservatoren som benyttes er t-verdier, som tester troverdigheten til de
estimerte regresjonskoeffisientene. Matematisk kan testobservatoren uttrykkes som falger:

. B -5
SE(p)
Hvor:
g Estimert koeffisient
B* Nullhypotesens®® pastatte verdi
SE (B) Koeffisientens standardfeil

Ved et konfidensniva pa 5 prosent vil en observert t-verdi pa 1,96 eller hgyere anses for &
veere signifikant, mens for et konfidensniva pa 1 prosent ma t-verden veere 2,376 eller hgyere
for & veere signifikant. Fra t-verdiene beregnes videre p-verdier som jeg kommer til & basere

tolkningen av resultatene mine pa.

Den tredje testobservatoren er standardavviket til de estimerte regresjonskoeffisientene.
Denne testobservatoren sier noe om modellens godhet og er et mal pa usikkerhet som bgr

tillegges hver av de enkelte koeffisientene.

%% Hypotesetesting forklares grundigere i kapittel 4.5.
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4.3  Modellens forutsetninger
Regresjonsmodellen bygger pa en rekke kritiske forutsetninger som bar veere oppfylt for at
resultatene skal kunne ansees som relevante og falgelig kunne dra konklusjoner pa bakgrunn
av modellen. | det falgende kommer jeg til & gi en kort beskrivelse av de ulike forutsetningene

som ligger til grunn for regresjonsmodellen.
Eksistens

Denne forutsetningen innebzrer at de uavhengige variablene er sikre, samtidig som det antas
at hver av de uavhengige variablene er stokastisk, med en bestemt sannsynlighetsfordeling.

Linearitet

Forutsetningen innebarer at den avhengige variabelen i modellen kan uttrykkes som en lineger
funksjon av fordelingsvariablene. Samtidig kan de ulike forklaringsvariablene ikke vare
innbyrdes korrelerte.

Homoskedastisitet

Forutsetningen impliserer at feilleddene har sammen varians, noe som innebarer at variansen
ikke kan variere med hensyn pa tid eller starrelsen av variablene. Dersom det forekommer

brudd pa denne forutsetningen kalles dette fenomenet for hetroskedastisitet.
Uavhengige feilledd

Feilleddene kan ikke pavirkes av tidligere feilledd, dvs. det kan ikke finnes korrelasjon

mellom feilleddene. Et brudd pa denne forutsetningen medfarer autokorrelasjon.
Normalfordelte feilledd
Forutsetningen inneberer at feilleddene er normalfordelt med endelig forventning og varians.

Det skal ogsa nevnes at minste kvadraters metode er en robust modell som taler visse avvik

fra forutsetningene nevnt ovenfor (Brooks, 2007).
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4.4 Brudd pa modellens forutsetninger

Eksistens

Denne forutsetningen vil veere oppfylt dersom aksjemarkedet er perfekt, noe som blant annet
innebeerer at hver enkelt aktar er pristager og dermed ikke er stor nok til & pavirke kurser. |
praksis kan man stille seg spegrsmalstegn hvorvidt dette egentlig er tilfelle og om dette
kriteriet er oppfylt. Store aktarer kan kjope (selge) store aksjeposter, noe som kan bidra til at

prisen presses opp (ned).
Linearitet

Et brudd pa kriteriet om linearitet innebzrer at de estimerte parameterne i modellen ikke har
lavest mulig varians for et gitt datasett, noe som vil fare til store feilledd. Sagt med andre ord,

modellen er enten eksponentiell, logaritmisk eller annen ikke-lineger regresjonsmodell.
Hetroskedastisitet

Hetroskedastisitet er det motsatte av homoskedastisitet og innebeerer at feilleddenes varians er
pavirket av de andre faktorene i modellen. Parameterne vil fremdeles vaere forventningsrette

og konsistente, men variansen til parameterne vil ikke lenger ha noen gyldighet.

Det finnes flere tester som kan benyttes for a teste for hetroskedastisitet. Blant disse testene
velger jeg & nevne Breusch-Pagen test, Whites general test for hetroscedastisity og Spearman-
Rank korrelasjonstest. For gvrig kommer jeg til & belyse den sistnevnte testen ytterligere og
benytte denne testen nar jeg tester for hetroskedastisitet i datamaterialet. Grunnen til at jeg
velger & benytte Spearman Rank korrelasjonstesten er farst og fremst at jeg er kjent med

denne testen fra forelesningene til et av kursene (FIE401) som jeg har tatt pa NHH.

Spearman-Rank korrelasjonstest gar ut pa at man rangerer variablenes absoluttverdier, i dette
tilfellet residualene. Deretter foretar man en korrelasjonstest av rangeringene til residualene
gjennom en Spearman-Rank test og far en korrelasjonskoeffisient som angir graden av
korrelasjon mellom rangeringen til residualene. Variablene som det testes for er residualenes
rangeringer samt den rangeringen til variabelen som man gnsker a teste korrelasjonen opp
mot, for eksempel rangeringene til referanseindeksen. Matematisk er testen uttrykt pa neste

side:
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YN (Ri1 —Ry)(Riz — Ry)

s = _\2 _ 21/
21 (Ria — R) EX (R — R2)]
Hvor:
T Korrelasjonskoeffisienten
N Antall observasjoner
R, R, Gjennomsnitt til henholdsvis rangeringene R; 1, R; ;

Korrelasjonskoeffisienten utsettes deretter for hypotesetesting:
Ho Det er ingen avhengighet mellom datasett, (Homoskedastisitet)
Ha Det er avhengighet mellom datasettene, (Hetroskedastisitet)

Testens t-verdi finnes ved hjelp av fglgende formel.

rsVn — 2

J1—12

Formelen baserer seg pa en t-fordeling med n-2 frihetsgrader, der n angir antallet

t =

observasjoner. Kritiske t-verdier for 5- og 1 prosents nivaer er pa henholdsvis 1,96 og 2,576.
Pa bakgrunn av t-verdiene beregnes videre p-verdier, og dersom den beregnede p-verdien er
lavere enn den kritiske p-verdien forkaster man nullhypotesen. Denne
korrelasjonskoeffisienten vil sa innga i Spearman-Rank testobservator, som sammen med
tabelloppslag angir signifikante avvik fra nullhypotesen. I Appendiks B gis det for gvrig en

kort beskrivelse av hvordan Spearman-Rank testen utfares i minitab.
Autokorrelasjon

Autokorrelasjon innebarer at feilleddene er korrelert med hverandre. Dette gjelder bade
korrelasjon mellom etterfalgende ledd eller mellom et feilledd og et tidligere feilledd.
Estimater som man far gjennom minste kvadraters metode er forventningsrette, men

sannsynligheten for betydelige avvik fra den virkelige parameterverdien er mye starre.

Det testes for autokorrelasjon ved hjelp av Durbin-Watson testen, som er gitt matematisk pa
neste side, (Brooks, 2007):
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ZtT=2(€t - et—l)z
DW = —
t=1€t

Testen gir verdier mellom 0 og 4, hvor en testverdi pa 0 angir perfekt positiv korrelasjon,
mens en testverdi lik 4 angir perfekt negativ korrelasjon. En testverdi pa 2 antyder at det ikke
finnes noen autokorrelasjon. | praksis er det vanlig & bruke en tommelfingerregel som sier at
dersom DW — koeffisienten er mellom 1,5 og 2,5 kan man anta at autokorrelasjon ikke er til
stede. Dersom koeffisienten gir uttrykk for at det er autokorrelasjon til stede vil vanlige t- og
F-tester veere ugyldige og man kan fa misvisende resultater siden autokorrelasjon ogsa
pavirker modellens forklaringsgrad, R

Ikke normalfordelte feilledd

Antagelsen om normalfordelte feilledd er viktig for testene som skal utfares, men ikke
avgjgrende for at minste kvadraters metode skal finne riktig estimat pa de ulike parametrene.
Normalfordeling av feilledd kan testes ved normalskarplott og ved korrelasjonstest for
normalitet. Normalskarplott undersgker grafisk hvorvidt det finnes normalfordeling.
Residualer og deres forventede verdier blir plottet inn, og dersom man far en noenlunde rett
linje antar man normalfordeling. Hvis man far en bue eller S-formede linjer er dette et tegn pa
at normalfordeling av feilledd ikke er til stede. En annen mate som jeg ogsa kommer til &
benytte for & teste normalfordeling av feilledd er a foreta en Ryan-Joiner korrelasjonstest for
normalfordeling. Ryan-Joiner testen gir verdier for normalfordeling og kritisk verdi ansees for

a veere 0,990 for at normalfordeling skal veere tilfelle for feilleddene.

4.5 Hypotesetesting
Hypotesetesting er en mate a teste signifikansen til de resultatene man har kommet fram til
gjennom utfgring av regresjonsanalysen. Vanligvis tester man to forskjellige hypoteser,
nullhypotesen og alternativhypotesen. Nar man formulerer nullhypotesen er det viktig a tenke
pa hva man gnsker a teste for, siden det er nullhypotesen som formuleres farst og
alternativhypotesen blir ’det andre alternativet”. Et eksempel pa en nullhypotese og

alternativhypotese kan veere:

Ho Beta er lik 1 Ha Beta er ikke lik 1
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For a teste hypotesen er det ngdvendig & utfare en ensidig eller en tosidig test, avhengig av
hva man tester for. Forskjellen mellom en ensidig og en tosidig test er at en ensidig test tester
hvorvidt en beregnet verdi fra utvalget er stgrre eller mindre enn den forhandsbestemte
verdien. En tosidig test tester hvorvidt en beregnet verdi avviker fra en forhandsatt verdi eller
ikke og tar i betraktning bade positive og negative avvik. Testen over er en tosidig
hypotesetest, mens hypotesetesten under er et eksempel pa en ensidig hypotesetest

Ho Beta er mindre enn eller lik 1 Ha Beta er stgrre enn 1

Det kan oppsta to typer feil ved hypotesetesting, type | og type Il feil. Type | feil oppstar nar
man forkaster en nullhypotese selv om den er sann, mens type Il feil oppstar nar
nullhypotesen er feil, og man beholder den likevel.

Hvorvidt man skal forkaste nullhypotesen avhenger av p-verdiene man far fra testen. Disse
beregnede p-verdiene gir svar pa signifikansen til resultatet til hypotesetesten. Hvis p-verdien
til testen er starre enn signifikansnivaet man velger for testen kan ikke nullhypotesen

forkastes. Derimot dersom p-verdien er mindre enn signifikansnivaet forkastes nullhypotesen.

Fordelen ved a bruke p-verdier ved hypotesetesting er at man ikke trenger & bestemme
signifikansnivaet eksakt pa forhand, samtidig som det er mulig & si nullhypotesen forkastes
med god margin eller om den forkastningsmarginen er liten. | praksis er det vanlig a teste
hypotesene pa 5- og 1 prosents nivaer, noe som jeg ogsa kommer til & utfare i utredningen.
Dersom en p-verdi stgtter nullhypotesen pa 5 prosent niva ansees det som gode bevis for at
nullhypotesen er sann, mens en signifikant verdi pa 1 prosent niva ansees for a vaere veldig

bra.
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5 Datamateriale

5.1 Data- og periodevalg
Fondsdataene som presenteres og analyseres i utredningen er har jeg hentet inn med hjelp av
de ulike fondsforvalterne. Samtlige kurser som er innhentet er fondenes basiskurser eller
NAV — kurser, dvs. kurser som er justert for forvaltningshonorar. @vrig informasjon om
fondene er hentet fra fondsforvalternes nettsider samt nettsidene til Morningstar og Oslo Bars.
Samtlige fond, bortsett fra WW Alpha og WW Norge har eksistert gjennom hele
undersgkelsesperioden. Dataene for referanseindeksene er hentet fra Thompson Datastream
sine databaser som er tilgjengelig i biblioteket ved Norges Handelshgyskole. Fondene som
analyseres i oppgaven er valgt som analyseobjekt som fglge av at de er lett tilgjengelige for
potensielle kunder, samtidig som disse fondene markedsferes gjennom noen av Norges starste
banker. Dataene er hentet over en periode pa syv ar med manedlige kurser fra siste handledag

i maneden.

Bruk av kvantitative data gir verdifull informasjon som kan brukes som
sammenligningsgrunnlag og vil veere spesielt nyttig dersom en gnsker & sammenligne
resultatene med et felles, gjennomsnittlig eller representativt tall. Bruk av manedlig data i
stedet for daglig eller ukentlig data kan i visse tilfeller medfare at resultatene blir mindre
signifikante som fglge av det lange tidsrommet. For gvrig antar jeg at manglende signifikans
ikke vil utgjere noe stort problem siden analyseperioden er forholdsvis lang og falgelig bestar
av mange observasjoner. Gjerde og Sattem (1991) og Morningstar finner dessuten at analyser

basert pa manedlige data er tilstrekkelige for deres beregninger.

Periodelengden som er valgt er som nevnt pa syv ar. | praksis eksisterer det ikke noen
fasitsvar pa lengden til en undersgkelsesperiode, men perioden bar ikke vere for lang slik at
det oppstar fundamentale endringer knyttet til de aktuelle fondene. Eksempler pa
fundamentale endringer kan veere bytte av forvalter, forandring i risiko og investeringsprofil
0.s.v. Et annet problem som kan oppsta hvis periodelengden er for lang er at dersom
aksjemarkedet kommer inn i en turbulent periode kan det skape problemer for empiriske
analyser. For utredningen min kan derfor de kraftige barsfallene i begynnelsen av 2008 samt

hgsten 2008 skape problemer for den empiriske analysen.
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5.2 Avkastningsberegning
Ved beregning av avkastning kommer jeg til & benytte fondsportefaljenes nominelle
prosentvise avkastning, dvs. fondenes aritmetiske avkastning. Alternativet ville vert a benytte
logaritmisk, dvs. geometrisk avkastning. Ulempen ved & benytte aritmetisk og ikke
geometrisk avkastning er at aritmetisk avkastning kan komme i konflikt med
normalfordelingen til avkastningene samt regresjonsmodellens forutsetning om
normalfordelte residualer. Dette vil kunne lgses ved & benytte logaritmisk behandling av
avkastningen, noe som til gjengjeld ville forandret det skonomiske innholdet i
regresjonsligningen. Falgelig anser jeg aritmetisk avkastning som det beste alternativet.
Matematisk uttrykkes den aritmetiske avkastningen pa falgende mate:

Fy—Fii1+D;;

e = Fieq
Hvor:
Tit Avkastning i periode t
Fi; Fondskursen i periode t
Fiiq Fondskursen i periode t-1
D, Eventuell utbytte i periode t

Avkastningen for periode t er en funksjon av forskjellen mellom fondskursen i periodene t og

(t—1) pluss eventuelle dividende i perioden, dividert med kursen i periode (t —1).

5.3 Risikofri rente
Ved valg av risikofri rente er det viktig & velge en rente som ikke inkluderer risikopremier,
tapspremier, likviditetspremie eller konkursrisiko. Man ber heller ikke velge rente med for
lang lgpetid pa grunn av faren for at uventede sjokk skal pavirke den effektive renten.
Samtidig bar rentens lgpetid heller ikke veere for kort, da korte renter har en tendens til & vere

sveert volatile i turbulente perioder.

Ut i fra det som jeg har nevnt ovenfor har jeg valgt & benytte 3 — maneders NIBOR rente som
den risikofrie renten. Siden denne oppgis som arlig nominell rente og endres daglig har jeg

valgt & beregne den gjennomsnittlige nominelle manedlige renten for hele maneden far
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justering? til manedlig nominell rente. NIBOR stér for Norwegian Interbank Offer Rate og er
det rentenivaet som bankene beregner nar de laner penger til hverandre for & dekke egne

likviditetsbehov, (www.norgesbank.no). Siden bankene selv er lanetagere er derfor

lanerisikoen forholdsvis liten. Et unntak for dette kan nevnes a vere finanskrise, da NIBOR
steg betraktelig for sentralbanken og regjeringen satte i gang med tiltak for & dempe krisen i
gkonomien og spesielt finansmarkedene. Det finnes NIBOR — renter for 1, 3, 6 og 12

maneder.

Grunnen til at jeg har valgt a legge 3 — maneders NIBOR som risikofri rente er at denne
representerer en rimelig tidshorisont samt at dette er en risikofri rente som hyppig har veert
brukt i tidligere undersgkelser. For gvrig benytter Morningstar ogsa 3 — maneders NIBOR i

sine beregninger.

