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Sammendrag

Oppgaven anvender portefgljeteori med det formal & evaluere en sparebanks (av hensyn til
sparebankens plasseringer i finansmarkedene er identiteten anonymisert) aksjeforvaltning fra
2007 til 2011. Portefoljen evalueres i hovedsak i forhold til Markowitz” forventning-varians-
modell. Dette betyr mer konkret at vi har satt resultatene fra sparebankens forvaltning opp
mot teoretisk optimal forvaltning etter Markowitz” modell. I dette rammeverket inngér ogsa
ulike faktormodeller som forsgker a forklare forholdet mellom risiko og avkastning pa aksje-

eller portefgljeniva.

Oppgaven starter med & gi en inngdende beskrivelse av dette rammeverket og hvordan
akademia og praksis ser pa Markowitz’ modell. | tillegg belyses generell portefalje- og
finansteori. Videre vurderes sparebankens portefalje opp mot de optimale portefaljene i
perioden fra 2007 til 2011. I tillegg til & se hele perioden under ett, har vi ogsa delt den opp i
tre deler for & se utviklingen underveis i perioden. | arbeidet med & konstruere en optimal
portefalje har vi ogsa kartlagt risikoaversjonen hos de som er eller har vert ansvarlige for

aksjeforvaltningen i banken.

Malingen av risikojustert avkastning gjgres ved hjelp av ulike prestasjonsmal som pa hver
sine mate reflekterer resultatene av aksjeforvaltningen til sparebanken. Som referanseindeks
har vi benyttet Oslo Bars All Share Index (OSEAX) siden banken er eksponert mot de fleste
sektorer pa Oslo Bers. Resultatet av prestasjonsmalingene viser at sparebanken stort sett ikke
har klart & sld markedet. OSEAX leverer for de fleste periodene bedre risikojustert

avkastning enn sparebanken.



Forord

Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av masterstudiet i gkonomi og
administrasjon ved Norges Handelshgyskole innenfor hovedprofilen finansiell gkonomi.
Under arbeidet med oppgaven har vi fatt benyttet oss av kunnskap og erfaringer fra tidligere
kurs pa bachelor og master. Bruken av teori pa praktiske problemstillinger har gitt oss gkt
innsikt og nye perspektiver i den gkonomiske teorien vi har lart pa skolebenken.

Bakgrunnen for valg av tema er var sterke interesse for finansmarkedene og de muligheter
og utfordringer som disse markedene representerer. Denne interessen gnsket vi a viderefare
ved 4 koble sammen teori og praksis. For & fa dette i stand tok vi kontakt med en rekke
banker og finansinstitusjoner over hele landet. Vi endte opp med a skrive oppgave for en

sparebank som gnsket a evaluere resultatene av den strategiske aksjeforvaltningen.

Arbeidet med oppgaven har vert utfordrende, men samtidig spennende og interessant. |
tillegg til fordypningen i teori har oppgavens innhold og karakter ogsa krevd mye
databehandling og programmering, noe som ogsa har vert svert lererikt. Vi har brukt en
rekke programmer under arbeidet med oppgaven, som Microsoft Excel, SPSS, Qualtrics og
STATA. Med tanke pa de store mengdene med data vi har behandlet i arbeidet med

oppgaven har dette veert uvurderlige hjelpemidler.

Vi vil rette en stor takk til var veileder Fred Schroyen for nyttige og konstruktive
tilbakemeldinger under arbeidet med oppgaven. Videre vil vi takke vare kontaktpersoner i

sparebanken for tilgang til datamateriale.



Innholdsfortegnelse
SAMMENDRAG ...ttt bt bbb e bt bt bt bt e Re e nhe e nbe e nae e enee 2
FORORD ...ttt sttt a bt b e bt e s bt e s bt e b b e e bt e s bt e e be e ebe e m b e e ab e e b e e eb e e ebeebeenbeenbenreenaeas 3
INNHOLDSFORTEGNELSE ..ottt nbe e 4
FIGURER OG TABELLER ...ttt ettt sttt 7
1. INNLEDNING ..ot r e sr e nn e nreen e 9
1.1 BAKGRUNN OG MOTIVASION ..ctutuiuiuiiittetetesetesesttnestsessssssssssesesesesestsssssssesssesesesesessssnsssssssans 9
1.2 PROBLEMSTILLING ..ovviiiiieitistiitt sttt bbb 9
1.3 OPPBYGGING OG STRUKTURERING AV OPPGAVEN ......coertiiririiirinieaiieiessennensessessesseenessennennens 10
2. TEORI .ttt b e bbb r bR e et Re e nbe e be et eneenaeenreen 12
2.1  TEORETISK RAMMEVERK FOR FORVALTNING .....cueuererererereeeentstststssnsesenesesessssssssesesesesesesesens 12
211 MarKEASEfISIENS. ....c.e vttt 12
2.1.2 THASAIVETSITISEIING ..evveiecee e e e sreenreens 15
213 AlloKering av POFETBIIE.......cvi i 18
2.1.4 AKtiv 0g passiVv fOrvaltning ..........ccooce i 22
2.15 Persistent @VKaSINING.......ccveiiiieiee e st re e sreesraenreea 26
2.16 Value at Risk 0g Tracking Error .........cooooiiiiiiiiiice e 31
2.2 TEORETISK TILNAERMING TIL PRESTASIONSMALING ....coveviriiiriniiitinieeieie st 33
2.2.1 POFEFBIJEIEOIT ...t 33
2.2.2 AVKASTNINGSDEGIED ..vetiieiiiie e bbb 36
2.2.3 Systematisk 0g USYSteMatiSK FISTKO ........ccereiiriiiiie e 37
224 Sannsynlighetsfordeling, forventning 0g varians ...........coccooeieienineiinenieicree e 38
2.25 FaKLtOrmMOUEIIET ... 40
226 PrestasjonSMAl........cccccciuiueriiiiiiicicieee ettt bbbt neeee 44
2.2.7 Risikoaversjon og optimal portef@lje ..o 49



3.

3.1

3.2

4.

4.3

4.4

45

5.

5.1

5.2

5.3

6.

6.1

6.2

6.3

IMIETODE ...ttt bbbt b e bt e e bt e bt e b e e be e s aesaeesbeesbeennas 53
KARTLEGGING AV RISIKOAVERSION ....oiuiitiiiiiiiesiensiresitsresieaseeeesre e sresne s sseseessesnesnesnesnesnens 53
REGRESIONSIMODELL w....ttttutataietetetetetetesee ettt beb bbbttt bbbttt es ettt ab bbb 55

3.2.1  HvOr god er MOUEHEN VAI? .....cooveveeieieeeceeeeeeetetetetee ettt en st 57

3.2.2 Forutsetninger for regresjonsmodellen............ccovvieiriiinieine s 58

DA T A e R et reens 61
VALG AV TIDSPERIODE ......cutiutiuteitiiresieasesieaseesee sttt are st sse s e e sresb b b se e e nesn e snesresn e 61
VALG AV REFERANSEINDEKS .....ooiiiiiiieiiie ittt sttt s s 62
AVKASTNINGSBEREGNING .....oiiviiiieiiie ittt sttt sre sttt sre e sne s sraesneesne e 63
RISIKOFRI RENTE ...cutiitiitiitt ittt sttt sb s bbb sr e bbb 63
TRANSAKSIONSKOSTNADER.....c.utitiitiitiitisiisiiesie st sttt s sr e 65

IMODELLEN ...ttt ettt r e bt re e nreenreennas 66
KORRELASJONSBEREGNING .....ccuviuiiiiiriiiiisisiesiieie st sn sttt b sre st s 67

511 Varians 0g KOVAITANS ..........coiiiiiiiieiee ettt 68
DEN EFFISIENTE FRONT MODELLEN .....ccitiitieiieiiesiee st nne s 68

521 Bruk av problemlgseren i EXCel. ... 69
MVP OG MARKEDSPORTEFGLIEN ......ucuruerereiiieseneeeesesesesesesssssessesesssesesesessssssssssssssssesesesesenes 70

ANALYSE OG RESULTATER ...t 74
RESULTATANALYSE FRA REGRESIONEN ......ccuiiiieiiiiiiriiii sttt s 74

6.1.1 DESKIIPLIVE UALA ... ...veiviecticcieeie ettt sreesre e 74

6.1.2 Analyse av regresjonen og sparebankens portefalje...........ccoveinnciiiiiiencee, 76
GYLDIGHETEN AV REGRESJONSMODELLEN ...vvvtuvuesitteeeessesesesesesssssssnsssesssesesesssessssssssssssssnes 79
PORTEFGLIEANALYSE ...ivtetierieieeire st sreesre et st sme e sne et st nre e nneen e e e nneenne e 83

6.3.1 Faktisk POFTETBIIE . ..o 84

6.3.2 Optimal risikabel POrtef@le ..o 85



6.3.3 Optimal POFEFBIIE ... e 85

6.4 RESULTATER AV RISIKOJUSTERTEPRESTASIONSMAL .....ooviiiiiiiiiiiiiniieieie s 86
6.5 AVSLUTTENDE DISKUSION ...eettirtseseeeentreeeseseseesesssssssesesesesesssssssnssesssessssssssssssssesesesssssssnsnes 90

KKONKLUSJION ..o r e nn e an e nn e nn e n e 92

LITTERATURLISTE ...t 93

VEDLEGG ... oo 99
9.1  SPBRREUNDERSDKELSE ......cutitiitiittitiesiatire st ssestessesssesesesnesne s s e snesnesbesne e e enennennes 99
9.2 SEKTORER PA OSLO BORS ..ottt 101
0.3 RISIKOFRIRENTE ...cttttetiestttestesreste st ettt sn sttt se e b bt sn ekt be e e s b sn e b b e st e e e nennenne s 104
9.4  KOVARIANSMATRISE OG KORRELASIONSMATRISE .....covviiiiiiiriiiisiisieie s 106
9.5 BEREGNING AV EFFISIENT FRONT ...ccuiiiiiiiiiie ittt s 108
9.6  VEKTING AV MARKEDSPORTEFGLIER ....cooiviiiiitiiiisiisieieiie st s 108
9.7 EFFISIENTE PORTEFGLIER .....0iitiitiiiiiiieie ittt sttt st bbb 110
0.8 REGRESIONSLINIE ...ttt sttt sttt se ettt sr sttt sb ettt n e nenn e eb et ne e e nennenne s 112
9.9 REGRESION AV DELPERIODER. ... .ccutiuteitetitestestisieaseeseesene st snessesseaseessesnesnesnessesseeseennesnennens 113
9.10 BREUSCH-PAGAN TEST ...ttt ittt sttt nneenre e 114
9.11 FAKTISK PORTEFGLIE FOR DELPERIODER ....ocutuiririiieseeeseesesesesesesesessnsssssssssesesesssssssnses 115

9.12 MINSTE KVADRATERS METODE ....utviiiiiiiiiitiiiieeeeesieiiiirieseesssesissbsssessssssssssssessssssssssssesens 117



Figurer og tabeller

Figur 2-1: EffiSIENS-PAratoKSEL ........ccuoiiiiiiiieieiieeee e 14
Figur 2-2: HOFISONTETTEKLIEN ... ..oviiie e 16
Figur 2-3: Manedlig avkastning for et fond mot dens benchmark .............cccceveveeeeeenriennen. 19
Figur 2-4: TaktisK allOKEING......c.ooiviiiiiiii e 22
Figur 2-5: Verdiskapning fra aktiv forvaltning ............cccocviiiiiiiiiiiieseeeee 23
Figur 2-6: TOP-00WN-ANAIYSE ......cooviiiecieee et sne s 25
FIQUE 2-7: PISISIENS ....vviveeete ettt ettt et e ettt a e te e s e s beesbeeneesbeesteaneesneenaeaneenneas 28
Figur 2-8: MarkOWITZ FIONTIET ......cviiiiiiiiiiiieeeee e 34
FIQUI 2-9: DIVEISITISEIING ....cviitieiieieee sttt bbbt 38
Figur 2-10: JeNSENS @lPNa.........coiiiiiieiece e 48
Figur 2-11: Risikoaversjon og optimal portef@lje ... 51
Figur 3-1: Formel for en rett lINJE .......ocoiiiiiiiee e 56
Figur 3-2: SAMMENSENING AV SST ....vviiiiiieiie ettt nae e sne s 57
FIQUI 4-1: DEIPEITOURT ...ttt bbbt 62
Figur 4-2: Norges Banks anslag for StyringSrenten...........coeoeiirenieieienese e 64
Figur 5-1: Beregning av effisient front med problemlgser............ccoooveiiiiiiiiniieen, 69
Figur 5-2: Effisient front for perioden 2007-09 .........cccoiviieiieieiicceee e 71
Figur 5-3: Effisient front for delperioter ... 72
Figur 6-1: Avkastning for sparebank 0g OSEAX ..ot 78
Figur 6-2: Histogram over feilleddene ...........covooe oo 79
Figur 6-3: Scatterplott over feilledd og predikerte VErdier...........cccovvevvivieiieiesic e 80
Figur 6-4: BOXPIOtt @V COOK'S D .....oouveiiiiiiiiiieieciieiee e 82
Figur 6-5: Portefaljeanalyse fOr 2007-11 .........ccoooiiiiiiiiieienee e 84

Figur 9-1: Minste kvadraters Metode ..........ccceiveiieiiiieie e 117



Tabell 2-1: Resultater (1Ibbotson 0g Kaplan)..........ccceiieiiiiieneieeeee e 20
Tabell 2-2: Random-walk blant topp 10 norske aksjefond ............cccceveveiiiiiiiiinicee 29
Tabell 5-1: KOrrelaSjONSMALIISE ........cveivreieiiecieesie ettt e e sre e ans 67
Tabell 5-2: Gjennomsnittsavkastning og standardavvik for de ulike sektorene .................... 68
Tabell 5-3: Vekting av sektorer for effisient front i perioden 2007-09............coovvvvrvrvenne. 70
Tabell 5-4: Vekting i markedsportefgljen 2009-11........cccccooiiiiiiiiiiiieee e 73
Tabell 6-1: Deskriptive data for portefglje 0g OSEAX ..o 74
Tabell 6-2: Deskriptiv data for delperioder.........oovovviieiiiicieece e 75
Tabell 6-3: Bivariat regreSjonsSUSKIITL ..o 76
Tabell 6-4: Sammendrag fra regresjonSanalySse .........ccccoeieriiiiininieeee e 76
Tabell 6-5: DUrDIN-WALSON TESE........coieiiiiiiesieieeiseee e 81
Tabell 6-6: Beregning av maksimal NYLE ...........cccooveiiiiiiiciicce e 85
Tabell 6-7: SNAMPE-TALIO ....cc.oiiiiiiiicee s 86
Tabell 6-8: SOMINO-TALIO........eiieiieiesie sttt esbe e e sreeneeanes 87
Tabell 6-9: INFOrMatioN-TALIO ........ccveieiiie e 88
Tabell 6-10: JENSENS AlPNA .......coiieiiiic et 89

Tabell B-11: TrEYNOI-TALIO.....cc.eeieeieiiesieeie ettt ee st et e e e sbeeneesreenreeneeanes 90



1. Innledning

1.1 Bakgrunn og motivasjon

Det & finne den optimale sammensetningen av en portefglje med tanke pa risiko og
avkastning har vert et sentralt og aktuelt tema sa lenge aksjer har veert i omlgp. Dette har
resultert i flere ulike teorier og synspunkter pa hvordan en optimal portefglje ber se ut. En av
teoriene som har fatt absolutt sterst gjennomslagskraft er Markowitz’ forventning-varians-
modell fra 1952. Dette rammeverket har statt sentralt i de fleste finansfagene vi har hatt, og

vi ville derfor anvende denne modellen pa en praktisk problemstilling.

De siste fem drenes hendelser i finansmarkedene gjer portefaljekonstruering ekstra
interessant. 2007 og 2008 gikk aksjemarkedene fra stadig nye toppnoteringer til en dyp bunn
som en fglge av subprime-krisen som spredte seg til hele verden. | tiden etterpa har

markedene, om enn noe turbulent, hentet inn noe av nedgangen.

Det a male og evaluere resultatene fra aksjeplasseringer er viktig, uansett om det gjelder
portefaljen til en liten privat investor eller en stor institusjonell investor. De siste arenes store
svingninger i aksjemarkedene har gjort dette sarlig aktuelt. I turbulente tider blir det spesielt
viktig a vurdere sammensetningen av en portefalje og avkastningen man har hatt pa denne
portefaljen. Det & ha et begrep om man har fatt betalt for sin investeringsfilosofi og for den

risikoen man har tatt pa seg er avgjerende for & senere kunne gjgre kloke investeringsvalg.

1.2 Problemstilling

Vi gnsker & sette fokus pa den effisiente fronten i det norske aksjemarkedet, og i samarbeid

med en sparebank gjare en portefgljeanalyse.

Vi har valgt en problemstilling der vi gnsker a undersgke hvordan en institusjonell investor
(sparebanken) er plassert i forhold til Markowitz Frontier for markedet. Videre gnsker vi a
kartlegge investors risikoaversjon slik at vi kan konstruere en optimal portefglje basert pa
denne risikoaversjonen. | tillegg ensker vi ogsa a gjere en prestasjonsvurdering av investoren
der vi ser pa risikojusterte prestasjonsmal, og pa bakgrunn av disse tallene gjare en analyse

av portefaljen.
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Problemstilling:

Hvordan er aksjeforvaltningen til sparebanken sett opp mot Markowitz Frontier og

risikojustert avkastning?

1.3 Oppbygging og strukturering av oppgaven

Utredningen var er bygget opp i 9 deler. Vi presenterer i kapittel to relevant teori for
oppbyggingen av oppgaven. Dette kapittelet er delt inn i to deler, hvor farste del tar for seg
teori knyttet opp mot forvaltning. Del nummer to tar for seg teori knyttet opp mot

prestasjonsmaling av forvaltningen.

| kapittel tre forklarer vi hvordan vi vil bruke regresjonsanalyse for & evaluere portefaljen til
sparebanken. Vi legger frem hvordan vi metodisk vil ga frem for & undersgke
risikoaversjonen til de ansvarlige i sparebanken. Vi redegjgr ogsa hvilke verktay vi vil bruke

i oppgaven for a utfare analysen.

| kapittel fire drgfter vi datamaterialet i oppgaven. Her presenterer vi hvilken tidsperiode vi
har brukt, viser til anslag for risikofri rente og hvilken referanseindeks vi har tatt med for a

male resultatene til sparebanken opp mot.

| kapittel fem presenteres modellen som vi har utarbeidet i Microsoft Excel. Her blir det ogsa
gjort en innledende beskrivelse for hvordan denne er satt sammen, og hva vi gnsker a bruke
modellen til. P& bakgrunn av denne modellen har vi beregnet den effisiente fronten, og
videre beregnet forventning-varians-portefgljen og markedsportefgljen. Modellen er

utarbeidet for femarsperioden og tre delperioder.

| kapittel seks av oppgaven presenteres resultatene i henholdsvis tre deler. Farste del viser
resultater fra regresjonen. Andre del utgjer en portefgljeanalyse der vi har brukt modellen
som vi har utarbeidet i kapittel fem. I siste del presenterer vi resultatene fra de risikojusterte
prestasjonsmalene. Det blir ogsa foretatt en analyse av gyldigheten til regresjonsmodellen,
og til slutt en diskusjon der vi tar opp blant annet begrensningene og svakhetene ved

oppgaven.

Kapittel sju inneholder konklusjonen var, og de pafglgende kapitlene inneholder henholdsvis

litteraturliste og vedlegg.
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Vi har til tider brukt engelske uttrykk i oppgaven. Finansmarkedene barer preg av a veere en
internasjonal bransje hvor det ikke alltid er like enkelt & finne dekkende norske navn. Vi har
valgt & beholde engelske uttrykk der hvor det virker naturlig og gir heller en forklaring av

disse underveis.
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2. Teorli

Vi vil i denne delen av oppgaven ta for oss temaer som vi mener er relevante for oppgaven
var. Kapittelet er delt inn i to deler, hvor ferste delen tar for seg de rammeverkene som ligger
til grunn for forvaltning. En investering i aksjemarkedet er ofte bygget pa et mandat, som
forteller hvilke plassering man skal ta og hvilken risiko man vil vare eksponert mot. Dette er
noen av temaene som blir diskutert i farste del. Det blir ogsa draftet empiriske resultater fra
forskning pa persistent avkastning, for a belyse hvor vanskelig det er & produsere vedvarende
meravkastning. Del nummer to omhandler teori som baserer seg pa hvordan man skal male
forvaltningen i forhold til avkastningen man har oppnadd og til hvilken grad av risiko. Det
blir diskutert ulike modeller for maling av avkastning, ulike risikomal og prestasjonsmal.

2.1 Teoretisk rammeverk for forvaltning

2.1.1 Markedseffisiens

Allerede tilbake pa 1950-tallet og senere enn dette ble bevegelsene i aksjekursene studert for
a finne et mulig manster. Maurice Kendall var en av pionerene pa feltet, og kom frem til at
aksjekursene ikke fulgte noe naturlig mgnster. Aksjemarkedet kunne ga opp en dag og ned
neste dag — en irrasjonell oppfersel som ogsa ble kalt “animal spirits”. @konomer tok frem
denne studien og konkluderte med at pa lengre sikt representerte dette et velfungerende
marked, ogsa kalt et effisient marked. Senere, neermere bestemt i 1970, kom Eugene Fama ut
med en studie (Fama 1970) der han utviklet markedseffisienshypotesen. Denne hypotesen
sier at aksjekursene reflekterer all tilgjengelig informasjon fullt ut. Dersom man tror pa
denne hypotesen vil verken fundamental eller teknisk analyse kunne brukes til & sla
markedet. Dette impliserer at det ikke skal veere mulig a skape meravkastning ved hjelp av

aktiv forvaltning.

Prissetningsformelen gir at:

_ E*(Z¢111St)

Pt = (1+r) (2.1)
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Hvor:

Zis1 er avkastningen i neste periode

S; er informasjonsmengden pa tidspunkt t

E” er forventningsoperatoren (* referer til risiko-ngytrale sannsynligheter)
T er diskonteringsraten pa tidspunkt t

De forskjellige former for effisiens defineres ut fra hva S inneholder. Litteraturen (Fama
1970) viser til 3 ulike grader for markedseffisiens:

Svak-form effisiens: Aksjekursene reflekterer fullt ut all informasjon i historiske pris- og
omsetningsdata. Tidligere bevegelser i krusene vil ikke ha noen pavirkning for hvordan

markedsprisene vil bevege seg i fremtiden.

Halvsterk-form effisiens: Markedspriser reflekterer all informasjon i historiske pris- og
omsetningsdata samt all offentlig tilgjengelig informasjon. Dette inkluderer historiske priser

0g publiserte regnskapstall.
Sterk-form effisiens: Markedsprisene reflekterer fullt ut all informasjon, offentlig og privat.

Innenfor markedseffisiens kommer ogsa et begrep frem som farst ble introdusert av Karl
Pearson i 1905, random-walk hypotesen. Denne hypotesen har senere blitt tatt opp og forsket
pa av blant annet Eugene Fama (1965). | denne studien fant Fama sterke bevis for at
aksjekurser fluktuerer vilkarlig og dermed at random-walk hypotesen holder. Dette er noe
som ogsa forsterker argumentet for at aksjeanalyser ikke farer med seg annet enn kostnader.
Leite (2010), hentet fra forelesning i FIE400 Finansmarkeder, beskriver denne hypotesen
slik: “I et effisient marked vil markedsprisen kun endre seg ved ny informasjon og siden ny
informasjon (per definisjon) er uforutsigbar er ogsa prisendringer uforutsigbare, derav
random-walk.” Man kan da lure pa om aktiv forvaltning er et negativt sumspill hvor ingen
oppnar meravkastning og at man derfor heller burde benytte seg av passiv indeksforvaltning.
Hvordan man oppfatter graden av effisiens i markedet vil spille en stor rolle i valget om
passiv eller aktiv forvaltning. Denne holdningen kommer gjerne til uttrykk i forvalterens

investeringsfilosofi.

Hvilket marked har vi i dag? Det er grunn til & tro at vi i de godt etablerte og utviklede
markedene har halvsterk effisiens. Det kan argumenteres for at fremvoksende markeder

tidligere har vert av svak effisiens, da mange fond og forvaltere har hentet en stgrre
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avkastning der. Det ser na ut som at ogsa dette markedet har kommet opp i en halvsterk
form. Eller som Hgegh-Krohn (2004 side 5) utrykker det: “Markedet er effisient i den
forstand at den mest effektive forvalteren vil tjene sa mye pa handel i aksjer at han far dekket

sine kostander mht. a finne frem til og anvende all tilgjengelig informasjon.”

| spgrsmalet rundt muligheten til & oppna meravkastning i et halvsterkt marked beveger vi
oss inn pa effisiens-paradokset. Dette paradokset baseres pa at mange nok forvaltere mener
at markedet ikke er effisient og vil preve a avdekke meravkastning i markedet. Ved at de
leter etter feilprisede aktiva skaper dette aktivitet, og informasjon i markedet kommer frem.
Nar mange nok tjener pa disse feilprisede aktivaene sa vil flere komme til, og ressursbruken
for & finne meravkastningen vil na en likevekt. De store gevinstene vil forsvinne slik at
avkastningen som blir hentet inn bare dekker kostandene ved aktiv forvaltning. De beste
forvalterne vil tjene mye, mens mange vil tape og forsvinne fra markedet. Det viser at aktiv

forvaltning er mulig, men krevende.

