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Sammendrag

Denne utredningen analyserer aktivt forvaltede norske aksjefond i perioden 1983-2014.
Formalet med oppgaven er & se om faktorer fra utvalgte flerfaktormodeller kan forklare
avkastningen til fondene. Herunder om noen oppndr meravkastning etter justering for
faktorene, eller om eventuell meravkastning kun skyldes eksponering mot systematiske
risikofaktorer. Motivasjonen for denne tilneermingen er manglende litteratur pa omradet for
det norske markedet. Studier pa faktorene har blitt gjennomfart av Nees et al. (2008), men de

fokuserte pa Oslo Bers generelt og ikke pa aksjefond spesielt.

Innledningsvis analyseres fondene ved bruk av CAPM og Fama og French sin
trefaktormodell, men hovedfokus ligger pa femfaktormodellen. Denne bestar av faktorene;

markedet, stagrrelse, bok/pris, momentum og likviditet.

Vi finner at fondene som oppnar meravkastning i CAPM, mister denne ved justering for de
fire pvrige faktorene. Likevel ser vi at noen fa fond oppnar meravkastning i
femfaktormodellen. Dette skyldes i hovedsak negativ eksponering mot starrelsesfaktoren.
Generelt observerer vi at sveert mange fond er signifikant positivt eksponert mot
starrelsesfaktoren og mange er negativt eksponert mot likviditetsfaktoren. De gvrige faktorene
er mindre fremtredende. Totalt sett kan mye av avkastningen til fondene forklares av

eksponering mot de fem faktorene.

Videre undersgkes det om fond med ulik forvaltningskapital eller ulike forvaltningskostnader
har forskijellig eksponering mot faktorene. Vi ser ogsa naermere pa noen fond som fremstar
som mer indeksnare enn de andre, for & undersgke om vi har sakalte skapindeksfond i vart

utvalg.

Resultatene viser at forvaltningskapital er tilnsermet uten betydning for faktoreksponeringen
til fondene, men at forvaltningskostnader spiller en starre rolle. Vi finner at fond med hgye
kostnader er mindre indeksnare. De investerer ogsa mer i sma selskaper, og justert for dette
oppnar de ikke meravkastning. | analysen av de mest indeksneere fondene finner vi at enkelte

fond har sveert hgy korrelasjon med indeks, selv om de er vesentlig dyrere enn indeksfond.
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1 Innledning

Billig diversifisering og faglig kompetanse er to av grunnene til at aksjefond har blitt en
attraktiv spareform for norske privatpersoner. En fglge av denne gkte populariteten er at
media i stgrre grad har rettet sitt sgkelys mot bransjen. Spesielt i perioden etter finanskrisen
har det veert uttrykt skepsis til finansbransjen generelt, og da har naturligvis ogsa
fondsforvaltere veert under lupen. Etterhvert som etterspgrselen etter evaluering av fond har
gkt, har ogsa akademia blitt mer involvert. Det har blitt vist at det sjelden er systematikk i
hvilke fond som presterer best fra ar til ar (Hgegh-Krohn, 2015), og det har blitt reist spgrsmal
om resultatene avgjagres av forvalters kompetanse eller om det bare dreier seg om flaks og
uflaks (Hoemsnes et al., 2015).

Ifalge Aamodt-Hansen (2015) i Verdipapirfondenes forening hadde norske privatpersoner i
juli i @r rundt 102 milliarder kroner investert i aksjefond, og av dette var kun drgyt 6%
investert i indeksfond. Et stort flertall har altsa tiltro til forvalters kompetanse og investerer i
aktivt forvaltede fond. Disse har ofte vesentlig hgyere totalkostnader enn passive indeksfond.
Flere forvaltere, deriblant Fondsfinans (2015) og Sjo* (2015), hevder at aktivt forvaltede fond
vil sla referanseindeks (benchmark) pa sikt. For & se om investorene far den merverdien de

betaler for, er det derfor sveert relevant & prestasjonsvurdere fondene.