5.4  Valg av referanseindeks/markedsindeks
Ved valg av referanseindeks er det viktig a finne en markedsportefalje som representerer den
generelle markedsutviklingen i Norge. De fleste fondene som er med i analysen benytter Oslo
Bgrs Mutual Fund Index som sin referanseindeks, men det finnes ogsa noen fond som
benytter Oslo Bars Benchmark Index som sin referanseindeks. Verdipapirenes fondsforening
stiller visse krav til en referanseindeks. Disse kravene omfatter blant annet at et fonds
referanseindeks bgr kunne veere investerbar, veldefinert, observerbar, inneha samme risiko-

og investeringsprofil som fondet selv, samt vaere representativ og bred.

I mitt tilfelle peker spesielt tre indekser seg ut som relevante referanseindekser for de fondene

som omfattes i utredningen.
Oslo Bars All-Share Index (OSEAX)

Oslo Bars Aksjeindeks inkluderer alle noterte aksjer pa Oslo Bers. Indeksen er justert for
kapitalhendelser pa daglig basis og totalt antall utestdende aksjer for hvert indeksmedlem er

representert i indeks. OSEAX er justert for splitter og utbytte, (www.oslobors.no).

21 . . o . o o GJENNOMSNITT Daglig nominell rente
Renten er justert til manedlig rente pa fglgende mate: Tf mnd = 1“; g

Daglig nominell rente er uttrykt i form av arlig nominell rente.
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Oslo Bars Benchmark Index (OSEBX)

Oslo bars hovedindeks skal vaere en investerbar indeks som inneholder et representativt
utvalg av alle aksjer pa Oslo Bgrs. OSEBX revideres pa halvarlig basis og er kapitalveid.
OSEBX er justert for splitter og utbytte, (www.oslobors.no).

Oslo Bgrs Mutual Funds Index (OSEFX)

Oslo Bars Fondsindeks er en vektjustert versjon av OSEBX. Reglene for vektjustering foretas
i henhold til UCITS direktiver for fondsinvesteringer. Total tillatt vekt for et verdipapir er 10
prosent av total markedsverdi i indeks og verdipapirer som overstiger 5 prosent ma samlet sett
ikke overstige 40 prosent. OSEFX er justert for splitter og utbytte, (www.oslobors.no).

Fordelen med 4 ha OSEAX som referanseindeks er at samtlige selskaper er representert i
denne indeksen, mens ulempen er at mange av selskapene som indeksen bestar av er lite
likvide. P& den andre siden mangler OSEBX og OSEFX selskaper som fondene investerer i,
selv om disse ikke er a finne i de to sistnevnte indeksene. Dessuten er OSEBX og OSEFX to
relativt like indekser, hvor man kan si at OSEFX er noe bedre diversifisert og rettet mot

fondsmarkedet.

Valget mitt faller likevel pa OSEBX som referanseindeks for alle fond siden denne er ment &
representere det norske aksjemarkedet som helhet, samtidig som jeg mener det er viktig a
benytte samme referanseindeks for a fa et best mulig sammenligningsgrunnlag. Dette oppnar

jeg ved & benytte OSEBX som referanseindeks for alle fond i oppgaven.

5.5 Kiritikk av datavalg og metode
| det falgende kommer jeg med kritiske syn pa enkelte av valgene jeg har gjort i denne

oppgaven.

Valg av referanseindeks er sentralt i prestasjonsberegninger. Ideelt burde jeg valgt en
referanseindeks for hvert av fondene, eller fondstypene. For eksempel kunne jeg ha benyttet
OSEBX som referanseindeks for alle fond som ikke er UCITS fond, mens referanseindeksen
for UCITS fond burde ha vaert OSEFX. En annen ting som kunne ha blitt utfert ved valg av
referanseindeks er & vekte den norske indeksen med 80 prosent, mens for eksempel MSCI
World kunne bli vektet 20 prosent. Grunnen til dette er at aksjefondene star fritt til & investere

20 prosent i utenlandske aksjer, noe det kan tas hensyn til.
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Metoden som benyttes er basert pa beregninger av en en-faktor modell. Det finnes flere
modeller som kan gi bedre forklaringsgrad enn hva som er tilfelle med en-faktor modeller.
For eksempel vil Arbitrage Pricing Theory (APT), utviklet av Ross (1976) mest sannsynlig
kunne gi bedre forklaringer pa datamaterialet som benyttes. Grunnen til at jeg likevel ikke
benytter for eksempel APT modellen er for & oppna sammenlignbarhet med tidligere

undersgkelser.

Ideelt sett burde jeg dessuten ha tatt med et starre utvalg av norske aksjefond, for pa den
maten a fa en mer helhetlig oversikt over norske fonds prestasjoner i perioden 2002-2009.
Ulempen dersom jeg hadde gjort dette ville veert selve omfanget av analysen og det
pafalgende antallet sider som ville ha utgjort avhandlingen.
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6 Resultater

Fram til nd har utredningen kun bestatt av generell innfaring i fond, beskrivelse av teori og

metode som legges til grunn for utregningene i avhandlingen samt beskrivelse av

datamaterialet. Dette kapittelet er kjernen i selve utredningen og kapittelet praver a belyse

fondenes prestasjoner basert pa de ulike fondenes historiske avkastninger gjennom bruk av

teorier og metoder presentert i kapitlene tre og fire.

6.1  Deskriptiv statistikk

Tabellen under viser deskriptiv statistikk for perioden 2002 til 2009 for fondene samt

referanseindeksen som analyseres i utredningen. Metoden som er lagt til grunn for

utredningen er beskrevet i kapittel 4.

Deskriptiv statistikk

Arlig Ant.

Fond r,—Ty oy Min Max volatilitet  Obs.
Alfred Berg Aktiv 0,261% 7,88% -27,62% 13,30% 27,30 % 85
Alfred Berg Gambak 0,361% 8,69% -2795% 14,67 % 30,10 % 85
Alfred Berg Norge 0441% 7,79% -27,58% 13,32 % 26,99 % 85
Carnegie Aksje Norge 0383% 7,84% -2809% 14,71 % 27,16 % 85
Delphi Norge 0418% 849% -2533% 14,32% 29,41 % 85
Delphi Vekst 0046% 7,76% -23,60% 14,19% 26,88 % 85
DnBNOR Avanse Norge () 0,248% 7,78% -26,99 % 13,33 % 26,95 % 85
DnBNOR Norge (l) 0,339% 7,61% -24,72% 13,24 % 26,36 % 85
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0420% 8,03% -2463% 14,51% 27,82 % 85
Handelsbanken Norge 0,299% 8,07% -2939% 14,16 % 27,96 % 85
Holberg Norge 0863% 7,23% -24,46% 15,70 % 25,05 % 85
Nordea Norge Verdi 0,126 % 7,03% -2502% 12,91% 24,35 % 85
Nordea Vekst 0009% 7,79% -26,79% 12,83 % 26,99 % 85
ODIN Norge 0472% 7,31% -24,65% 13,24 % 25,32 % 85
Storebrand Norge 0,330% 7,89% -29,40% 13,89 % 27,33 % 85
Storebrand Vekst -0,003% 7,93% -30,63% 14,75% 27,47 % 85
Storebrand Verdi 0635% 7,47% -27,10% 12,25% 25,88 % 85
Terra Norge 0,217% 7,78% -26,77% 12,97 % 26,95 % 85
Warren Wicklund Alpha’ 0411% 8,14% -2846% 19,37 % 28,20 % 81
Warren Wicklund Norge1 0909% 7,22% -27,20% 12,36% 25,01 % 66
OSEBX 0,321 % 7,58% -25,78% 12,59 % 26,26 % 85
1 Ikke veert med i hele perioden

Tabell 2 - Deskriptiv statistikk for fondene og referanseindeksen
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Av tabell 2 fremgar det at 18 av 20 fond har veert med i hele perioden. Unntaket er fondene
Warren Wicklund Alpha og Norge. Den deskriptive statistikken for disse fondene er derfor
hentet fra perioden fondene har eksistert, henholdsvis fra juni 2002 og september 2003.
Antallet observasjoner var falgelig pa 85 for 18 av fond, mens fondene WW Alpha og WW
Norge hadde henholdsvis 81 og 66 observasjoner.

Tabellen viser at referanseindeksens gjennomsnittlige avkastning utover risikofri rente i
perioden februar 2002 til mars 2009 har veert pa 0,321 prosent per maned. Fondene som har
oppnadd hgyest avkastning i perioden er WW Norge, Holberg Norge samt Storebrand Norge
med henholdsvis 0,909; 0,863 og 0,635 prosents avkastning per maned utover risikofri rente.
Dette resultatet er ikke overraskende nar man tenker over at disse tre fondene alle oppnadd
fem stjerner i Morningstar rangeringen. Det er for gvrig verdt & nevne at siden WW Norge
kun har eksistert siden september 2003 vil dette ha bidratt noe til den hgye avkastningen i
perioden.

| den andre enden av skalaen finnes fondene Storebrand Vekst og Nordea Vekst som har
oppnadd en avkastning pa henholdsvis -0,003 og 0,009 prosent utover den risikofrie renten.
Den tredje laveste avkastningen ble oppnadd av Delphi Vekst med en avkastning pa 0,046
prosent per maned. Felles for disse tre fondene er at de alle er fond som investerer i
vekstselskaper, noe som gjar at resultatet blir mindre overraskende, siden utsiktene til spesielt
vekstselskaper har endret seg drastisk som fglge av finanskrisen. Dette har igjen fart til at
kursfallet for denne type selskaper har veert kraftigere enn for mer stabile selskaper med
noenlunde sikker inntjening. Det som er derimot er overraskende er at Delphi Vekst, som
ifalge Morningstar er et trestjerners fond, ligger sapass lavt pa listen over gjennomsnittlig

avkastning i perioden.

Nar man ser bort fra vekstfondene, ser man at Nordea Norge Verdi er det fondet som har hatt
lavest avkastning gjennom perioden, men til gjengjeld har dette trestjerners aksjefondet ogsa
oppnadd det laveste standardavviket perioden gjennom, med 7,03 prosent per maned. Pa den
andre siden av risikoskalaen finnes Alfred Berg Gambak med et manedlig standardavvik pa

8,69 prosent.

Totalt har tolv fond hatt en hgyere avkastning i perioden enn referanseindeksen, mens kun
fem fond har hatt lavere standardavvik enn referanseindeksen. De fleste av aksjefondene

ligger avkastningsmessig innenfor et intervall pa + 0,10 prosent fra referanseindeksens
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avkastning. Fire av fondene som har lavere standardavvik enn referanseindeksen har samtidig

klart & oppna hgyere manedlig avkastning enn referanseindeksen.

Tidligere undersgkelser har kommet fram til ulike resultater. Fjeereide, (2005) kom fram til
lignende tall bade avkastningsmessig og nar det gjelder standardavvikene. Hans undersgkelse
gar over 10 ar, og tar derfor hensyn til bade bgrsfallent i 1998 og it-boblen. Daphu, (2007),
kommer fram til lignende avkastningstall for perioden 1999 til 2006, men lavere
standardavvik. Daphu, (2001), kommer fram til negativ avkastning og lavere standardavvik i
sin analyse av fond mellom 1996 og 2001.

Den laveste observasjonen i perioden er det Storebrand Vekst som har oppnadd med -30,63
prosent avkastning pa en maned, noe som skjedde i september 2008, midt under finanskrisen.
“Hgyeste” avkastning for samme maned hadde Delphi Vekst med -23,6 prosent, mens
tilsvarende avkastning for referanseindeksen i samme periode var pa -25,78 prosent. Den
hayeste avkastningen for har WW Alpha oppnadd med 19,37 prosent avkastning pa en
maned, mens Holberg Norge og Storebrand Verdi har oppnadd henholdsvis 15,7 og 14,75
prosent avkastning i deres beste maned. Referanseindeksen opplevde en gkning pa 12,59
prosent i sin beste maned, og det er kun WW Norge og Storebrand Verdi som har oppnadd

lavere avkastning i sin beste maned enn referanseindeksen.

Absoluttverdiene til minimumsavkastningene virker a vere signifikant hgyere enn
maksimalavkastningene for fondene i perioden, noe som utvilsomt skyldes finanskrisen.
Starre forskjeller mellom absoluttverdiene til de laveste avkastningene og de hgyeste
avkastningene oppstar kun i tre av periodene og vil derfor ikke skape problemer for
beregningene jeg utfarer videre i oppgaven. Av denne grunn beholder jeg datastrukturen som
den er. Alternativet hadde veert & utelate de avkastningene som ikke passer inn, noe jeg mener

vil gdelegge mye av poenget i avhandlingen.

6.2 Estimering av markedsmodell
Single indeks modellens alfa- og betaverdier presenteres i tabell 4, men aller farst gnsker jeg a
gi en kort oversikt og tolkning av de feilleddproblemene som eksisterer i regresjonsmodellen.
Det er blitt testet for 1. ordens autokorrelasjon mellom residualene, hetroskedastisitet og
hvorvidt residualene er normalfordelte. Metoden og forutsetningene for modellen er presentert

i kapitlene 4.2 og 4.3, og de pafalgende resultatene er presentert i tabell 3 pa neste side.
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Av tabell 3 fremgar det at Durbin-Watson testobservatorene for aksjefondene ligger alle
mellom 1,65 og 2,27. Dette innebarer at samtlige fond ligger innenfor tommelfingerregelen
for Durbin-Watson testobservatoren, dvs. mellom verdier pa 1,5 og 2,5. Falgelig konkluderes
det med at det ikke finnes 1.ordens autokorrelasjon. Det er for gvrig ikke testet for hgyere

ordens autokorrelasjon.

De beregnede Spearman-Rank p-verdiene er alle betydelig hayere enn de kritiske p-verdiene
pa 1 og 5 prosent. Falgelig beholdes nullhypotesen om at det ikke er noen avhengighet
mellom datasettene, dvs. kravet om homoskedastisitet er oppfylt.

Testing av feilledd
Spearman-Rank
Fond Durbin-Watson (p-verdi) Ryan-Joiner

Alfred Berg Aktiv 1,65 0,952 0,997
Alfred Berg Gambak 1,73 0,905 0,995*
Alfred Berg Norge 1,92 0,577 0,993*
Carnegie Aksje Norge 2,27 0,913 0,985
Delphi Norge 2,35 0,948 0,986
Delphi Vekst 2,03 0,859 0,996
DnBNOR Avanse Norge (1) 2,00 0,472 0,997
DnBNOR Norge (l) 1,72 0,158 0,992
DnBNOR Norge Selektiv (1) 1,98 0,630 0,981
Handelsbanken Norge 2,12 0,286 0,985
Holberg Norge 1,81 0,552 0,998*
Nordea Norge Verdi 2,01 0,534 0,986
Nordea Vekst 2,10 0,956 0,990*
ODIN Norge 1,72 0,821 0,996
Storebrand Norge 2,15 0,666 0,996*
Storebrand Vekst 2,26 0,964 0,991°
Storebrand Verdi 2,16 0,970 0,984
Terra Norge 1,97 0,958 0,990*
Warren Wicklund Alpha 1,96 0,724 0,997*
Warren Wicklund Norge 2,13 0,777 0,947
* Feilleddene er normalfordelte

Tabell 3 - Testing av feilledd, Single indeks modellen

Jeg har testet normaliteten til residualene pa to ulike mater, ved normalskarplott og gjennom
Ryan-Joiner test for normalfordeling. Samtlige av de grafiske resultatene tyder pa
normalfordeling av residualene. Grafene har alle tilnsermet symmetrisk fordeling, neer rette
linjer og tilneermet normalfordeling i observasjonene til residualene. Disse resultatene stgttes
opp under av Ryan-Joiner testen for normalfordeling. Av tabell 3 fremgar det at hele tretten

av fondene har testverdier som er hgyere enn den kritiske verdien, (0,990). De resterende syv
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fondene, med unntak av WW Norge, har alle testverdier som er i nerheten av den kritiske
verdien. Mangel pa normalfordeling i feilleddene representerer ikke noe alvorlig brudd pa
regresjonsanalysen, men kan fa innvirkning pa hypotesetestingen. Siden utslagene er sapass
sma i denne undersgkelsen, selv for WW Norge, vil dette derfor mest sannsynlig ikke bidra til
problemer i for utferingen og betydningen av hypotesetestingen.