Figur 2-1: Effisiens-paradokset
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Kilde: Hgegh-Krohn, J., Argentum (2011)

Figur 2-1 viser at nar marginalkostnaden for ny informasjon er lik meravkastningen, sa vil
det i likevekten ikke bli produsert ny informasjon i markedet. Vi ser videre at desto billigere
informasjon er i markedet, desto mer effisient er markedet. Med utgangspunkt i Figur 2-1
impliserer effisiens-paradokset at det finnes gode forvaltere som er mer effektive enn andre
og Vil derfor tjene mer enn andre. Typisk tjener de beste forvalterne pa feilvurderinger og
spekulasjoner foretatt av privatpersoner og uerfarne institusjoner. Nar de mest effektive
forvalterne tjener mer enn kostnadene vil andre ta del i markedet. Etter hvert som flere
kommer til i markedet vil denne gevinsten forsvinne og aksjene reflekterer fullt all
informasjon 1 markedet. Det er dette krysningspunktet mellom meravkastning og

marginalkostnaden illustrerer.

2.1.2 Tidsdiversifisering

Fra teori og pensum i FIE426 Kapitalforvaltning har man leert at kombinasjonen av aksjer og
obligasjoner i portefgljen burde variere med horisonten pa investeringen. Nar tidshorisonten
er lang oppnar man en tidsgevinst, ved at risikoen faller over tid. For tidsdiversifikasjon
antar man ukorrelert periodeavkastning og avkastningen (r) blir malt logaritmisk,
kontinuerlig avkastning. Videre vil forventingen (E) gke proporsjonalt med tiden, mens

standardavviket (o) gker med kvadratroten.

E(rp) = EGy) X T (2.2)

o(rp) = a(ry) xNT (2.3)
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Figur 2-2: Horisonteffekten
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Av Figur 2-2 sa ser vi at risikoen avtar med gkende horisont. Johnsen (2010) finner i sin
undersgkelse om prisprosessen for aksjer og obligasjoner, som gar over tidsperioden 1900 til
2010, at standardavviket for gjennomsnittlig norsk realavkastning er likt for aksjer og
obligasjoner for en investeringsperiode pa 20 ar. Dette funnet gir grunnlag for & ha en hay
andel aksjer ved en lang tidshorisont pa investeringen. Dette er noe ogsa Kritzman og Rich
(1998) fastslar i sin undersgkelse. Nyttefunksjonen til investoren beskriver hans forhold til &
pata seg mer risiko pa lang sikt enn pa kort sikt, dette er ogsa en beskrivelse pa investors
risikoaversjon. En investor som har nyttefunksjon lik logaritmen til formuen sin, har en log
nyttefunksjon. Det er en slik nyttefunksjon en investor er antatt & ha (Kirtzman og Rich
1998). Modellen til Mossin (1968) og Samuelson (1969) er uten tidsdiversifikasjon, og

allokering er saledes uavhengig av investeringshorisont.

UTz(RxT)—O,SxAx(alxﬁ)z=T><U1 (2.4)

Fra formelen ser vi at nytten til investor (U) gker proporsjonalt med tiden (T). Hvor A er et
uttrykk for investors risikoaversjon. Samuelson (1963) mener ogsa at det ikke er grunn for
en investor a endre sin eksponering mot risiko med bakgrunn i tidshorisonten for

investeringen. Dette pa bakgrunn av at disse forutsetningene holder:

e Investor har en konstant relativ risikoaversjon. Det vil si at investor ikke endrer sin
eksponering mot risiko uavhengig av formuen.
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e Avkastning fra investeringene er uavhengig og normalfordelt. Det betyr at
avkastningene felger en random-walk.

e Formuen er uavhengig av annen inntekt.

Stemmer disse forutsetningene, har Samuelson rett. Det er her et spgrsmal om hvordan man
maler risiko. Maler man ved bruk av standardavvik vil risikoen avta etter hvert som
horisonten gker. Brukes det varians som mal pa risiko gkes dette proporsjonalt med

horisonten.

Som nevnt antar Samuelson at avkastningene i markedet fglger random-walk-hypotesen.
Hvilken risiko portefgljen vil ha, avhenger av tidsserieegenskapene til avkastningen.
Kirtzman og Rich (1998) viser til de tre vanligste egenskapene avkastningen kan ha:

e Random-walk vil si at avkastningen i neste periode er uavhengig av avkastningen i
tidligere perioder.

e Mean reversion betyr at hgy avkastning i noen perioder blir etterfulgt av lavere
avkastning i pafglgende periode. Dette kan sees pa som at aksjer avviker fra de
underliggende fundamentale verdiene og at slike avvik blir korrigert.

e Mean aversion betyr at hgy avkastning blir etterfulgt av hgy avkastning, eller at lav
avkastning blir etterfulgt av lav avkastning. Slike serier kan ikke ha en utvikling over
lange tidsperioder, men ved enkelte perioder kan man tenke seg at det nominelle
rentenivaet utgjgr en trend som gir avkastningen for obligasjoner en slik egenskap.
En slik trend i avkastningen gker ogsa risikoen ved & holde obligasjoner pa lengre

sikt, noe som taler for en lavere andel obligasjoner.

Ved random-walk vil variansen til avkastningen gke proporsjonalt med tiden.
Standardavviket gker derfor med kvadratroten av tidshorisonten. Ved mean reversion vil
risikoen gke mindre enn dette, mens den vil gke mer dersom avkastningen fglger mean

aversion.

| folge Kirtzman og Rich (1998) har historiske bevis fra det amerikanske aksjemarkedet
foreslatt at aksjer har en mean reversion-egenskap. For samme marked tyder det pa at
investorene er mer risikoavers enn de med en logaritmisk funksjon. Dette statter teorien om
en hgyere andel risikofylte aktivum for en lenger tidshorisont. Om risikoen gker eller avtar

med tiden avhenger av personens egen subjektive oppfatning av risiko.
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2.1.3 Allokering av portefglje

Ved valg av investeringsstrategi er det seerlig to momenter som er viktige: valg av
aktivaklasser (strategisk og taktisk allokering) og benchmark'. Mens den strategiske
allokeringen er mer av en langsiktig karakter, er den taktiske allokeringen (betabets) de
kortsiktige tilpasningene i portefaljen som gjgres ut i fra et markedssyn pa de ulike
aktivaklassene. Benchmark er viktig for a evaluere resultatene av den valgte

investeringsstrategien.

“Betabets”, timing i markedet, er & variere vektingen for ulike aktivaklasser. Tror forvalteren
at aksjer er underpriset, vil forvalteren prove 4 “time” markedet ved 4 oke andelen aksjer 1

forhold til obligasjoner for a oppna meravkastning.

“Alfabets” er nir forvalteren varierer sammensetningen av den enkelte aktivaklasse for a
finne feilprisede aksjer, ogsd kalt “stock-picking”. Aksjer som har negativ alfa gir
informasjon om at denne er overpriset, mens en positiv alfa indikerer at aksjen er

992

underpriset. Saledes kan forvalteren kjope eller “shorte” aksjen.

Strategisk allokering

Studier av Brinson et al. (1986 og 1991), som tar for seg amerikanske pensjonsfond, viser at
den strategiske allokeringen forklarer 90 % av variasjonen i avkastningen i et fond over tid.
Dette er et resultat av at forvalterne for disse fondene velger en langsiktig plan og holder fast
ved den. Hadde forvalterne vert mer aktive i forvaltningen, ville nok forklaringsgraden veert
lavere. | en forlengelse av denne studien tok Ibbotson og Kaplan (2000) for seg 10-ars
manedlig avkastning for 94 amerikanske verdipapirfond og 5-ars kvartalsvis avkastning for
58 amerikanske pensjonsfond. Gjennom en regresjonsanalyse av de manedlige
avkastningsdataene kommer de frem til blant annet at:

e Som Brinson et al. at strategisk allokering forklarer rundt 90 % av variasjonene i

avkastning over tid i et fond.

! En benchmark (referanseindeks) er den indeksen portefaljen méles opp mot for & undersgke om det er generert mer- eller
mindreavkastning i perioden. En slik indeks burde gjenspeile risikoen til portefgljen og hvordan portefgljen er sammensatt
av ulike verdipapirer.

2 Kjap eller salg av aksjer man ikke eier.
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e Strategisk allokering forklarer rundt 40 % av variasjonen i avkastning mellom ulike
fond.

e Strategisk allokering forklarer i gjennomsnitt litt mer enn 100 % av fondets

avkastningsniva.

Figur 2-3: Manedlig avkastning for et fond mot dens benchmark
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Kilde: Ibbotson og Kaplan (2000)

Figur 2-3 viser regresjonen for de manedlige avkastningsdataene for ett enkelt fond
sammenlignet med fondets benchmark. Som vi ser av forklaringsgraden, forklarer den

strategiske allokeringen rundt 90 % av variasjonen i avkastning for dette fondet.
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Tabell 2-1: Resultater (Ibbotson og Kaplan)

Mal Brinson 1986 Brinson et.al | Verdipapirfond | Pensjonsfond
1991

RZ

Gjennomsnitt 93,6 % 91,5% 81,4 % 88,0 %

Kilde: Ibbotson og Kaplan (2000)

Dette utklippet er fra en tabell til Ibbotson og Kaplan, som viser deres resultater for

verdipapirfond og pensjonsfond sammen med resultatene til Brinson et al. Resultatene

Resultatene til Ibbotson og Kaplan viser at verdipapirfondene er mer villige til & ta timing-
og seleksjonsbets mot benchmark. Dette gir sterre bredde innenfor avkastningsnivaet til
fondet som er forklart av den strategiske allokeringen. Nar lbbotson og Kaplan finner at
strategisk allokering i gjennomsnitt forklarer litt mer enn 100 % av fondets avkastningsniva
(inkludert kostnader), betyr dette at timing og seleksjon i gjennomsnitt ma ha en negativ
effekt pa avkastningen. Dette blir stattet av Drobetz og Kohler (2002) som gjorde en
tilsvarende studie av tyske og sveitsiske aksjefond. De kom blant annet frem til at strategisk
allokering i gjennomsnitt forklarer 130 % av fondenes avkastningsniva. Fra disse
observasjonene sa skjgnner vi at strategisk allokering er helt essensielt, og at dette forklarer
som nevnt litt over 100 % av avkastningsnivaet. lbbotson og Kaplan konkluderer ikke med
at aktiv forvaltning er nyttelgst, men heller at deres observasjoner er i samrad med Sharpe
(1991) sin konklusjon — at aktiv forvaltning, etter kostnader, ma ha en negativ pavirkning pa

total avkastning.

For & best mulig forstd hvordan man skal optimere sin allokering, ga John H. Cochrane i sin
artikkel (Cochrane 1999) en steg-for-steg analyse som er til god hjelp. Hovedpoengene her

er som falger:

Investoren ma finne ut hvor risikovillig man er i forhold til “gjennomsnittsinvestoren”. Vil
man for eksempel pata seg hgyere risiko for en hgyere avkastning? Den risikofrie
plasseringen bar reflektere tidshorisonten til en investor. Er horisonten lang, si 10 ar, burde

man plassere i 10-arsobligasjoner.
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| tillegg ma man tenke over hvilke risikoer er man selv utsatt for, og ikke utsatt for. Er man
for eksempel eier av en liten bedrift, vil man ikke at portefaljen skal gjere det darlig samtidig
som at bransjen mgter en nedgang. Dette kan veere resesjoner, kredittskvis e.l. Et rad er a
ikke legge alle eggene i samme kurv, men heller benytte seg av diversifiseringsmulighetene
(se kapittel 2.2.3) . Jobber man for eksempel i oljebransjen, burde man eie flyaksjer. Etter a
ha identifisert eksisterende risiko vil man kunne kartlegge hvilken risiko man kan ta pa seg,
eventuelt hvilken risiko man vil beskytte seg mot. Saledes vil en optimal portefalje kunne
velges. Et viktig moment er at en “gjennomsnittsinvestor” holder markedsportefoljen. Har
man ikke en spesiell evne eller informasjon til a skaffe meravkastning, burde investoren
fordele sin kapital mellom et passivt indeksfond og et risikofritt alternativ. Dette for & unnga

ungdvendig transaksjonskostnader og andre kostnader som palgper ved aktiv forvaltning.
Taktisk allokering

Taktisk- og strategisk allokering skilles fra hverandre ved at den strategiske allokeringen er
en del av den langsiktige strategien for investeringen, mens den taktiske allokeringen er en
del av den aktive forvaltningen som tar sikte pa over- eller undervekting av aktivaklasser pa
aggregert niva. Taktisk allokering kan ogsa beskrives som en rotasjonsstrategi hvor man
skifter mellom sektorer, bransjer, stil eller mellom land. Det er ofte etter en top-down-
analyse at en forvalter endrer sin vekting i forhold til sin benchmark for & prgve a time
markedet. En forvalter som benytter teknisk analyse vil kanskje kjgpe verdipapiret uansett
selv om dette har hatt en stor kursoppgang i motsetning til en som baserer seg pa
fundamental analyse som kanskje vil mene at papiret er overpriset og derfor vil undervekte
det.
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Figur 2-4: Taktisk allokering
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Fundamentalverdien er en samlet beregning pd selskapets fremtidige vekst- og
inntjeningsevne. Dette er blitt gjort pa bakgrunn av mange ulike verdsettelsesmetoder og
gjerne en peer-group-analyse (En analyse av sammenlignbare selskaper). Ut fra disse

analysene gnsker investor & finne under- og overprisede selskaper. Markedsverdi er

aksjekursen til selskapet.

2.1.4 Aktiv og passiv forvaltning

Far kapitalen til investorene plasseres gis gjerne forvalteren et mandat som sier noe om
hvordan kapitalen skal plasseres. Et viktig punkt i dette mandatet er om kapitalen skal
forvaltes aktivt eller passivt. Ved aktiv forvaltning vil forvalteren gjgre forsgk pa a sla
markedet (benchmark), det vil si at forvaltningen skal skape meravkastning. Ved passiv
forvaltning, ogsa kalt indeksforvaltning, skal forvalter prave a replikere den indeksen som er
valgt som referanse (ofte er Oslo Bgrs hovedindeks valgt for norske aksjer) for a oppna
samme avkastning som denne. Avvik fra referanseindeksen males ved hjelp av “tracking
error” (se kapittel 2.1.6), ogsa kalt aktiv risiko. Dette er standardavviket til
differanseportefeljen mellom benchmark og den aktive portefgljen (Hgegh-Krohn 2004).
Denne risikoen forteller hvor aktiv forvaltningen er i forhold til benchmark, og kan til en viss

utstrekning forstas som den tilleggsrisikoen investoren tar utover den risikoen som allerede
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ligger 1 benchmark. En passiv strategi vil normalt sett ha en lavere “tracking error” enn en

aktiv strategi.
Aktiv forvaltning

Som nevnt er utgangspunktet for en aktiv strategi et gnske om & oppna risikojustert
meravkastning i forhold til indeksforvaltning. Forvaltere som klarer a oppna slik avkastning
refereres ofte til & ha “grenne fingre”. Bak denne forvaltningen ligger det en
verdiskapningsprosess som omhandler “alfa-” og “betabets”. En aktiv portefolje vil variere

helt eller delvis fra benchmark portefaljen (Sharpe 1991).

For a oppsummere verdiskapningen innen aktiv forvaltning gir Figur 2-5 en oversikt over de
tre punktene som kan forklare variasjonen i avkastningen ved en slik strategi. Utenom
strategisk allokering (benchmark), taktisk allokering (timing av markedet) og seleksjon
(stock-picking), er ogsa samspillet mellom alfa- og betabets en forklaringsfaktor ved

variasjonen i avkastningen. Benchmark har, som Figur 2-5 viser, stgrst forklaringsgrad.

Figur 2-5: Verdiskapning fra aktiv forvaltning
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Kilde: Johnsen, T., Kapitalforvaltning (2011)
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| Figur 2-5 star R for avkastning (return) innen aktivaklasser og W (weight) er vektingen av
aktivaklasser. Figur 2-5 viser som helhet oppdelingen av den oppnadde avkastningen til en
portefalje.

En overordnet analyse for a finne hvilke sektorer og aksjer man burde investere i, er a lage
seg et markedssyn ved hjelp av en top-down-analyse eller en bottom-up-analyse. Figur 2-6
viser et eksempel pa en top-down-analyse. En slik analyse starter med de makrogkonomiske
indikatorene i det aktuelle markedet, og danner seg en forventing om hvilke sektorer og
aksjer som vil prestere bra i kommende periode. | den andre enden vil en bottom-up-analyse
se pa de mikrogkonomiske aspektene som kan veare bedriftsspesifikke. Ved hjelp av en
rekke analysemetoder som for eksempel fundamental- eller tekniskanalyse vil forvalter
komme frem til om aksjen er undervurdert eller overvurdert, og deretter handle ut i fra denne

konklusjonen.

Aksjeseleksjon eller “stock-picking” er en overlegen tro pa at man klarer & velge de riktige
investeringene i markedet for neste kursbevegelse. Bakgrunnen, eller argumentet, for a
investere i disse verdipapirene kommer ofte fra fundamental- eller teknisk analyse.
Investeringsfilosofiens to hovedkategorier er de som enten er sentiment-orienterte, eller de
som er fundamentalorienterte (Hgegh-Krohn 2011). De som er fundamentalorienterte prgver
a ansla aksjens langsiktige verdi uavhengig av den kortsiktige aksjeutviklingen, de er objekt-
orientert. De prever a ansla verdien ved & fglge aksjen/bedriften. De ser blant annet pa de

finansielle rapportene bedriften legger ut, for deretter & verdsette bedriften.

Den andre gruppen, sentiment orientert, er aktgrorientert. A veere aktgrorientert vil si at de
forseker a folge akterene i markedet, f.eks. hvilke aksjer er “populare”. Forvalterne vil her
prave & ansla aksjekursen ved a ansla hvilken retning aksjen skal bevege seg uavhengig av
den fundamentale verdien. Dette er de forvalterne som baserer seg pa teknisk analyse og
kortsiktige bevegelser i aksjekursen. Det finnes mange forskjellige hovedpunkter og signaler
innenfor teknisk analyse som for eksempel trender, stgtte og motstand, formasjoner

(rektangel, hode-skulder, omvendt hode-skulder og dobbel bunn) og volum.
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Figur 2-6: Top-down-analyse
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Kilde: Hgegh-Krohn, J., Argentum (2011)

En klar utfordring ved aktiv forvaltning er synet pa hvilken grad markedet er effisient (se
kapittel 2.1.1). For at en forvalter skal kunne sla markedet systematisk over tid, og ikke bare
som et resultat av flaks, forutsetter det et ineffisient marked. Det vil si et marked hvor

aksjekursene ikke reflekterer fullt ut tilgjengelig informasjon (Hgegh-Krohn 2004).
Passiv forvaltning

Passiv forvaltning betegnes ogsa som indeksforvaltning, og bestar i & ha minst mulig avvik

eller “tracking error” (se kapittel 2.1.6) i forhold til den indeksen forvalteren males mot.
Indeksforvaltning velges av de investorene som er skeptiske til muligheten for a sla
aksjemarkedet, eller som er opptatt av & minimere transaksjonskostnadene. Indeksforvaltning
kan ogsa brukes pa en del av portefgljen, for eksempel den delen hvor forvalteren antas a ha

svakest mulighet til & gjgre det bedre enn markedet (Hgegh-Krohn 2004).
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2.1.5 Persistent avkastning

Aktiv forvaltning ma etter det Sharpe (1991) forklarer veere et nullsumspill. Positiv
meravkastning, definert som alfa, er lik null fer kostnader. Passiv forvaltning gir en passiv
avkastning, det vil si at alfa er lik null i forhold til sin benchmark. Hvis det er noen forvaltere
som produserer en positiv alfa for kostnader, ma disse forvalterne bli balansert av darlige
forvaltere som produserer en negativ alfa. Etter kostnader, netto avkastning, vil aktiv

forvaltning veere et negativ sumspill.

I medier leser vi ofte om hvilke fond som er best og hvilke forvaltere som skaper starst
avkastning for sine andelseiere. Det dukker opp en rekke kritiske spgrsmal nar aktiv
forvaltning blir diskutert i dagspressen. Ett av spersmalene er: “Skyldes det flaks eller
dyktighet at en forvalter skaper meravkastning?” Dette er et spersmal som ogsd Fama og
French tar opp i sin studie fra 2009. Det er videre blitt gjort mange studier pa dette omradet,
og hovedsakelig er dette amerikanske studier som er gjort pd amerikanske verdipapirfond.
De fleste undersgkelsene konkluderer med at i gjennomsnitt oppnar ikke forvaltere

risikojustert meravkastning etter at kostnadene er trukket ifra.

Nar man snakker om persistent meravkastning, snakker man om avkastning som er bedre
enn gjennomsnittet, og som vedvarer over tid. Risikojustert avkastning for persistens er ofte
omtalt som alfa-avkastning. Alfaverdien er den avkastningen man oppnar utover benchmark
for det aktuelle fondet. Det er vanskelig a skille mellom dyktighet og flaks nar man snakker
om persistens, ogsa nar det kommer til maling av persistens. Malingen baserer seg ofte pa
kort horisont slik at rangering av vinner- og taperportefgljer blir basert pa stey (Fama og
French 2009).

Av Kjente studier som f.eks. Wermers (1996), Fama og French (2009), Berk og Green (2004)
og Carhart (1997), er det blitt benyttet ulike modeller som CAPM, Fama og Frenchs 3-
faktormodell og Carharts 4-faktormodell. Resultatene varierer for hvilken av disse
modellene som benyttes pa grunn av de ulike risikofaktorene hver av modellene tar hensyn
til.

CAPM inneholder mange antagelser som bergrer investors atferd og at CAPM forholder seg
til en enkelt risikofaktor, systematisk markedsrisiko. Fama og French tar i sin 3-faktormodell
med marked, book/market (HML) og bedriftsstgrrelse (SML) som relevante faktorer. HML-

faktoren, high minus low, inneberer valget av verdi- og vekstaksjer og skal male
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“verdipremien” som en investor far ved & investere i selskaper med hoye “book-to-market”-
verdier. SMB-faktoren, small minus big, er designet for & male avkastningen som en investor
har hatt historisk ved & investere i selskaper med en relativ lav markedsverdi.
Meravkastningen ved en slik investering er ofte referert som “sterrelsepremien”. Denne 3-
faktormodellen avdekker ofte at den positive alfaen som er observert ved bruk av CAPM,
bare er et resultat av eksponering mot enten HML-faktor eller SMB-faktor, enn at det faktisk
er forvalters dyktighet (Womack og Zhang 2003). Disse faktorene er anomalier som har vist
seg a skaffe meravkastning, og som ikke kan forklares med bakgrunn i
markedseffisienshypotesen. Carharts 4-faktormodell er en forlengelse hvor han legger til en
faktor som skal fange Jegadeesh og Titmans (1993) momentumeffekt®.

Resultatene til Fama og French er klare pa at avkastningen til verdipapirfondene ser best ut
nar de blir malt brutto, nar kostnadene ikke er trukket ifra. De motbeviser blant annet andre
studier, som Berk og Green (2004), som hevder at alle fond har en positiv forventet alfa far

kostnader og null-alfa etter kostnader.

Fama og French konkluderer ogsa med at nar man maler avkastningen brutto, er det klarere
resultater pa dyktighet blant forvaltere, positive som negative. Det er ogsa en forskjell i alfa-
avkastningen nar man ser pa sterrelsen til fondene. For sma fond ($5 mill.) er alfa for
kostnader symmetrisk rundt null, med et standardavvik pa 1,25 %. For starre fond ($250
mill. og $1 mrd.) er ogsa standardavviket for venstrehalen (sannsynligheten for negativ
avkastning) omtrent lik 1,25 %, mens standardavviket til hgyrehalen (sannsynligheten for
positiv avkastning) faller ned til 0,75 %. Dette kan forklares med at man opplever lavere
ekstremverdier nar fondet vokser i stgrrelse. Venstrehalen, det vil si negativ avkastning, er
uavhengig av starrelsen pa fondet. Dette kan tyde pa at det er vanskeligere & generere positiv
avkastning (hgyrehale) nar fondet har gkt i stgrrelse. Likevel indikerer ikke et standardavvik
pa 1,25 % p.a. mye dyktighet av en forvalter. Det vil si at feerre enn 16 % av fondene har en
alfa sterre enn 1,25 % p.a. (rundt 0,1 % per mnd.), og at bare 2,3 % av fondene vil ha en alfa
starre enn 2,5 % p.a., for kostnader (Fama & French (2009).

At det er vanskelig & oppna meravkastning etter kostander understreker at det er en sterk

form for effisiens (se kapittel 2.1.1) i markedet. Dette konkluderer ogsa Carhart (1997) med.