Aktive fond forsgker & oppna hgyere avkastning ved & avvike fra referanseindeks. For &
vurdere deres prestasjoner sees det ofte pA om fondene har oppnadd meravkastning i forhold
til benchmark. Passive indeksfond, pa sin side, fokuserer pa i starst mulig grad a replikere
disse benchmarkene. Referanseindekser for norske aksjefond er typisk OSEBX, OSEFX eller
lignende indekser. | forbindelse med aktiv og passiv forvaltningsstil har sakalte
“skapindeksfond” vart gjenstand for debatt i media den siste tiden (Christensen, 2014). Dette
er fond som er markedsfart og priset som aktive, men der forvaltningen ligner pa passive
indeksfond. For eksempel har fondet DNB Norge fatt palegg av Finanstilsynet (2015) om

retting av forvaltningsstil eller kostnader.

Det er tidligere vist at enkelte aktive aksjefond oppnar meravkastning etter justering for
markedsrisiko (Fure, 2014 og Hetland, 2011). Imidlertid skyldes dette ofte at fondene har
eksponert seg mot andre systematiske risikofaktorer (Cochrane, 1999). Systematiske

! Senior portefaljeforvalter, Odin Forvaltning
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risikofaktorer skal, ifglge veletablert finansteori, allerede veere priset inn i markedet (Simons,
1998). Det er derfor forventet at eksponering mot disse skal gi hgyere avkastning i
kompensasjon for gkt risiko. En benchmark ber dermed ta hensyn til alle relevante
systematiske risikofaktorer. Prestasjonsvurdering med kun markedsavkastning som
benchmark kan derfor gi et feilaktig bilde av fondenes evne til & skape risikojustert

meravkastning.

Risikojustert meravkastning kan males pa mange ulike mater. | denne oppgaven vil vi
fokusere pa avkastning i forhold til faktorbaserte benchmarker. En populer faktorbenchmark
er CAPM, som justerer forventet avkastning for eksponering mot markedsrisiko. Dersom man
velger en portefalje som i hgy grad er sensitiv for svingninger i markedet forventes ogsa gkt
avkastning. Mange mener likevel at CAPM er utilstrekkelig som benchmark, ettersom det
empirisk har blitt pavist flere anomalier som viser at markedsrisiko ikke kan forklare all
avkastning alene. Det vil si at det & investere i aksjer med visse karakteristikker har gitt
meravkastning i forhold til det CAPM estimerer. Noen av disse anomaliene har senere blitt
forklart ved systematiske risikofaktorer som kan bidra til a forklare avkastning. Pa bakgrunn
av disse funnene har det blitt utviklet flerfaktormodeller som sgker & forklare forholdet

mellom avkastning og risiko mer ngyaktig.

Den mest kjente flerfaktormodellen er Fama og French (1993) sin trefaktormodell. Modellen
bestar av faktorene starrelse og bok/pris, i tillegg til markedsbetaen fra CAPM. De mener at
investorer ser starre risiko i sma selskaper, samt selskaper med hgy bok/pris-verdi. Slike
aksjer bgr derfor gi hgyere avkastning. Modellen har senere blitt utvidet med en
momentumfaktor av Carhart (1997), som farst ble funnet av Jegadeesh og Titman (1993). De
fant at aksjer som har gjort det bra det siste aret har en tendens til & fortsette a gjere det bra
neste maned. Ibbotson et al. (2013) har videre utvidet modellen til en femfaktormodell som
ogsa inkluderer likviditet som en risikofaktor. Denne baserer seg pa at posisjoner med lav
likviditet er mindre gunstig og at investorer derfor vil kreve hgyere avkastning for a holde

slike aksjer.

Debatten om hvorvidt aktiv forvaltning lgnner seg har altsa pagatt over lengre tid. Pa den ene
siden mener de fleste akademikere at markedene er effisiente, og at eventuell meravkastning
skyldes tilfeldigheter eller eksponering mot systematiske risikofaktorer. Pa den andre siden
star en del aktgrer i naringslivet, som mener at man, ved a bruke ressurser og kunnskap om

markedene, kan sla indeks systematisk. Med bakgrunn i dette vil vi se om aktivt forvaltede,
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norske aksjefond kan oppna meravkastning i forhold til ulike faktormodeller. I tillegg vil vi se
pa hvilke faktorer i aksjemarkedet som i stagrst grad kan forklare deres avkastning. Vi deler

opp besvarelsen i falgende forskningssparsmal.