Tabell 4 gir en oversikt over de resultatene som jeg har kommet fram til ved a utfere en
tidsserieregresjon pa historiske data for fondene i perioden 2002 til 2009. Beregningene er
basert pa Single indeks modellen, presentert i kapittel 3.4. For WW Alpha startet perioden 1.
juli 2002, mens perioden for WW Norge startet 30. september 2003. Dette er derfor viktig a
huske pa at direkte sammenligning mellom disse to fondene og fondene som har vaert med i
hele perioden kan gi misvisende resultater. Derfor har jeg prevd a unnga a legge for mye vekt
pa sammenligninger mellom resultatene til WW Alpha og WW Norge med fondene som er
med i hele perioden.

Single indeks modellen
Fond Alpha, p-verdi | Beta, p-verdi R?

Alfred Berg Aktiv -0,00059 0,807 0,998 0,000 92,1%
Alfred Berg Gambak 0,00019 0,957 1,065 0,000 86,3 %
Alfred Berg Norge 0,00115 0,370 1,016 0,000 97,7 %
Carnegie Aksje Norge 0,00056 0,702 1,019 0,000 97,1%
Delphi Norge 0,00084 0,809 1,039 0,000 86,0 %
Delphi Vekst -0,00254 0,458 0,937 0,000 83,8%
DnBNOR Avanse Norge () -0,00078 0,552 1,104 0,000 97,7 %
DnBNOR Norge (l) 0,00018 0,770 1,001 0,000 99,5 %
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0,00088 0,622 1,037 0,000 95,9 %
Handelsbanken Norge -0,00038 0,786 1,051 0,000 97,5 %
Holberg Norge 0,00578 0,050" 0,887 0,000 86,4 %
Nordea Norge Verdi -0,00158 0,495 0,885 0,000 91,0%
Nordea Vekst -0,00316 0,090 1,015 0,000 95,4 %
ODIN Norge 0,00189 0,561 0,881 0,000 83,5%
Storebrand Norge 0,00000 0,999 1,028 0,000 97,4 %
Storebrand Vekst -0,00311 0,365 0,961 0,000 84,5 %
Storebrand Verdi 0,00326 0,066 0,963 0,000 95,4 %
Terra Norge -0,00108 0,472 1,011 0,000 96,9 %
Warren Wicklund Alpha -0,00051 0,905 0,951 0,000 78,5 %
Warren Wicklund Norge 0,00269 0,288 0,933 0,000 92,2 %
1 Signifikant forskjellig fra 0 pa 5 % niva.

Tabell 4 - Single indeks modellen

Tabellen ovenfor rapporterer fondenes risikojusterte meravkastning uttrykt ved Alphay,

fondenes systematiske risiko uttrykt ved Beta,, samt modellens forklaringsgrad. | tillegg viser
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tabellen de tilhgrende p-verdiene til hypotesetesten for Alpha, og Beta,. Hypotesene som blir
testet er:

Ho Alphayer lik 0; Beta, er lik 1
Ha  Alphager forskjellig fra O; Beta, er forskjellig fra 1

Av tabell 4 fremgar det at kun Holberg Norge har klart & generere signifikant positiv
meravkastning utover markedsindeksen. Resultatet er i samsvar med tidligere undersgkelser,
deriblant Gjerde og Settem (1991) og Fjeereide (2005) som viser at det er fa aksjefond som
klarer a oppna signifikant positiv eller negativ meravkastning utover markedsindeksen. Verdt
a merke seg er at det fondet som har oppnadd hgyest gjennomsnittlig avkastning, WW Norge,
heller ikke har klart & oppna signifikant positiv meravkastning utover referanseindeksen.

Det er i alt ni fond som har oppnadd negativ meravkastning utover referanseindeksen. Ikke
overraskende, sett ut fra resultatene og det som er nevnt i kapittel 6.1, er det de tre
vekstfondene fra Nordea, Storebrand og Delphi som har generert lavest meravkastning utover
referanseindeksen. Av de fondene som ikke er vekstfond er det Nordea Norge Verdi som
oppnar lavest meravkastning utover referanseindeksen, med -0,16 prosent. Ingen av fondene

som oppnar negative alfaverdier har verdier som er signifikant forskjellige fra null.

Betaverdiene til aksjefondene i undersgkelsen varierer fra 0,881 til 1,065. Felles for samtlige
fonds betaverdier er at betaverdiene er signifikant forskjellige fra null pa 1 prosents niva.
Dette er noe overraskende siden eksempelvis DnB NOR Norge (1) har en beta pa 1,001 som
sa vidt hgyere enn markedsbetaen. For DnB NOR Norge (1) fondet sin del ma dette innebeere
at standardfeilen pa betaverdien er svert lav noe som igjen betyr at fondet falger

markedsindeksen godt.

Resultatene om betaverdier som er signifikant forskjellige fra 1 stemmer godt overens med
resultatene som Daphu (2007) og Fjeereide (2005) kommer fram til for Norske aksjefond, men
skiller seg noe fra undersgkelsene utfart fram til og med 2005 deriblant Gjerde og Seettem
(1991), Aas og Vik (2001) og Daphu (2001). Grunnen til dette kan veere at noen av de
tidligere undersgkelsene bygger pa datamateriale fra kortere tidsperioder, noe som kan ha
medfart til hgyere standardfeil for betaene, eller at forvaltningsstrategiene rett og slett har
endret seg over tid. Forskjellen mellom Aas og Vik, (2001), sine resultater og mine kan for
gvrig ogsa skyldes at deres datamateriale bygger pa ukentlige data, mens min data bygger pa

manedlige data.
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En annen ting som bar legges merke til er at 11 av fondene har hgyere betaverdier enn
markedet. Dette er i samsvar med hva Fjereide (2005) og Daphu (2007) kom fram til i sine
undersgkelser av norske aksjefond, men strider imot resultatene til Aas og Vik (2001) og
Gjerde og Sattem (2001) som kom fram til at henholdsvis ett og ingen fond hadde hgyere
beta enn markedet.

Forklaringsgraden, R?, er definert som systematisk risiko dividert med usystematisk risiko og
forklarer hvor stor andel av variansen til avkastningene til et aksjefond som kan forklares som
falge av markedets svingninger i avkastning. Falgelig kan koeffisienten tolkes som et mal for
diversifiseringsgraden til aksjefondet. En hgy verdi av R? vil derfor antyde at fondet er godt
diversifisert og at den usystematiske risikoen for fondet er lav. Forklaringsgraden for fondene
som analyseres i denne avhandlingen varierer fra 78,5 til 99,5 prosent. Hayest forklaringsgrad
oppnar DnB NOR Norge (1) med 99,5 prosent. Dette stemmer godt med investeringsfilosofien
til fondet som sier at fondet skal i starst mulig grad reflektere utviklingen i totalmarkedet.

Lavest forklaringsgrad oppnar Terra Norge med sine 78,5 prosent noe som for gvrig ogsa
stemmer med deres filosofi om at minst 50 prosent av fondets midler til enhver tid skal veere
investerte i aksjer som inngar i OSEBX samtidig som de sgker & investere andeler i mindre
selskaper med Small Cap egenskaper. Gjerde og Seettem (1991) kommer fram til lavere
forklaringsgrad enn det jeg har kommet fram til i min avhandling, noe som kan tyde pa at
fondsforvalterne har blitt flinkere til & diversifisere sine investeringer siden 1991. Lignende

resultater og konklusjoner trekkes ogsa blant annet av Fjereide (2005) og Daphu (2007).

6.3 Markedstiming og seleksjonsevne, Treynor og Mazuy (1966)
Jeg benytter Treynor og Mazuy (1966) sin modell, presentert i kapittel 3.5, for & finne
hvorvidt forvalterne til de ulike fondene kan vise til timing og seleksjonsegenskaper i
perioden februar 2002 til mars 2009%.

Far jeg gar over pa tolkning av resultatene som jeg har kommet fram til, har jeg testet for 1.
ordens autokorrelasjon, hetroskedastisitet og normalfordeling i residualene. Testene er de
samme som testene utfart pa single indeks modellen. Tabell 5 pa neste side viser en oversikt

over testresultatene.

> Fondene WW Alpha og WW Norge har ikke eksistert i hele perioden, men henholdsvis fra 1. Juli 2002 og 5.
September 2003, (perioden for fondet starter 30. September). Fondene tas likevel med i analysen, men
seleksjonsegenskapene underspkes fglgelig fra starten av fondenes respektive perioder.
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Testing av feilledd
Spearman-Rank
Fond Durbin-Watson (p-verdi) Ryan-Joiner

Alfred Berg Aktiv 1,61 0,902 0,9961
Alfred Berg Gambak 1,69 0,997 0,996
Alfred Berg Norge 1,96 0,841 0,993!
Carnegie Aksje Norge 2,27 0,784 0,986
Delphi Norge 2,36 0,889 0,986
Delphi Vekst 2,02 0,939 0,996
DnBNOR Avanse Norge () 2,00 0,813 0,994!
DnBNOR Norge (1) 1,83 0,947 0,994"
DnBNOR Norge Selektiv (1) 2,07 0,702 0,973
Handelsbanken Norge 2,11 0,958 0,985
Holberg Norge 1,82 0,784 0,998"
Nordea Norge Verdi 2,01 0,449 0,987
Nordea Vekst 2,10 0,978 0,990"
ODIN Norge 1,72 0,777 0,996"
Storebrand Norge 2,14 0,818 0,994"
Storebrand Vekst 2,24 0,891 0,991"
Storebrand Verdi 2,18 0,856 0,984
Terra Norge 1,97 0,887 0,9901
Warren Wicklund Alpha 1,97 0,846 0,995"
Warren Wicklund Norge 2,16 0,399 0,954
1 Residualene til fondene er normalfordelte

Tabell 5 - Testing av feilledd, Timings- og seleksjonsegenskaper

Samtlige fond har en Durbin-Watson testobservator som ligger innenfor tommelfingerregelen
(1,5til 2,5), noe som betyr at det ikke forekommer 1. ordens autokorrelasjon mellom

residualene. Jeg har ikke testet for hgyere ordens autokorrelasjon.

Spearman-Rank testen er i dette tilfellet blitt utfgrt mot markedets meravkastning utover
risikofri rente. Resultatene viser at samtlige p-verdier er hgyere enn de kritiske p-verdiene pa
1 og 5 prosent, noe som innebzrer at feilleddene ikke blir pavirket av de andre variablene i

modellen. Sagt pa en annen mate, modellen har ikke innslag av hetroskedastisitet.

Av tabell 5 ser man at kravet om normalfordeling er oppfylt for 13 av aksjefondene, mens de

syv resterende aksjefondene har testobservatorer som ligger tett opp mot den kritiske verdien

pa 0,990. Siden utslagene fra den kritiske verdien er relativt sma for samtlige av aksjefondene
vil mangelen pa normalfordelte feilledd for de syv aktuelle fondene ikke virke inn pa

hypotesetestingen.
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Tabell 6 angir de estimerte verdiene for parameterne i Treynor og Mazuy (1966) sin modell
for timing og seleksjonsegenskaper. Alpha angir hvorvidt fondsforvalteren har hatt
seleksjonsegenskaper, mens Gamma forteller hvorvidt fondsforvalteren har klart a time
markedsbevegelsene i perioden. I likhet med single indeks modellen angir beta ogsa her
portefaljens systematiske risiko, mens R? er modellens forklaringsgrad.

Alpha- og gammaverdiene er blitt utsatt for hypotesetesting hvor nullhypotesen er at
forvalterne ikke har hatt seleksjons- og timingsegenskaper i perioden, mens
alternativhypotesen er at forvalterne har hatt slike egenskaper i undersgkelsesperioden.

Hypotesetestene blir som falger: Ho Alpha og Gamma er lik 0

Ha  Alpha og Gamma er ikke lik 0

Timings- og seleksjonsegenskaper, Treynor og Mazuy (1966)

Fond Alpha  p-verdi Beta p-verdi | Gamma p-verdi | R-sq
Alfred Berg Aktiv 0,00099 0,736 0,977 0,000 | -0266 0,338 | 92,2 %
Alfred Berg Gambak 0,00216 0,612 1,040 0,000 | -0,332 0,612 | 86,4%
Alfred Berg Norge 0,00303 0,048 0,991 0,000 | -0,316 0,029° | 97,9%
Carnegie Aksje Norge 0,00128 0,474 1,010 0,000 | -0012 0,474 | 97,1%
Delphi Norge -0,00024 0,954 1,054 0,000 | 0,183 0,648 | 86,1%
Delphi Vekst -0,00493 0,234 0,968 0,000 | 0,403 0,304 | 84,0%
DnBNOR Avanse Norge (l) 0,00067 0,666 0,995 0,000 | -0244 0,101 | 97,7 %
DnBNOR Norge (1) -0,00121 0,079 1,019 0,000 | 0,234 0,000° | 99,5%
DnBNOR Norge Selektiv (1) -0,00156 0,456 1,069 0,000 | 0,411 0,041° | 96,1%
Handelsbanken Norge 0,00215 0,188 1,019 0,000 | -0,425 0,007’ | 97,7 %
Holberg Norge 0,00408 0,250 0,909 0,000 | 0,288 0,390 | 86,5%
Nordea Norge Verdi -0,00111 0,692 0,879 0,000 | -0079 0,766 | 91,0%
Nordea Vekst -0,00285 0,206 1,002 0,000 | -0,052 0,807 | 95,4 %
ODIN Norge 0,00212 0,592 0,878 0,000 | -0039 0,918 | 83,5%
Storebrand Norge 0,00198 0,230 1,002 0,000 | -0,334 0,034’ | 976%
Storebrand Vekst -0,00255 0,540 0,954 0,000 | -0,095 0,810 | 84,5%
Storebrand Verdi 0,00376 0,081 0,956 0,000 | -0084 0,679 | 95,4%
Terra Norge -0,00064 0,725 1,005 0,000 | -0,074 0,668 | 96,9 %
Warren Wicklund Alpha 0,00145 0,780 0,926 0,000 | -0,321 0,504 | 78,6 %
Warren Wicklund Norge 0,00655 0,028" 0,874 0,000 | -0,630 0,020> | 92,9%
1 Forvalteren har oppnadd signifikante seleksjonsegenskaper pa 5 % niva
2 Forvalteren har oppnadd signifikante timingsegenskaper pa 5 % nivé
3 Forvalteren har oppnadd signifikante timingsegenskaper pa 1 % nivé

Tabell 6 - Timings- og seleksjonsegenskaper, Treynor og Mazuy (1966)

Det farste som jeg gnsker & belyse ut fra resultatene i tabell 6 er likheten mellom verdiene for

beta samt forklaringsgraden i single indeks modellen med tilsvarende verdier i
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seleksjonsmodellen. Forskjellene mellom betaverdiene er sma, samtidig som samtlige
betaverdier ogsa i timings- og seleksjonsmodellen er signifikant forskjellige fra null.
Forklaringsgraden for aksjefondene ligger mellom 78,6 og 99,5 prosent og er noe hgyere for
enkelte av aksjefondene, noe som er forventet som falge av modellen har en ekstra

forklaringsvariabel sammenlignet med single indeks modellen.

Kun to av fondene oppnar signifikant positive alfaverdier pa 5 prosents signifikansniva.
Aksjefondene dette gjelder er AB Norge og WW Norge med verdier pa henholdsvis 0,00303
og 0,00655. Dette inneberer at forvalterne til disse to fondene konsistent har klart & plukke ut
aksjer som har prestert bedre enn markedet. Samtidig har 10 andre fond oppnadd positive
seleksjonsegenskaper i denne perioden men disse resultatene er ikke signifikante verken pa 1
eller 5 prosent signifikansniva.

Atte fond har oppnadd negative alfaverdier, noe som innebarer negative
seleksjonsegenskaper, men ingen av disse negative alphaverdiene er signifikant forskjellige
fra null. Sammenlignet med single indeks modellen ser man at hele syv av fondene har endret
fortegn pa alfaverdiene, men ingen av alfaverdiene hos de syv aktuelle fondene har fatt

signifikante verdier etter fortegnsendringene.