% En investeringsstrategi som baserer seg pa & folge trenden til en aksje ved & enten kjgpe eller selge aksjen.
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Figur 2-7: Persistens
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Figur 2-7 viser den gjennomsnittlige avkastning for fondene i hvert desil* for de neste fem
arene etter den originale dannelsen. Fond med den hgyeste gjennomsnittlige ettars
avkastningen utgjer desil 1, og fond med den laveste avkastningen utgjer desil 10. Er det slik
at de beste fortsetter a vaere best, og de darlige forblir darlige? Figur 2-7 viser tydelig at
ettarspersistensen forsvinner etter ett ar, men ikke for de fondene som underpresterer. Heller
ikke gjennomsnittlig avkastning eller avvikende prestasjoner pa tvers av desilene er
signifikant forskjellige. Dette tyder pa at for denne portefgljen (desil 1) sa er hgy avkastning
kortvarig. De beste fondene tjener nok til a dekke sine kostnader, mens de darligste
underpresterer med starrelsen pa sine kostnader. Ut fra denne studien til Carhart gir det ikke
grunnlag for at det finnes persistens nar man tar markedseffisienshypotesen i betraktning.

Dette blir ogsa stettet av Fama og French (2009).

* Statistisk rangering hvor inndelingen skjer i 10 like grupper. Dette for & avdekke de starste og laveste verdiene for et
utvalg.
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Carhart sin studie konstaterer ogsa at meravkastningen forsvinner nar man kontrollerer for
flere risikofaktorer. For fond som investerer etter en momentumstrategi blir avkastningen
borte etter at kostnadene er trukket ifra. Dette forteller at aktiv forvaltning er veldig
kostnadsfylt, og saledes klarer bare noen fond a dekke inn kostnadene sine. Et fond som kan
vise til hgy 1-drsavkastning, skaper ikke denne avkastningen ved at forvalteren presterer
gjennom en momentumstrategi, men at enkelte fond tilfeldigvis holder en stgrre posisjon i
fjorarets vinner (Carhart 1997). Dette er i kontrast til hva Wermers (1996) sier, da han mener

at det er nettopp pa grunn av en momentumstrategi at persistens blir til pa kort horisont.

Carhart fant ogsa ut at de fondene som gjer det bra et ar ikke gjar det bra pafelgende ar. Det
er ofte slik at vinnerne den ene aret er blant taperne neste ar, men ogsa at taperne forblir
tapere det pafglgende ar. Dette kan vises fra Tabell 2-2 nedenfor som er hentet fra en
forelesning av Hgegh-Krohn, J. i kapitalforvaltning (var 2011). Likevel kan et fond prestere
bedre enn konkurrenter uten a oppna meravkastning. Carhart sin studie er av stor betydning
for forskningen pa persistens. Dette pa grunn av at han har en stor database som inneholder
1892 fond, og ikke minst pa grunn av at han inkluderer de fondene som forsvinner (legges
ned) underveis i studien, sakalt “survivorship bias”. Detter er viktig fordi ved beregningen av
resultater tas det ogsa hensyn til de darlige og ikke bare de som holder seg gjennom studien.
En utelukking av disse vil kunne skape et skjevt resultat, og gi en feil indikasjon pa
forvalternes prestasjoner i form av at historisk avkastning blir overvurdert og historisk risiko
blir undervudert.

Fra Carhart sin studie konkluderes det med tre tommelfingerregler for investorer som vil

maksimere formuen sin ved a investere i verdipapirfond:

e Unnga fond som underpresterer over tid.

e Fond med hgy avkastning forrige periode, har hgyere avkastning enn gjennomsnittet
i neste, men ikke deretter.

e Kostnadene ved fondsforvaltning har en direkte negativ effekt pa fondets

prestasjoner.

Tabell 2-2: Random-walk blant topp 10 norske aksjefond

2003 2004 2005 2006

1 | Sundal Collier Sundal Collier Norge | DnB NOR SMB | Nordea SMB
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Aktiv

Verdi

2 | Sundal Collier
Norge

Odin Norge

GAMBAK

DnB NOR SMB

3 | Globus Norge

Pareto Aksje Norge

Holberg Norge

Warren Wicklund
Norge

4 | DnB SMB Firstnordic Norge Nordea SMB Storebrand Norge |
Vekst
5 | Nordea SMB Carnegie Aksje ABN Amro Storebrand Optima
Norge Kapital Norge A
6 | Odin Norge DnB NOR 20 ABN Amro Danske Fund Norge A
Aktiv
7 | Warren Wicklund | Storebrand Verdi Delphi Norge Handelsbanken Norge
Alpha
8 | Holberg Norge Avanse GNFK Pareto Aksje Pareto Aksje Norge
Norske Aksjer Norge
9 | Delphi Norge Delphi Norge ABN Amro Storebrand Norge
Norge

10 | GAMBAK Norge

Sundal Collier Indeks

Fondsfinans
Spar

Storebrand Verdi

Kilde: Hentet fra forelesning til Hgegh-Krohn var 2011

Tabell 2-2 viser de norske fondene som har som har veert inne pa topp 10 plasseringen

mellom 2003 og 2006. Av de topp 10 rangerte fondene er de fondene som er uthevet fond

som ogsa har vert med i topp 10 aret for. De som i tillegg har en understrekning under

navnet sitt er de som har veert pa topp 10 tre ar pa rad. Av Tabell 2-2 ser vi at studien til

Carhart (1997) ogsa har fotfeste i Norge, men ogsa hvor vanskelig det er a skape en

vedvarende hgy avkastning.
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2.1.6 Value at Risk og Tracking Error

Teorien her er hentet fra artikkelen til Katerina Simons (2000) om ikke annet er spesifisert.

o

For den institusjonelle investor og forvalter har det blitt stadig viktigere a male
prestasjonsevnen pa et risikojustert niva, sa vel som at risikostyring har blitt et enda viktigere
verktgy. En investor er mest opptatt av a beskytte seg mot nedsiden ved sine investeringer,
spesielt for pensjonsfond. “Shortfall-risiko” er sannsynligheten for at investeringen vil falle
under en gitt stgrrelse, dette kan for eksempel veere risikofrirenten som er en naturlig
benchmark. Dette er likevel et urimelig risikomal siden det ikke gir noen indikasjon pa hvor

stort tap en investor vil kunne fa innenfor hans tidshorisont.

En aksjes risiko kan males ved volatilitet (gitt ved varians), men sier ikke noe om retningen
en aksje eventuelt tar. Value at risk (VaR) maler sannsynligheten for et tap for en bestemt
tidshorisont for et gitt konfidensintervall. Eller sagt pa en annen mate; ved worst case
scenario, hvor mye kan verdien pa portefaljen/aktivumet ga ned for en bestemt tidshorisont?
Det finnes tre ulike metoder for a beregne VaR. Dette er varians-kovariansmetoden, historisk
metode og Monte Carlo-simulering. Fra FIE426 Kapitalforvaltning (Johnsen 2011) har vi
leert & benytte oss av varians-kovariansmetoden. Dette er ogsa den enkleste. Denne metoden
baserer seg pa at avkastningen til portefaljen er tilneermet normalfordelt, og bruker
fordelingen til & beregne sannsynligheten for tap for et gitt konfidensintervall. Siden
normalfordelingen er symmetrisk og investor er opptatt av & begrense nedsiden, ser vi pa

venstrehalen i fordelingen. VaR er en linear funksjon av standardavviket.

Ved et 95 % konfidensintervall kan vi finne hvor stort tapet maksimalt kan bli. For

illustrasjonens skyld antar vi at en portefglje har forventet avkastning (R,) pa 4 %, og et
arlig standardavvik (o,) pa 15 %. Ved & benytte falgende formel kan vi beregne VaR for et

95 % konfidensintervall:
VaR(95%) = R, — (N x g, x VT) (2.5)

N er antall standardavvik for et gitt konfidensintervall som vi finner i en

normalfordelingstabell. T er antall ar i denne sammenheng.

VaR(95%) = 4% — (1,65 X 15%) = —20,75% (2.6)
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Vi kan med 95 % sannsynlighet si at portefgljen ikke vil tape seg mer enn 20,75 % i verdi

kommende ar.

Noen av fordelene med VaR er at dette parameteret er basert pa gjeldene
portefaljesammensetningen og ikke pa historisk avkastning. Det er ogsa et mal som kan
brukes pa tvers av ulike aktivumklasser. Mer tradisjonelle risikomal har ikke alle disse
karakteristikkene samlet. Beta for aksjer er basert pa gjeldende sammensetning, og maler
systematisk risiko. Durasjon maler fglsomheten for en obligasjonsportefalje. Jo hayere
durasjon, jo mer falsom for renteendringer. Disse to malene kan ikke kombineres og brukes

som et samlet mal for risiko.

Tracking error (TE) er et mal pa risiko som er basert pa standardavviket til portefaljens
avkastning opp mot benchmark. Det er ogsa definert som standardavviket til
meravkastningen i forhold til den valgte benchmark. TE forteller hvor naer avkastningen til

portefaljen er opp mot benchmark.

TE = \/% x Z(ERt _FR)? 2.7)

T er antall perioder for malingen, ER viser meravkastningen opp mot benchmark for

perioden t og ER er gjennomsnittlig meravkastning.

VaR gir en indikasjon pa hvor stort tap investor kan forvente for en gitt horisont. Ingen av
dem gir noe informasjon om prestasjonen i forhold til den risikoen investeringene er
eksponert mot. Det er fullt mulig & underprestere i forhold til benchmark, selv med en liten

TE. | kapittel 2.2.6 drgfter vi noen risikojusterte mal.

Vi har i denne delen kapittelet sett pa den teoretiske bakgrunnen for forvaltning. Forskning
viser at det er ytterst fa forvaltere som klarer a skape vedvarende avkastning. | neste del av
teorikapittelet vil vi drafte ulike modeller og resultatmal som brukes for & male avkastningen

av forvaltningen.
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2.2 Teoretisk tilneerming til prestasjonsmaling

2.2.1 Portefgljeteori
Den moderne portefgljeteorien

Portefgljeteori slik vi kjenner den i dag ble i stor grad utviklet av Harry Markowitz gjennom
hans artikkel Portfolio Selection (1952). Denne artikkelen tar for seg en modell som viser
hvordan en investor kan maksimere forventet avkastning for et gitt risikoniva, eller omvendt
minimere risiko for et gitt niva pa forventet avkastning. Modellen baserer seg pa en rekke
antakelser, som blant annet at investorene er risikoaverse, og at avveiningen mellom

forventet avkastning og risiko avhenger av investorens risikoappetitt.

| tiden fer den moderne portefaljeteorien ble utviklet var investorene i sterre grad fokusert pa
a sette sammen en portefglje av verdipapirer som var attraktive hver for seg. Gerald Loeb
skrev 1 sin bok ’The Battle for Investment Survival” fra 1935 at man ikke burde eie flere enn
tre eller fire aksjer og at diversifisering (risikospredning) var ugnsket. Man burde legge alle
eggene i én kurv og heller passe godt pa denne kurven. Markowitz formaliserte matematisk
hvordan man heller burde se pa korrelasjonen aksjene imellom og pa denne maten skape en
diversifiseringsgevinst. Han illustrerte dette med at dersom man ikke tok hensyn til
diversifisering kunne man ende opp med aksjer i kun én sektor eller bransje, uten a se pa
korrelasjonen mellom disse aksjene og portefgljens totale risiko. Basert pa dette
rammeverket finnes det portefeljer som optimaliserer forholdet mellom risiko og avkastning
basert pa universet av de ulike verdipapirene. Disse optimale portefgljene danner det som
kalles "Markowitz Frontier”. Et annet navn pé disse portefoljene er effisiente portefoljer, det
vil si portefgljer som gir hgyest mulig avkastning til et gitt risikoniva eller omvendt lavest

mulig risiko til et gitt niva for avkastning.

Tobin (1958) utvidet denne analysen ved a inkludere risikofri plassering i modellen. Dette ga
grunnlag for dannelsen av kapitalmarkedslinjen, som viser sammenhengen mellom forventet
avkastning og risiko for ulike kombinasjoner av markedsportefgljen og risikofri plassering.
Markedsportefgljen finnes der kapitalmarkedslinjen tangerer Markowitz Frontier. Dette vil

ogsa vaere den portefgljen med hgyest Sharpe-ratio (se kapittel 2.2.6).
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Figur 2-8: Markowitz Frontier
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Minimum varians-portefgljen (MVP) er den portefgljen med lavest varians. Denne

portefaljen vil ligge helt til venstre pd Markowitz Frontier.

Utover 60-tallet utviklet William Sharpe, John Litner, Jan Mossin og Jack Treynor
kapitalverdimodellen (CAPM). Formalet med denne modellen var, med utgangspunkt i
teoriene til Markowitz, a forklare ssmmenhengen mellom risiko og forventet avkastning for

en aksje eller portefalje (se kapittel 2.2.5).

Den moderne portefgljeteorien ble utover pa 70-tallet kritisert fra flere hold fordi flere
gkonomer (bl.a. Murphy (1977), Haugen og Heins (1975)) mente at forholdet mellom risiko
og avkastning ikke var sa enkelt som Markowitz og Sharpe tidligere hadde hevdet. Kritikken
gikk hovedsakelig ut pa at det ikke forela noen klar sammenheng i at gkt risiko, verken
systematisk (diversifiserbar) eller usystematisk (ikke-diversifiserbar), gir gkt avkastning, noe
som var en av de mest sentrale konseptene ved den moderne portefgljeteorien. De samme
kritikerne gikk ogsa til angrep pa volatilitet (gitt ved standardavvik eller varians) og beta (se
kapittel 2.2.3) som risikomal da de mente at disse to malene kan endre seg kontinuerlig og

saledes har liten prediksjonsverdi.

Roll (1977) kritiserte ogsa kapitalverdimodellens begrep om en markedsportefglje, som er
den portefgljen som en aksjes risiko og avkastning skal males mot. | falge

kapitalverdimodellen er markedsportefgljen fullstendig diversifisert og saledes kun utsatt for
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systematisk risiko. Roll mente at en portefalje som skal vare fullstendig diversifisert ma
inneholde absolutt alle aktiva i verden (humankapital, varige forbruksgoder og eiendom), og

ikke veere begrenset til kun en aksjeindeks.

Kritikerne stilte ogsa sparsmaltegn ved forutsetningene som 14 til grunn for modellen. Disse
forutsetningene gikk blant annet ut pa at alle investorer er rasjonelle og risikoaverse, at det
ikke er noen transaksjonskostnader eller skatter i tillegg til at alle investorer har lik
tidshorisont og oppfatning av risiko. Kritikerne mente at alle eksemplene pa bobler og krakk
gjennom historien hadde vist at forutsetningen om investorenes rasjonalitet neppe holdt. 1
tillegg ble det satt spgrsmalstegn ved forutsetningen om at alle investorer har lik
tidshorisont, det er for eksempel rimelig a anta at en daytrader har en annen tidshorisont enn
et pensjonsfond. Dessuten er transaksjonskostnader og skatter en viktig del av en investors

hverdag da dette er elementer som kan ”spise opp” en stor del av avkastningen.
Den postmoderne portefaljeteorien

Pa 1980-tallet vokste det fram en videreutvikling av den moderne portfgljeteorien til
Markowitz og Sharpe som ble dopt “den postmoderne portefoljeteorien”. Arsaken til denne
utviklingen var hovedsakelig at den moderne portefgljeteoriens bruk av standardavvik som
mal pa risiko. Dersom en investering ikke har en symmetrisk normalfordeling vil avvik pa
oppsiden vere forskjellige fra avvik pa nedsiden. Dette gjar standardavvik til et misvisende

risikomal.

Den postmoderne portefgljeteoriens svar pa dette er & bruke nedside-volatilitet under et pa
forhdnd bestemt nivd, MAR ("minimum acceptable return”’). MAR representerer det minste
akseptable niva pa avkastningen investoren er villig til & godta. Ved a kun ta hensyn til avvik
pa nedsiden (under MAR) far man et konsept av investeringens risiko som ligner mer pa det
de fleste vil karakterisere som risiko, nemlig sannsynligheten for tap. Dette i motsetning til

standardavvik som straffer” positive og negative avvik likt.

| denne oppgaven representeres den moderne portefgljeteorien gjennom Sortino-ratioen (se
kapittel 2.2.6).

*The beta is dead”

Eguene F. Fama og Kenneth R. French kom pa begynnelsen av 1990-tallet med flere artikler

som gikk beta og kapitalverdimodellen midt i mot. Fama hadde tidligere veert en forkjemper
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for CAPM, og det skapte derfor stor debatt da han i februar 1992 utalte at ”beta as the sole
variable in explaining returns on stocks is dead” (New York Times 1992). Fama og French
hadde sett pa tall for aksjemarkedet i USA fra 1941 til 1990 og fant et svakt eller ikke-
eksisterende forhold mellom beta og avkastning. De fant i stedet at faktorer som “price-
earnings” (P/E) og “market-to-book” (M/B) hadde sterre betydning for avkastningen enn
beta.

| dagens investeringsunivers er utvalget av ulike aktiva stort, noe som betyr endringer i

allokering av kapital og risikoen som felger med denne allokeringen.

2.2.2 Avkastningsbegrep

Det vil her bli diskutert ulike begrep for avkastning og risiko som vi vil bruke videre i
oppgaven. Disse begrepene er sentrale for beregningen av modellen var, samt for en

prestasjonsanalyse av portefglje og referanseindeks.

Aritmetisk gjennomsnitt

T‘1+T‘2+"'+TT

(2.8)

Nl
I
~

7, viser det aritmetiske gjennomsnittet og r er avkastningen fra de ulike periodene og T er

antall perioder. Avkastningen for hver periode blir beregnet p& fglgende méte 7, = r"r_'r",
J

hvor r7 er periodeavkastningen og r; og 7; er sluttnoteringene mellom hver periode (1. januar
til 1. februar og 1. februar til 1. mars etc.).

Den aritmetiske metoden er en enkel beregning som hele gir middelverdien av en tallrekke.
Denne metoden er kanskje best til & si noe om fremtidig avkastning og om tallrekker som er

uavhengige av hverandre.

Geometrisk gjennomsnitt

o= [+ 1) +7) . (L + )] — 1 (2.9)
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Dette er en tidsvektet metode. Denne metoden er brukt for a beregne historisk avkastning pa
investeringer, ettersom avkastningene pa investeringene er avhengige av hverandre, men
uavhengig av investert belgp. Dette er fordi en negativ avkastning i en periode ikke blir
oppveid med tilsvarende oppgang i neste periode. Tap blir tyngre vektet med denne metoden
pa grunn av renterentes effekten. Bruk av denne metoden kan gi en investor incentiver til &
plassere midlene sine i mer sikre aktivum som gir positiv avkastning. Forskjellen mellom
aritmetisk og geometrisk avkastning vil veere stgrre dess sterre variasjonen er i
periodeavkastningen.

Aritmetisk mot geometrisk

TG = FA - 0,50-2 (210)

Dette uttrykket viser sammenhengen mellom disse to metodene, hvor o2 er variansen til

avkastningen.

2.2.3 Systematisk og usystematisk risiko

Et verdipapirs totale risiko (varians) bestar av to typer risiko, systematisk og usystematisk

risiko. Den totale risikoen defineres slik (Bodie et al. 2009):

05 = Bpm0m + 0pe (2.11)
Hvor:
cf, er portefaljens totale risiko
BamOm er portefgljens systematiske risiko
cf,s er portefagljens usystematiske risiko

Systematisk risiko

Den systematiske risikoen er den iboende risikoen i de finansielle markedene og er all stoy
rundt gjennomsnittsverdien, bade positive og negative sjokk. Denne risikoen kan ikke

diversifiseres bort.
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Systematisk risiko males ved aksjens beta. Beta-verdien sier noe om hvordan en enkeltaksje
beveger seg i forhold til markedet som helhet. En beta-verdi over (under) 1 betyr at aksjen
svinger mer (mindre) enn markedet ellers. For en portefglje blir beta-verdien lik et veiet

gjennomsnitt av beta-verdiene for enkeltaksjene i portefaljen.
Usystematisk risiko

Den usystematiske risikoen er begrenset til bedrifts- eller bransjeniva. Eksempler pa dette
kan vaere nedbemanning i en bedrift eller gkt aktivitet i en bransje. Denne risikoen kan
diversifiseres bort ved at man konstruerer en portefglje bestdende av aksjer med ulike
karakteristika. Eksakt hvor mange aksjer som en veldiversifisert portefalje ma inneholde er
det ikke noe fasitsvar pa, tidligere studier har vist alt fra 10 (Evans og Archer, 1968) til 40
(Statman, 1987).

Figur 2-9 under illustrerer hvordan den totale risikoen (gitt ved standardavviket) for en

portefalje gar ned nar antall aksjer i portefaljen gker.

Figur 2-9: Diversifisering

Risike, o
M

Usystematisk ;i siko

i

Systernatisk risiko
-
Antall aksjer

2.2.4 Sannsynlighetsfordeling, forventning og varians

Sannsynlighetsfordeling, forventning og varians er sentrale statistiske begreper innen
portefaljeteori og danner grunnlaget for a videre kunne kalkulere risikojustert avkastning.

Innen matematikk er det totalt fire kvantitative fordelingsmomenter som sier noe om
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fordelingen av ulike verdier. Definisjonen pa disse fordelingsmomentene er hentet fra Bodie
et al. (2009).

Forventning

Forventning er det farste fordelingsmomentet og er et sannsynlighetsvektet gjennomsnitt og

defineres slik:

E() = ) p@)r(s) (212
S
Hvor:
p(s) er sannsynligheten for de ulike utfallene s
r(s) er avkastningen i de ulike utfallene s
Varians

Fordelingsmoment nummer to er varians og er forventet verdi av de kvadrerte avvikene fra

forventningen og brukes i finansmarkedene som et mal pa risiko. Varians defineres slik:
2 _ 2
o2 = Y pEIr(s) — Er)] 213
S

Kvadratroten av variansen blir lik standardavviket.

Skjevhet

Skjevhet er det tredje fordelingsmomentet og er et mal pa asymmetri i et statistisk datasett.
En hgyrevridd fordeling (positiv skjevhet) vil ha ekstreme positive verdier og derfor en fet
hale til hgyre i fordelingen. Motsatt vil en venstrevridd fordeling (negativ skjevhet) ha

ekstreme negative verdier og en fet hale til venstre i fordelingen.

Nar skjevheten i en fordeling er over null (positiv skjevhet), vil standardavviket overvurdere
risikoen som en fglge av de ekstreme positive avvikene fra forventningen (avvik som er til

fordel for investor). Det motsatte vil veere tilfelle i en fordeling med negativ skjevhet.
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Skjevhet defineres slik:

E[r(s) —EMP

Skjevhet = o3

(2.14)

En normalfordeling vil ha en skjevhet lik null.

Kurtose

Kurtose er det fjerde fordelingsmomentet og maler graden av spisshet og fete haler i
fordelingen. En fordeling med positiv kurtose (leptokurtose) er spissere og har fetere haler
enn en fordeling med negativ kurtose (platykurtose). | en investeringssammenheng sier
kurtose noe om sannsynligheten for ekstreme positive eller negative verdier for

avkastningen.

Siden en normalfordeling har en kurtose pa 3 trekkes dette i fra. En kurtose over dette tilsier
en relativt hgy sannsynlighet for et stort tap eller en stor gevinst. For en langsiktig investor

kan dette veere avgjerende da et stort tap kan gdelegge for mange ars avkastning (Kat 1994).

Kurtose defineres slik:

E[r(s) —EM)]*
0—4-

Kurtose = 3 (2.15)

2.2.5 Faktormodeller

Faktormodeller brukes til & ansla avkastning og variabilitet ved aksjer eller portefaljer. Dette
gjeres ved a dekomponere avkastningen ned til generelle eller selskapsspesifikke faktorer.
Man far dermed et godt bilde over hvilke risikomomenter som i sterst grad pavirker
utviklingen til en aksje. Hvor mange og hvilke faktorer man inkluderer i en modell vil ha
mye & si for forklaringseffekten til en faktormodell.

For & skille de ulike faktormodellene deles de gjerne inn i tre kategorier: statistiske,

makrogkonomiske eller fundamentale modeller.
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De statistiske faktormodellene forsgker a forklare risikoen som er saregen for et spesifikt

verdipapir. Dette gjgres ved a analysere tidsserier med avkastning for det aktuelle

verdipapiret.

Makrogkonomiske faktormodeller bruker linear regresjon til & estimere et verdipapirs
avkastning basert pa dets fglsomhet overfor ulike makrogkonomiske sjokk. Eksempler pa
aktuelle sjokk kan veere uventede endringer i rente, inflasjon eller industriproduksjon.

Verdipapirets sensitivitet til de ulike faktorene kalles faktorbeta.