Bare fem av de 20 aksjefondene som er med i undersgkelsen oppnar positive
timingsegenskaper, hvorav to av aksjefondene oppnar signifikant positive timingsegenskaper.
Fondene dette gjelder er DnB NOR Norge (1) som er signifikant pa 1 prosentniva og DnB
NOR Selektiv (1) som oppnar signifikante timingsegenskaper pa 5 prosent niva. Det som er
oppsiktsvekkende med at disse to fondene fra samme forvaltningsselskap oppnar positive
timingsegenskaper er at fgrst og fremst at forvaltningsstrategien for fondene er forskjellige.
DnB NOR Norge (1) forsgker a falge markedsutviklingen, mens DnB NOR Norge Selektiv (1)
forsgker a sla markedsindeksen. En annen ting & merke seg for disse fondene er at begge

oppnar negative seleksjonsegenskaper, dog ikke signifikante, i analysen jeg utfarer.

Av de 15 fondene som oppnar negative timingsegenskaper har tre fond oppnadd signifikant
negative verdier i perioden. Fondene dette gjelder er Handelsbanken Norge, signifikant pa 1
prosent niva, Storebrand Norge og WW Norge som begge er signifikante pa 5 prosent niva.
Verdt & merke seg er at det eneste fondet som har oppnadd signifikante verdier bade med
tanke pa timings- og seleksjonsegenskaper, WW Norge, har oppnadd signifikant negative
timingsegenskaper samtidig som det har oppnadd signifikant positive seleksjonsegenskaper.

Dette betyr at fondsforvalteren har vaert god til & finne aksjer som gir meravkastning utover
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referanseindeksen, samtidig som vedkommende ikke har klart a tolke informasjonen som er

tilgjengelig i markedet.

Gjerde og Settem (1991) kom fram til at samtlige av deres 14 aksjefond hadde positive
timingsegenskaper, hvorav fem av fondene hadde signifikante verdier. Fjereide (2005) kom
fram til at 14 av aksjefondene han analyserte hadde negative timingsegenskaper, mens Aas og
Vik (2001) kom fram til at fire av ni norske aksjefond hadde negative timingsegenskaper,
hvorav et av fondene hadde signifikant negative timingsverdier, mens ingen av de fem
fondene med positive timingsegenskaper hadde signifikant positive verdier. Ellers er det verdt
a nevne at Holberg Norge var det eneste fondet som hadde positive verdier bade nar det
gjelder seleksjons- og timingsegenskaper, men disse var ikke signifikant forskjellige fra null.

En av hovedgrunnene til at sa mange fond oppnar negative seleksjonsegenskaper er etter min
mening finanskrisen som rammet i lgpet av hgsten 2008. Mange forvaltere kan i denne
sammenheng ha hatt for hgye forventninger til markedsutviklingen, noe som kan ha bidratt til
at betaen til fondsportefaljen har veert hgyere enn det den egentlig burde ha veert under
finanskrisen. P& den andre siden, sa er det vanskelig a senke betaen nevneverdig under
markedets beta i perioder med nedgang, spesielt nar 80 prosent av kapitalen til aksjefondene
til enhver tid ma veere investert i aksjer eller andre egenkapitalinstrumenter. Finanskrisen

bidro som kjent til bredt aksjefall innen samtlige bransjer.

6.4  Prestasjonsvurdering
De neste avsnittene i avhandlingen kommer til & se pa prestasjonsvurderingen til de ulike
fondene i tre perioder; hele perioden, 2007-2009 og 2003-2007. For narmere beskrivelse av
de ulike prestasjonsmalene som benyttes i utredningen viser jeg til teorien presentert i kapittel
3.6.

Sharpe Ratio

Tabell 7 viser aksjefondenes og referanseindeksens Sharpe Ratio for de tre nevnte periodene.
Fondene WW Alpha og WW Norge har ikke veert med i hele perioden, men jeg har likevel
tatt disse fondene med i tabellen for & gi et inntrykk av prestasjonene deres i de ulike
periodene. Derimot kommer jeg ikke til & legge stor vekt pa disse to fondene nar jeg

sammenligner resultatene for hele perioden, (2002-2009).
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Av tabellen fremgar det at av de fondene som har eksistert gjennom hele perioden er det
Holberg Norge som oppnar det hgyeste Sharpe ratioet, mens WW Norge har det hgyeste
Sharpe ratioet av samtlige fond. Som nummer to av de fondene som har eksistert gjennom
hele perioden ligger Storebrand Verdi, med et Sharpe ratio pa 0,085. | den andre enden av
skalaen finnes samtlige tre vekstfond som er med i undersgkelsen. Tabellen viser ogsa at av
20 fond som er med i undersgkelsen, har ti av fondene gjort det bedre enn referanseindeksen
for hele perioden. Dette resultatet er i samsvar med resultatene til Aas og Vik (2001), og
Fjeereide (2005) som finner at 4 og 14 av henholdsvis 9 og 28 norske aksjefond har prestert

bedre enn referanseindeksen.

Sharpe Ratio
Hele perioden 200704-200903 200309-200704
Fond Sharpe Rang. Sharpe Rang. Sharpe Rang.

Alfred Berg Aktiv 0,033 15 -0,328 13 0,477 19
Alfred Berg Gambak 0,042 13 -0,318 11 0,500 17
Alfred Berg Norge 0,057 5 -0,298 6 0,569 5
Carnegie Aksje Norge 0,049 9 -0,298 7 0,549 9
Delphi Norge 0,049 8 -0,329 14 0,522 14
Delphi Vekst 0,006 19 -0,345 15 0,435 21
DnBNOR Avanse Norge () 0,032 16 -0,299 8 0,546 10
DnBNOR Norge (l) 0,045 10 -0,288 5 0,537 11
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0,052 6 -0,281 3 0,521 15
Handelsbanken Norge 0,037 14 -0,277 2 0,522 13
Holberg Norge 0,119 2 -0,358 16 0,630 2
Nordea Norge Verdi 0,018 18 -0,434 20 0,621 3
Nordea Vekst 0,001 20 -0,376 18 0,507 16
ODIN Norge 0,065 4 -0,473 21 0,597 4
Storebrand Norge 0,042 12 -0,311 10 0,560 6
Storebrand Vekst 0,000 21 -0,372 17 0,460 20
Storebrand Verdi 0,085 3 -0,249 1 0,557 8
Terra Norge 0,028 17 -0,284 4 0,523 12
Warren Wicklund Alpha1 0,051 7 -0,404 19 0,481 18
Warren Wicklund Norge1 0,126 1 -0,321 12 0,657 1
OSEBX 0,042 11 -0,302 9 0,559 7
1 Prestasjonene for disse fondene er beregnet fra deres respektive startdatoer, (gjelder perioden 2002-2009)

Tabell 7 - Sharpe Ratio
Nar det gjelder perioden 2003-2007, dvs. perioden med barsoppgang, er det ser man at fondet
WW Norge har prestert best. | den andre enden av skalaen finnes to fond som investerer i

vekstselskaper, Storebrand og Delphi Vekst. Dette var noe overraskende siden jeg forventet at

vekstfondene ville gjgre det bedre enn gjennomsnittet i perioden med oppgang. Det er ogsa
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verdt & merke seg at kun seks av fondene i undersgkelsen har prestert bedre enn
markedsindeksen i denne perioden nar man benytter Sharpe ratio som maltall.

| perioden med bgrsfall, dvs. mellom 2007 og 2009, har samtlige fond i tillegg til
referanseindeksen negative verdier. Atte av fondene har prestert bedre enn markedet i denne
perioden. Fondene som utmerker seg som de beste fondene er Storebrand Verdi og
Handelsbanken Norge, mens i den andre enden av skalaen finnes Nordea Norge Verdi og
WW Alpha. Verdt & merke seg i denne perioden er at de to fondene som kunne vise til de
beste prestasjonene under oppgang, WW Norge og Holberg Norge, har prestasjoner som gir
henholdsvis 12 og 16 plass i perioden med bgrsfall, noe som viser at avkastningen til fondene
var darlig ut fra den risikoen som fondsforvalterne padro seg i denne perioden.

Treynor Indeks

Treynor Index
Hele perioden 200704-200903 200309-200704
Fond Treynor Rang. Treynor Rang. Treynor Rang.

Alfred Berg Aktiv 0,00261 15 -0,0318 13 0,02649 14
Alfred Berg Gambak 0,00339 10 -0,0310 11 0,03009 5
Alfred Berg Norge 0,00434 5 -0,0289 7 0,02858 8
Carnegie Aksje Norge 0,00376 9 -0,0288 6 0,02745 11
Delphi Norge 0,00402 8 -0,0322 14 0,02878 7
Delphi Vekst 0,00050 19 -0,0347 15 0,02414 21
DnBNOR Avanse Norge () 0,00244 16 -0,0290 9 0,02726 13
DnBNOR Norge (l) 0,00339 11 -0,0277 5 0,02631 17
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0,00405 7 -0,0272 3 0,02597 18
Handelsbanken Norge 0,00285 14 -0,0269 2 0,02635 16
Holberg Norge 0,00973 2 -0,0365 16 0,03446 2
Nordea Norge Verdi 0,00142 18 -0,0438 20 0,03249 4
Nordea Vekst 0,00009 20 -0,0367 17 0,02574 20
ODIN Norge 0,00536 4 -0,0494 21 0,03316 3
Storebrand Norge 0,00321 13 -0,0302 10 0,02808 10
Storebrand Vekst -0,00003 21 -0,0381 18 0,02595 19
Storebrand Verdi 0,00660 3 -0,0242 1 0,02811 9
Terra Norge 0,00214 17 -0,0275 4 0,02649 15
Warren Wicklund Alpha1 0,00432 6 -0,0429 19 0,02921 6
Warren Wicklund Norge1 0,00974 1 -0,0316 12 0,03536 1
OSEBX 0,00321 12 -0,0290 8 0,02732 12
1 Prestasjonene for disse fondene er beregnet fra deres respektive startdatoer, (gjelder perioden 2002-2009)

Tabell 8 - Treynor Indeks
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Tabell 8 viser prestasjonene, samt rangeringene til de ulike fondene nar man legger Treynor
indeksen til grunn for prestasjonsberegning. For hele perioden viser tabellen at 11 av fondene
i undersgkelsen har prestert bedre enn referanseindeksen, noe som er forholdsvis likt
resultatene jeg fikk ved bruk av Sharpe ratioet. Av tabellen fremgar det ogsa at av de fondene
som har veert med i hele perioden sa er det Holberg Norge og Storebrand Verdi som har de
beste prestasjonene, mens fond som investerer i vekstselskaper har de darligste prestasjonene.

Nar det gjelder perioden med bgrsoppgang ser man at de to beste fondene er WW Norge og
Holberg Norge, mens ODIN Norge kommer pa tredjeplass. | den andre enden finner man de
tre fondene som investerer i vekstselskaper. Derimot har 11 av fondene oppnadd hgyere
verdier enn referanseindeksen, mot seks fond nar man legger Sharpe ratio til grunn i den

samme perioden.

| perioden med nedgang er det igjen Storebrand Verdi som gjer det best, mens ODIN Norge
har oppnadd den darligste verdien. Bare syv av fondene har prestert bedre enn markedet i
denne perioden. Ogsa ved bruk av Treynor indeksen ser man at de tre beste fondene i
perioden med barsoppgang har prestert betydelig darligere i nedgangstider. Holberg Norge og
WW Norge kommer pa henholdsvis 16 og 12 plass i denne perioden mot 2 og 1.plass i

perioden med bgrsoppgang.

Far gvrig er det verdt & nevne at rangeringene som Sharpe Ratio og Treynor Indeks kommer
fram til er relativt like, noe som gir et inntrykk av at fondene er veldiversifiserte og at falgelig

den systematiske risikoen er naer portefgljenes totale risiko.
Jensens Justerte Alpha

Jensens justerte alfa viser fondenes meravkastning i forhold til referanseindeksen. Positive
alfaverdier viser at fondet har prestert bedre enn indeksen, mens det motsatte er tilfelle for

negative verdier. Resultatene og rangeringene til de ulike fondene er presentert i tabell 9.

Av tabell 9 fremgar det at ti av fondene har positive alfaverdier, mens de resterende ti fondene
har negative verdier, dvs. at fondene har lavere meravkastning i forhold til referanseindeksen.
Fondet som for hele perioden har den hgyeste justerte alfaverdien er Holberg Norge etterfulgt
av Storebrand Verdi, mens de tre vekstfondene oppnar de laveste verdiene. | perioden med
bgrsoppgang har 11 av fondene positive justerte alfaverdier, hvor de beste fondene er WW
Norge og Holberg Norge, mens fondene som investerer i vekstselskaper oppnar de laveste

alfaverdiene.
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Jensens Justerte alpha
Hele perioden 200704-200903 200309-200704
Fond Alpha Rang. Alpha Rang. Alpha Rang.

Alfred Berg Aktiv -0,00059 15 -0,00282 13 -0,00084 14
Alfred Berg Gambak 0,00018 9 -0,00206 11 0,00277 5
Alfred Berg Norge 0,00113 5 0,00010 7 0,00125 8
Carnegie Aksje Norge 0,00055 8 0,00014 6 0,00012 11
Delphi Norge 0,00081 7 -0,00324 14 0,00145 7
Delphi Vekst -0,00271 19 -0,00576 15 -0,00319 21
DnBNOR Avanse Norge (l) -0,00076 16 -0,00006 9 -0,00007 13
DnBNOR Norge (l) 0,00018 10 0,00131 5 -0,00101 17
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0,00084 6 0,00179 3 -0,00135 18
Handelsbanken Norge -0,00036 13 0,00207 2 -0,00098 16
Holberg Norge 0,00652 1 -0,00750 16 0,00714 2
Nordea Norge Verdi -0,00179 18 -0,01489 20 0,00517
Nordea Vekst -0,00312 20 -0,00770 17 -0,00159 20
ODIN Norge 0,00215 4 -0,02046 21 0,00584 3
Storebrand Norge 0,00000 12 -0,00126 10 0,00075 10
Storebrand Vekst -0,00324 21 -0,00912 18 -0,00138 19
Storebrand Verdi 0,00339 2 0,00479 1 0,00079 9
Terra Norge -0,00107 17 0,00146 4 -0,00084 15
Warren Wicklund Alpha* -0,00053 14 -0,01390 19 0,00189
Warren Wicklund Norge1 0,00288 3 -0,00259 12 0,00804 1
OSEBX 0,00000 11 0,00000 8 0,00000 12
1 Prestasjonene for disse fondene er beregnet fra deres respektive startdatoer, (gjelder perioden 2002-2009)

Tabell 9 - Jensens Justerte Alpha

Nar det gjelder perioden med nedgang i aksjemarkedet, ser man at syv av fondene har
oppnadd positive alfaverdier, mens de resterende 13 aksjefondene ikke har klart & generere
positive alfaverdier i denne perioden. Fondet som prestert best i denne perioden er, i likhet
med de to andre prestasjonsmalene som er blitt gatt gjennom sa langt, Storebrand Verdi, mens

Odin Norge har den laveste alfaverdien.

Storebrand Norge er sammen med Alfred Berg Norge og Carnegie Aksje Norge de eneste
fondene som har oppnadd positive alfaverdier for alle tre periodene. Jensens justerte alfa
genererer for gvrig resultater og pafalgende rangeringer som er veldig like de resultatene som

fas ved bruk av maltallene Sharpe ratio og Treynor indeks.
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Modigliani og Modiglianis M?

Maltallet M? forteller hvilken avkastning fondet ville hatt dersom fondet hadde hatt samme
risiko som referanseindeksen. Tabell 10 pa neste side viser en oversikt over resultatene og

rangeringene til de ulike aksjefondene.

Modigliani og Modigliani, M?
Hele perioden 200704-200903 200309-200704
Fond M Rang. M Rang. M Rang.

Alfred Berg Aktiv -0,0007 14 -0,0025 12 -0,0040 18
Alfred Berg Gambak -0,0001 12 -0,0016 10 -0,0029 16
Alfred Berg Norge 0,0011 5 0,0003 6 0,0005 5
Carnegie Aksje Norge 0,0005 9 0,0003 7 -0,0005 8
Delphi Norge 0,0005 8 -0,0026 13 -0,0018 13
Delphi Vekst -0,0028 18 -0,0042 14 -0,0060 20
DnBNOR Avanse Norge () -0,0008 15 0,0003 8 -0,0006 9
DnBNOR Norge (l) 0,0002 10 0,0013 5 -0,0011 10
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0,0008 6 0,0019 3 -0,0018 14
Handelsbanken Norge -0,0004 13 0,0024 2 -0,0018 12
Holberg Norge 0,0058 2 -0,0054 15 0,0035 2
Nordea Norge Verdi -0,0019 17 -0,0127 19 0,0031 3
Nordea Vekst -0,0031 19 -0,0071 17 -0,0025 15
ODIN Norge 0,0017 4 -0,0164 20 0,0019 4
Storebrand Norge 0,0000 11 -0,0009 9 0,0001 6
Storebrand Vekst -0,0032 20 -0,0067 16 -0,0048 19
Storebrand Verdi 0,0032 3 0,0050 1 -0,0001 7
Terra Norge -0,0011 16 0,0017 4 -0,0018 11
Warren Wicklund Alpha’ 0,0006 7 -0,0098 18 -0,0038 17
Warren Wicklund Norge® 0,0063 1 -0,0018 11 0,0048 1
1 Prestasjonene for disse fondene er beregnet fra deres respektive startdatoer, (gjelder perioden 2002-2009)

Tabell 10 - Modigliani og Modiglianis M2

Av tabellen framgar det at det beste fondet av fondene som har veert med i hele perioden er
Holberg Norge etterfulgt av Storebrand Verdi og Odin Norge. | motsatt ende finnes fond som
investerer i vekstselskaper. For hele perioden er det 11 fond som har oppnadd en avkastning
som er hgyere enn null, noe som falgelig inneberer at disse fondene, justert for risiko, har

generert hgyere avkastning enn markedet.

Nar det gjelder perioden med bgrsoppgang, mellom 2003 og 2007, ser man at kun seks av
fondene har prestert bedre enn referanseindeksen, dvs. fondene har verdier som er stgrre enn

null. Tilsvarende tall for perioden med bgrsfall, mellom 2007 og 2009, er at atte fond
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presterer bedre enn referanseindeksen. Dette er ikke overraskende siden flere av fondene har

signifikant lavere betaverdier enn referanseindeksen.

For gvrig er det verdt & merke seg at kun et av 20 fond har oppnadd positive verdier for alle
tre perioder som analyseres. Fondet dette gjelder er Alfred Berg Norge, som er rangert som
det femte beste fondet i hele perioden og perioden med oppgang, mens fondet er rangert som
det sjette beste fondet i perioden med bgrsfall. Fondet har med andre ord stabile prestasjoner
over tid. Ellers er det verdt & merke seg at maltallet M? gir samme rangeringer som Sharpe

Ratio.
Appraisal Ratio

Appraisal Ratio er som nevnt i teoridelen en korrigeringsfaktor som benyttes pa den delen av
avkastningen som ikke lar seg forklare gjennom markedsrisiko. Dette gjares ved a justere
portefaljens meravkastning, utover referanseindeksen, med den usystematiske risikoen som

fondet patar seg.

Appraisal Ratio
Hele perioden 200704-200903 200309-200704
Fond AR Rang. AR Rang. AR Rang.

Alfred Berg Aktiv -0,027 13 -0,203 14 -0,032 13
Alfred Berg Gambak 0,006 10 -0,122 11 0,079 6
Alfred Berg Norge 0,099 4 0,009 7 0,107 5
Carnegie Aksje Norge 0,042 7 0,013 6 0,012 11
Delphi Norge 0,026 9 -0,165 12 0,057 9
Delphi Vekst -0,081 18 -0,191 13 -0,122 18
DnBNOR Avanse Norge () -0,065 15 -0,004 8 -0,007 12
DnBNOR Norge (l) 0,032 8 0,293 2 -0,258 20
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0,054 6 0,169 3 -0,141 19
Handelsbanken Norge -0,030 14 0,147 4 -0,079 16
Holberg Norge 0,217 1 -0,221 15 0,290 2
Nordea Norge Verdi -0,075 16 -0,476 19 0,279 3
Nordea Vekst -0,187 20 -0,444 18 -0,118 17
ODIN Norge 0,064 5 -0,494 20 0,221 4
Storebrand Norge 0,000 11 -0,086 9 0,068 7
Storebrand Vekst -0,100 19 -0,255 16 -0,049 14
Storebrand Verdi 0,204 2 0,352 1 0,062 8
Terra Norge -0,079 17 0,124 5 -0,063 15
Warren Wicklund Alpha1 -0,013 12 -0,307 17 0,052 10
Warren Wicklund Norge1 0,134 3 -0,121 10 0,356 1
1 Prestasjonene for disse fondene er beregnet fra deres respektive startdatoer, (gjelder perioden 2002-2009)

Tabell 11 - Appraisal Ratio
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Av tabellen fremgar det at Holberg Norge etterfulgt av Storebrand Verdi er de fondene som
har prestert best nar man ser hele perioden under ett. Samtidig finner man, ogsa ved bruk av
dette maltallet, at fondene som investerer i vekstselskaper er de fondene som presterer
darligst. Av totalt 20 fond har 11 av fondene AR verdier som er positive eller lik null i denne
perioden, noe som er likt med resultatene som jeg har kommet fram til ved bruk av
prestasjonsmalet Jensen Alfa. Dette er a forventningsrett med bakgrunn i beregningsmaten til
prestasjonsmalene AR og Jensens Alfa.

Nar det gjelder perioden med bgrsoppgang far man ifglge tabellen at WW Norge, Holberg
Norge og Nordea Norge Verdi er de fondene som presterer best i denne perioden. | motsatt
ende finner man DnB NOR Norge (1) og DnB NOR Norge Selektiv (1) sammen med Delphi
Vekst. Ogsa i denne perioden har 11 av fondene oppnadd positive AR verdier.

Storebrand Verdi er det fondet som sammen med DnB NOR Norge (1) har oppnadd de beste
prestasjonene i perioden med nedgang i bgrsmarkedet. Ogsa DnB NOR Norge Selektiv (1) har
taklet nedgangen godt ifalge prestasjonsmaltallet. I den andre enden av skalaen finner man
Odin Norge sammen med Nordea Norge Verdi. Felles for fondene som har gjort det darligst i
denne perioden er at samtlige har oppnadd gode prestasjoner mens det var oppgang pa barsen.
Holberg Norge, som er det fondet som har prestert best hele perioden sett under ett er kun
rangert som nummer 15 i perioden med bgrsnedgang. Ellers er det verdt a nevne at kun tre
fond oppnar positive verdier for alle tre periodene, mens fire fond oppnar negative AR verdier

for samtlige av de tre periodene.
Information Ratio

Maltallet Information Ratio er et populaert maltall for ssmmenligning av aktive
fondsforvalteres prestasjoner og kan brukes til & male prestasjonene til forvalteren opp mot en
referanseindeks. Tabell 12 gir en oversikt over IR verdiene til de ulike fondene samt

rangeringen pa bakgrunn av deres IR.

Grinhold og Kahn (1995) oppgir at en IR pa 0,50 ansees for & vere god, en IR pa 0,75 er
veldig god, mens en IR pa over 1 er eksepsjonelt god. For gvrig er bare 10 prosent av IR

stgrre enn 1.

Av tabell 12 fremgar det at ingen av fondene har oppnadd verdier som ansees for & veere gode,
selv om noen fond ikke er alt for langt unna i enkelte av periodene. Nar det gjelder hele

perioden ser man at Holberg Norge og Storebrand Verdi er de fondene som har oppnadd
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hayest IR, mens Nordea Vekst og Storebrand Vekst er de fondene som oppnar lavest IR.
Totalt er det 11 fond som har oppnadd verdier lik null eller hgyere i denne perioden.

Information Ratio
Hele perioden 200704-200903 200309-200704
Fond IR Rang. IR Rang. IR Rang.

Alfred Berg Aktiv -0,027 14 -0,191 19 -0,022 13
Alfred Berg Gambak 0,012 10 -0,141 17 0,121 7
Alfred Berg Norge 0,102 4 -0,031 11 0,171 6
Carnegie Aksje Norge 0,046 7 0,009 8 0,199 2
Delphi Norge 0,030 9 0,014 7 0,111 9
Delphi Vekst -0,087 18 0,022 6 -0,068 18
DnBNOR Avanse Norge () -0,061 15 -0,034 12 -0,028 15
DnBNOR Norge (l) 0,033 8 0,416 1 -0,024 14
DnBNOR Norge Selektiv (1) 0,061 5 0,291 3 0,049 10
Handelsbanken Norge -0,016 12 -0,004 9 0,008 11
Holberg Norge 0,194 1 0,061 5 0,281 1
Nordea Norge Verdi -0,085 17 -0,128 15 -0,015 12
Nordea Vekst -0,184 20 -0,357 20 -0,135 20
ODIN Norge 0,049 6 -0,138 16 0,179 4
Storebrand Norge 0,007 11 -0,082 13 0,114 8
Storebrand Vekst -0,103 19 -0,125 14 -0,114 19
Storebrand Verdi 0,193 2 0,383 2 0,191 3
Terra Norge -0,076 16 0,108 4 -0,053 17
Warren Wicklund AIpha1 -0,020 13 -0,155 18 -0,053 16
Warren Wicklund Norge1 0,108 3 -0,015 10 0,178 5
1 Prestasjonene for disse fondene er beregnet fra deres respektive startdatoer, (gjelder perioden 2002-2009)

Tabell 12 - Information Ratio

For perioden med barsoppgang er det Holberg Norge og Carnegie Aksje Norge som oppnar
de hgyeste IR verdiene, mens Nordea Vekst og Storebrand Vekst oppnar lavest IR. Ogsa i

denne perioden oppnar 11 av fondene positive IR verdier.

| perioden som kjennetegnes av barsfall har kun 8 av fondene positive IR verdier, hvor DnB
NOR Norge (I) og Storebrand Norge oppnar de hgyeste IR verdiene. Disse verdiene er for
gvrig de hayeste verdiene som oppnas i undersgkelsen. Nordea Vekst og Alfred Berg Aktiv er
de fondene som oppnar lavest verdier i denne perioden. Alfred Berg Aktiv oppnar for gvrig
negative verdier for samtlige av periodene, noe som ikke er overraskende sett i lys av at

fondet bare har en tostjerners rangering i Morningstar Ratingen.

Det er for gvrig er det verdt & merke seg at fem av fondene har positive IR verdier for

samtlige perioder, mens tilsvarende antall for negative IR verdier er pa seks fond.
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6.5 Sammenligning av prestasjonsmal
| dette delkapittlet presenteres fondenes rangeringer som jeg har kommet fram til gjennom
prestasjonsanalysen av aksjefondene. Jeg har foretatt en rangering av de ulike fondene ved a
vekte de ulike prestasjonsmalene likt. Resultatene presenteres i tre ulike tabeller, hvor hver av
tabellene omhandler ulike perioder. Formalet med dette oppsettet er farst og fremst & gi en
tydelig oversikt over ulike fonds prestasjoner i de forskjellige periodene for pa den maten a
besvare problemstillingen pa hvorvidt det er forskjeller i fondenes prestasjoner i de ulike
periodene. Jeg har ogsa foretatt en korrelasjonstest pa hvorvidt de ulike prestasjonsmalene
rangerer fondene likt. Denne testen er beskrevet i Appendiks C.

Hele perioden

Tabell 13 viser fondenes rangeringer i de ulike prestasjonsmalene for hele perioden fra
februar 2002 til mars 2009. Siden to av fondene, WW Alpha og WW Norge, ikke har veert
med i hele perioden har jeg valgt & ikke inkludere disse fondene i den totale rangeringen for a
unnga at mangel pa data har negativ innvirkning pa resultatene jeg kommer fram til. Jeg har
likevel tatt med de to fondenes prestasjoner i ulike prestasjonsmal for a oppna oversiktlighet.
Dersom WW Alpha og WW Norge hadde veert med i den totale rangeringen ville de ha
oppnadd henholdsvis tiende og andre plass. Totalt er det 18 fond som er kvalifiserte til & veere
med i den totale rangeringen for hele perioden fra 2002 til 2009. Korrelasjonstesten foretatt i
appendiks C viser at samtlige prestasjonsmal viser hgy grad av korrelasjon ved rangering av

fondene.

Av tabellen framgar det at de ulike prestasjonsmalene stort sett rangerer fondene noenlunde
likt. Eneste unntaket er WW Alpha som til tider har store forskjeller i rangeringen fra de ulike
prestasjonsmalene. Ut fra de ulike prestasjonsmalene ser man at det er Holberg Norge og
Storebrand Verdi som oppnar de beste resultatene i perioden 2002 til 2009, mens fondet Odin

Norge kommer pa en tredje plass.

| den andre enden av skalaen viser tabellen at de tre fondene, som gar under navnet vekstfond
har havnet pa bunnen ut fra mine prestasjonsanalyser. Nordea Norge Verdi er det fondet som

er lavest rangert av ikke-vekst fond.
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Prestasjonsmal oversikt — Hele perioden
Fond Sharpe Treynor J.Alpha m? AR IR Snitt | Rang.

Alfred Berg Aktiv 14 14 14 14 13 14 13,83 12
Alfred Berg Gambak 12 10 9 12 10 10 10,50 9
Alfred Berg Norge 5 5 5 5 4 4 4,67 4
Carnegie Aksje Norge 9 9 8 9 7 7 8,17 6
Delphi Norge 8 8 7 8 9 9 8,17 6
Delphi Vekst 18 18 18 18 18 18 | 18,00 16
DnBNOR Avanse Norge (1) 15 15 15 15 15 15 | 15,00 13
DnBNOR Norge (I) 10 11 10 10 8 8 9,50 8
DnBNOR Norge Selektiv (1) 6 7 6 6 6 5 6,00 5
Handelsbanken Norge 13 13 12 13 14 12 | 12,83 11
Holberg Norge 2 2 1 2 1 1 1,50 1
Nordea Norge Verdi 17 17 17 17 16 17 16,83 15
Nordea Vekst 19 19 19 19 20 20 | 19,33 17
ODIN Norge 4 4 4 4 5 6 4,50 3
Storebrand Norge 11 12 11 11 11 11 11,17 10
Storebrand Vekst 20 20 20 20 19 19 19,67 18
Storebrand Verdi 3 3 2 3 2 2 2,50 2
Terra Norge 16 16 16 16 17 16 16,17 14
Warren Wicklund AIpha1 7 6 13 7 12 13 9,67 -
Warren Wicklund Norge* 1 1 3 1 3 3 2,00 2
1 Ikke eksistert gjennom hele perioden — fondenes totale rangering presenteres derfor ikke for hele perioden. Fondene

WW Alpha og WW Norge ville hatt henholdsvis 10 og 2.plass pa listen i denne perioden dersom de hadde blitt
inkludert i den totale rangeringen.