De fundamentale modellene er i stor grad lik de makrogkonomiske, men disse modellene
forutsetter at verdipapirets sensitivitet til ulike faktorer er kjent. Denne sensitiviteten brukes
til a finne avkastningen relatert til den enkelte faktor. I tillegg bruker man i de fundamentale
modellene bransje- og selskapsspesifikke faktorer som for eksempel pris/bok, markedsverdi

eller dividendeyield.
Enfaktormodeller

| enfaktormodellene antas det at alle aksjer varierer ulikt til én felles faktor. Som regel
brukes avkastning pa markedsportefgljen som felles faktor. Koeffisienten som maler aksjens
sensitivitet til den felles faktoren kalles faktorbeta eller faktorsensitivitet. Pa generell form

uttrykkes enfaktormodeller slik (Sigman 2008):

R=a+ffx+e (2.16)
Hvor:
R er avkastningen
a er en konstant
Br er faktorbeta
fr er en tilfeldig variabel
e er et feilledd med E(e;) = 0

Kapitalverdimodellen

Basert pa portefgljeteorien til Markowitz ble det utover pa 1960-tallet utviklet en modell,
capital asset pricing model” (CAPM), som hadde til hensikt & uttrykke forventet avkastning

for et verdipapir basert pa et sett forutsetninger. I Markowitz’ rammeverk trengs store
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mengder data (forventning, kovarians og standardavvik for hver aksje), data som kan vere
vanskelig & estimere. Utviklingen av CAPM fgrte til at man slapp disse problemene.
Modellen ble utviklet av Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mossin (1966). Siden den
usystematiske risikoen kan diversifiseres bort blir det i modellen lagt vekt pa den
systematiske risikoen. I tillegg bestar modellen av risikofri rente og markedets risikopremie.
Matematisk uttrykkes CAPM slik:

E(R) =17+ Bi(E(Rp) — 177) (2.17)
Hvor:
E(R;)) forventet avkastning
Tr risikofri rente
Bi systematisk risiko

E(Ry) — 1 markedets risikopremie

Single index model

Single index-modellen (SIM) kan sies & veere den empiriske versjonen av CAPM ved at man
i SIM forsgker a beskrive den historiske utviklingen til en aksje. SIM har altsa ikke til
hensikt & estimere fremtidig avkastning, slik som CAPM har. | SIM brukes en bred

markedsindeks som benchmark for alle aksjer. SIM er definert slik (Bodie et al. 2009):

(Ri—1)= a; +Bi(R—17) + & (2.18)
Hvor:
R; avkastningen for aksje i
a; meravkastningen for aksje i
Bi aksjens beta
R, markedspremien
& residual med forventning lik null og standardavvik lik o;

Denne modellen impliserer altsa at avkastningen pa en aksje er avhengig av tre faktorer: en
selskapsspesifikk storrelse (o), markedet (B;) i tillegg til uventede mikrogkonomiske
hendelser relevante for den spesifikke bedriften (g;). Det er verdt & merke seg at man i SIM

apner for mer- eller mindreavkastning gjennom (a kan vare #0). En fordel med SIM er i
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likhet med CAPM at man har en enkelt observerbar benchmark, nemlig en markedsindeks.

Dette forenkler tilgang til datamateriale.

Flerfaktormodeller

Flerfaktormodeller ser pa hvordan en aksje blir pavirket av flere faktorer, som for eksempel
renteniva og inflasjon. Fordelen med disse modellene er at man far et mer sammensatt bilde
av hvilke faktorer som pavirker aksjens utvikling. Samtidig krever disse modellene mer

inndata. En flerfaktormodell uttrykkes gjerne slik pa generell form (Sigman 2008):

Ri=a;+Byif1 + -+ Brifc te (2.19)

Fama og French’ trefaktormodell

Pa begynnelsen av 1990-tallet kom Eguene Fama og Kenneth French med flere artikler hvor
de utviklet en flerfaktormodell som inkluderte starrelseseffekten og verdieffekten i tillegg til
markedsavkastningen. Denne bygde pa CAPM, men viste seg a ha en bedre forklaringskraft
pa aksjeavkastningen. Starrelseseffekten gar ut pa at investeringer i sma selskaper har gitt en
risikojustert meravkastning relativt til investeringer i store selskaper. Fama og French kalte
denne effekten for ’SMB” (Small Minus Big”). Verdieffekten viser seg gjennom at selskaper
med hgy bok/pris (verdiaksjer) har gitt systematisk hgyere risikojustert avkastning enn
selskaper med lav bok/pris. Denne effekten kaller Fama og French for "HML” (”High Minus

Low”).

En av Eguene Famas tidligere studenter, Mark Carhart, videreutviklet i 1997 denne modellen
til & ogsa inkludere en momentumeffekt som sa gikk ut pa at man kunne oppna
meravkastning dersom man kjgper de siste 3 — 12 maneders “vinneraksjer”, og selger de

siste 3 — 12 maneders taperaksjer”.

Alle disse ulike effektene representerer anomalier i finansmarkedene, det vil si effekter som
ikke kan forklares ut i fra tradisjonell gkonomisk teori.
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2.2.6 Prestasjonsmal
Sharpe-ratio

Sharpe (1966) utviklet et mal som skulle vise seg a bli en av de mest sentrale prestasjonsmal
innen finans. Arsaken til dets popularitet er mye pa grunn av at det teknisk sett er lite
avansert a kalkulere i tillegg til at det er enkelt & forstd. Sharpe mottok Nobelprisen i

gkonomi i 1990, noe som bidro videre til utbredelsen av mélet.

Formalet med Sharpe-ratioen er a evaluere differanseavkastning per enhet risiko. Siden det
risikomal som benyttes er standardavvik, vil Sharpe-ratio vaere mest nyttig for en
udiversifisert investor der det er totalrisikoen som er den relevante risikoen. En annen fordel
med Sharpe-ratioen er at man ikke trenger noen sammenlignbar benchmark, kun risikofri

rente.

Sharpe-ratioen defineres slik:

R,—r1
S, = v (2.20)
Op
Hvor:
R, er avkastning pa portefaljen
R¢ er risikofri rente
Op er standardavviket til portefaljen

Kritikk av og begrensninger med Sharpe-ratioen

Som tidligere nevnt er en av fordelene med Sharpe-ratioen er at den er enkel a beregne og a
forsta, men dens enkelhet har ogsa gitt grobunn for en del kritikk. Sharpe tar selv opp en del
av Sharpe-ratioens begrensninger, blant annet at den ikke tar hensyn til korrelasjonseffekter
med andre finansielle plasseringer en investor eventuelt matte ha. Sharpe sier derfor selv at

dette prestasjonsmalet bar suppleres med andre prestasjonsmal. Det har i den senere tid blitt
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publisert alternative versjoner av Sharpe-ratioen som tar hensyn til korrelasjonseffektene
(Dowd 2000).

Hovedproblemet med Sharpe-ratioen er likevel at den forutsetter at avkastningen er
normalfordelt, noe som ikke alltid er tilfelle. Dersom avkastningen ikke er normalfordelt kan
Sharpe-ratioen gi misvisende resultat. Dersom avkastningsfordelingen er skjev og gjer et
positivt skift vil forventningen gke, noe som farer til gkt Sharpe-ratio. Dette kan imidlertid

oppveies av en gkning i standardavviket (Eling og Tibiletti 2009).

Dette forer til at Sharpe-ratioen gir lite konstruktiv informasjon ved abnormiteter som for
eksempel skjevhet og kurtose i sannsynlighetsfordelingen. Dette problemet kommer serlig
til syne ved investeringer som ikke ngdvendigvis er normalfordelt, som for eksempel

hedgefond.

Siden standardavviket er det risikomal som benyttes, vil bade positive og negative avvik fra
forventningen fare til gkt risiko. Dette betyr at store positive avvik i avkastningen blir
’straffet” 1 form av ekt risiko, selv om de fleste investorer ikke vil klassifisere dette som

negativt. En lgsning pa dette er a benytte Sortino-ratioen som kun ser pa nedsidevolatiliteten.
Sortino-ratio

Sortino-ratio er en modifisert versjon av Sharpe-ratioen der nedsidevolatilitet brukes som
relevant risikomal i stedet for standardavvik. Nedsidevolatiliteten defineres som volatiliteten

til avkastningen under et bestemt terskelniva, og defineres slik (Feibel 2003):

\/Z(Rl- —T)2hvor R; <T

op = N (2.21)
Hvor:
R; er gjennomsnittlig avkastning
T er minstekravet til avkastning
N er antall observasjoner

Fordelen med dette er at man konsentrerer seg om den risikoen de fleste investorer ser pa
som mest relevant, nemlig nedisiderisikoen. Dette betyr at Sortino-ratioen, i motsetning til

Sharpe-ratioen, ikke straffer” uventede positive avvik fra forventningsverdien. Det kan
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derfor argumenteres for at dette prestasjonsmalet gir et mer realistisk bilde pa den
risikojusterte avkastningen enn Sharpe-ratioen. Sortino-ratioen defineres slik (Feibel 2003):

R-T

S= o (2.22)

Siden Sortino-ratio kun benytter seg av nedsiderisiko blir dette et bedre mal enn Sharpe-ratio
til & bruke pa investeringer der avkastningen ikke er normalfordelt. Problemet er midlertid at

det ikke foreligger noe klart konsept om hvor terskelnivaet for nedsiderisikoen skal ligge.
Information ratio

Information ratio er et mal pa en portefgljes meravkastning i forhold til en benchmark sett i
forhold til volatiliteten for den meravkastningen. Den sier alts noe om en forvalters evne til
a skape risikojustert avkastning sett i forhold til en referanseindeks. Risikoen males ved
standardavviket til differanseavkastningen mellom (tracking error, se kapittel 2.1.6).
Meravkastningen (positiv eller negativ) oppnas ved a avvike fra markedsportefaljen

Information ratio defineres slik (Clement 2009):

Hvor
R, —Rg er aritmetisk gjennomsnitt av meravkastningen
(R, — Rp) er tracking error

Valg av benchmark er sentralt ved kalkulering av information ratio da benchmark bgr ligge
neert opp til forvalters investeringsstil (Goodwin 1998). Skal man evaluere en investor som
hovedsakelig investerer i sma selskaper bgr det brukes en indeks bestaende av sma selskaper
og ikke en hovedindeks. En investor ber heller ikke basere sin strategiske allokering
utelukkende pa bakgrunn av information ratio, men heller vurdere ulike forvaltere innenfor
lignende investeringsstiler eller aktiva. I tillegg til sarbarheten for korrekt benchmark krever
dette prestasjonsmalet store mengder data for a kunne gi signifikant informasjon, noe som

gjer den mer krevende a kalkulere.

Et viktig spersmal innenfor prestasjonsmal er om resultatene skyldes flaks, uflaks eller

tilfeldigheter i differanseavkastningen. For a ta for seg denne problemstillingen ma man ha et
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tilstrekkelig antall observasjoner (NOU 2003:22) og bruke en tosidig t-test. Formelen for IR
er identisk med uttrykket for en t-verdi, noe som gir falgende sammenheng:
Estimert snitt

—verdi = =IR x VN
b verdt Estimatets standardfeil N (2.24)

Hvor:

N er antall observasjoner

Jensens alpha

Jensens alpha ble definert i en artikkel fra 1968 der Michael C. Jensen maler den realiserte
avkastningen til 115 fond mot forventet avkastning gjennom CAPM. Jensen ville pa denne
maten se om noen av de utvalgte fondsforvalterne var i stand til & konsistent sla markedet ar
etter ar. | stedet for & bruke et relativt mal som rangerer portefaljene opp mot hverandre (som
for eksempel Sharpe-ratioen) utviklet han et absolutt mal der hvert fond ble malt mot en
absolutt standard (CAPM). Ved a kjgre regresjonsanalyser pa dataene fra fondene estimerte
Jensen alfa-verdiene fra 1945 til 1964 og fant at gjennomsnittlig alfa-verdi var — 1.1 %.
Dette ga dermed sterk statte til teorien om markedseffisiens og at fa forvaltere var i stand til
a sla markedet. Jensens alfa defineres slik (Jensen 1967):

ap = Ry — 17+ Bp(Rm — 17)] (2.25)
Hvor:
ap er portefgljens alfaverdi
R, er portefgljens avkastning

e+ Bp(Rm —77)  er CAPM

Alfaverdien viser altsa forvalters evne til & skape avkastning utover likevektsavkastningen
gitt ved verdipapirlinjen (Figur 2-10). Dette betyr at en forvalter ma ha evne og informasjon
til & finne aksjer som gir hgyere avkastning enn forventet avkastning gjennom CAPM. Figur
2-10 illustrerer forholdet mellom CAPM og alfa.

Siden Jensens alfa skal males mot en markedsindeks blir valg av indeks viktig. Det kan vere
en utfordring og finne en indeks som passer til portefoljen som skal méles, og “feil” indeks

vil redusere informasjonsverdien av dette prestasjonsmalet.



48

Figur 2-10: Jensens alpha
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Alfa-verdi er en av de mest kjente og brukte begrepene i evaluering av portefgljeforvaltere. |
folge Feibel (2003) kan det imidlertid vaere forskjell pa alfa-verdier alt etter hvordan de er
beregnet. En alfa-verdi kalkulert ved bruk av CAPM kan for eksempel veere forskjellig fra en
regresjons-alfa da de to metodene har forskjellige verdier pa koeffisientene. Ved beregning

av Jensens alpha brukes CAPM som referansepunkt for  finne meravkastningen.
Treynor-ratio

Treynor-ratio maler meravkastning utover risikofritt alternativ per enhet systematisk risiko.
Dette prestasjonsmalet er altsd identisk med Sharpe-ratio, bare at det relevante risikomal er
systematisk risiko i stedet for total risiko. Dette betyr at for en veldiversifisert portefalje vil
Treynor- og Sharpe-ratioen ligge nart hverandre. Det er viktig a merke seg at Treynor-
ratioen i likhet med Sharpe-ratioen ikke sier stort om en portefgljes prestasjon, den brukes

stort sett som et relativt mal mot andre portefgljer.

Tanken bak dette prestasjonsmalet er at investor kun vil fa kompensasjon for & pata seg

systematisk risiko siden den usystematiske risikoen kan diversifiseres bort.

For en veldiversifisert investor vil den usystematiske risikoen veere diversifisert bort. Derfor
vil Treynor-ratioen vere et nyttig hjelpemiddel til & se i hvilken grad en ny investering

pavirker den systematiske risikoen.
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Treynor-ratio defineres slik (Treynor 1965):

T o= Ry — 15
P —.Bp (2.26)
Hvor:
R, er avkastning til portefgljen
R¢ er risikofri plassering
Bp er portefgljens systematiske risiko

2.2.7 Risikoaversjon og optimal portefglje

Graden av risikoaversjon sier noe om en investors holdning til risiko, og hvordan
risikoprofilen til investorens optimale portefglje bar se ut. Risikoaversjon deles gjerne inn i
to ulike mal, relativ og absolutt risikoaversjon (Pratt 1964). For a definere disse malene ma
man farst ha et uttrykk for risikopremien, som er den verdien som ma trekkes fra forventet

verdi for & gjare individet upavirket av risiko.

Tar utgangspunkt i en Bernoulli nyttefunksjon U(x) og lar w veare formue, mens t star for

risikopremien.
EU(W) =U(Ew —m) (2.27)
En Taylor-utvidelse av venstresiden i ligning 2.26 gir:
~ ~ ~ ~ ~ 1 143 ~ ~ ~
U@W) ~ UE(W) + U'(EW)(W — EW) + 5 U" (EW)(W — EW)? (2.28)
Siden (W — EW)? = Eo?, far vi at:
1
EU(W) = U(EW) + > U"(EW)Ec? (2.29)

En Taylor-utvidelse av hgyresiden i ligning 2.26 gir:
U(EW —m) =~ U(EEW) — U (EW)m (2.30)

En kombinasjon av 2.28 og 2.29 gir:



50

1
UEW) — U (EW)r = UEW) + EU”(EVT/)EJ,,%, (2.31)
Leser ut og far:
_L(UTEDY
T=2\TvGEw )P (2.32)

Leddet i parentesen er koeffisienten for absolutt risikoaversjon:

—U"(EW)
Ry = UED) (2.33)

Multipliseres Ra med Ew far vi koeffisienten for relativ risikoaversjon:

R = —U"(EW)EW

Graden av risikoaversjon deles som regel inn i tre ulike kategorier: risikoavers, risikongytral

og risikosgkende.

En risikoavers person vil oppna mer nytte av a velge et sikkert aktivum (med forventning)
fremfor et usikkert belgp med samme forventning, slik at EU(w) < U(Ew). For en
risikongytral person vil nytten ved de to veare identisk, slik at EUW) = U(Ew).
Vedkommende vil altsa veare indifferent mellom de to belgpene. En risikosgkende person vil
foretrekke det usikre belgpet, slik at EU(w) > U(Ew).

Avhengig av risikoaversjonen har hver investor en optimal portefglje som bestar av ulike
deler markedsportefglje (tangeringsportefalje) og risikofritt aktivum. Denne portefaljen vil
befinne seg et sted pa kapitalmarkedslinjen. Eksakt hvor pa kapitalmarkedslinjen den vil
ligge avhenger av investors risikoaversjon som vil bestemme hvor indifferenskurven
tangerer kapitalmarkedslinjen (se figur under). Jo hgyere grad av risikoaversjon, jo lenger til
venstre pa kapitalmarkedslinjen vil investors optimale portefglje befinne seg (hayere innslag

av risikofritt aktivum i den optimale portefgljen) (Chen et al. 2010).
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Figur 2-11: Risikoaversjon og optimal portefglje
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Det er verdt a merke seg at risikoaversjonen hos investorene ikke vil ha noen betydning for
hvilken risikabel portefalje de velger. Siden tangentportefgljen har den stegrste Sharpe-
ratioen, vil denne portefgljen veare a foretrekke for alle investorer. Hvor stor andel som skal
investeres i denne portefgljen i forhold til risikofritt vil derimot variere fra investor til
investor. Som illustrert i Figur 2-11 vil risikoaversjonen bestemme hvor indifferenskurven
tangerer kapitalmarkedslinjen. Dette tangeringspunktet vil bestemme blandingen av
risikofylt og risikofritt aktivum i den optimale portefgljen. For & bevege seg lenger opp langs
kapitalmarkedslinjen enn markedsportefaljen ma investor belane portefgljen. Dette vil ikke

veere relevant i vart tilfelle da banken ikke skal lanefinansiere aksjeplasseringene sine.

Vi ser ogsa av Figur 2-11 av nytteverdien gker for investorene nar det finnes et risikofritt
alternativ. Uten risikofritt alternativ vil ikke kapitalmarkedslinjen eksistere, og investorene
ma derfor tilpasse seg et sted pa den effisiente fronten, noe som vil bety lavere nytteverdi.
Dessuten gir et risikofritt alternativ de minst risikoaverse investorene muligheten til & belane

portefaljen slik at de bedre kan tilpasse seg sine preferanser.

For & finne de ulike andelene av tangentportefgljen og risikofritt aktivum i den optimale

portefgljen tar vi utgangspunkt i fglgende nyttefunksjon:
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A
maxU = E(r) -5 o (2.35)
Hvor:
U er nytteverdi
A er relativ risikoaversjon
E(r,) er avkastning pa den optimale portefgljen

Hvis y er andel i tangentportefgljen kan uttrykket for den optimale portefgljen skrives slik:
E(m) =1+ y[E(rp) - rf] (2.36)

Dermed kan ligning 2.34 skrives om til:

A
maxU = 17 + y[E(r,) = 17| =570} (2.37)

Den deriverte av denne ligningen settes lik null og lgses ut med tanke pa y. Man ender da
opp med et uttrykk for optimal andel i tangentportefaljen, y':

* E(Tp) - rf
y = W (2.38)
Dermed blir andelen i risikofritt:
w,, =1—-y" (2.39)
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3. Metode

Innledningsvis vil vi gi en beskrivelse av hvordan vi har gatt fram for & kartlegge
risikoaversjonen hos de ansvarlige for aksjeforvaltningen i sparebanken. Her vil vi vise
hvordan undersgkelsen er utformet i tillegg til & gi en oversikt over hvordan vi har analysert

resultatene av undersgkelsen.

| neste avsnitt tar vi for oss grunnleggende teori om lineger regresjonsanalyse. Vi diskuterer
blant annet de viktige forutsetningene som ligger til grunn for en regresjonsmodell.
Starsteparten av det teoretiske rammeverket er hentet fra Lgvas (2005), Hill et al. (2012) og
forelesninger i faget "MET 2010 — Anvendt statistikk” pa Trondheim @konomiske
Hagskole.

Innenfor portefaljeoptimeringen og portefaljeevalueringen har vi anvendt denne teorien pa
sparebankens aksjeplasseringen for & kunne si noe om resultatene av forvaltningen. Ved &
gjennomfare disse analysene i Microsoft Excel, SPSS og STATA far vi pa en oversiktlig og
god mate fram ulike sider ved denne forvaltningen. Modellen utarbeidet i Microsoft Excel er

presentert i kapittel 5.

3.1 Kartlegging av risikoaversjon

Graden av risikoaversjon kan identifiseres pa flere mater (Guiso et al. 2011). En mate er & se
pa en investors portefglje og identifisere risikoaversjonen ved a se pa risikoprofilen til denne
portefaljen. En mer direkte metode er & kartlegge risikoaversjonen gjennom eksperimenter.
En tredje mate er & gjennomfare undersgkelser med spgrsmal av sosiogkonomisk karakter,

som for eksempel valget mellom ulike investeringer med ulik risikoprofil.

Vi har valgt det siste alternativet og vi har gjort dette gjennom a sende ut et skjema med
hypotetiske investeringsbeslutninger til de som har vert og er ansvarlige for
aksjeforvaltningen i banken (se vedlegg 9.1). Spagrsmalene gar pa valget mellom en sikker

avkastning mot en usikker avkastning. Spgrsmal nummer 1 er formulert slik:

Anta at du har tilgang til to (og bare to) investeringsstrategier for hele portefeljen du

forvalter. Strategi 1 gir en sikker avkastning pd 6.2 %. Strategi 2 gir med 50 %
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sannsynlighet en avkastning pa 20 %, og med 50 % sannsynlighet en avkastning pa — 3.7 %.
Hvilken strategi velger du?

Undersgkelsen er utformet slik at respondentene blir representert for ulik nedside i den
usikre avkastningen etter hvordan de har svart. Valgte respondenten strategi 2 pa spersmal 1,
blir vedkommende stilt overfor et valg med en stgrre nedside. Basert pa svarene pa disse
spgrsmalene kan graden av risikoaversjon estimeres rimelig presist. Undersgkelsen ble laget
i Qualtrics, et program som forenkler prosessen med a lage skjemaet i tillegg til & gjere

undersgkelsen mer oversiktlig for respondentene.

Ligningen under viser hvordan man basert pa resultatet av sparreundersgkelsen kalkulerer et
estimat pa risikoaversjonen. Pa venstre side av ligningen er det sikre alternativet (r; er
positiv), mens det pa hgyre side er 50 % sjanse for positiv avkastning og 50 % sjanse for
negativ avkastning. Ved a be respondentene vurdere det sikre alternativet opp mot det usikre
(med ulik starrelse pa nedsiden), vil man kunne snevre inn risikoaversjonen til a veere i
falgende intervall: [0,1], [1,2], [2,3], [3.4], [4,5] eller [5,0].

(x(T+r)'P 1(x(1+ )P 1(x(1+ )P

1-»p 2" 1-p 2" 1-p (3.1)
Hvor:
x er stgrrelsen pa portefalje
T er arlig avkastning
p er relativ risikoaversjon

De ulike metodene for kartlegging av risikoaversjon har alle sine fordeler og ulemper (Guiso
et al. 2011). Fordelen med a kartlegge risikoaversjonen gjennom en spgrreundersgkelse er at
det er en rask og billig metode. Med de verktegy som finnes i dag kan man lage en
undersgkelse, distribuere den og analysere svarene pa kort tid uten a matte bruke serlige
midler. Dette star i motsetning til & benytte seg av eksperimenter, som er bade kostbart og
tidkrevende. | tillegg ville dette i forbindelse med denne utredningen veert vanskelig av

geografiske arsaker.

Begrensningen til en spgrreundersgkelse vil alltid veere at det er snakk om hypotetiske
spgrsmal, og at respondentenes svar kan avvike fra hvordan de opptradt i en faktisk

situasjon. Man kan derfor med fordel supplere spgrreundersgkelser med andre metoder, som
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a se pa respondentenes atferd i praksis. | en investeringssammenheng kan man gjere dette
ved & se pa hvilke valg respondentene tar i aksjemarkedene, og hvordan risikoprofilen til

deres portefglje ser ut.

Forskning gjort av Ding et al. (2010) bekrefter at sparreundersgkelser ikke fullt ut reflekterer
hvordan respondentene ville agert i en virkelig situasjon. En spgrreundersgkelse kan
riktignok gi en god indikasjon pa retningen av risikoaversjonen, men presisjonen av disse

indikasjonene er ikke ngdvendigvis hay.

3.2 Regresjonsmodell

Gjennom en regresjonsmodell gnsker vi a analysere sammenhenger og derfor ma de
variablene som vi gnsker & ha med i analysen vere relatert til hverandre. Til notasjon bruker
vi X og Y. Der vanlig bruk innenfor statistikk er at Y oppfattes som en funksjon av X. Y gar

ofte under navnet responsvariabelen og X som forklaringsvariabel.

En regresjonsanalyse gar lenger enn en korrelasjonsanalyse. Ved hjelp av en
korrelasjonsanalyse kan vi finne ut om der er en sammenheng mellom variablene. En
sammenheng® som vil variere mellom -1 (negativ sammenheng) og 1 (positiv sammenheng).
En sammenheng som blir malt med hjelp av korrelasjonskoeffisienten R. Vi kan alltid
beregne korrelasjonskoeffisienten, men det er ikke sikkert at den gir oss noen meningsfull

informasjon til var analysebruk.

Vi vil ikke bare vite om det er en sammenhengen mellom variablene i analysen, vi gnsker
ogsa a vite hvilken sammenheng det er. Sagt pd en annen mate; vi er interessert i & vite hvor
sterk pavirkning en uavhengig variabel X har pa en avhengig variabel Y. Denne
sammenhengen antas a veare lineer. Det finnes ingen begrensninger for hvor mange
uavhengige variabler vi kan ha i en regresjonsmodell (multippel regresjonsanalyse). For var
analyse i denne oppgaven vil vi bare forholde oss til én (bivariat regresjonsanalyse). Dette

fordi singel indeks modellen bare inneholder én risikoparameter.

® Positiv R, indikerer at punktene i spredningsplottet ligger i nrheten av en gkende rett linje, og vice versa.
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En enkel lineer regresjon vil si at vi ser pa en rettlinjet sammenheng mellom to variabler. Vi

kan illustrere regresjonsmodellen med en gjennomgang av disse uttrykkene:

Rett linje generelt:

Verdien av den avhengige variabel Y for en enhet i ved perfekt lineser ssmmenheng:
Yi = Bo + B1X; (33)
Den samme verdien ved stokastisk sammenheng:
V=B +B1Xi+e (3.4)
Figur 3-1: Formel for en rett linje
v’
8o ¥ pr
= P°
k By
Bo — —

For den stokastiske sammenhengen sa er uttrykket Y; for den avhengige variabelen en
funksjon for av de stokastiske forklaringsvariablene X;, konstanteneleddene S, 09 S; 0g
feilleddet e;. Feilleddet e; er en stokastisk sterrelse som forstyrrer den lineare

sammenhengen som gis av den ukjente linjen Y; = S, + 1 X;

Feilleddene, ogsa kalt residualer, har forventning lik null (1, = 0) og ukjent varians (¢2). 3,
viser hvor linjen krysser y-aksjen og angir predikert verdi pa Y nar alle de andre variablene
settes lik null. B,er regresjonslinjens stigningstall. Intuitivt sa kan man si at nar X gker med
1, gker altsd Y med B, gitt at de andre variablene holdes konstant. S;kalles ogsa for den

ustandardiserte regresjonskoeffisienten og viser gjennomsnittlig endring i Y. Vi vil komme
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tilbake til tolkningen av disse tallene og resten av regresjonsanalysen i en praktisk
gjennomgang nar vi har plottet inn vart datamateriale i analysekapittelet.

3.2.1 Hvor god er modellen var?

Vanlig notasjon for forklaringsgraden til en modell er R2, ogsa kjent som Pearsons r. Som vi
ser er dette den kvadrerte Kkorrelasjonskoeffisienten og blir betegnet som
determinasjonskoeffisienten. Dette parameteret forteller oss hvor stor andel av variasjonen i
den avhengige variabelen (Y) kan forklares av den uavhengige forklaringsvariabelen (X).
Beregningene for denne kan variere fra laerebok til leerebok. Bakgrunnen for det bygger pa
det samme, summen av kvadratene mellom Y-observasjonene og deres gjennomsnittsverdi.
Denne summen kalles for SS; (total sum of squares). Den totale summen kan deles opp i en
del som forklares av var modell, SS; (regression sum of squares), og én del som skyldes

tilfeldige avvik (residual), SS;. Denne sammenhengen kan vises slik:

i“ﬁ ke i(ﬁo X -T) 4 i(n ~ o= B

(3.5)

SSt SSg SSg
Figur 3-2: Sammensetning av SSt

¥ =

~—_ 55

Feil! Fant ikke referansekilden. viser hvordan de enkelte avvikskvadratene kan deles opp

ra gjennomsnittsverdien og opp til observasjonspunktet.
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Ut fra disse kvadratsummene kan vi beregne determinasjonskoeffisienten R?:

R? — SSg _ Forklart varians

SSy  Total varians (3.6)

R2vil variere mellom 0 og 1. Nar R? = 0 er der ingen forklart varians og modellen var kan
ikke forklare noe. Nar R? = 1 har vi 100 % forklart varians og vi kan si at 100 % av
variasjonen i den avhengige variabelen skyldes variasjonen i den uavhengige variabelen.
Hva som er en bra eller darlig R%-verdi er vanskelig & si. Det kommer som oftest an pa hva
som skal forklares i modellen. Vi kan derimot si at desto hgyere R?, jo bedre er modellen
var. Videre kan vi anta at de viktigste forklaringsvariablene er tatt med i modellen og at

residualene ikke er store.

3.2.2 Forutsetninger for regresjonsmodellen

Det er viktig at modellen var tilfredsstiller forutsetningene til en linezr regresjon, ellers vil
analysen var gi feilaktige konklusjoner. Videre er det viktig at modellen var er korrekt
spesifisert, og at vi har tatt med alle relevante uavhengige variabler. Det er spesielt viktig at
sammenhengen er tilnzermet linear. Levas (2005) formulerer tre viktige krav for residualene

som ma veere tilfredsstilt:

e Residualenes varians ma vaere konstant, uavhengig av x
e Residualene ma vaere uavhengige av hverandre

¢ Residualene ma veare normalfordelte

Det er ogsd lurt & kontrollere for “uteliggere” og innflytelsesrike enheter, i tillegg til at
modellen er additiv. Vi skal diskutere hvilke konsekvenser brudd pa disse forutsetningene

har.

Fraveer av konstant varians

Det er slik at residualene skal ha konstant varians og tilnermet lik varians
(homoskedastisitet). Brudd pa forutsetningen om konstant varians kalles for
heteroskedastisitet. Dette har vi nar variansen endrer seg betydelig nar x-verdien gker.
Variansen skal pa ingen mate danne noe megnster, der de punktene i plottet ligger rundt
midtlinjen for lave x-verdier for sa a spre seg ved gkende x- eller y-verdier. For a avdekke
om vi har med heteroskedastisitet a gjere i var modell, kan vi kjgre et scatterplott med hjelp

av SPSS, der residualene kjagres opp mot de predikerte verdiene. | dette plottet ser vi om der
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er en gkende varians utover i diagrammet. Har vi en slik fordeling sa har vi med
heteroskedastisitet & gjere. Det er ogsa mulig a utfgre en Breusch-Pagan test i STATA som
vil si noe om graden av heteroksidastisitet. Problemet med heteroskedastisitet er at selv om
estimatene forblir forventningsrette, sa blir standardfeil til estimatene og de tilhgrende t-
testene (p-verdiene) feilaktige. Ved et stort antall observasjoner trenger ikke en viss
heteroskedastitet & utgjgre noe stort problem. Heteroskedastitet kan ofte reduseres ved

transformasjoner av den avhengige eller noen av de uavhengige variablene.

Fraveer av uavhengighet

Uavhengighet mellom observasjonene er viktig, og blir ogsa av Lgvas (2005) sett pa som
den viktigste betingelsen for feilleddene. Er ikke observasjonene uavhengige av hverandre,
sd blir heller ikke residualene uavhengige av hverandre. Den mest vanlige formen for
avhengighet kalles for autokorrelasjon. Dette er sjeldent et problem for
tverrsnittsundersgkelser, men kan vere et stort problem ved tidsseriedata hvor man har en
rekke gjentatte observasjoner av den samme observasjonsenheten, som vi har i var modell.
For & finne ut om der foreligger autokorrelasjon i vare data kan vi benytte oss av Durbin-
Watson-testen. Denne testen viser verdier fra null til fire, hvor en verdi pa to sier at der er
ingen autokorrelasjon. Betydelig grad av autokorrelasjon kan fere til alvorlig
underestimering av standardfeil og gkt sannsynlighet for type-1 feil (Strabac 2009).

Fraveer av normalfordeling

Om residualene er normalfordelte ser vi best ved hjelp av et histogram. Der skal toppunktet
ligge midt i grafen, og halene vil veere like lange pa hver sin side. | Lgvas (2005) sies det at
dette kravet er det minst alvorlige, da det er tilstrekkelig at residualene er tilnermet
normalfordelte. Sveert skjev fordeling, det vil si store avvik, vil veere problematisk siden
dette vil gi oss feilaktige t-tester og vare konklusjoner vil ikke vaere gyldige. Det skal
normalt ikke veere noe problem med normalfordeling for store utvalg, noe vi ogsa har i var

modell.

Dette er alle viktige krav for at regresjonsmodellen var skal vere tilfredsstilt.

Det er ogsa lurt & sjekke for

Store avvik fra normalfordelingen. Dette kan vare eksempel pa innflytelsesrike enheter

(13

og/eller “uteliggere”. Innflytelsesrik enhet er en enhet som har betydelig innflytelse pa
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resultatet av regresjonsanalysen. En “uteligger” er en enhet som har en uvanlig x- eller y-
verdi. SPSS har ulike metoder og mal for 4 avdekke slike enheter, og Cook’s D er kanskje
det viktigste malet pa innflytelse. Det forteller oss enhetenes totale innflytelse pa modellen
som helhet. Det er ofte problematisk a avgjere om man skal ta vekk enheter fra analysen. Det
er uansett viktig a kontrollere for feil i vart datamateriale. Dersom det ikke er noe galt, kan
disse enhetene veere av stor betydning for analysen var videre. Typisk vil slike
innflytelsesrike enheter og “uteliggere” vaere et problem ved sma utvalg, eller at X og/eller Y

har stor variasjonsbredde.

Kontroll for multikollinaritet vil si at vi ser pa korrelasjonen mellom to eller flere x-
variabler. Dette er noe som typisk oppstar ved innfgring av annengradsledd og eventuelt
samspillsledd. For hgy multikollinaritet kan by pa problemer og bgr unngas. Det vil si at X-
variabler maler mye av det samme, og det blir derfor vanskelig a skille variablenes effekter
fra hverandre. Hgy multikollinaritet vil ogsa gi haye standardfeil til koeffisientene (Strabac
2009). Det finnes to mal pa dette, VIF og “tolerance”. Multikollinaritet vil ikke veere noe

problem for oss siden vi kun har én forklaringsvariabel.
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4. Data

Vi vil i dette kapittelet gjennomga blant annet hvordan ulike data er blitt bearbeidet og
innsamlet. Det er viktig & presisere hvilke rammeverk vare analyser er basert pa, og ved a
presentere de viktigste punktene vil dette gi et grunnlag for & forstd vare anslag videre i

oppgaven.

Vi har innhentet manedlige data fra en femarsperiode som strekker seg fra 1.1.2007 til
31.12.2011. De manedlige dataene for Oslo Bgrs er hentet fra Barsprosjektet®. Tall for
norske rentepapirer er hentet fra Norges Bank sin hjemmeside. Gjennom var kontaktperson i
banken har vi fatt tilgang til transaksjonsliste og avkastningsdata for portefgljen vi skal
analysere i denne oppgaven. Portefoljen blir kalt “omlepsaksjer”, og blir forvaltet av
administrasjonen. Vare beregninger er gjort pa bakgrunn av disse manedlige dataene. Vi har
brukt sluttnoteringene for hver maned. Det er naturlig for oss & bruke manedlige tall fordi de
fleste rapporteringer fra kapitalmarkedene ogsa er pa manedlig basis. Ogsa antall
observasjoner er viktig for & fa et representativt godt utvalg, samtidig som det gir et mer
presist estimat innenfor statistiske analyser. Avkastningstallene fra sparebanken er blitt
beregnet pa bakgrunn av alle transaksjonene som er blitt gjort i perioden fra 1.1.2007 til og
med 31.12.2011. Vi har ogsa fatt oppgitt hva portefaljen til sparebanken har veert ved
utgangen av hver periode (maned), slik at vi matte justere for eventuelle kjgp, salg, utbytter
og emisjoner som har vert i den respektive maneden. Totalt har det veert 310 transaksjoner

gjennom denne femarsperioden.

4.1 Valg av tidsperiode

Vi har valgt a vektlegge det & ha nok observasjoner, samtidig som at vi ogsa har en
tidsperiode som er relevant for fremtidige studier. Markedet endrer seg stadig, og innenfor
var tidsperiode far vi med oss starten pa den krisen som rammet den globale gkonomien
hardt (subprime-krisen), og som vi ser har utviklet seg til en gjeldskrise pa nasjonalt niva i
EU. Bakgrunnen for valget av en femarsperiode er ogsa at det var i starten pa denne perioden

(2007) at banken startet med a eksponere seg mer mot aksjemarkedet. | de tidligere ar har

& www.nhh.no/borsprosjektet - en database til finansielle markedsdata p& Norges Handelshayskole.
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banken gjennomgatt en omstrukturering og derfor solgt seg ned i risikable aktiva. Dette betyr
ogsa at avkastningsdata de farste arene fra portefgljen vil veaere begrenset siden den er av en
mindre sterrelse, bade med tanke pa eksponering og verdi. Valget av tidsperiode vil ha stor
innflytelse pa hvordan prestasjonene til bade banken og Oslo Bars vil se ut. 1 2007 vil mange
si at vi er pa toppen av en oppgangskonjunktur (peak), og vi vil derfor observere at det i
datasettet er store variasjoner i avkastningene, og relativt store endringer fra maned til
maned. Dette er viktig a ta hensyn til nar vi videre skal basere oss pa slike avkastningstall.
Frem til slutten av 2011 har bgrsen hentet inn store deler av tapet som kom etter den
gkonomiske krisen. Likevel er ikke barsen tilbake pa det samme nivaet som den var i 2007.
Pa bakgrunn av dette vil vi, som nevnt, fd med oss bade nedtur og opptur i det norske
aksjemarkedet.

Vi har for var analyseperiode pa fem ar, foretatt en inndeling i tre like perioder. Vi deler inn
disse periodene med bakgrunn i “moving average”, hvor det pa norsk blir bare oversatt til
glidende gjennomsnitt. Hver ny periode blir overlappet av et nytt ar, og det forste aret i den

tidligere perioden gar ut.

Figur 4-1: Delperioder

.| Periodel
_— Periode?2

Periode 3

4.2 Valg av referanseindeks

Som en representativ referanseindeks for det norske aksjemarkedet er Oslo Bgrs Benchmark
Index (OSEBX), ogsa kalt hovedindeksen pa Oslo Bgrs. OSEBX er en kapitalveid indeks,
det vil si at jo stgrre barsverdi et selskap har, desto stgrre vekt far selskapet i indeksen.
Videre er OSEBX justert for utbytte og splitter, og er friflytjustert. Det vil si at aksjer som

ikke anses tilgjengelig i markedet er fjernet.

Vi har i1 var oppgave valgt 4 se pé sektorinndelingen pa Oslo Bers for & danne “Markowitz

efficient frontier”. Front portefoljen skal danne referansemarkedet for alle effisiente
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portefaljer, og vi vil pa bakgrunn av denne kunne vurdere bankens portefglje. Siden vi tar
med alle sektorene pa Oslo Bars, vil det si at vi ogsa tar med alle de bgrsnoterte selskapene
pa Oslo Bgars. Det finnes en samlet indeks for disse selskapene og heter Oslo Bgrs
Aksjeindeks (OSEAX). OSEAX inneholder alle noterte aksjer pa Oslo Bars. Det er per
26.3.2012 notert 176 selskaper pa Oslo Bers. Indeksen er justert for kapitalhendelser pa
daglig basis og totalt antall utestaende aksjer for hvert indeksmedlem er representert i indeks.
OSEAX er justert for utbytte (oslobgrs.no). Oslo Bars er delt inn i 10 ulike sektorer (vedlegg
9.2 for oversikt over inndelingen og selskapene). Denne inndelingen er basert pa det globale
kategoriseringssystemet GICS (Global Industry Classification Standard) som er utviklet av
Standard & Poor’s og MSCI Barra. Systemet kan blant annet brukes til & sammenlikne

sektorer pa tvers av landegrenser.

4.3 Avkastningsberegning

| oppgaven bruker vi aritmetisk gjennomsnitt for de historiske tallene. Grunnen til det er at
det aritmetiske gjennomsnittet er en enkel metode, og vi gnsker & analysere de historiske
dataene for de siste fem arene til bruk i vare modeller. Vi tenker ikke ngdvendigvis & bruke
dem som en pekepinn pa fremtidig avkastning. Geometrisk avkastning er ogsa en god
metode for & male historisk gjennomsnitt for en start-til-sluttperiode. Geometrisk
gjennomsnitt bruker en relativ vekting, og slik blir alltid det geometriske gjennomsnittet
lavere enn det aritmetiske. Vi er ikke ute etter en kjgpt-og-holdtstrategi. Vi vil male den
manedlige avkastningen for de siste fem arene, og med 60 observasjoner er det ikke noe i
veien for at vare estimater ikke skal tilfredsstille eventuelle statistiske krav. Vi ser for hver
maling hvilken avkastning referanseindeksen, eller portefgljen har klart & oppna. Vi vil
derfor pa bakgrunn av denne gkonomiske informasjonen sammenligne portefaljen opp mot
den respektive referanseindeksen for a videre kunne analysere disse resultatene. Pa bakgrunn

av dette benytter vi den aritmetiske metoden for beregning av gjennomsnitt.

4.4 Risikofri rente

Vi vil for var analyseperiode (fem ar) benytte oss av tremaneders statskasseveksler som
risikofri rente. Valget er gjort pa bakgrunn av at vi har manedlige avkastningstall. I tillegg er
korte renter mer sensitive for turbulensen som er i markedet, og pa den mate vil en kortsiktig

rente reflektere markedet bedre pa manedlig basis. Markedsdataene er hentet fra Norges
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Bank sine nettsider. Disse rentene er basert pA manedsgjennomsnitt av daglige noteringer
(Oslo Bers). Gjennomsnittlig rente for perioden (1.1.2007 til 31.12.2011) har veert pa 3,18 %
(se vedlegg 9.3). Siden vi deler femarsperioden inn i tre deler, har vi ogsa beregnet den
risikofrie renten for hver periode. Den risikofrie renten blir derfor mer representativ for var

bruk i analysearbeidet.

Figur 4-2 viser Norges Banks anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Ut i fra anslagene til Norges Bank er det knyttet stor usikkerhet
rundt styringsrenten. Figur 4-2 gir en indikasjon pa at rentenivaet i dag er lavt, og vil bli
hgyere de kommende tre arene, da tilbake til et niva pa 3,5 %. Tallene vi har hentet er
oppgitt som annualiserte manedstall. Siden vi i oppgaven benytter oss av manedlige
avkastningstall, si ma vi ogsa gjere den risikofrie renten om til manedlig. Det gjor vi ved

bruk av denne formelen:

|1+ rayre]| - 1 (3.11)

Vi beregner den risikofrie renten med samme metode for hver delperiode (se vedlegg 9.3).
Vi far disse manedlige risikofrie rentene: 0,26 %, 0,32 %, 0,25 % og 0,17 %. Henholdsvis
for periode 2007 — 2011, 2007 — 09, 2008 — 10 og 2009 — 11.

Figur 4-2: Norges Banks anslag for styringsrenten

7 7
30% H0% 0% B0%
6 M 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 ' ' ' ' ' 0

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
Kilde: Morges Bank



65

4.5 Transaksjonskostnader

Det er ofte vanskelig & beregne transaksjonskostnader for ulike investorgrupper, siden mange
private handler pa egenhand gjennom internett, og institusjonelle investorer gjerne bruker
meglerbyrder. Vi har i vart datamateriale fatt oppgitt transaksjonskostnadene som
sparebanken har hatt ved de ulike handlene. Pa den maten er kostnadene blitt tatt hgyde for i
resultatmalingen. Sparebanken handler gjennom et profesjonelt meglermiljg, noe som
innebzrer at sparebanken ma betale en kurtasje for sine kjgp og salg av verdipapir. En
kurtasje er en provisjon som blir betalt til en mellommann som tilrettelegger en handel.
Provisjonen er som regel en prosentsats av handelens verdi eller en fast sum per handel.

Kurtasje ma man betale bade pa kjep og salg.
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5. Modellen

Vi vil i dette kapittelet presentere analysemodellen, som vi har konstruert i Microsoft Excel.
Farst tar vi for oss beregningen av den effisiente modellen som vi har gjort med historiske
tall fra de ulike sektorene pa Oslo Begrs (OSEAX). Modellen vil vi konstruere ved hjelp av
korrelasjonsberegninger, en korrelasjonsmatrise samt en kovariansmatrise. Ut fra disse
matrisene vil vi beregne punkter pa den effisiente fronten, hvor vi optimaliserer disse
punktene med basis i ulike avkastningskrav for hvert punkt. Vi vil bruke denne modellen til
a analysere sparebankens portefalje, samt gjgre en beregning for hvordan den portefaljen
optimalt kunne veert med hensyn til plassering i henholdsvis risikable og risikofrie aktiva.
For a finne denne optimale risikable portefgljen trenger man investors risikoaversjon. Denne
har vi funnet gjennom et spgrreskjema (se kapittel 3.1) som de tidligere og navearende
ansvarlige for aksjeforvaltningen i banken har besvart. Undersgkelsen er blitt gjort ved hjelp
av enkle spgrsmal der svareren far oppgitt to svaralternativ for hvert sparsmal. Pa basis av
dette vil undersgkelsen gi oss en indikasjon pa hvor risikoavers/risikosgkende sparebanken
er i sine valg av plasseringer. Svarene til banken vil gi oss grunnlag for & si noe om hvor stor
andel av portefgljen som skal plasseres risikofritt i pengemarkedet i den grad dette er
relevant. Vi vil ogsa ved bruk av ulike parametere se pa den risikojusterte avkastningen som

eventuelt er blitt oppnadd i lgpet av analyseperioden.

Pa bakgrunn av inndelingen av periodene (se kapittel 4.1), vil vi kunne se hvordan den
effisiente fronten utvikler seg gradvis fra starten av 2007, hvor Oslo Bgrs hadde sitt
toppunkt, gjennom finanskrisen og tilbake til en viss normalisering av finansmarkedet per
1.1.2012. Vi vil for hver av delperiodene konstruere den effisiente fronten og illustrere den
optimale portefgljen ved slutten av perioden. Det er ogsa interessant & se pa den samme
utviklingen for sparebankens portefglje opp mot den effisiente fronten. Dette vil ogsa gjare
analysen mer interessant nar vi da kan se om sparebanken har gjort justeringer gjennom den
turbulente perioden. En slik inndeling vil ogsa gi analysen en glattere overgang, siden vi
unngar ekstreme observasjoner som har sterk innvirkning pa resultatet nar vi tar

gjennomsnittet av perioden.

Det ma ogsa legges til at modellen inneholder restriksjoner, disse blir diskutert senere i
kapittelet. Vi bruker perioden 2007 til 2009 som et gjennomgangseksempel for a vise
tabeller og figurer som er hentet fra Microsoft Excel.
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5.1 Korrelasjonsberegning

Korrelasjonsberegningen er gjort pa bakgrunn av de manedlige avkastningstallene vi har for
de ti ulike sektorene pa Oslo Bers, fra 1.1.2007 til 31.12.2011, der vi videre har delt disse
inn 1 tre delperioder. Ved hjelp av verkteyet “Dataanalyse” i Excel beregnet vi

korrelasjonsmatrisen mellom de ulike sektorene.

Tabell 5-1: Korrelasjonsmatrise

Korrelasjonsmatrise 2007-2009 OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSE50 OSE55
OSE10 - Energi 1

OSE15 - Materialer 0,772 1

OSE20 - Industri 0,747 0,68616 1

OSE25 - Forbruksvarer 0,494 0,61304 0,59 1

OSE30 - Konsumentvarer 0,62 0,53593 0,507 0,485 1

OSE35 - Helsevern 0,47 0,4439 0,509 0,36 0,334 1

OSE40 - Finansielle tjenester 0,681 0,67175 0,62 0,788 0,656 0,325 1

OSEA45 - Informasjonsteknologi 0,649 0,56075 0,651 0,434 0,449 0,519 0,566 1

OSES50 - Telekommunikasjon og tjenester 0,64 0,71999 0,683 0,576 0,406 0,524 0,582 0,508 1

OSES5 - Forsyningsselskaper 0,67 0,59488 0,805 0,603 0,552 0,477 0,533 0,46 0,607 1

Fra denne Tabell 5-1 ser vi at det ikke finnes negative korrelasjoner mellom sektorene, og at
sektorene svinger i takt. Videre ser vi blant annet at energisektoren er en av de sektorene
med hgyest korrelasjon mot de andre sektorene. Pa den andre siden er det sektoren for
helsevern som korrelerer lavest med de andre. Det er Kkorrelasjonen mellom
forsyningsselskaper og industri som er sterkeste, med en koeffisient pa 0,805. Eksempelvis
kan det for en investor i et diversifiseringsperspektiv vaere best a investere i to sektorer med
lav korrelasjon (helst negativ). Dette vil i fgre til en mindre volatil portefglje enn om man

investerer i to sektorer med hgy positiv korrelasjon.
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5.1.1 Varians og kovarians

For & utarbeide kovariansen bruker vi variansen til de ulike sektorene som er blitt beregnet

pa bakgrunn av de manedlige dataene.

Tabell 5-2: Gjennomsnittsavkastning og standardavvik for de ulike sektorene

2007 - 2009 Gj.snitt avk. | Std.avvik
OSE10 - Energi -0,09 % 8,24 %
OSE15 — Materialer -0,04 % 12,20 %
OSE20 - Industri -0,97 % 10,52 %
OSE25 - Forbruksvarer -0,55% 12,63 %
OSE30 — Konsumentvarer 0,18 % 11,92 %
OSE35 — Helsevern -0,06 % 7,97 %
OSEA40 - Finansielle tjenester -0,21% 10,93 %
OSEA45 — Informasjonsteknologi 0,70 % 8,93 %
OSE50-Telekommunikasjon og tjenester | -0,20 % 13,33 %
OSES55 — Forsyningsselskaper -0,76 % 8,04 %

Tabell 5-2 viser standardavvik og gjennomsnittsavkastning pa manedlig basis. For a beregne
kovariansen bruker vi fglgende formel: Kovarians(X,Y) = oy X oy X pxy. Her er oy
standardavviket til sektor X og oy er standardavviket til sektor Y. pyy viser Korrelasjonen
mellom sektor X og Y. Av denne formelen konstruerer vi kovariansmatrisen som er vist i
vedlegg 9.4. | kovariansmatrisen har vi 45 ulike kovariansledd. Dette er leddene utenom

diagonalen, mens vi har ti variansledd langs diagonalen.