Tabell 13 - Rangering av fond gjennom lik vektlegging av prestasjonsmal — Hele perioden

Korrelasjonstesten utfart i appendiks C viser at rangeringene som de ulike prestasjonsmalene
kommer fram til er signifikant forskjellige fra null bade pa 5 og 1 prosents nivaer. Dette

innebzrer at prestasjonsmalene rangerer fondene relativt likt.
Perioden april 2007 til mars 2009

Denne perioden er preget av et kraftig barsfall som falge av problemer i verdensgkonomien,
deriblant finanskrisen. Tabell 14 viser en oversikt over de ulike prestasjonsmalene for denne
perioden, samt rangeringen til fondene basert pa disse prestasjonsmalene. Samtlige 20 fond
som er med i undersgkelsen er rangert i tabellen. Korrelasjonstesten foretatt i appendiks C
viser at de ulike prestasjonsmalene rangerer fondene tilneermet likt. Samtidig viser
korrelasjonstesten at prestasjonsmalet IR er det som er lavest korrelert med andre

prestasjonsmal.
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Prestasjonsmal Rangering 2007-2009
Fond Sharpe Treynor J.Alpha M? AR IR Snitt Rang.
Alfred Berg Aktiv 12 12 12 12 14 19 13,50 15
Alfred Berg Gambak 10 10 10 10 11 17 11,33 11
Alfred Berg Norge 6 7 7 6 7 11 7,33 7
Carnegie Aksje Norge 7 6 6 7 6 8 6,67 6
Delphi Norge 13 13 13 13 12 7 11,83 12
Delphi Vekst 14 14 14 14 13 6 12,50 13
DnBNOR Avanse Norge (1) 8 8 8 8 8 12 8,67 8
DnBNOR Norge (I) 5 5 5 5 2 1 3,83 4
DnBNOR Norge Selektiv (1) 3 3 3 3 3 3 3,00 2
Handelsbanken Norge 2 2 2 2 4 9 3,50 3
Holberg Norge 15 15 15 15 15 5 13,33 14
Nordea Norge Verdi 19 19 19 19 19 15 18,33 19
Nordea Vekst 17 16 16 17 18 20 17,33 17
ODIN Norge 20 20 20 20 20 16 19,33 20
Storebrand Norge 9 9 9 9 9 13 9,67 9
Storebrand Vekst 16 17 17 16 16 14 16,00 16
Storebrand Verdi 1 1 1 1 1 2 1,17 1
Terra Norge 4 4 4 4 5 4 4,17 5
Warren Wicklund Alpha 18 18 18 18 17 18 17,83 18
Warren Wicklund Norge 11 11 11 11 10 10 10,67 10

Tabell 14 - Rangering av fond gjennom lik vektlegging av prestasjonsmal — 2007-2009

Av tabellen fremgar det at de ulike prestasjonsmalene ogsa i denne perioden rangerer fondene
noenlunde likt. Unntaket er, som nevnt, prestasjonsmalet Information Ratio (IR) som for
enkelte fond gir rangering med store utslag i forhold til gvrige prestasjonsmal. Fondene
Storebrand Verdi, DnB NOR Norge Selektiv (I) og Handelsbanken Norge er de fondene som
gjer det best basert pa mine beregninger. Det er derimot overraskende & se at fondene som
investerer i vekstselskaper ikke ligger pa de tre nederste plassene i den totale rangeringen for
denne perioden. De tre nederste plassene tilfaller henholdsvis Odin Norge, Nordea Norge
Verdi, samt WW Alpha.

En annen interessant observasjon er at fondet som har prestert best hele perioden sett under
ett, Holberg Norge, og et annet femstjerners aksjefond, WW Norge, har prestert vesentlig
darligere i denne perioden enn Storebrand Verdi, som ogsa er et femstjerners fond ifglge
Morningstar Rating. Fondene Holberg Norge og WW Norge er rangert pd henholdsvis 14 og
10 plass i denne perioden.
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Perioden september 2003 til april 2007

Tabell 15 viser en rangering av fondenes prestasjoner i perioden september 2003 til april
2007. | denne perioden opplevde bgrsen solid oppgang, noe som bidro til at ogsa aksjefond

fikk seg en solid opptur.

Prestasjonsmal Rangering 2003-2007
Fond Sharpe Treynor J.Alpha m? AR IR Snitt Rang.

Alfred Berg Aktiv 18 13 13 18 13 13 14,67 16
Alfred Berg Gambak 16 5 5 16 6 7 9,17

Alfred Berg Norge 5 8 8 5 5 6 6,17 5
Carnegie Aksje Norge 8 11 11 8 11 2 8,50 8
Delphi Norge 13 7 7 13 9 9 9,67 10
Delphi Vekst 20 20 20 20 18 18 19,33 20
DnBNOR Avanse Norge (l) 9 12 12 9 12 15 11,50 11
DnBNOR Norge (1) 10 16 16 10 20 14 14,33 15
DnBNOR Norge Selektiv (1) 14 17 17 14 19 10 15,17 17
Handelsbanken Norge 12 15 15 12 16 11 13,50 13
Holberg Norge 2 2 2 2 2 1 1,83 2
Nordea Norge Verdi 3 4 4 3 3 12 4,83 4
Nordea Vekst 15 19 19 15 17 20 17,50 18
ODIN Norge 4 3 3 4 4 4 3,67 3
Storebrand Norge 6 10 10 6 7 8 7,83 7
Storebrand Vekst 19 18 18 19 14 19 17,83 19
Storebrand Verdi 7 9 9 7 8 3 7,17 6
Terra Norge 11 14 14 11 15 17 13,67 14
Warren Wicklund Alpha 17 6 6 17 10 16 12,00 12
Warren Wicklund Norge 1 1 1 1 1 5 1,67 1

Tabell 15 - Rangering av fond gjennom lik vektlegging av prestasjonsmal — 2003-2007

Samtlige 20 aksjefond har vert med i hele perioden og er falgelig rangert pa bakgrunn av
prestasjonsmalene i perioden. Korrelasjonstesten som er beskrevet i appendiks C viser, i
likhet med perioden med barsfall samt hele perioden, at prestasjonsmalene rangerer fondene
tilneermet likt, men korrelasjonskoeffisientene er for noen av prestasjonsmalene lavere enn
hva som er tilfelle for de to andre periodene. Dette fremgar ogsa av tabell 15, som viser til
dels store avvik i prestasjonsmalenes rangering av fondene. Eksempelvis kan jeg nevne fondet
WW Alpha som blir rangert som det 17 beste fondet av prestasjonsmalene Sharpes Ratio og
M? samt at IR rangerer fondet som nummer 16. Derimot blir fondet rangert som nummer seks
av Treynor indeksen og Jensens justerte alfa, samt som nummer ti av prestasjonsmalet AR.

Dette kan tyde pa at fondet i denne perioden har hatt hgy usystematisk risiko.
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Andre fond som har lignende avvik i rangeringene fra de ulike prestasjonsmalene er Alfred
Berg Gambak og Delphi Norge. Felles for alle disse fondene som har avvik i de ulike
prestasjonsmalene er at samtlige av fondene satser pa stockpicking” og oppgir at deres

avkastninger til tider kan avvike betydelig fra referanseindeksen.

Fondene som har oppnadd de beste prestasjonene i denne perioden er WW Norge, Holberg
Norge og Odin Norge, mens fondene som har oppnadd de darligste prestasjonene og
rangeringene basert pa prestasjonsmalene benyttet i oppgaven er Delphi Vekst, Storebrand
Vekst samt Nordea Vekst. Resultatene er ikke overraskende da fondene som er nevnt ovenfor
har omtrent samme plassering i perioden 2002 til 20009.

6.6  Sammenligning med Morningstar Ratingen
Tabell 16 viser sammenligningen mellom prestasjonene, som jeg har kommet fram til basert
pa de ulike prestasjonsmalene, samt Morningstar sin Rating av aksjefondene som analyseres i
utredningen. Grunnen til at jeg foretar denne sammenligningen er farst og fremst a finne ut
hvorvidt resultatene mine avviker fra de resultatene som Morningstar har kommet fram til
gjennom deres beregninger. Sma avvik vil styrke resultatene mine, mens store avvik vil kreve

begrunnelser for dette.

Det er viktig a huske pa at mine resultater ikke vil samsvare fullt ut med Morningstar sine
rangeringer, siden beregningsmatene til tider er vidt forskjellige. Som et eksempel kan jeg
nevne at Morningstar baserer sine beregninger pa tre ars manedlig avkastning, mens jeg har
basert mine beregninger pa syv ars manedlig avkastning. For forklaringer pa gvrige
beregninger som Morningstar foretar viser jeg til kapittel 2.3, mens mine beregningsmetoder
er forklart i kapittel 3, 4 og 5.

Jeg har i hovedsak sammenlignet rangeringen til Morningstar med min rangering for hele
perioden, fra februar 2002 (eventuelt annen oppstartdato for fondet) til mars 2009. De andre
periodene, og spesielt perioden som er preget av bagrsnedgang, har jeg brukt som

forklaringsgrunnlag for eventuelle avvik i resultatene.

Av tabell 16 er det mulig a se at de aller fleste resultatene jeg har oppnadd stemmer godt
overens med Morningstar rangeringen, men det er imidlertid noen avvik som krever
forklaring. Dette gjelder fondene, Alfred Berg Norge, Delphi Vekst, Nordea Norge Verdi og
WW Alpha.
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Sammenligning med Morningstar Rating
Hele perioden Bgrsnedgang Bgrsoppgang Morningstar

Fond (2002-2009) (2007-2009) (2003-2007) Rating
Alfred Berg Aktiv 14 15 16 ok
Alfred Berg Gambak 11 11 9 *okx
Alfred Berg Norge? 5 7 5 E
Carnegie Aksje Norge 7 6 8 ook
Delphi Norge 7 12 10 *Ekx
Delphi Vekst? 18 13 20 s
DnBNOR Avanse Norge (1) 15 8 11 ok
DnBNOR Norge (l) 9 4 15 *okx
DnBNOR Norge Selektiv (1) 6 2 17 Hok kK
Handelsbanken Norge 13 3 13 ok
Holberg Norge 1 14 2 Hok Rk
Nordea Norge Verdi’ 17 19 4 Hokk
Nordea Vekst 19 17 18 *
ODIN Norge 4 20 3 kK
Storebrand Norge 12 9 7 ok
Storebrand Vekst 20 16 19 *
Storebrand Verdi 3 1 6 ok gk
Terra Norge 16 5 14 ok
Warren Wicklund Alpha*? 10 18 12 *
Warren Wicklund Norge® 2 10 1 ok k ok
1 Fondene har ikke veert med i hele perioden, men resultatene deres er tatt med som sammenligningsgrunnlag med

Morningstar ratingen.
2 Fond som krever begrunnelse for avvik.

Tabell 16 - Sammenligning med Morningstar

Alfred Berg Norge er det femte beste fondet, hele perioden sett under ett, men far bare tre
stjerner fra Morningstar. Perioden med bgrsnedgang antyder at fondet er i grenseland til &
veere et trestjerners fond, men forklarer ikke hvorfor fondet ikke fortjener fire stjerner. En
grunn kan veere at fondets prestasjoner mellom 2006 og 2007 kan ha dratt dens rating

nedover.

Delphi Vekst er et fond som pa bakgrunn av mine beregninger skulle hatt en stjerne, men har
fatt tre stjerner fra Morningstar. Grunnen til dette kan vaere at fondet i tillegg til & prestere
godt i perioden med bgrsfall, har prestert godt mellom 2006 og 2007, noe som kan ha fart til

at fondet fortjener tre stjerner, og ikke en.

Nordea Norge Verdi skulle etter mine beregninger hatt to stjerner, men far tre fra

Morningstar, noe som kan antyde gode prestasjoner mellom 2006 og 2007.
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WW Alpha skulle etter mine beregninger hatt tre stjerner, men Morningstar gir fondet bare en
stjerne. Dersom man derimot tar hensyn til fondets prestasjoner mellom 2007 og 2009 kan en

stjerne forsvares.

En annen grunn som kan ha fart til at mine beregninger for enkelte av fondene avviker fra
Morningstar sine beregninger er antallet fond som er tilgjengelig pa markedet. Jeg har kun sett
pa 20 aksjefond, mens det norske fondsmarkedet bestar av mer enn 70 fond. Ettersom fondene
rangeres ut fra normalfordeling kan mange av fondene som jeg ikke har analysert ha kommet

mellom fondene i min analyse og fglgelig bidratt til noen av avvikene i rangeringene.

Totalt kan jeg konkludere med at resultatene som jeg har kommet fram til i stor grad stettes av
Morningstar rangeringen, siden de fleste avvikene kan forklares ved a se pa resultater fra
andre perioder. Denne konklusjonen bidrar fglgelig til styrke i rangeringene som jeg har

kommet fram til.

6.7 Fond vs. Bankinnskudd
Formalet med & sette bankinnskudd opp mot fondsinvestering er farst og fremst & gi en
konkret beskrivelse av avkastningene som man ville ha oppnadd dersom man hadde investert
penger i fond under denne perioden sammenlignet med avkastningen man hadde fatt ved a

sette pengene i banken.

Jeg har beregnet to investeringsalternativer. Det farste alternativet er at en smasparer har
opprettet en spareavtale med fondsforvalteren ved a spare 1000 kroner per maned. | mitt
tilfelle tar smaspareren ut pengene i slutten av mars 2009. Fondene som undersgkes er
fondene Holberg Norge, DnB NOR Norge (1) og Storebrand Vekst. Disse fondene ligger pa
henholdsvis fgrste, niende og sisteplass i min prestasjonsanalyse beskrevet i kapittel 6.5.
Grunnen til at jeg har valgt tre fond som presterer best, middels og darlig er for & fa en

oversikt over forskjellene ved de ulike fondene.

For & kunne beregne verdien i slutten av perioden har jeg tatt noen forutsetninger. For det
forste har jag forutsatt at bankrenten er lik 3 maneders NIBOR. Denne forutsetningen kan det
stilles sparsmalstegn ved siden innskuddsrenten sjelden kommer helt opp pa rentenivaet til

NIBOR, men NIBOR er den beste tilneermingen jeg har for bankenes innskuddsrente.
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For det andre antar jeg at kjgpsgebyrene trekkes fra selve innskuddsbelgpet, dvs. dersom en
sparer 1000 kr i fond per maned, vil 980 kr investeres i selve fondet nar kjepsgebyret trekkes

fra, forutsatt at kjgpsgebyret er pa 2 prosent.

Figur 9 viser den grafiske utviklingen til bankinnskuddet og fondsinnskuddene.

200 000,00
150 000,00
Bank
100 000,00 —— Holberg Norge
DnBNOR Norge (1)
50 000,00 Storebrand Vekst

01.02.2002
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01.08.2008
01.02.2009

01.02.2005

Figur 9 - Fondssparing vs. Bankinnskudd — Spareavtale

Av figuren fremgar det at dersom man hadde satt av 1000 kr per maned siden februar 2002 og
fram til mars 2009 ville man oppnadd bedre avkastning ved a plassere pengene i fond framfor
a sette dem pa en bankkonto kun dersom man hadde valgt a plassere pengene i det beste
fondet. Fondene som presterer middels og darligst i analysen jeg har utfart tidligere i
oppgaven har ikke klart & generere avkastning utover risikofri rente, nar kjgps- og

salgsgebyrer er trukket fra.

Det andre investeringsalternativet gar ut pa a investere et stgrre engangsbelgp, i dette tilfellet
50 000 kr, i begynnelsen av perioden og la pengene veere investert i fondet ut perioden. Figur

10 viser en grafisk utvikling av pengebelgpet i undersgkelsesperioden.

Av figuren fremgar det at dersom man hadde satt inn et engangsbelgp pa 50 000 kroner i
februar 2002, hadde man hatt mer enn 100 000 kroner dersom man hadde Kjgpt andeler i det
beste fondet. Dersom man derimot hadde kjept andeler i et gjennomsnittlig fond ville man fatt
omtrent samme avkastning som om man hadde satt pengene i banken, mens man ville

kommet darligst ut ved a kjgpe andeler i det darligste fondet i perioden.
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Figur 10 - Fondssparing vs. Bankinnskudd — Engangsbelgp

Det at fondsforvaltere i gjennomsnitt ikke har klart & generere bedre avkastning enn risikofri
rente er et darlig signal for fondsforvaltere, men det skal nevnes at markedet i denne perioden
opplevde store svingninger, noe som ogsa framgar av figurene. Finanskrisen har med andre
ord hatt stor betydning for de darlige prestasjonene til fondsforvalterne. Siden slike kriser,
som finanskrisen oppstar sjeldent, kan man forvente at fondsforvaltere over tid vil klare &
generere god meravkastning utover risikofri rente. Pa den andre siden kan man sparre seg
hvorvidt fondsforvalterne burde ha forutsett finanskrisen, gjennom den informasjonen som
var tilgjengelig i markedet sommeren 2008, for deretter & justere sine fondsportefaljer til & ha

lavest mulig beta. Dette er tross alt jobben til fondsforvalterne.

En annen konklusjon som jeg kan trekke pa bakgrunn av undersgkelsen ovenfor er at det er
betydelig mer lgnnsomt & investere starre engangsbelgp fremfor & opprette spareavtaler.
Dessuten bgr man veere klar over at investering i fond er risikabelt og falgelig ber man ikke
investere penger man ikke har rad til a tape, samtidig som et langt tidsperspektiv er viktig ved

kjep av fondsandeler.

77



7 Konklusjoner
| innledningen av oppgaven stilte jeg fem sparsmal som jeg gnsket a svare pa i utredningen.
Svarene som jeg har kommet fram til presenteres i dette kapittelet og er falgelig kjernen i
konklusjonen.

1) Klarer aksjefondene a oppna risikojustert meravkastning i forhold til markedet?