5.2 Den effisiente front modellen

Vi har her optimert forholdet mellom risiko og avkastning for portefagljer som danner den
effisiente fronten, se kapittel 2.2.1 for teori om Markowitz Frontier. Ved & lage denne
fronten vil vi lettere kunne illustrere de ulike effisiente portefgljene, og hvilken
sammensetning disse har av de ulike sektorene. Vi har ogsa konstruert
minstevariansportefgljen (MVP), samt lagt risikofri rente inn i modellen for & illustrere

markedsportefaljen ved hjelp av kapitalmarkedslinjen.

For a beregne den effisiente fronten ma vi gjere ulike restriksjoner i analysemodellen. Fra

for har vi beregnet kovariansmatrisen, og vi bruker denne til beregningen av de ulike
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punktene langs fronten. For & beregne disse punktene benytter vi oss av verktgyet

“Problemloser” 1 Excel.

Ytterpunktene for denne fronten er at avkastningen ikke kan veere lavere enn det laveste
gjennomsnittet som er beregnet fra avkastningsdataene til sektorene, og vice versa. Pa den
maten er avkastningen for de ulike effisiente punktene innenfor disse rammene (for
delperiode 2007-09 gjelder -0,97 % til 0,7 %). For hvert av punktene blir det ved hjelp av
problemlgseren beregnet optimal vekting av de ulike sektorene innenfor en

avkastningsrestriksjon.

Vi beregner ogsa variansen for hvert punkt ved & summere variansen for de ulike vektene av
sektorene, hvor hvert punkt ogsa er multiplisert med vektene gitt i cellene for rad og
kolonne. Videre blir det ogsa beregnet avkastning for dette punktet (se vedlegg 9.5).

5.2.1 Bruk av problemlgseren i Excel.

For & finne punktene i den effisiente fronten ma problemlgseren settes opp slik at den kan

finne en lgsning for hvert av punktene.

Figur 5-1: Beregning av effisient front med problemlgser
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Malcellen som er lagt inn er variansen til det aktuelle punktet pa den effisiente fronten. Vi
haker av “minimum” fordi vi vil minimere variansen for hvert punkt. Variabelcellene er
vektene til de ulike sektorene. Vi har lagt inn tre restriksjoner, der summen av alle vektene
skal veere lik 1. Siden sparebankens mandat ikke tillater short-salg, kan ikke noen av vektene
veere negative. Til slutt er det lagt inn en restriksjon om avkastningskrav. Dette er blitt gjort
for & finne hele fronten, der vi varierer kravet med sma trinn. Avkastningskravet kan ikke,
som nevnt tidligere, veere hgyere/lavere enn den hgyeste/laveste beregnet
gjennomsnittavkastningen for sektorene i analyseperioden. Figur 5-1 ovenfor viser et
eksempel der avkastningskravet er lik null prosent. For hvert nytt avkastningskrav minimerer
vi variansen. Lgsningen til den effisiente fronten er vist i Tabell 5-3

Tabell 5-3: Vekting av sektorer for effisient front i perioden 2007-09

Portefgljevekter mellom sektorer for ulike avkastningskrav |

Avkastningskrav (manedlig) [Std.avvik (mnd) [OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSE50 OSE55 [Sum
-0,97 % 10,52 % 000 000 1,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00 100%
-0,80 % 8,23% 000 000 021 000 000 000 000 000 000 0,79 100%
-0,70% 7,70% 000 000 009 000 000 011 000 000 000 0,80 100%
-0,60 % 7,27% 000 000 001 000 000 023 000 000 000 0,77] 100%
-0,50 % 6,96 % 003 000 000 000 000 031 003 000 000 0,63 100%
-0,40 % 6,77 % 009 000 000 000 000 038 005 000 000 048 100%
-0,30% 6,69 % 0,22 000 000 000 000 042 003 000 000 0,33 100%
-0,20 % 6,62 % 0,17 000 000 000 o000 037 001 012 000 0,33 100%
-0,10% 6,66 % 024 000 000 000 002 04 000 013 0,00 0,20[ 100%
0,00 % 6,70% 0,17 000 000 000 001 037 000 02 000 0,19 100%
0,10 % 6,81% 0,16 000 000 000 003 037 000 032 000 0,12 100%
0,20 % 6,97 % 0,15 000 000 000 005 037 000 038 000 0,05 100%
0,30 % 7,18 % 0,12 000 000 o000 006 036 000 046 000 0,00 100%
0,40 % 7,47 % 003 000 000 000 008 031 000 058 000 0,00 100%
0,50 % 7,84% 000 000 000 000 007 022 000 072 000 0,00 100%
0,60 % 8,34% 000 000 000 000 004 010 000 08 000 0,00 100%
0,70 % 8,93 % 000 000 000 000 000 000 000 100 000 0,00 100%

Som vi ser av Tabell 5-3, varierer vektingen noe mellom sektorene, selv om det er noen
sektorer som markant har en hgyere vekting enn andre. Dette er energi- og

forsyningsselskapssektoren, og til dels helsevernsektoren.

5.3 MVP og markedsportefgljen

Ved a benytte oss av den effisiente fronten kan vi bruke de kalkulerte standardavvikene til a
finne bdde MVP og markedsportefoljen. Vi tar i bruk kommandoen “min” i Excel, som vil
returnere den laveste tallet i ett verdisett. Vi far slik frem det punktet som har lavest varians
(og samtidig standardavvik) i den effisiente fronten. Dette er den minste varians portefaljen
som ble diskutert i kapittel 2.2.1.
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For & finne markedsportefgljen tar vi i bruk risikofri rente (). Siden vi har en restriksjon i
modellen som ikke tillater short-salg av aksjer, vil markedsportefaljen veere pa det punktet
hvor stigningstallet for fronten er hgyest, dette er ogsa det punktet pa fronten hvor Sharpe-
ratio er stgrst. Ved a legge inn den risikofrie renten kan vi illustrere kapitalmarkedslinjen

som vil tangere med markedsportefaljen.

Figur 5-2: Effisient front for perioden 2007-09

Effisiente fronten for perioden 2007-09
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Figur 5-2 viser den effisiente fronten sammen med kapitalmarkedslinjen,
tangeringsportefaljen (markedsportefgljen) og minste varians-portefaljen. Tallene pa x- og

y-aksen er pa manedlig basis.

Vi vet fra tidligere diskusjon i kapittel 2.2.7 at nyttefunksjonen til en investor (representert
gjennom indifferenskurven) vil bestemme hvor investor vil tilpasse seg langs den effisiente
fronten. Formen pa indifferenskurven blir bestemt blant annet av graden av risikoaversjon,
hvor en brattere kurve vil si en hgyere grad av risikoaversjon. Ved a introdusere muligheten
for & investere i risikofritt aktivum, kan investor oppna hgyere avkastning (nytte) for en gitt
grad av risiko. For illustrasjon tenker vi oss en investor som fgr introduksjon av risikofritt
aktivum holder en portefalje pa det effisiente settet, som gir en forventet manedlig
avkastning pa omtrent 0,55 % med et tilhgrende standardavvik pa 8 % (punkt A). Nar det

risikofrie alternativet blir tatt med, som i Figur 5-2 over, sa ser vi at investoren kan oppna en
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hayere forventet avkastning til samme grad av risiko (punkt B). Dette i den grad vi kan si
noe om valget av plassering, uten a kjenne til investorens holdning til risiko. Fra far vet vi at
nar det risikoalternativet er med, vil investoren alltid velge markedsportefaljen, uavhengig

av risikoaversjonen til investor.

Figur 5-3: Effisient front for delperioder
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| diagrammet, hvor vi har tatt med alle periodene, ser vi at det har skjedd en gradvis
forflytning av den effisiente fronten i retning av nordvest. Dette tyder pa at etter hvert som
den turbulente perioden med finanskrisen skred frem, fikk en investor bedre betalt i form av
hayere avkastning for en gitt grad av risiko. Figur 5-3 viser blant annet at en investor, som i
perioden 2007-09 investerte i en portefglje som ga 0,2 % manedlig avkastning og 7 % risiko,
kunne oppna en forventet manedlig avkastning pa rundt 2,8 % for samme grad av risiko i
perioden 2009-11.

Nar vi ser pa hver enkelt periode, ser vi ogsa en endring i vektingen i markedsportefaljen.
Ved de to farste periodene er markedsportefgljen der hvor avkastningen har vert hgyest, og

alt investeres i én sektor (se vedlegg 9.6). Dette endres i perioden 2009-11.
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Tabell 5-4: Vekting i markedsportefgljen 2009-11

Avkastningskrav (manedlig) 2,80 %
Std.avvik 7,09 %
OSE10 - Energi 0,00
OSE15 - Materialer 0,00
OSE20 - Industri 0,00
OSE25 - Forbruksvarer 0,13
OSE30 - Konsumentvarer 0,04
OSE35 - Helsevern 0,00
OSEA40 - Finansielle tjenester 0,34
OSEA45 - Informasjonsteknologi 0,00
OSES50 - Telekommunikasjon og tjenester| 0,49
OSES5S5 - Forsyningsselskaper 0,00

Som Tabell 5-4 ovenfor viser, bestar vektingen av markedsperioden for denne perioden av
ulike sektorer. Dette kan komme av at flere sektorer i denne perioden har en hgyere
gjennomsnittlig avkastning enn i tidligere perioder, samtidig som risikoen forblir omtrent pa
samme nivd. Ved mindre variasjoner i manedlig avkastning vil ogsa risikoen
(standardavviket) bli lavere, og pa denne maten vil flere sektorer vaere med i de effisiente
kombinasjonene. Dette kan delvis forklare hvorfor markedsportefgljen for de to farste

periodene har full vekting i én sektor, og hvorfor dette gir hgyest Sharpe-ratio.

Fra de ulike frontene (se vedlegg 9.7) ser vi ogsa at det effisiente settet blir starre i form av
flere  kombinasjoner med positiv sharpe ratio. Dette virker naturlig siden den
gjennomsnittlige avkastningen er stgrre enn i tidligere perioder.
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6. Analyse og resultater

I denne delen av oppgaven vil vi fagrst og fremst analysere og kommentere resultatene for
femarsperioden. Vi vil imidlertid ogsa ta med regresjonsresultater og modeller fra de ulike
delperiodene. Vi mener at det er interessant & undersgke om det har veert en utvikling i
portefaljen til sparebanken opp mot indeksen i lgpet av disse periodene, sa vel som en

helhetsvurdering over hele perioden.

6.1 Resultatanalyse fra regresjonen

Det er spesielt to nyttige tall vi vil trekke frem fra regresjonen som kan fortelle oss noe om
forvaltningen til sparebanken. Dette er B og R2. Vi vil ogsa kommentere deskriptiv statistikk

for variablene i modellen for femarsperioden.

6.1.1 Deskriptive data

Fra teorien om prestasjonsanalyse (se Kkapittel 2.2.4) diskuterte vi de ulike
fordelingsmomentene. Av Tabell 6-1 nedenfor finner vi igjen flere av disse momentene. Vi

vil se n&ermere pa gjennomsnitt, standardavvik, skjevhet og kurtose.

Tabell 6-1: Deskriptive data for portefalje og OSEAX

Descriptive Statistics

N Minimum|Maximum| Mean |Std. Deviation Skewness Kurtosis

Statistic| Statistic | Statistic | Statistic Statistic Statistic|Std. Error|Statistic|Std. Error

Sparebankavk 60| -.2658 .1581|-.004175 .0847118| -.801 .309( 1.401 .608
OSEAXavk 60| -.2393 .1504| .000608 .0743451| -1.007 .309| 2.088 .608
Valid N (listwise) 60

Tabell 6-1 viser deskriptive data for perioden 1.1.2007 — 31.12.2011, og er basert pa
manedlige avkastningstall. Gjennomsnittsavkastningen pa manedlig basis for hele perioden
har vart pa -0,4 % for sparebanken sin portefglje, og 0,06 % for OSEAX. Med bakgrunn i
den gkonomiske historien for de siste fem arene, og oppbyggingen av portefaljen til
sparebanken fra 2007 og frem til 2011 (se kapittel 4.1) er resultatene innenfor hva som er
plausibelt. Videre er det verdt & merke seg at portefaljen til sparebanken har en hgyere risiko

enn sin referanseindeks. Dette er ogsa et plausibelt resultat med bakgrunn i diskusjonen
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rundt oppbyggingen av sparebanken sin portefglje. Fra a vare en liten portefalje med relativt
fa aksjer og liten forvaltningskapital i 2007, gker portefaljen bade i antall aksjer og i verdi i
perioden til 2011. Malt opp mot en bred referanseindeks som OSEAX er, sa vil det veere

naturlig & observere forskjeller malt ved risiko og avkastning.

Ser vi ogsa pa de tre delperiodene (se Tabell 6-2) far vi en bekreftelse pa akkurat denne
diversifiseringsgevinsten sparebanken oppnar ved a spre risikoen pa flere aksjer. | perioden
etter finanskrisen, hvor markedet korrigerer seg tilbake til et “normalt” niva, ser vi ogsa at
risikoen, bade for portefaljen og OSEAX, gar ned (i denne perioden 2009 — 2011 var det en
stor oppgang i markedene generelt). For sparebanken sin del er gjennomsnittavkastningen
positiv i de to siste delperiodene, mens den for OSEAX sin del er tilneermet null i den nest
siste perioden og 1,5 % i den siste perioden. Det er ogsa viktig & legge merke til at antall
observasjoner gar ned nar man analyserer pa delperiodenivd, noe som kan ha

pavirkningskraft pa resultatene.

Tabell 6-2: Deskriptiv data for delperioder

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Spb0709 -.007477 .0961711 36
OSEAX0709 -.001359 .0858785 36

Mean Std. Deviation N
Spb0810 .003062 .0950807 36
OSEAX0810 -.000195 .0898073 36

Mean Std. Deviation N
Spb0911 .015188 .0681953 36
OSEAX0911 .015298 .0562376 36

Fra Tabell 6-1 tar vi ogsa med skjevhet og kurtose, som er det tredje- og fjerde
fordelingsmomentet. Vi ser at bade portefgljen og OSEAX har en negativ skjevhet. Det betyr
at negative verdier dominerer. Nar fordelingen har negativ skjevhet vil standardavviket
underestimere risikoen (Bodie et al. 2009). Fordelingen vil ha begrenset oppside og stor

nedside. At markedets historiske avkastning (OSEAX) er blitt skjevt er ogsa en konsekvens
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av finanskrisen som har gjort aksjeavkastningen litt skjevere i retning av lavere avkastning.

Dette har trolig liten signifikans siden det dreier seg om fa observasjoner.

Fordelingen til bade OSEAX og sparebankens portefglje har positiv kurtose, noe som betyr
at begge fordelingene til en viss grad har ”fete haler”. Dette vil i praksis si at det er storre
sannsynlighet for bade positive og negative ekstremverdier sett i forhold til en ordineer

normalfordeling.

6.1.2 Analyse av regresjonen og sparebankens portefglje

Analyse av regresjonslinjen

Tabell 6-3: Bivariat regresjonsutskrift

Coefficients?®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.005 .004 -1.084 .283
OSEAXavk 1.043 .060 915 17.330 .000

a. Dependent Variable: Sparebankavk

Tabell 6-4: Sammendrag fra regresjonsanalyse

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .915° .838 .835 .0343739 2.172

a. Predictors: (Constant), OSEAXavk

b. Dependent Variable: Sparebankavk

Av Tabell 6-3 kan vi sette sammen regresjonslinjen som vi Kjenner fra linear regresjon,

Y, = Bo+ B1X; + & . Vi féren regresjonslinje (se vedlegg 9.8) med disse koeffisientene:

Sparebanken —0,005 + 1,043
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Fra Singel Indeks Modellen (se kapittel 2.2.5) er det den estimerte koeffisienten $, som
forteller hva den konstante meravkastningen, alfa, har vert for femarsperioden. Denne er
predikert pa bakgrunn av én forklaringsvariabel, referanseindeksen OSEAX. Sparebanken
har, med utgangspunkt i vare beregninger, oppnadd en mindreavkastning pa 0,5 % over
perioden 2007 — 2011.

Siden den estimerte alfa-verdien har en hgy signifikansverdi (p-verdi), er det vanskelig a
konkludere med at vart resultat har statistisk signifikans.

Risikoen til portefaljen i forhold til OSEAX blir belyst av koeffisienten B, som er
stigningstallet til regresjonslinjen. Denne koeffisienten beskriver samtidig portefaljens beta.
Betaen til portefaljen har en verdi lik 1,043 (som ogsa er statistisk signifikant stgrre enn 1).
Denne verdien forteller oss noe om samvariasjonen mellom sparebankens portefglje og
referanseindeksen. Betaen vil bli diskutert mer i detalj senere. Regresjon av delperiodene er
vist i vedlegg 9.9.

Vi ser pa forklaringsgraden og beta

Som regresjonslinjen forteller oss, vil en 1 % -variasjon i avkastning til markedet gi en
variasjon i portefgljens avkastning pa nesten 1,04 %. Betaen vil pa sa mate ikke fortelle oss
noe om den totale risikoen portefaljen har i forhold til markedsindeksen, men, som nevnt
ovenfor, gi en indikasjon pa samvariasjonen mellom dem. Siden markedets beta per
definisjon er lik 1, vil sammensetningen av sparebankens portefelje bestemme dens
betaverdi. For at sparebankens portefglje skal fa en hgyere beta, avhenger det av hvilke
aksjer som er i portefgljen. Sykliske aksjer er aksjer som samvarierer mer med svingningene
i markedet enn hva usykliske aksjer gjer. Graden av antall sykliske aksjer og vektingen av
disse opp mot referanseindeksen vil avgjere starrelsen pa betaen til portefaljen.

Det er viktig a gjere leseren oppmerksom pa at OSEAX, som nevnt tidligere i oppgaven, er
en bred indeks som representerer samtlige noterte selskaper pa Oslo Bgrs. Dette vil ha en
innvirkning pa mindre portefgljer sin beta, nar vi kontrollerer opp mot referanseindeksen.
Siden slike portefgljer ikke bare er i mindre i form av antall aksjer, men ofte bestar av

mindre volatile, mindre likvide og mindre sykliske aksjer.
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Figur 6-1 er med pa a kunne forklare hvor sammenfallende avkastningen til portefaljen er

med sin respektive referanseindeks.

Figur 6-1: Avkastning for sparebank og OSEAX
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Fra diagrammet ser vi at avkastningen mellom sparebanken sin portefglje og
referanseindeksen er sveert sammenfallende. Utslagene (toppunkt og bunnpunkt) ser ut til &
veere sterkest for portefeljen. Dette taler for en beta litt over 1. Regresjonsutskriftene viser at
betaen for portefaljen er litt over 1. Det er grunn til & tolke at portefaljen er like syklisk som

markedet.

Det er viktig & skille mellom hva forklaringsgraden, R?, og betaen gir oss indikasjoner pa.
En hgy beta sammenfaller ikke ngdvendigvis med en hgy R2. Forklaringsgraden viser hvor
mye av variasjonen i referanseindeksen som forklarer variasjonen i portefgljens avkastning.
Sagt pa en annen mate; hvor mye portefgljen avviker fra referanseindeksen. R? viser hvor

godt regresjonsligningen passer til referanseindeksen (se vedlegg 9.4)

En R? sier ogsd noe om graden av aktiv forvaltning, hvor nerliggende portefgljen er sin
referanseindeks. Fra regresjonen (Tabell 6-4) viser R? en verdi pa 0,838 (83,8 %). En

forklaringsgrad ulik fra 1 gir en indikasjon pa en grad av aktiv forvaltning.
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6.2 Gyldigheten av regresjonsmodellen

Vi tar her for oss en residualanalyse av femarsperioden for a kontrollere at dataene vare ikke

avviker fra de kravene som er gitt for en regresjonsanalyse (se kapittel 3.2.2).

Forutsetningen om normalfordelte residualer

For & teste om residualene (feilleddene) er normalfordelte har vi laget to nye variabler i
SPSS. Dette er Unstandarized Predicted Values (PRE_1) og Unstandarized Residuals
(RES_1). Vi ber SPSS lage et histogram over denne nye variabelen “RES 1" for a finne ut

om feilleddene er normalfordelte.

Figur 6-2: Histogram over feilleddene
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Kurven i Figur 6-2 illustrerer en normalfordelingskurve. Fra teorien om disse kravene, sa
holder det for normalitet at feilleddene er tilneermet normalfordelte. Det er ikke et krav om
normalitet for at en regresjon skal gi konsistente estimater. Som vi ser av Figur 6-2, har vi en

litt venstreskjev fordeling. Dette viser ogsa de deskriptive dataene som indikerer negativ



80

skjevhet. Vi kan ikke konkludere med at feilleddene er normalfordelte, men det er ikke

urimelig & anta en tilneermet normalfordeling for feilleddene.
Fraveer av heteroskedastisitet
SPSS har ingen egen test for dette, men kan illustreres ved & lage et scatterplot over

residualene og de predikerte verdiene.

Figur 6-3: Scatterplott over feilledd og predikerte verdier
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Det er vanskelig & konkludere med noe spesifikk ut ifra dette plottet som vist i Figur 6-3. Vi
tar derfor i bruk en Breusch-Pagan test. Dette er en test med en kjikvadratfordeling og s — 1
frihetsgrader, hvor s er antall variabler. I modellen var har vi to variabler, konstantleddet og
OSEAX. Kritisk verdi for et 5% -nivd med én frihetsgrad er lik 3,84. Ved a utfare den
linezere regresjonen pa nytt i STATA, kan vi teste graden av heteroskedastisitet ved hjelp av

Breusch-Pagan testen. Testen gir en verdi lik 2. Dette er lavere enn kritisk verdi. Vi kan
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derfor ikke forkaste nullhypotesen om homoskedastisitet, og konkluderer med at vi ikke har

heteroskedastisitet i datasettet vart (se vedlegg 9.10).

Fraveer av uavhengighet

For & kontrollere for autokorrelasjon kan vi, siden vi har tidsseriedata, benytte oss av Durbin-
Watson-testen (DW). For var modell viser DW en verdi pa 2,172, som vist i Tabell 6-5
under. En verdi pa nar 2 vil tilsi at det ikke er autokorrelasjon i datamaterialet vart. Vi
kontrollerer ogsa denne verdien fra SPSS ved & se pa en distribusjonstabell med kritiske
verdier for DW. Ved & lese av for 60 observasjoner, én forklaringsvariabel for et
konfidensintervall pa 5 % -niva, far vi intervallet 1,55 — 1,62 for kritiske verdier. For en
DW-verdi lavere enn 1,55, kan vi forkaste hypotesen om at der er ingen autokorrelasjon.
Hvis den observerte DW-verdien er hgyere enn 1,62, sa kan hypotesen om ingen
autorkorrelasjon beholdes. For kontroll om negativ autokorrelasjon tar vi 4 og trekker fra
DW-verdien, og sjekker pa samme mate som ovenfor. Det er ingen problemer med

autokorrelasjon i vart datasett.

Tabell 6-5: Durbin-Watson test

Durbin-Watson

2.172

Tabell 6-5 er hentet fra regresjonsanalysen (Tabell 6-4) over femarsperioden basert pa

manedlige observasjoner.

Sjekk for innflytelsesrike enheter

Til slutt har vi tatt med et mal som viser innflytelsesrike enheter, Cook’s D. Cook’s D
forteller oss enhetenes totale innflytelse pa modellen som helhet. Vi avdekker noen ekstrem-
observasjoner, som vi ser i Figur 6-4 nedenfor. Plottet viser at spesielt casene 11 og 13 er
spesielt innflytelsesrike. For a undersgke disse observasjonene, gar vi inn i datamaterialet og

finner igjen disse.

Case 11 er avkastningen for november 2007, hvor portefaljen til sparebanken har en nedgang
pa hele 20 % og OSEAX gar ned med 3,7 %. Det er spesielt portefgljen til sparebanken som

er interessant a se pa. Fra fer vet vi at portefgljen i 2007 inneholder fa aksjer og er liten av
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verdi. De kjgper ogsa seg opp i flere verdipapirer i lgpet av aret, og dette kan vaere med pa &

pavirke resultatene til portefaljen.

Case 13 er for januar 2008. Der gar bade portefgljen til sparebanken og OSEAX kraftig ned
med henholdsvis 15 % og 19,5 %. Fra en oppsummering for januar 2008 pa Oslo Bgrs sine
sider, kommer det frem at nedgangen skyldes de store bekymringene for amerikansk
gkonomi og hvilke konsekvenser en svekket verdensgkonomi vil ha pa verdens
aksjemarkeder. Bakgrunnen for denne uroen er som kjent det amerikanske boligmarkedet og
de store tapene “subprimeldn” har péafert banksektoren. Samt en rekke negative nekkeltall

for utviklingen i USAs gkonomi.