Resultatene som jeg har kommet fram til i min analyse viser at nar det gjelder hele perioden
sett under ett viser at 11 av fondene oppnar en meravkastning i forhold til markedet som er lik
null eller positiv. Derimot er det kun et fond som klarer & oppna en meravkastning som er
signifikant stgrre enn null. Av de ni fondene som oppnar negative meravkastninger utover

referanseindeksen har ingen verdier som er signifikant forskjellige fra null.

Falgelig kan jeg konkludere med at fondsforvaltere generelt ikke har klart & oppna

risikojustert meravkastning i forhold til referanseindeksen.
2) Hvordan presterer fondene ut fra ulike prestasjonsmal hele perioden sett under ett?

Basert pa de ulike prestasjonsmalene som er presentert i utregningen kan man se at omtrent
halvparten av fondene har bedre prestasjoner enn referanseindeksen som benyttes i
utredningen. Fondene som oppnar gode Morningstar rangeringer skiller seg ogsa ut med gode
prestasjoner for hele perioden. Fond som oppnar lave Morningstar rangeringer presterer

tilsvarende darlig i min undersgkelse.

Det er spesielt tre fond som skiller seg ut med gode prestasjoner hele perioden sett under ett,
Holberg Norge, Storebrand Verdi samt WW Norge. Det skal ogsa nevnes at WW Norge ikke
har eksistert gjennom hele perioden, men fondets prestasjoner basert pa de ulike

prestasjonsmalene har likevel veert gode.

| den andre enden av skalaen finnes fond som investerer i vekstselskaper, og disse skiller seg

ut med tilsvarende darlige resultater i denne perioden.

3) Er det forskjeller i fondenes prestasjoner:

a. Perioden sett under ett sammenlignet med oppgangstider (2003-2007)?

| min analyse finner jeg ved hjelp av en Spearman-Rank® test at jeg kan forkaste

nullhypotesen om at rangeringene av fondene i disse periodene ikke er korrelerte med

23 . . ° . .
Pearson-correlation test tilsvarer Spearman-Rank nar man tester korrelasjonen mellom rangeringer.
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hverandre. Dette innebzrer at fondene som oppnar gode resultater i perioden med barsopptur
0gsa oppnar gode resultater perioden sett under ett. Dette er ikke overraskende siden
mesteparten av observasjonene ligger i perioden med bgrsoppgang. Det er falgelig naturlig at
fond som presterer godt i denne perioden ogsa vil prestere godt i hele perioden.

b. Perioden sett under ett sammenlignet med prestasjonene i finanskrisen
(2008-2009)?

Etter & ha foretatt samme test som i a), fant jeg at jeg kunne beholde hypotesen om ingen
korrelasjon mellom rangeringene i disse to periodene. Dette betyr at fondene som oppnar
gode resultater, basert pa prestasjonsmal, under finanskrisen ikke ngdvendigvis har oppnadd
gode resultater perioden sett under ett. Det er med andre ord forskjell i fondenes prestasjoner i
disse to periodene.

En ting som er viktig a trekke fram med tanke pa finanskrisen er at mange av fondene som har
prestert godt perioden sett under ett, basert pa prestasjonsmalene beskrevet i utredningen, har
prestert darligere enn ventet i finanskrisen. Dette er mulig a se av tabellene presentert i
kapittel 6.4 og 6.5, noe som kan tyde pa at fond ikke har fatt betalt godt nok betalt (i form av

avkastning) for den ekstra risikoen disse fondene har padratt seg under finanskrisen.
c. Oppgangstider sammenlignet med prestasjonene i finanskrisen?

Etter utfaringen av samme test som i a) og b) viste resultatene at det ikke var noen korrelasjon
med prestasjonene til fondene i de ulike periodene. Dette innebarer at det ikke er noen
korrelasjon mellom hvordan fond presterer i en periode med fondenes prestasjoner i en annen
periode. Dette resultatet stemmer ikke overens med Cochrane (1998) sin artikkel som blant
annet nevner at vinnere forblir vinnere mens tapere forblir tapere. En viktig ting & nevne er at
mine resultater er basert pa kun to perioder med ulikt antall observasjoner, noe som er for lite
til & trekke bastante konklusjoner mot utsagnene og resultatene i artikkelen til Cochrane
(1998). For & kunne trekke slike konklusjoner er man avhengig av mange flere observasjoner,
starre utvalg av fond, samt perioder med lik lengde. Den konklusjonen som jeg derimot kan
trekke er at det ikke er noen sammenheng med hvordan fondene i undersgkelsen min presterer

i perioden med barsoppgang og perioden med bgrsfall.
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4) Har forvalterne timings- og seleksjonsevner?

Basert pa Treynor og Mazuy (1966) sin seleksjons- og timingsmodell har jeg kommet fram til
at kun to fond har kunne vise til signifikante positive seleksjonsegenskaper. Samtidig har
begge disse fondene, Alfred Berg Norge og WW Norge, oppnadd negative timingsegenskaper
perioden sett under ett. Dette betyr at forvalterne av disse fondene har vert flinke til & plukke
aksjer som har prestert bedre enn referanseindeksen, samtidig som ingen av dem har klart a

time markedets svingninger i perioden.

Det er bare to fond som oppnar positive timingsegenskaper. Felles for disse fondene er at de
begge er fond som forvaltes av DnB NOR. Konklusjonen som jeg kan trekke av resultatene er
at det er kun to fond som klarer a vise signifikant positive seleksjonsegenskaper for hele
perioden, mens bare tre fond viser signifikant negative timingsegenskaper i perioden.
Flesteparten av fondene har med andre ord ikke klart & oppna verken timings- eller
seleksjonsegenskaper i perioden 2002 til 2009. Dette betyr falgelig at fondsforvaltere ikke

kan vise til seleksjons- og timingsegenskaper i perioden 2002-20009.

5) En smasparer investerer 1000 kroner per maned fra og med 28. februar 2002. Hvor
mye ville vedkommende hatt pa konto den 31. mars dersom han hadde satt pengene
pa bankkonto, sammenlignet med det beste, middels og darligste fondet, basert pa
mine resultater, i perioden? Hva blir belgpene for de tre fondene det nar man setter

inn et starre engangsbelap?

Dersom smaspareren hadde kjgpt fondsandeler ville vedkommende i slutten av perioden kun
ha oppnadd bedre avkastning enn banksparing dersom han hadde kjgpt andeler i det beste
fondet, mens fondene med gjennomsnittlige og darligste prestasjoner begge ville ha generert

lavere avkastning enn banksparing. Dette gjelder ved jevn manedlig sparing.

Dersom smaspareren derimot hadde Kjept fondsandeler for et starre engangsbelap ville
vedkommende fremdeles oppnadd bedre (lik) avkastning som banksparing dersom han hadde
Kjopt andeler i det beste (middels) aksjefondet. For det darligste fondet ville man fremdeles ha

oppnadd lavere avkastning enn banksparing.

Belgpene som smaspareren sitter igjen med er lave sett i forhold til den risikoen som
vedkommende har tatt, men samtidig viser denne utregningen at det er viktig a tenke
langsiktig ved sparing i fond, spesielt dersom man ikke har umiddelbar behov for pengene.

Tidligere resultater har vist at et langsiktig perspektiv i fondssparing lgnner seg, og det er ikke
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helt uten grunn at mesteparten av pensjonssparingen i Norge skjer ved sparing i ulike typer
fond.

Effekten av finanskrisen

Finanskrisen har bidratt til store fall i fondskursene grunnet fall i aksjemarkedet, noe som
igjen har bidratt til at feerre kjopte aksjefond i 2008, enn hva som har veert tilfelle i arene far

finanskrisen.

Aksjefondenes prestasjoner i finanskrisen var generelt darlige, noe som stattes ved at
prestasjonsmalene for samtlige fond under finanskrisen var forholdsvis darlige, sammenlignet
med de to andre periodene. Samtidig klarte ingen av fondsforvalterne a tolke informasjonen i
markedet og forutsi finanskrisen og justere sine fondsportefgljer deretter, noe som stattes fra

resultatene fra testen av seleksjons- og timingsegenskaper.

Avslutningsvis vil jeg nevne at formalet med oppgaven var a gi en prestasjonsanalyse samt
finne effekten av finanskrisen for 20 norske aksjefond i perioden 2002 til 2009. Falgelig er de
resultatene som jeg har kommet fram til basert pa historiske fondskurser og det er viktig a
vaere klar over at historisk gode (darlige) prestasjoner ikke er noen garanti for tilsvarende

gode (darlige) prestasjoner i fremtiden.
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9 Appendix

9.1 Appendix A — Beskrivelse av aktuelle fond
Dette vedlegget til oppgaven gar gjennom de ulike fondenes investeringsstrategi og annen
relevant informasjon om fondene. Informasjonen er hentet fra fondenes prospekter som finnes

pa nettsidene til de ulike forvalterne.
Alfred Berg Aktiv

Portefaljen til dette fondet bygges opp gjennom grundig selskapsanalyse. Investeringsprofilen
tillater at hvert selskap kan over- eller undervektes med 10 %. Samtidig kan et verdipapir
utenfor referanseindeksen maksimalt utgjere 10 % av portefaljen. Dessuten ma avviket fra
referanseindeksens bransjevekter holdes innenfor 15 %.

Fondet investerer hovedsakelig i selskaper notert i Norge, og har en bredt diversifisert
portefalje, normalt bestdende av 30-60 selskaper. Minimum 80 % av fondets
investeringskapital skal veere investert i Norge. Fondet oppgir selv Oslo Bgrs Fondsindeks
(OSEFX) som sin referanseindeks. Forvaltningshonorar: 1.5 %

Alfred Berg GAMBAK

Fondet har en aktiv investeringsprofil med en konsentrert investeringsportefalje, noe som
inneberer at fondet kan veere tungt eksponert mot enkeltpapirer eller enkeltsektorer.
Plasseringene har ingen begrensninger i forhold til referanseindeksen, men sgker etter a
identifisere selskaper med hgy forventet avkastning. Dette gjar at avkastningsavviket til

referanseindeksen i perioder kan veare betydelig.

Fondsportefgljen bestar normalt av 30-50 selskaper og minimum 80 % av fondets
forvaltningskapital skal veere plassert i verdipapirer notert i Norge. Fondet oppgir Oslo Bers

Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks. Forvaltningshonorar®*: 1.8 %

a tillegg kommer et suksesshonorar pa 10 % av verdistigningen. Maksimalt kan denne utgjgre 5 % av
gjennomsnittlig forvaltningskapital gjennom aret. Dette gjelder ogsa flere andre fond.

85



Alfred Berg Norge

Fondet investerer hovedsakelig i selskaper notert i Norge og har en bredt diversifisert
portefalje hvorav 80 % av forvaltningskapitalen skal veere plassert i verdipapirer notert i
Norge. Portefgljen bestar normalt av 40-60 selskaper.

Portefaljen bygges gjennom grundig selskapsanalyse og hvert selskap kan over- eller
undervektes med inntil 3 % mot aksjens vekt i referanseindeksen. Et papir utenfor
referanseindeksen kan maksimalt utgjere 3 % av portefgljen. Avviket fra referanseindeksens
bransjevekter skal holdes innenfor 5 %. Fondet oppgir Oslo Bars Fondsindeks (OSEFX) som
sin referanseindeks. Forvaltningshonorar: 1.2 %

Carnegie Aksje Norge

Fondet investerer hovedaskelig i selskaper notert pa Oslo Bgrs. Den grunnleggende
investeringsfilosofien er a identifisere og investere i sektorer og selskaper som forventes a
vokse mer enn gkonomien generelt. Grundig fundamentalanalyse av makrogkonomi, politiske
forhold, demografi og bransjer danner basis for forvaltningen. Carnegie Aksje Norge
investerer i all hovedsak i de mest solide og likvide selskapene notert pa Oslo Bars. Fondets

portefalje skal ha en sammensetning som gir en hensiktsmessig spredning av risikoen for tap.

Fondet er aktivt forvaltet, noe som gir forvalter anledning til  avvike betydelig fra
referanseindeksen. Fondet har en relativt konservativ risikoprofil fordi Carnegies
forvaltingsfilosofi blant annet medfarer at starre likvide selskaper med stabil inntjening
foretrekkes. Fondet oppgir Oslo Bars Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks.

Forvaltningshonorar: 1.2 %
Delphi Norge

Delphi Norge har som mal a oppna hgyest mulig avkastning ved & investere i selskaper notert
pa Oslo Bers. Forvalter velger 3-5 aksjer i minst 5 bransjer. De mest interessante aksjene er
de som viser sterkt momentum og som dermed har hgyt avkastningspotensiale, ogsa pa kort
sikt. Nar forvalter anser markedet for a veere usikkert kan inntil 20 % av midlene til fondet
plasseres i bankinnskudd og korte rentebarende papirer. Fondet oppgir Oslo Bers

Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks. Forvaltningshonorar: 2.0 %
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Delphi Vekst

Fondet har som malsetning a oppna hayest mulig avkastning ved hovedsakelig & investere i
norske vekstselskaper. Samtidig kan inntil 20 % av portefgljen investeres i gvrige OECD
marked. 2/3 av portefaljen vil veere i selskaper som kan vise til minimum 15 % vekst i
omsetning eller resultat over en trearsperiode (i fjor, i ar og neste ar). Inntil 10 % av
portefgljen kan investeres i unoterte selskaper. Fondet er aktivt forvaltet og passer for
investorer som gnsker a investere i et fond med hgyt avkastningspotensiale, samtidig som de
taler perioder med store kurssvingninger pa investeringen. Fondet oppgir Oslo Bars
Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks. Forvaltningshonorar: 1.0 — 4.0 %

DnB NOR Avanse Norge (1)

Fondet er et fond i fond sammen med Avanse Norge Il som hovedaskelig investerer i
barsnoterte selskaper i Norge. Fondet skal veere bredt investert i forskjellige sektorer og
fondet oppgir selv at de har en moderat/hgy risikoprofil med moderat frihetsgrad.

Egenanalyse danner grunnlaget for de investeringer som gjennomfgres. Gjennom en
veldefinert og strukturert investeringsprosess analyserer forvalterteamet makrogkonomiske
trender, sektorer og selskaper med det formal & generere investeringsideer som gir bedre
avkastning enn referanseindeksen generelt. Anbefalt investeringshorisont er minimum 5 ar og
fondet oppgir Oslo Bers Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks.

Forvaltningshonorar: 1.8 %
DnB NOR Norge (1)

Fondet er et fond i fond med DnB NOR Norge IV og har en sammensetning som i stor grad
reflekterer totalmarkedet. Hovedtyngden av midlene investeres i et bredt utvalg av de
toneangivende selskapene pa Oslo Bers. Portefgljen har en god spredning mellom selskaper
og bransjer. Investeringsbeslutninger tas med utgangspunkt i fundamentale analyser av

markeder, bransjer og selskaper.

Egenanalyse danner grunnlaget for de investeringer som gjennomfares. Gjennom en
veldefinert og strukturert investeringsprosess analyserer forvalterteamet makrogkonomiske
trender, sektorer og selskaper med det formal & generere investeringsideer som gir bedre
avkastning enn referanseindeksen generelt. Hovedtyngden av investeringer foretas i selskaper

notert pa Oslo Bars. Fondet passer for bedrifter og enkeltpersoner som gnsker a investere i
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norske aksjer med god spredning pa bransjer og selskaper. Formalet er a investere fondets
midler for & oppna en starst mulig risikojustert meravkastning relativt til fondets
referanseindeks. Anbefalt investeringshorisont er minimum 5 ar og fondet oppgir Oslo Bars
Hovedindeks (OSEBX) som sin referanseindeks. Forvaltningshonorar: 1.8 %

DnB NOR Norge Selektiv (1)

Fondet er et fond i fond med DnB NOR Norge Selektiv 111 og investerer hovedsakelig i
selskaper notert pa Oslo Bars. Fondet kan investere i starre posisjoner i enkeltselskaper og
sektorer og har en hgy risikoprofil og frihetsgrad.

Egenanalyse danner grunnlaget for de investeringer som gjennomfgres. Gjennom en
veldefinert og strukturert investeringsprosess analyserer forvalterteamet makrogkonomiske
trender, sektorer og selskaper med det formal & generere investeringsideer som gir bedre
avkastning enn referanseindeksen generelt. Hovedtyngden av investeringer foretas i selskaper
notert pa Oslo Bars. Formalet er & investere fondets midler for & oppna en stgrst mulig
risikojustert meravkastning relativt til fondets referanseindeks. Anbefalt investeringshorisont
er minimum 5 ar og fondet oppgir Oslo Bars Hovedindeks (OSEBX) som sin referanseindeks.