Figur 6-4: Boxplott av Cook's D
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Siden vart datasett er over en femarsperiode fra januar 2007, spenner det ogsa over
finanskrisen i 2008. Vi vet derfor at vi vil fa slike store utslag i analysen var. Det er viktig at

slike innflytelsesrike enheter far bli med i datasettet, da vi kan observere svingningene i
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markedet og hvordan sparebanken plasserer seg i forhold til disse svingningene. Vi skal

diskutere mer om resultater fra analysen senere.

Vi kan etter residualanalysen konkludere med at datasettet vart tilfredsstiller kravene for
tilnermet normalitet, varians og autokorrelasjon. Denne konklusjonen gir oss ogsa en
indikasjon pa at bruk av aritmetisk gjennomsnittavkastning er tilfredsstillende i var oppgave

jfr. tidligere diskusjon rundt bruken av dette.

6.3 Portefgljeanalyse

Vi har i denne delen av oppgaven valgt a se vekk fra muligheten til & kunne investere noe i
risikofritt aktivum. Dette er fordi portefgljen vi har tatt for oss er en portefglje bestaende kun
av investeringer i aksjepapirer. Sparebanken har andre portefgljer for a redusere risikoen, og
bruker disse til & investere i obligasjoner og andre rentepapirer. Det er mange usikre og
kritiske faktorer i denne beregningen, og det vil veare vanskelig a kunne gi en

kjepsanbefaling pa bakgrunn av de ulike plasseringene i diagrammet.

| denne analysen vil vi belyse tre punkt i diagrammet av Markowitz Frontier over perioden
2007 —2011:

1. Plasseringen til faktisk portefalje
2. Plasseringen til optimal risikabel portefalje

3. Plasseringen til portefglje med hensyn til risikoaversjon

Punkt én tar utgangspunkt i den portefeljen vi har beregnet fra de tilgjengelige dataene vi har
fatt fra sparebanken. Ved a legge inn gjennomsnittsavkastningen og risikoen for portefaljen
fra femarsperioden, ser vi hvor i effisient front-diagrammet sparebankens portefglje vil bli

plassert.

Punkt nummer to er ogsa den plasseringen hvor kapitalmarkedslinjen vil tangere den
effisiente fronten, som er markedsportefaljen. Dette ble diskutert i kapittelet 5.3. Dette er det
punktet hvor Sharpe-ratioen er hgyest, og enhver investor vil plassere seg uten hensyn til

risikoaversjon. Dette punktet er derfor ogsa den optimale risikable portefgljen.
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| det tredje og siste punktet tar vi hensyn til risikoaversjonen til sparebanken, som vi har
avdekket gjennom en spgrreundersgkelse (se kapittel 3.1). Vi vet fra undersgkelsen at graden
av risikoaversjon ligger rundt 1. I analysen, for & finne det punktet pa den effisiente fronten
som gir sterst nytte, setter vi inn for ulike verdier for risikoaversjon (0,5, 1 og 1,5) for a se pa
mulige endringer langs den effisiente fronten. Vi tar kun utgangspunkt i de effisiente
portefaljene, det vil si fra MVVP og utover til optimal risikabel portefalje. Punktet som blir
beregnet pa den effisiente fronten vil veaere den optimale portefgljen gitt graden av

risikoaversjon for en investor.

Figur 6-5: Portefgljeanalyse for 2007-11
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6.3.1 Faktisk portefalje

Den faktiske portefaljen til sparebanken ligger i omradet under MVP, noe som betyr at den
ligger i det ueffisiente omradet. For samme niva pa gjennomsnittavkastingen, kunne
sparebanken oppnadd en risiko pa rundt 6,5 % i forhold til den faktiske, som er pa 8,4 %.
Dette er ikke et aktuelt alternativ, da plasseringen er under MVP og ligger ikke pa det
effisiente settet. Alternativt kunne sparebanken oppnadd, for samme grad av risiko, en

gjennomsnittsavkastning pa nesten 0,4 %. For de ulike delperiodene, se vedlegg 9.11.
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6.3.2 Optimal risikabel portefalje

Som diskutert tidligere, er dette det punktet hvor Shapre-ratioen er hgyest (stigningstallet til
kapitalmarkedslinjen, se kapittel 5.3). Her vil investor plassere hele sin formue, og skalere
ned med risikofritt aktivum. Desto hgyere grad av risikoaversjon, desto mer investert i
risikofritt aktivum. Optimal risikabel portefglje har en gjennomsnittsavkastning pa 0,44 %
og et standardavvik pa nar 11 %. Risikofri rente for denne femarsperioden er 0,26 %

(manedlig).

6.3.3 Optimal portefalje

Med bakgrunn fra undersgkelsen om risikoaversjon, hvor vi beregnet at risikoaversjonen til
sparebanken vil ligge pa rundt 1, har vi konstruert en optimal portefglje som tar hensyn til
dette. Fra tidligere diskusjon rundt risikoaversjon (se kapittel 2.2.7), bruker vi formelen for
nytte og beregner maksimal nytte for ulike avkastningskrav pa den effisiente fronten, for en
gitt grad av risikoaversjon. Tabell 6-6 viser ulike verdier av nytte for en risikoaversjon lik 1.

Der nytten er starst gir punktet pa den effisiente fronten.

Tabell 6-6: Beregning av maksimal nytte

Beregning av maks. nytte (U) gitt verdi for risikoaversjon
Avkastningskrav (manedlig) | Varians Nytte (U)
-0,10 % 0,003548252 -0,002774126
0,00 % 0,003625759 -0,001812879
0,10 % 0,003809018 -0,000904509
0,20 % 0,004099979 -4,99893E-05
0,30 % 0,004664686 0,000667657
0,40 % 0,007745544 0,000127228
0,44 % 0,01175595 -0,001513021
Risikoaversjon lik Storst nytte (U) | Avkastningskrav
0,5 0,002063614 0,40 %
1 0,000667657 0,30 %
1,5 -0,000498514 0,30 %

Vi ser fra Tabell 6-6 at det nesten ikke er mulig a skille plasseringen pa den effisiente
fronten for ulike verdier av risikoaversjon mellom 0,5 og 1,5. Dette kommer blant annet av

at inndelingen av den effisiente fronten er gjort med et intervall pa 0,1 prosentpoeng. Det ma
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veere en stgrre endring i verdien av risikoaversjon for at punktet pa den effisiente fronten
skal endre seg utover. For en endring nedover langs fronten, behgves det ikke de store
endringene i garden av risikoaversjon. Som vi ser av Figur 6-5 har fronten en relativt hgyt

stigningstall i dette omradet.

Fra & veere i den optimale risikable portefgljen uten a ta hensyn til risikoaversjon, oppnar
man en gjennomsnittsavkastning pa nermere 0,44 % til en risiko pa nesten 11 %. Nar graden
av risikoaversjon blir hensyntatt, blir den optimale plasseringen der hvor

gjennomsnittsavkastningen er lik 0,3 % og standardavvik pa omtrent 6,8 %.

6.4 Resultater av risikojusterteprestasjonsmal

En fellesnevner for alle malene er at de varierer sterkt i perioden vi har undersgkt. Mye av
arsaken til dette er at begynnelsen av perioden var preget av stor finansiell uro i verdens
kapitalmarkeder, noe som ogsa har smittet markedene her hjemme. | tillegg ma man huske
pa at bankens portefglje har endret seg sterkt i lgpet av de arene vi har undersgkt. Den har
gatt fra & besta av én aksjeposisjon i starten av 2007 til & inneholde 30 ulike fond og aksjer
ved utgangen av 2011. | tillegg har bankens portefglje nesten tidoblet seg i verdi i den

samme perioden.
Sharpe-ratio

Ser man hele perioden (2007 — 2011) under ett ender bade banken og OSEAX opp med
negativ Sharpe-ratio. Arsaken til negativ Sharpe-verdi ligger i at verken banken eller
OSEAX har klart & skape avkastning utover det risikofrie alternativet. Siden begge ender opp
med negativ Sharpe-ratio blir det feil & sammenligne de to direkte. Dette er fordi man ved
negative verdier vil se at gkt standardavvik vil gi starre Sharpe-ratio. Dette prestasjonsmalet

kan altsa gi misvisende informasjon ved negative verdier.

Tabell 6-7: Sharpe-ratio

Ar Sparebanken| OSEAX
2007 - 2011 -0,28 -0,09
2007 - 2009 -0,39 -0,19
2008 - 2010 0,02 -0,11
2009 - 2011 0,70 0,85
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Deler man 5-arsperioden opp i tre deler (2007 — 2009, 2008 — 2010 og 2007 — 2010) bedrer
Sharpe-ratioen seg gradvis og ender opp pa 0,85 for OSEAX og 0,70 for banken i den siste
perioden (pa &rlig basis). Arsaken til denne betydelige forbedringen er gkt avkastning i

tillegg til at standardavviket og den risikofrie renten har gatt ned i lgpet av perioden.

Perioden 2008 — 2010 er den eneste perioden sparebanken klarer & levere hgyere Sharpe-
ratio enn OSEAX (0,02 mot — 0,11 pa arlig basis).

Sortino-ratio

Risikomalet i Sortino-ratioen er som nevnt standardavviket til avkastningen som har veert
under et fastsatt terskelniva. Hvor hgyt eller lavt dette terskelnivaet skal settes kommer an pa
investors preferanser. Vi har valgt a sette dette til risikofri rente da dette bar vare et absolutt

minimum & oppna for en investor som driver med aktiv forvaltning.

Tabell 6-8: Sortino-ratio

Ar Sparebanken| OSEAX
2007 - 2011 -0,35 -0,12
2007 - 2009 -0,45 -0,22
2008 - 2010 0,02 -0,13
2009 - 2011 1,30 1,58

| likhet med Sharpe-ratioen ender ogsa Sortino-ratioen opp med negative verdier for bade
banken og OSEAX for hele perioden sett under ett. Arsaken til dette er at verken banken

eller OSEAX klarer & levere avkastning over minimumsnivaet pa 0,26 % per maned.

Ved & se pa de ulike delperiodene ser man ogsa for dette prestasjonsmalet en bedring fra
farste til siste delperiode. For perioden mellom 2007 og 2009 ender banken opp med en arlig
Sortino-ratio pa — 0,46, mye pa grunn av at avkastningen ligger hele 1,06 % under den
risikofrie renta per maned. Mellom 2008 og 2010 oppnar banken sa vidt positiv
meravkastning over risikofritt, noe som resulterer i en marginalt positiv Sortino-ratio (0,02
pa arlig basis). | denne perioden oppnar banken en hgyere Sortino-ratio enn OSEAX (som

oppnar en ratio pa — 0,13).
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Den siste perioden ser imidlertid mye bedre ut med en manedlig meravkastning over
risikofritt pa 1,23 % og en arlig Sortino-ratio pa 1,16. OSEAX presterer likevel bedre og

oppnar en Sortino-ratio pa 1,40.
Information-ratio

Det finnes ingen eksakte regler for hva som kan karakteriseres som en god information ratio
(IR), noe Goodwin (1998) tar opp. Artikkelen viser likevel at flere (for eksempel Grinold og
Kahn 1995) har argumentert for at en IR pa over 0,5 kan sies a vare bra, over 0,75 veldig

bra, mens en IR pa over 1 er eksepsjonelt bra.

Legges denne oversikten til grunn er ikke resultatene til banken szrlig opplgftende. Ser man
hele 5-arsperioden under ett oppnar banken en arlig IR pa — 0,49. Ser man pa delperiodene er
det kun i én periode banken oppnar positiv IR, det er i 2008 — 2010. | denne perioden oppnar
banken en IR pa 0,44. Verken hele perioden sett under ett eller noen av delperiodene alene

kan altsa etter oversikten til Goodwin sies & vare bra.

Tabell 6-9: Information-ratio

Ar Sparebanken
2007 - 2011 -0,49
2007 - 2009 -0,55
2008 - 2010 0,44
2009 - 2011 -0,02

Arsaken til de lave IR-verdiene er i all hovedsak manglende eller lav meravkastning over
benchmark. Det aret banken klarer & sla benchmark blir dette oppveiet av en relativt hgy

tracking error.

Nullhypotesen var er at meravkastningen er lik null.
Hy =0
H; #0

Vi baserer oss pa testobservatoren i ligning 2.22 og utfaerer testen med et signifikansniva pa
5% og 60 — 1 frihetsgrader. Den observerte verdien av testobservatoren blir i vart tilfelle —

3,78, mens kritisk verdi er 2. Siden absoluttverdien av den observerte T-verdien ligger i
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forkastningsomradet (|T| > to¢5/2), kan vi forkaste H, og pastd H, om at det er

differanseavkastning.
Jensens alpha

Jensens alpha viser som nevnt avkastning over det som kan forventes gjennom
kapitalverdimodellen (CAPM). Her settes altsa realisert avkastning opp mot hva man

teoretisk sett skulle ha oppnadd av avkastning.

Tabell 6-10: Jensens alpha

Ar Sparebanken
2007 - 2011 -0,05
2007 - 2009 -0,07
2008 - 2010 0,04
2009 - 2011 -0,03

Mgnsteret fra de andre prestasjonsmalene gar igjen ogsa pa dette malet, med en negativ verdi
for alle periodene unntatt perioden mellom 2008 og 2010. | denne perioden oppnar banken

til gjengjeld en pen arlig alfa-verdi pa 4,04 %.

| de andre periodene (ogsa i hele perioden fra 2007 til 2011) ender banken opp med en
negativ alfa-verdi. Verst er det i arene fra 2007 til 2009 der banken ender opp med en arlig
alfa-verdi pa — 6,98 %. Dette aret blir ogsa et spesielt ar ved utregning av CAPM med tanke
pa at markedets risikopremie blir negativ. For denne perioden var forventet manedlig
avkastning gjennom CAPM - 0,15 %. Banken leverer langt lavere enn dette med — 0,75 %

per maned.
Treynor-ratio

| dette prestasjonsmalet er betaen det relevante risikomal og verdien pa denne vil derfor i
stor grad bestemme hvordan Treynor-ratioen blir. Beta-verdiene for banken viser en
marginal positiv skjevhet, men ligger stort sett ner 1. Den relevante benchmarken i dette
prestasjonsmalet er risikofri rente, noe som betyr at en portefglje som males vil oppna
positiv Treynor-ratio sa lenge avkastningen ligger over risikofri rente (gitt positiv beta-

verdi).



90

Tabell 6-11: Treynor-ratio

Ar Sparebanken
2007 - 2011 -0,08
2007 - 2009 -0,12
2008 - 2010 0,01
2009 - 2011 0,15

For hele 5-arsperioden sett under ett ender banken opp med en negativ arlig Treynor-ratio pa
—0,08. Siden betaen er tilnaermet 1 (1,04), er arsaken til negativ Treynor-ratio at banken ikke
oppnar avkastning over risikofri rente. Dette vil altsa si at banken har tatt pa seg systematisk

risiko, men ikke klart & oppna tilstrekkelig kompensasjon for dette.

| perioden fra 2008 til 2010 skaper banken avkastning som ligger marginalt over risikofri
rente, noe som farer til at Treynor-ratioen sa vidt blir positiv (0,01 pa arlig basis). | den siste
perioden (2009 — 2011) stiger beta-verdien markant fra 1,02 til 1,15. Denne gkningen blir

kompensert av en hgy avkastning og Treynor-ratioen ender pa 0,15.

Siden beta-verdien til benchmark per definisjon er lik 1, er det ikke noen hensikt i a

kalkulere Treynor-ratio for benchmark.

6.5 Avsluttende diskusjon

Markowitz’ forventning-varians-modell er det teoretiske fundamentet var oppgave er bygget
pa, og man ma derfor vaere klar over denne modellens begrensninger og forutsetninger nar
man leser oppgaven. Modellen har, som nevnt tidligere i oppgaven, vert gjenstand for
kritikk blant annet for & gi et sterkt forenklet bilde av virkeligheten. Det kan derfor
diskuteres hvorvidt vi burde supplert med andre modeller og teorier i oppgaven. Vi har
likevel, med tanke pa en masteroppgaves format og omfang, valgt & konsentrere oss fullt ut

om Markowitz’ modell.

Da vi beregnet avkastning pa portefaljen per maned fra 2007 til 2011 matte vi foreta noen
forenklinger, bade som en falge av mangelfulle data fra banken i tillegg til egenskaper ved
enkelte av investeringene. Vi har for eksempel utelatt en investering i et fond pa grunn av
manglende informasjon om markedsverdien av fondet i tillegg til at verdien av denne

posisjonen har vart lav sett i forhold til portefgljen som en helhet.
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Portefeljen til sparebanken har, som nevnt tidligere i oppgaven, endret seg betraktelig i lgpet
av den perioden vi har undersgkt. Den har gatt fra a veere en minimal portefalje til a besta av
et stort antall aksjer med en samlet markedsverdi pa flere millioner. Dette, i tillegg til sterk
uro i finansmarkedene, har gitt store utslag i avkastnings- og risikomalingen. Disse faktorene
har igjen utgjort en utfordring i arbeidet med a sammenligne portefaljen og markedet pa

tvers av perioder.

Som benchmark har vi valgt OSEAX, mens banken selv maler seg mot OSEBX. Grunnen til
at vi har valgt OSEAX er at vi i vare modeller ville speile hele markedet og ikke bare de
mest likvide aksjene. Modellene i oppgaven ville mest sannsynlig sett annerledes ut dersom
vi hadde brukt OSEBX som benchmark, i tillegg til at prestasjonsmalene trolig ville gitt

andre resultater.

| oppgaven har vi vist hvordan bankens portefelje har gjort seg i mot teoretisk optimal
portefalje pa det effisiente settet. En begrensning i dette ligger i at vi ikke har spesifisert
hvilken optimal blanding banken burde ha besittet i den aktuelle perioden. Det kan derfor

argumenteres for at oppgaven var preges av en deskriptiv heller enn en normativ form.

| prestasjonsmalingen har hovedutfordringen veert a finne ut hva vi har gnsket & male, og pa
hvilken mate. Det finnes et stort antall prestasjonsmal som pa ulike mater evaluerer den
oppnadde avkastningen opp mot risikoen. Alle prestasjonsmal har fordeler og ulemper, og
det kan derfor diskuteres hvorvidt malene i var oppgave representerer den beste miksen av
det universet av mal som finnes. | en diskusjon rundt hvor mange mal man skal ta med i en
slik oppgave ma man ta en avveining av informasjonsverdien som flere mal vil gi mot at
oppgaven kan bli mindre oversiktlig med et mylder av antall mal. | den avveiningen mener
vi at fem mal er et dekkende antall, selv om det kan diskuteres hvorvidt vi burde inkludert

flere mal.
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7. Konklusjon

Vi har i oppgaven var hatt fokus pa en totalvurdering av sparebankens aksjeportefalje. Vi
bruker begrepet totalvurdering da vi i var oppgave har belyst en rekke ulike aspekter ved
sparebankens portefglje for arene 2007 til 2011. | dette ligger det at vi blant annet har sett
portefaljen opp mot Markowitz Frontier, konstruert optimale portefaljer basert pa

risikoaversjonen til de ansvarlige for aksjeforvaltningen i tillegg til a foreta en

prestasjonsvurdering av resultatene av forvaltningen for den aktuelle perioden.

Fra var analyse av femarsperioden finner vi at sparebankens plassering pa Markowitz
Frontier er under MVP. Sparebankens portefalje vil da veere karakterisert som en ueffisient
portefalje. For & se nermere pa utviklingen gjennom de fem arene, har vi ogsa delt
femarsperioden inn i tre delperioder. Vi ser at sparebankens portefglje stort sett har fulgt

tendensen i markedet generelt, bade i perioden sett under ett og pa delperiodeniva.

Analyseperioden bzrer preg av sterk uro i finansmarkedene og tilsvarende volatil avkastning
pa aksjer. Dette far ogsa konsekvenser for de risikojusterte prestasjonsmalene som er
beregnet i oppgaven. Samtidig viser oppgaven at utviklingen i portefgljens starrelse har hatt

innvirkning pa de samme malene.

Pa bakgrunn av analysen er det naturlig & konkludere med at sparebanken, bade i lgpet av
femarsperioden og i delperiode, ikke har prestert i samsvar med mandatet sitt om a minst ha
en avkastning lik referanseindeksen. Analysen av Markowitz Frontier viser at sparebanken
kunne oppnadd en hgyere gjennomsnittskavakastning for samme grad av risiko, eller lavere
risiko for samme gjennomsnittsavkastning. Portefgljen har heller ikke levert bedre
risikojustert avkastning enn markedet for femarsperioden.

Dette er en relativt ung portefglje, og det ville vert interessant ved en senere anledning a

utfgre en tilsvarende studie for a se utviklingen over en lengre tidshorisont.
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9. Vedlegg

9.1 Spgrreundersgkelse

1 . |forbindelse med var masteroppgave om risikojustert avkastning og
portefaliesammensetning er vi interessert i & kartlegge grad av risikoaversjon
hos deg som er involverti portefaljeforvaltningen i banken. Sparsmalene i
skjemaeter av en sosioskonomisk karakter og gar pa valget mellom en
garantert avkastning versus en usikker avkastning. Til slutt blir du bedt om a fylle
utkjenn og alder. Informasjonen fra dette skjemaet vil gi oss verdifull
informasjon som vil vaere til stor hjelp under utforming av oppgaven. Merk at det
i hvert sparsmal gjelder arlig avkastning. Portefalje-sparsmalene gjelder for en
portefalije med omlgpsaksjer. Ta kontakt med en avoss dersom noe er uklart
eller du har spgrsmal til skiemaet.Undersgkelsen gjennomfares som et ledd i
arbeidet med var masteroppgave ved Norges Handelshayskole (NHH).Alle svar
behandles konfidensielt. =~ Med vennlig hilsen Tommy Totland

Hauge E-post: hauge21@online.no Telefon:
99500 350 Petter Hunstad Kristiansen E-post: phunkris@gmail.com Telefon:
41502013
# Answer Bar Response %
Total 0
2. Anta at du har tilgang til to (og bare to) investeringsstrategier for hele
portefaljen du forvalter. Strategi 1 gir en sikker avkastning pa 6.2 %. Strategi 2
girmed 50 % sannsynlighet en avkastning pa + 20 %, og med 50 %
sannsynlighet en avkastning pa — 3.7 %.  Hvilken strategi velger du?
# Answer Bar Response %
1 | Strategi1 0 0%
2 \ Strategi 2 ey 1 100%
| Total 1
3. Anta atdu har tilgang til to (og bare to) investeringsstrategier for hele
portefaljen du forvalter. Strategi 1 gir en sikker avkastning pa 6.2 %. Strategi 2
girmed 50 % sannsynlighet en avkastning pa + 20 %, og med 50 %
sannsynlighet en avkastning pa — 4.7 %.  Hvilken strategi velger du?
# Answer Bar Response %
1 Strategi 1 0 0%
2 \ Strategi 2 ———————————————— 1 100%
Total 1
4. Anta atdu har tilgang til to (og bare to) investeringsstrategier for hele
portefaljen du forvalter. Strategi 1 gir en sikker avkastning pa 6.2 %. Strategi 2
gir med 50 % sannsynlighet en avkastning pa + 20 %, og med 50 %
sannsynlighet en avkastning pa — 2.9 %.  Hvilken strategi velger du?
# Answer Bar Response %
1 ‘ Strategi 1 0 0%
2 | Stategi2 0 0%
0

| Total
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5. Anta at du har tilgang til to (og bare to) investeringsstrategier for hele
portefeljen du forvalter. Strategi 1 gir en sikker avkastning p4 6.2 %. Strategi 2
gir med 50 % sannsynlighet en avkastning pa + 20 %, og med 50 %
sannsynlighet en avkastning pA—6.0 %. Hvilken strategi velger du?

# Answer Bar Response %
1 | Strategi 1 e 1 100%
|
2 | stategi2 0 \ 0%
| Total \ 1 \
6. Anta atdu har tilgang til to (og bare to) investeringsstrategier for hele
portefaljen du forvalter. Strategi 1 gir en sikker avkastning p4 6.2 %. Strategi 2
girmed 50 % sannsynlighet en avkastning pa + 20 %, og med 50 %
sannsynlighet en avkastning pa—2.1%. Hvilken strategi velger du?
# Answer Bar Response %
1 Strategi 1 :‘ 0 0%
2 Strategi 2 ‘ 0 0%
' 0

| Total

|7 Kjgnn
Response
1 Kvinne ‘ 0 0%
2 Mann ————— 1 ‘ 100%
| Total ‘ 1 \
|8. Alder

Text Response

50
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9.2 Sektorer pa Oslo Bars

OSE10 — Energi

Ticker | Navn Ticker | Navn

AGR AGR Group 10X InterQil Exploration and Production
AKSO Aker Solutions KVAER | Kvaerner

ARCHER | Archer NEC Norse Energy Corp.

BERGEN | Bergen Group NOF | Northern Offshore

BON Bonheur NOR |Norwegian Energy Company
BWO BW Offshore Limited PDR Petrolia

DESSC | Deep Sea Supply PEN Panoro Energy

DETNOR | Det norske oljeselskap PGS Petroleum Geo-Services

DNO DNO International PRS Prosafe

DOCK Dockwise QEC Questerre Energy Corporation
DOF DOF RGT Rocksource

DOLP Dolphin Group RISH | GC Rieber Shipping

EIOF Eidesvik Offshore RXT Reservoir Exploration Technology
EMGS | Electromagnetic Geoservice | SBX SeaBird Exploration

EOC EOC SDRL |Seadrill

FAIR Fairstar Heavy Transport SEVAN | Sevan Marine

FAR Farstad Shipping SEVDR | Sevan Drilling

FOE Fred. Olsen Energy SINO |SinOceanic Shipping

FOP Fred. Olsen Production SIOFF |Siem Offshore

FRO Frontline SOFF | Solstad Offshore

GOL Golar LNG SONG |Songa Offshore

GRO Ganger Rolf STL Statoil

HAVI Havila Shipping SUBC |[Subsea 7

HLNG Hoegh LNG Holdings TGS TGS-NOPEC Geophysical Company
IMSK I.M. Skaugen WRL |Wentworth Resources
OSE15 — Materialer

Ticker | Navn Ticker |Navn

AVM | Avocet Mining NAUR R | NAUR New Shares

BMA |Byggma NHY Norsk Hydro

IGE IGE Resources NSG Norske Skogindustrier

ITX Intex Resources SCI Scana Industrier

NAUR | Northland Resources | YAR Yara International
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OSE20 — Industri

OSE25 — Forbruksvarer

Ticker Navn Ticker Navn

AFG AF Gruppen NOCC Norwegian Car Carries

AKVA AKVA Group ODF Odfjell ser. A

AMSC American Shipping Company ODFB Odfjell ser. B

BEL Belships ORK Orkla

COMROD | Comrod Communication OTS Oceanteam Shipping

ECHEM | Eitzen Chemical REPANT |Repant

EMS Eitzen Maritime Services SAS NOK | SAS AB

GOD Goodtech SNI Stolt-Nielsen

GOGL Golden Ocean Group SOLV Solvang

GRR Green Reefers SRI Star Reefers Inc.

HEX Hexagon Composites TECO Teco Maritime

INFRA Infratek TIDE Tide

JIN Jinhui Shipping and Transportation | TOM Tomra Systems

JSHIP Jason Shipping TTS TTS Group

KOG Kongsberg Gruppen VEI Veidekke

KVE Kverneland WWASA | Wilh. Wilhelmsen

NAM Namsos Trafikkselskap WWI Wilh. Wilhelmsen Holdning ser.A
NAS Norwegian Air Shuttle WWIB | Wilh. Wilhelmsen Holdning ser.B
NEAS NEAS

Ticker | Navn Ticker | Navn

BWG |BWG Homes POL |Polaris Media

EKO |Ekornes RCL |Royal Caribbean Cruises
GYL |Gyldendal SCH | Schibsted

HRG |Hurtigruten SFR | Statoil Fuel & Retail
KOA |Kongsberg Automotive

OSE30 — Konsumentvarer

Ticker | Navn Ticker Navn

AKS Aker Seafoods LSG Lergy Seafood Group
AUSS | Austevoll Seafood | MHG Marine Harvest

BAKKA | Bakkafrost MORPOL | Morpol

CEQ |[Cermaq NPEL Norway Pelagic

COD |Codfarmers NRS Norway Royal Salmon
COP |Copeinca RIE Rieber & Sgn

DOM | Domstein SALM SalMar

GSF Grieg Seafood SSC The Scottish Salmon Company
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OSE35 — Helsevern

Ticker |Navn Ticker | Navn

AKBM | Aker BioMarine MEDI | Medistim

ALGETA |Algeta NAVA | Navamedic

BIONOR | Bionor Pharma NORD | NorDiag

BIOTEC |Biotec Pharmacon |ORO |ORIGIO

CLAVIS |Clavis Pharma PHO | Photocure

cov ContextVision PRON | Pronova BioPharma

DIAG DiaGenic

OSE40 - Finansielle tjenester

Ticker |Navn Ticker | Navn

ACTA | Acta Holding NPRO |Norwegian Property
AlK Aktiv Kapital OLT Olav Thon Eiendomsselskap
AKER | Aker PROTCT | Protector Forsikring
ASC ABG Sundal Collier Holdning | SKI Skiens Aktiemglle
BOR Borgestad SRBANK | SpareBank 1 SR-Bank
DNB DNB STB Storebrand

GJF Gjensidige Forsikring STORM | Storm Real Estate
IMAREX | Imarex VVL Voss Veksel- og Landmandsbank
NLPR Northern Logistic Property

OSE45 — Informasjonsteknologi

Ticker Navn Ticker | Navn

APP Apptix ITE Itera

ATEA Atea KIT Kitron

BIRD Birdstep Technology | NIO Nio

BLO Blom NOD |Nordic Semiconductor
BOUVET |Bouvet OPERA | Opera Software

DAT Data Respons PSI PSI Group

EDBASA | EDB ErgoGroup QFR Q-Free

ELT Eltek REC Renewable Energy Corporation
FARA Fara ViZ Vizrt

FUNCOM | Funcom

OSES50 — Telekommunikasjon og Tjenester

Ticker | Navn

TEL
TELIO

Telenor
Telio Holding
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OSES55 — Forsyningsselskaper

Ticker | Navn

AFK | Arendals Fossekompani
HNA | Hafslund ser. A
HNB | Hafslund ser. B

9.3 Risikofri rente

Periode 07-11 3mnd eff. Rente (%)
desember 11 1,44
november 11 1,96
oktober 11 2,00
september 11 2,11
august 11 2,04
juli11 2,37
juni 11 2,30
mai 11 2,37
april 11 2,33
mars 11 2,26
februar 11 2,23
januar 11 2,23
desember 10 2,20
november 10 2,14
oktober 10 2,21
september 10 2,27
august 10 2,24
juli 10 2,19
juni 10 2,26
mai 10 2,22
april 10 2,15
mars 10 2,03
februar 10 2,05
januar 10 2,04
desember 09 1,84
november 09 1,79
oktober 09 1,73
september 09 1,52
august 09 1,47
juli 09 1,42
juni 09 1,54
mai 09 1,54
april 09 1,92
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mars 09 2,07
februar 09 2,40
januar 09 2,66
desember 08 3,50
november 08 4,75
oktober 08 4,38
september 08 5,64
august 08 5,96
juli 08 5,97
juni 08 5,78
mai 08 5,76
april 08 5,38
mars 08 5,23
februar 08 5,33
januar 08 5,15
desember 07 5,05
november 07 5,13
oktober 07 5,04
september 07 4,80
august 07 4,73
juli 07 4,62
juni 07 4,54
mai 07 4,41
april 07 4,35
mars 07 4,23
februar 07 4,02
januar 07 3,75
Aritmetisk gjennomsnitt 3,18
Risikofri rente annualisert manedlig 3,18 %
Risikofri rente manedlig 0,26 %

Risikofrirente for perioden 2007 — 2009

Risikofri rente annualisert manedlig

3,87 %

Risikofri rente manedlig

0,32 %

Risikofrirente for perioden 2008 — 2010

Risikofri rente annualisert manedlig

3,08 %

Risikofri rente manedlig

0,25 %
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Risikofrirente for perioden 2009 — 2011
Risikofri rente annualisert manedlig | 2,04 %
Risikofri rente manedlig 0,17 %

9.4 Kovariansmatrise og korrelasjonsmatrise

Kovariansmatrise 2007-11

OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSES50 OSESS5

OSE10 - Energi 0,005

OSE15 - Materialer 0,006 0,012

OSE20 - Industri 0,005 0,007 0,009

OSE25 - Forbruksvarer 0,004 0,008 0,006 0,012

OSE30 - Konsumentvarer 0,005 0,006 0,005 0,006 0,011

OSE35 - Helsevern 0,003 0,004 0,004 0,004 0,003 0,006

OSE40 - Finansielle tjenester 0,005 0,008 0,006 0,008 0,006 0,003 0,010

OSE45 - Informasjonsteknologi 0,004 0,006 0,005 0,004 0,004 0,003 0,005 0,008

OSES50 - Telekommunikasjon og tjenester| 0,005 0,008 0,007 0,007 0,004 0,004 0,006 0,004 0,012

OSES55 - Forsyningsselskaper 0,003 0,004 0,005 0,004 0,004 0,002 0,004 0,003 0,004 0,005
Kovariansmatrise 2007-09 OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSE50 OSES5
OSE10 - Energi 0,007

OSE15 - Materialer 0,008 0,015

OSE20 - Industri 0,006 0,009 0,011

OSE25 - Forbruksvarer 0,005 0,009 0,008 0,016

OSE30 - Konsumentvarer 0,006 0,008 0,006 0,007 0,014

OSE35 - Helsevern 0,003 0,004 0,004 0,004 0,003 0,006

OSE40 - Finansielle tjenester 0,006 0,009 0,007 0,011 0,009 0,003 0,012

OSE45 - Informasjonsteknologi 0,005 0,006 0,006 0,005 0,005 0,004 0,006 0,008

OSE50 - Telekommunikasjon og tjenester | 0,007 0,012 0,010 0,010 0,006 0,006 0,008 0,006 0,018
OSES55 - Forsyningsselskaper 0,004 0,006 0,007 0,006 0,005 0,003 0,005 0,003 0,007 0,006
Kovariansmatrise 2008-10 OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSE50 OSES5
OSE10 - Energi 0,006

OSE15 - Materialer 0,008 0,017

OSE20 - Industri 0,005 0,010 0,009

OSE25 - Forbruksvarer 0,005 0,011 0,008 0,017

OSE30 - Konsumentvarer 0,006 0,009 0,006 0,008 0,012

OSE35 - Helsevern 0,003 0,005 0,004 0,004 0,003 0,008

OSE40 - Finansielle tjenester 0,006 0,010 0,007 0,011 0,009 0,004 0,013

OSE45 - Informasjonsteknologi 0,005 0,007 0,006 0,005 0,005 0,004 0,007 0,008

OSE50 - Telekommunikasjon og tjenester | 0,007 0,012 0,009 0,009 0,007 0,006 0,009 0,006 0,017
OSE5S5 - Forsyningsselskaper 0,003 0,006 0,005 0,006 0,005 0,003 0,004 0,002 0,006 0,004
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Kovariansmatrise 2009-11

OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSES50 OSES5

OSE10 - Energi

OSE15 - Materialer

OSE20 - Industri

OSE25 - Forbruksvarer

OSE30 - Konsumentvarer
OSE35 - Helsevern

OSEA40 - Finansielle tjenester
OSE45 - Informasjonsteknologi

0,003
0,003
0,003
0,003
0,002
0,002
0,003
0,003

OSES50 - Telekommunikasjon og tjenester | 0,002

OSE>55 - Forsyningsselskaper

0,001

0,009
0,005
0,007
0,004
0,003
0,006
0,005
0,004
0,002

0,005
0,004
0,002
0,003
0,004
0,003
0,004
0,002

0,011
0,006
0,003
0,007
0,003
0,003
0,003

0,008
0,001
0,005
0,003
0,001
0,002

0,006
0,003
0,003
0,002
0,001

0,008

0,004 0,006

0,003 0,003 0,006
0,002 0,001 0,001 0,003

Korrelasjonsmatrise 2007-11

OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSES50 OSE5S5

OSE10 - Energi 1

OSE15 - Materialer 0,743 1

OSE20 - Industri 0,744 0,714 1

OSE25 - Forbruksvarer 0,545 0,647 0,620 1

OSE30 - Konsumentvarer 0,616 0,563 0,513 0,531 1

OSE35 - Helsevern 0,472 0,461 0,546 0,422 0,337 1

OSEA40 - Finansielle tjenester 0,693 0,694 0,655 0,762 0,630 0,388 1

OSE45 - Informasjonsteknologi 0,653 0,607 0,617 0,449 0,488 0,457 0,618 1

OSES50 - Telekommunikasjon og tjenester| 0,609 0,659 0,664 0,549 0,368 0,443 0,574 0,440 1

OSES55 - Forsyningsselskaper 0,656 0,569 0,777 0,593 0,552 0,462 0,537 0,425 0,579 1
Korrelasjonsmatrise 2008-10 OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSE50 OSE55
OSE10 - Energi 1

OSE15 - Materialer 0,810 1

OSE20 - Industri 0,715 0,780 1

OSE25 - Forbruksvarer 0,497 0,634 0,617 1

OSE30 - Konsumentvarer 0,679 0,607 0,580 0,533 1

OSE35 - Helsevern 0,483 0,444 0,533 0,378 0,278 1

OSE40 - Finansielle tjenester 0,699 0,710 0,662 0,768 0,713 0,377 1

OSE45 - Informasjonsteknologi 0,664 0,625 0,668 0,427 0,493 0,492 0,668 1

OSE50 - Telekommunikasjon og tjenester | 0,643 0,696 0,721 0,549 0,501 0,513 0,585 0,533 1

OSES55 - Forsyningsselskaper 0,650 0,698 0,725 0,673 0,668 0,478 0,592 0,424 0,643 1
Korrelasjonsmatrise 2009-11 OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSE50 OSE55
OSE10 - Energi 1

OSE15 - Materialer 0,708 1

OSE20 - Industri 0,696 0,773 1

OSE25 - Forbruksvarer 0,535 0,688 0,58 1

OSE30 - Konsumentvarer 0,498 0,482 0,361 0,588 1

OSE35 - Helsevern 0,5 0,455 0,466 0,315 0,201 1

OSE40 - Finansielle tjenester 0,644 0,666 0,576 0,711 0,676 0,417 1

OSE45 - Informasjonsteknologi 0,657 0,663 0,526 0,37 0,472 0,426 0,612 1

OSES50 - Telekommunikasjon og tjenester | 0,596 0,552 0,669 0,381 0,185 0,317 0,474 0,413 1

OSES55 - Forsyningsselskaper 0,492 0,499 0,58 0,625 0,524 0,268 0,483 0,298 0,31 1
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9.5 Beregning av effisient front

A B C
B3 |I(waria nsmatrise QSELD - Energi OSEL!
24 0SE10 - Energi =C71*B67*B67 0,005
B5 0SE15 - Materialer =C72*B67*C67 =D72
B6 0SE20 - Industri =C73*B67*D&7 =073
BY 0SE25 - Forbruksvarer =C74*BET*EGT =074
88 0SE30 - Konsumentvarer =C75*B6T*F67 =075
89 OSE35 - Helsevern =C76*B67*G6T7 =076
30 OSE40 - Finansielle tjenester =C77*B6T*H6T =077
91 0SE45 - Informasjonsteknologi =C7E*B67*167 =D78
32 0SESD - Telekommunikasjon og tienester =C79*BE7*167 =079
93 0SESS - Forsyningsselskaper =CBO*B67*K&7 =DEl
o4
95
36 Innbakt kovariansmatrise og vekting mellom ulike sektorer
97 0SE10 - Energi QSE15 - Materialer 0OSE2
SE Vekt =A%S =A100 =A10!
99 |0,355287461607339 =AD9*5B598°CB4 =AQ9*5C508° D84 =A5S"
100|0 =A100°5B598*C85 =A100*5C598*D85 =A100
101|0 =A101*5B598*CB6 =A101°5C598*D36 =A10!
102|0 =A102*5B588*CET =4102*5C588*DET =A10:
103|0 =A103"$B598"CBE =A103*5C598DBE =A10:
104|0,282431866663993 =A104*5B598*C83 =A104=5C598*D82 =A10
105|0: =A105*5B598*C90 =A105°5C598*D90 =A10"
106|0,0601323530978403 |=A106*5B598*C91 =A106°5C598*D91 =A10¢
107|0 =A107*5B588*C92 =41075C588-092 =A107
108|0,302148317754359 =A108*$B5987C93 =Al0B*5C598D93 =A104
105 |=SUMMER(ASS:A108) =SUMMER|B%5:B108) =SUMMER(CS5:C108) =SUN
110
111 Varians =SUMMER(B109:K109)
112 Standardavwvik =(C111)*0,5
113 Gjennomsnitt avkastning =4939*BA5+A100*CA5+A101*DR5+A102*H

9.6 Vekting av markedsportefgljer

Vekting av markedsportefaljen for 2007-09

Avkastningskrav (manedlig) 0,70 %
Std.avvik (mnd) 8,93 %
OSE10 - Energi 0,00
OSE15 - Materialer 0,00
OSE20 - Industri 0,00
OSE25 - Forbruksvarer 0,00
OSE30 - Konsumentvarer 0,00
OSE35 - Helsevern 0,00
OSE4O0 - Finansielle tjenester 0,00
OSE45 - Informasjonsteknologi 1,00
OSES50 - Telekommunikasjon og tjenester | 0,00
OSES5S5 - Forsyningsselskaper 0,00
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Vekting av markedsportefaljen for 2008-10

Avkastningskrav (manedlig)
Std.avvik (mnd)

OSE10 - Energi

OSE15 - Materialer

OSE20 - Industri

OSE25 - Forbruksvarer

OSE30 - Konsumentvarer
OSE35 - Helsevern

OSE40 - Finansielle tjenester
OSEA45 - Informasjonsteknologi
OSE50 - Telekommunikasjon og tjenester
OSES55 - Forsyningsselskaper

2,17 %
11,01 %
0,00
0,00
0,00
0,00
1,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Vekting av markedsportefgljen for 2007-11

Avkastningskrav (manedlig)
Std.avvik (mnd)

OSE10 - Energi

OSE15 - Materialer

OSE20 - Industri

OSE25 - Forbruksvarer

OSE30 - Konsumentvarer
OSE35 - Helsevern

OSE40 - Finansielle tjenester
OSE45 - Informasjonsteknologi
OSE50 - Telekommunikasjon og tjenester
OSES55 - Forsyningsselskaper

0,44 %
10,8 %
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1,00
0,00
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9.7 Effisiente portefaljer

Effisientfronten 2007-09

Avkastningskrav (manedlig) Std.avvik |Sharpe
-0,97 % 10,52 % | -0,122
-0,80 % 8,23 %| -0,136
-0,70% 7,70 %| -0,132
-0,60 % 7,27 %| -0,126
-0,50 % 6,96 %| -0,117
-0,40 % 6,77 %| -0,106
-0,30% 6,69 %| -0,092
-0,20 % 6,62 %| -0,078 | MVP
-0,10% 6,66 % | -0,063
0,00 % 6,70 % | -0,047
0,10 % 6,81 %| -0,032
0,20 % 6,97 %| -0,017
0,30 % 7,18 % | -0,002
0,40 % 7,47 %| 0,011
0,50 % 7,84 %| 0,023
0,60 % 8,34 %| 0,034
0,70 % 8,93%| 0,043|T
MVP 6,62 %
Markedsportefgljen (tangeringsportefglje) | 0,043
Effisientfronten 2008-10
Avkastningskrav (manedlig) Std.avvik |Sharpe
-0,71% 9,53 % -0,101
-0,50% 6,54 % -0,115
-0,30% 6,27 % -0,088
-0,10% 6,14 % -0,058
0,00 % 6,13 % -0,041
0,20 % 6,19 % -0,009
0,40 % 6,33 % 0,023
0,60 % 6,51 % 0,053
0,80 % 6,73 % 0,081
1,00 % 6,98 % 0,107
1,20 % 7,25 % 0,131
1,40 % 7,61 % 0,151
1,60 % 8,20 % 0,164
1,80 % 9,04 % 0,171
2,00 % 10,06 % 0,174
2,17 % 11,01 % 0,174

MVP
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MVP

Markedsportefgljen (tangeringsportefglje)

6,13 %
0,173725463

Effisientfronten 2009-11

Avkastningskrav (manedlig) Std.avvik |Sharpe
0,21% 5,00 % | 0,008
0,40 % 4,54 % | 0,051
0,60 % 4,38% | 0,099
0,80 % 4,32%| 0,146 | MVP
1,00 % 4,35%| 0,191
1,20% 4,46 %| 0,231
1,40 % 4,63 %| 0,266
1,60 % 4,85% | 0,295
1,80 % 510%| 0,320
2,00 % 538 % | 0,340
2,20 % 570%| 0,356
2,40 % 6,10% | 0,366
2,60 % 6,56 %| 0,370
2,80 % 7,09%| 0,371|T
3,04%| 10,67%| 0,270
MvPpP 4,32 %
Markedsportefgljen (tangeringsportefglje) | 0,371
Effisientfronten 2007-11
Avkastningskrav (manedlig) Std.avvik |Sharpe
-0,61% 9,24 % |-0,0946
-0,50 % 7,44 % |-0,1023
-0,40% 6,64 % |-0,0996
-0,30 % 6,14 % |-0,0914
-0,20% 5,98 %|-0,0771
-0,10% 5,96 % |-0,0606 | MVP
0,00 % 6,02 % |-0,0434
0,10% 6,17 % |-0,0261
0,20 % 6,40 % | -0,0096
0,30 % 6,83 % | 0,0057
0,40 % 8,80 % | 0,0158
0,44 % 10,84 % | 0,0162|T
MVP 5,96 %
Markedsportefgljen (tangeringsportefglje) | 0,0162
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9.8 Regresjonslinje

Linezr regresjonslinje for femarsperioden

Sparebankavk

0.2000+

0.1000=

0.0000

-0.1000

-0.2000

043 * x + -0.0045

-0.3000
-0.3000

|
-0.2000

101000 0.0000
OSEAXavk

T
01000

[
0.2000

2 Ohserved
=—Linear
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9.9 Regresjon av delperioder

Regresjon fra 2007 — 2009

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .913? .834 .829 .0397765 2.161

a. Predictors: (Constant), OSEAX0709

b. Dependent Variable: Spb0709

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.006 .007 -.918 .365
OSEAX0709 1.023 .078 913 13.061 .000]

a. Dependent Variable: Spb0709

Regresjon fra perioden 2008 — 2010

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .962% .925 .923 .0263950 2.485

a. Predictors: (Constant), OSEAX0810

b. Dependent Variable: Spb0810

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .003 .004 741 464
OSEAX0810 1.018 .050 .962 20.498 .000]

a. Dependent Variable: Spb0810
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Regresjon fra perioden 2009 — 2011

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .950° .902 .899 .0216983 2.264
a. Predictors: (Constant), OSEAX0911
b. Dependent Variable: Spb0911
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.002 .004 -.647 522
OSEAX0911 1.151 .065 .950 17.656 .000
a. Dependent Variable: Spb0911
9.10 Breusch-Pagan test
Source 8§ df MS Number of obs = 60
F( 1, 58) = 300.33
Model | .354857973 1 354857973 Prob > F = 0.0000
Residual | .068530921 58 .001181568 R-squared = 0.8381
Adj R-squared = 0.8353
Total | .423388894 59 007176083 Root MSE = 03437
sparebank Coef. Std. Err. t Dt [95% Conf. Interval]
oseax 1.043155 0601937  17.33 0.000 .9226641  1.163646
_cons | -.0048085 .0044378  -1.08 0.283  -.0136918  .0040747
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Breusch-Pagan | Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

Variables: fitted values of sparebank

chi2(1)

Prob > chi?

2.00
0.1576

9.11 Faktisk portefglje for delperioder

Avkastning (mnd)

0,8 %
0,6 %
0,4 %
0,2%
0,0 %
-0,2%
-0,4 %
-0,6 %
-0,8 %
-1,0%
-1,2%

Effisient Front 2007 - 2009

0%

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

====Front =@=MVP Faktisk portefglje

9% 10% 11% 12%

Risiko (o) mnd
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Effisient Front 2008 - 2010

2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

0,0 % f f f ; ; ; ;

-0,5%

Avkastning (mnd)

-1,0% -

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

9% 10% 11% 12%

Risiko (o) mnd

== Front ==@=MVP Faktisk portefglje

Effisient Front 2009 - 2011
3,5%

3,0%

2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

Avkastning (mnd)

0,0 % f f ; ; ; ; ; ;
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9% 10% 11% 12%

Risiko (o) mnd

w=p==Front =@=MVP

Faktisk portefglje
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9.12 Minste kvadraters metode

Gjennom var analyse vil vi finne et best mulig estimat til den ukjente linjen, som beskriver
sammenhengen mellom X og Y. Dette gjer vi gjennom a estimere denne linjen pa bakgrunn
av dataene vi har samlet inn. ” viser at koeffisientene er estimert. Var beste gjetning
(prediksjon) for den ukjente regresjonslinjen er derfor slik:
Y =By + piX CR)

Metoden som brukes for & lgse dette kalles minste kvadraters metode, ogsa kjent som OLS
(Ordinary least squares). Denne metoden sier at vi skal velge den linjen som gir 0ss minst
mulig kvadrat sum. For & gjgre dette ma man estimere koeffisientene B, og B, slik at
summen av de kvadrerte residualene blir sa liten som mulig. Den minste verdien til
kvadratsummen kalles SSg(error sum of squares). Med utgangspunkt i regresjonslinjen

ovenfor far vi:

$Sg = ) (e = ) (Y= fo — iX)? ©2)
i=1 i=1

L=

o

Disse residualleddene kan vi bruke til blant annet & si hvor god modellen var er

(forklaringskraft) og se om forutsetningene for regresjonsanalysen var er tilfredsstilt.

Figur 9-1: Minste kvadraters metode
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Punktene som ligger ovenfor og nedenfor linjen er avvik mellom observasjonspunktene for
en vilkarlig linje. Gjennom a bruke minste kvadraters metode summerer vi de kvadrerte
avstandene mellom punktene og linjen, og vi finner den summen som gjer linjen til “line of

best fit”. Koeffisientene 5, 0g ,beregnes ved hjelp av disse formlene:

=X -0 -Y)

T (X, = X2 (9.3)

Blz

Bo =V - B1X (9.4)

Xog Yer gjennomsnittlige verdier.