Forvaltningshonorar: 2.0 %
Handelsbanken Norge

Fondet investerer primeert i barsnoterte aksjer. Inntil 10 % av fondets eiendeler kan imidlertid
plasseres i unoterte aksjer. Fondet har som malsetning a gi en god avkastning pa lang sikt,
med moderat risikoprofil i forhold til Oslo Bars. Fondet er stilngytralt i forhold til de vekst-
og verdiorienterte forvaltningsstilene. Ved valg av selskaper legger det sarlig vekt pa
selskapets ledelse, strategi, marked, inntjeningsevne, gkonomiske stilling, samt en vurdering
av selskapets ngkkeltall. Primert sgker fondet selskaper med markedsdominans og god

underliggende inntjening. Fondet oppgir selv at de har moderat risiko.

Fondet passer for investorer som gnsker & investere i norske bgrsnoterte selskaper, men vil ha
hjelp med den aktive forvaltningen. Fondet passer ogsa for den investoren som gnsker en
plassering i norske aksjer som har relativt moderate risiko i forhold til Oslo Bars.

Forvaltningshonorar: 2.0 %
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Holberg Norge

Holberg Norge er et aktivt forvaltet norsk aksjefond der forvalteren sgker a finne de beste
selskapene pa Oslo Bgrs. Samtidig kan inntil 20 % av fondets eiendeler investeres utenfor
Norge og inntil 10 % av eiendelene kan investeres i andre finansielle instrumenter eller

unoterte aksjer.

Fondet passer for langsiktige investorer som gnsker en bred diversifiseringsportefalje i det
norske markedet. Fondet oppgir Oslo Bgrs Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks.
Forvaltningshonorar: 1.5 %

Nordea Norge Verdi

Fondets formal er a gi en avkastning pa linje med det norske aksjemarkedet over tid, men med
vesentlig lavere svingninger (volatilitet). Fondet har en indeks uavhengig forvaltningsstil.

Egen analyse danner grunnlag for forvalters investeringsbeslutninger. Gjennom en veldefinert
0g strukturert investeringsprosess analyserer forvalterteamet investeringsuniversets selskaper
med det formal & generere investeringsbeslutninger som kan gi en jevn avkastning med lavere
svingninger enn aksjemarkedet generelt. Stabilitet i selskapenes inntjening er et viktig
kriterium. Hovedtyngden av fondets investeringer foretas i selskaper notert pa Oslo Bars.
Fondet oppgir Oslo Bars Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks.

Forvaltningshonorar: 1.5 %
Nordea Vekst

Fondets formal er a gi en avkastning pa linje med det norske aksjemarkedet for fondets
andelseiere, og oppna en starst mulig meravkastning i forhold til fondets referanseindeks.
Forvalter har store frihetsgrader ved valg av investeringsobjekter og fondet har derfor en
indeks uavhengig forvaltningsstil. Fondet egner seg for langsiktige plasseringer av midler i

aksjemarkedet.

Egen analyse danner grunnlag for forvalters investeringsbeslutninger. Gjennom en veldefinert
0g strukturert investeringsprosess analyserer forvalterteamet investeringsuniversets selskaper
og har som formal & generere investeringsbeslutninger som kan gi bedre avkastning enn
fondets referanseindeks. Hovedtyngden av fondets investeringer foretas i selskaper notert pa
Oslo Bgrs. Fondet oppgir Oslo Bers Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks.

Forvaltningshonorar: 2.0 %
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ODIN Norge

Fondet forvaltes med sikte pa langsiktig kapitalvekst basert pa en portefglje av aksjer og
aksjerelaterte instrumenter i norske selskaper. Fondets midler kan investeres fritt med hensyn
til bransjer og selskaper samtidig som fondet er aktivt forvaltet. Fondet oppgir Oslo Bars
Fondsindeks (OSEFX) som sin referanseindeks. Forvaltningshonorar: 2.0 %

Storebrand Vekst

Fondet har som formal & oppna hgyest mulig avkastning ved a investere i vekstselskaper pa
Oslo Bars. Slike selskaper finnes ofte innen sektorene teknologi, telekom, farmasi,
bioteknologi og media og kjennetegnes ved relativt hgye forventninger om fremtidig
inntjening. Forvalter gis stor frihet i selve portefaljesammensetningen og risikoen er hay, dvs.
hgyere enn det norske aksjemarkedet generelt.

Fondet bestar av rundt 40 selskaper og passer for investorer som gnsker et aktivt forvaltet
fond med hgy avkastningspotensial samtidig som investorene taler til dels betydelige
kurssvingninger pa investeringen. Fondet oppgir Oslo Bars Hovedindeks (OSEBX) som sin

referanseindeks. Forvaltningshonorar: 2.0 %
Storebrand Norge

Fondet har som mal & oppna hgyest mulig avkastning ved a investere i selskaper notert pa
Oslo Bars. Portefaljen bestar normalt av 40-50 aksjer, sammensatt av bade verdi- og
vekstorienterte selskaper. Verdiselskaper kjennetegnes ved at de har en stabil inntjening, mens
vekstselskaper ofte preges av en lavere inntjening i dag, samtidig som de har en forventning

om hgyere inntjening i fremtiden.

Storebrand Norge sikter pa a ha en god balanse mellom slike selskaper, og fondet blir aktivt
forvaltet ved at fondet velger enkeltselskaper og sektorer som til enhver tid oppfattes som
undervurderte. Fondet passer for investorer som har tro pa det norske aksjemarkedet samtidig
som de gnsker en bred og diversifisert portefglje. Fondet oppgir Oslo Bgrs Fondsindeks

(OSEFX) som sin referanseindeks. Forvaltningshonorar: 1.5 %
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Storebrand Verdi

Fondet har som formal & oppna hayest mulig avkastning ved a investere i verdiselskaper pa
Oslo Bars. Slike selskaper finnes oftest innen shipping, offshore, finans og syklisk industri og
de kjennetegnes ved en relativt stabil og forutsigbar inntjening. Portefaljen bestar typisk av
20-25 selskaper hvor risikoen for selskapene isolert sett er lavere enn gjennomsnittet av
selskaper pa Oslo Bgars. Fondet passer for investorer som gnsker et aktivt forvaltet fond med
en verdiorientert stilretning. Fondet oppgir Oslo Begrs Hovedindeks (OSEBX) som sin
referanseindeks. Forvaltningshonorar: 2.0 %

Terra Norge

Fondets formal er a veere et aksjefond som primeert skal investere i det norske aksjemarkedet.
Inntil 20 % av portefaljen kan til enhver tid vaere investert i utenlandske aksjer innenfor
OECD-omradet.

Fondsforvalteren har en aktiv investeringsstrategi med fokus pa a skape langsiktig
meravkastning utover fondets referanseindeks. Investeringsprosessen tar utgangspunkt i
vurdering av markedstrender, bransjetrender samt en vurdering av makrogkonomiske utsikter.
Denne informasjonen vurderes sammen med analyse av enkeltselskaper for & identifisere
kandidater til portefgljen. 1 tillegg gjares en vurdering over investeringskandidatenes
eventuelle pavirkning av portefgljens egenskaper mht. risiko, likviditet, mv. Fondet investerer
hovedsakelig i store og mellomstore selskaper. 1 tillegg har fondet en andel i mindre selskaper
med small cap egenskaper. Minst 50 % av fondets midler skal vaere investert i selskaper som
inngdr i OBX. Fondet oppgir at de har en middels/hgy risikoprofil og referanseindeksen
oppgis a vare Oslo Bars Hovedindeks (OSEBX). Forvaltningshonorar: 2.0 %

Warren Wicklund Alpha

Fondet investerer i hovedsakelig i aksjer notert pa Oslo Bars, samtidig som forvalteren har
anledning til & investere inntil 20 % i utenlandske aksjer. Dette gir rom for bedre
diversifisering og starre sektorbredde i portefgljesammensetningen enn et rent norsk
aksjefond. Fondet er et verdipapirfond med en portefglje som komponeres pa basis av
selskapenes utsikter og aksjenes forventede egenskaper. Forvalter vil sgke a variere
eksponeringen mot aksjemarkedet gjennom aksjevalg og bruk av derivater. Forvalter vil

saledes sgke a ha stgrre eksponering mot markedet i gode tider, samtidig som fondets
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sammensetning kan avvike betydelig fra referanseindeksen i perioder. Fondet oppgir at de har
en middels risikoprofil, uten a oppgi referanseindeks i prospektet. Forvaltningshonorar 1.5 %

Warren Wicklund Norge

Fondet skal investere i norske aksjer, primart aksjer som er notert pa hovedlisten til Oslo
Bars. Portefaljen er bredt sammensatt og malet over tid er at avkastningen over tid skal
reflektere totalutviklingen til referanseindeksen. For fondet vil den finansielle risikoen veere
knyttet til den generelle utviklingen til Oslo Bgars. Alle investeringsbeslutninger gjares basert
pa makro-, bransje- og selskapsanalyser. Fondet sgker a skape meravkastning ved bevisste
under og overvekter i forhold til referanseindeks. Fondet oppgir Oslo Bgrs Hovedindeks
(OSEBX) som sin referanseindeks og risikoen oppgis a veere middels. Forvaltningshonorar:
2.0 %.

9.2 Appendiks B — Utfgring av Spearman-Rank korrelasjonstest i Minitab
Denne testen er enklest a utfgre i programvaren PcGive, men siden jeg ikke har hatt tilgang til
denne programvaren mens jeg har skrevet utredningen har jeg valgt a utfare denne testen i

Minitab versjon 15,0.

For a utfare testen ma man aller farst rangere dataene i hver av variablene som man gnsker a
teste for, noe som gjares enkelt i Minitab. Deretter utfares Pearsson korrelasjonstest, som gir
p-verdier. Siden testen er utfart pa rangeringer, og ikke selve datamaterialet, har man falgelig
utfert en Spearman-Rank test. Nullhypotesen er at det ikke forekommer korrelasjon mellom
rangeringene, dvs. at testobservatoren Rs er lik null, mens alternativhypotesen er at
korrelasjon mellom rangeringene er til stede. En p-verdi som er signifikant vil antyde at

testobservatoren er forskjellig fra null. Jeg har brukt signifikansnivaer pa 1 og 5 prosent.

9.3  Appendiks C — Korrelasjoner mellom prestasjonsmal
Korrelasjonene mellom de ulike prestasjonsmalene er gjengitt i tabellene pa neste side. Testen
er utfgrt som en Spearman-Rank korrelasjonstest. Nullhypotesen er at det ikke forekommer
korrelasjon mellom rangeringene til de ulike prestasjonsmalene, mens alternativhypotesen er

at det forekommer korrelasjon mellom rangeringene.
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Korrelasjonstestene har blitt utfert i programvaren Minitab ved a foreta en Pearson-correlation
test pa hvert enkelt prestasjonsmal. Som nevnt vil i appendiks B vil denne testen tilsvare
Spearman-Rank testen nar den utfgres pa rangeringer. Datamaterialet er hentet fra tabellene
13, 14 og 15 for henholdsvis hele perioden, finanskrisen og oppgangstider.

Hele perioden (2002-2009)

Tabell 17 viser en oversikt over korrelasjonskoeffisientene samt tilhgrende p-verdier for de

ulike prestasjonsmalene.

Korrelasjon prestasjonsmal 2002-2009

Sharpe Treynor J.Alpha M2 AR IR
Sharpe - 0,994 0,959 1,000 0,961 0,952
Treynor 0,994 - 0,953 0,994 0,950 0,938
J.Alpha 0,959 0,953 - 0,959 0,983 0,986
M2 1,000 0,994 0,959 - 0,961 0,952
AR 0,961 0,950 0,983 0,961 - 0,992

IR 0,952 0,938 0,986 0,952 0,992 -

p-verdier prestasjonsmal 2002-2009

Sharpe Treynor J.Alpha M2 AR IR
Sharpe - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Treynor 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000
J.Alpha 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,000
M2 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000
AR 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000

IR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -

Tabell 17 - Korrelasjonskoeffisienter prestasjonsmal (2002-2009)

Den gverste tabellen viser korrelasjonskoeffisientene mellom de ulike prestasjonsmalene,
mens den nederste tabellen viser tilhgrende p-verdier for korrelasjonskoeffisientene. Av
tabellen fremgar det at prestasjonsmalene har korrelasjonskoeffisienter mellom 0,938 og 1,
noe som antyder hgy grad av korrelasjon mellom prestasjonsmalene. Tilhgrende p-verdier
viser at korrelasjonene er signifikante pa 1 prosent nivaer. Fglgelig kan nullhypotesen om
ingen korrelasjon mellom rangeringene forkastes, og jeg konkluderer derfor med at

prestasjonsmalene rangerer fondene tilneermet likt for denne perioden.
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Finanskrisen (2007-2009)

Tabell 18 under viser korrelasjonene samt tilhgrende p-verdier for de ulike prestasjonsmalene
i perioden med barsnedgang. Av tabellen fremgar det, i likhet med det som er tilfelle for hele
perioden, at korrelasjonskoeffisientene er hgye. Samtlige korrelasjonskoeffisienter er
signifikant forskjellige fra null pa 1 prosent niva. Falgelig kan jeg med stor sikkerhet
konkludere med at prestasjonsmalene rangerer fondene tilnaermet likt.

Korrelasjon prestasjonsmal 2007-2009

Sharpe Treynor J.Alpha M2 AR IR
Sharpe - 0,997 0,997 1,000 0,980 0,648
Treynor 0,997 - 1,000 0,997 0,979 0,644
J.Alpha 0,997 1,000 - 0,997 0,979 0,644
M2 1,000 0,997 0,997 - 0,980 0,648
AR 0,980 0,979 0,979 0,980 - 0,732

IR 0,648 0,644 0,644 0,648 0,732 -

p-verdier prestasjonsmal 2007-2009

Sharpe Treynor J.Alpha M2 AR IR
Sharpe - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
Treynor 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,002
J.Alpha 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,002
M2 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,002
AR 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000

IR 0,002 0,002 0,002 0,002 0,000 -

Tabell 18 - Korrelasjonskoeffisienter prestasjonsmal (2007-2009)

Verdt & merke seg er at IR er det prestasjonsmalet som har stgrst avvik fra andre

prestasjonsmal ved rangering av fondene.
Oppgangstider (2003-2007)

Tabell 19 pa neste side viser en oversikt over korrelasjonen mellom rangeringene til de ulike

prestasjonsmalene i periodene med bgrsoppgang.

Av tabellen framgar det, ogsa i dette tilfellet, at samtlige av korrelasjonskoeffisientene er
signifikant forskjellige fra null pa 1 prosent niva. Dette innebzrer at jeg kan forkaste
nullhypotesen om at det ikke forekommer korrelasjon mellom de ulike prestasjonsmalene i

perioden med bgrsoppgang.
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Korrelasjon prestasjonsmal 2003-2007

Sharpe Treynor J.Alpha M2 AR IR
Sharpe - 0,675 0,675 1,000 0,699 0,690
Treynor 0,675 - 1,000 0,675 0,934 0,693
J.Alpha 0,675 1,000 - 0,675 0,934 0,693
M2 1,000 0,675 0,675 - 0,699 0,690
AR 0,699 0,934 0,934 0,699 - 0,675

IR 0,690 0,693 0,693 0,690 0,675 -

p-verdier prestasjonsmal 2003-2007

Sharpe Treynor J.Alpha M2 AR IR
Sharpe - 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001
Treynor 0,001 - 0,000 0,001 0,000 0,001
J.Alpha 0,001 0,000 - 0,001 0,000 0,001
M2 0,000 0,001 0,001 - 0,001 0,001
AR 0,001 0,000 0,000 0,001 - 0,001

IR 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 -

Tabell 19 - Korrelasjonskoeffisienter prestasjonsmal (2003-2007)

Resultatene som jeg har kommet fram til ovenfor er som forventet, dvs. jeg forventet at
korrelasjonene mellom de ulike prestasjonsmalene skulle veere hgye og signifikant

forskjellige fra null.
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