Forskningsspgrsmal 1

o Kan empirisk motiverte faktorer i aksjemarkedet forklare avkastningen til norske

aksjefond?

Vi vil her se pa om fondene oppnar meravkastning utover CAPM, og om en eventuell
meravkastning fortsatt eksisterer etter justering for de systematiske risikofaktorene i
femfaktormodellen. Videre vil vi under femfaktormodellen undersgke hvilke av disse

faktorene som i starst grad forklarer avkastningen til fondene.
Forskningsspgrsmal 2

o« Er fond med forskjellige forvaltningskostnader og -kapital ulikt eksponert mot

faktorene, og er det forskjeller i oppnadd meravkastning?

Haye kostnader er forbundet med aktiv forvaltning, og vi vil undersgke om kostnadene
rettferdiggjeres ved hgyere grad av aktiv forvaltning og meravkastning. Herunder vil vi ogsa
se nermere pa fondene som er hgyest korrelert med indeks. Vi vil ogsa vurdere om fondenes
starrelse pavirker investeringsstil og eventuell meravkastning, ettersom starrelsen kan tenkes

a by pa bade muligheter og begrensninger i forvaltningen.
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2 Teorli

2.1 Fond

Et fond defineres i Verdipapirfondloven 81-2.1 (Finansdepartementet, 2011) som en
“selvstendig formuesmasse oppstatt ved kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av personer
mot utstedelse av andeler i fondet og som for det vesentlige bestar av finansielle instrumenter

og/eller innskudd i kredittinstitusjon.”

Sparing i fond er en gunstig mulighet for mindre investorer til & oppna gnsket diversifisering
uten & matte betale store summer i transaksjonskostnader. De kan dra nytte av
stordriftsfordelene som fglger med stor forvaltningskapital, uten at de trenger a ha en stor
formue alene. Gjennom sparing i fond kan man ogsa eksponere seg mot utvalgte
risikofaktorer eller markeder ved a investere i spesielle typer fond. Forskjellige typer fond kan
for eksempel skilles pa hvilke geografiske omrader, aktivaklasser, sektorer og selskapstyper

de er investert i.

Aksjer er en mer risikabel spareform enn plassering i for eksempel obligasjoner eller
pengemarkedet. Det betyr at aksjefond har hgyere standardavvik, men ogsa hgyere forventet
avkastning, enn andre fond. Over tid har aksjefond oftest vist seg & gi bedre avkastning enn
andre fond, men den Kortsiktige risikoen kan altsd veere vesentlig stgrre. Derfor egner
aksjefond seg best som spareform for langsiktige investorer som ikke regner med akutte
likviditetsbehov (Verdipapirfondenes forening, 2015).

2.1.1 Aktiv forvaltning

Aksjefond kan forvaltes bade passivt og aktivt. Var analyse omhandler kun aktivt forvaltede
fond. Dette vil si at fondene sgker & oppna aktiv avkastning gjennom & pata seg usystematisk
risiko, og falgelig avvike fra indeks. Forvalter ma dermed identifisere feilprising i markedet
og utnytte dette. Det fglger at dersom det skal veere mulig & oppna aktiv meravkastning er
man avhengig av a tilegne seg informasjon som andre ikke har. Dette er tidkrevende, og
kostnadsnivaet i disse fondene er derfor hgyere enn for de passive fondene. Det er videre en
forutsetning at markedet ikke er effisient pa sterk form, da det i sa tilfelle ikke ville veert

mulig a skaffe et informasjonsfortrinn. Dette forklares naermere under 2.2.

Summen av alle investorer utgjer det totale markedet. Passive investorer vil kun holde

markedsportefaljen, og dermed blir aktiv forvaltning et nullsumspill. Nar noen aktive
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investorer oppnar meravkastning i forhold til markedet, ma andre aktive investorer
ngdvendigvis tape tilsvarende (Fama og French, 2010). Justert for kostnader impliserer dette
at mange aktive forvaltere vil tape penger, og kun et fatall vil tjene tilbake sine kostnader.

2.2 Markedseffisienshypotesen

Fama (1965) definerer et effisient marked som et marked der et stort antall rasjonelle,
profittmaksimerende investorer aktivt konkurrerer om a predikere fremtidig markedsverdi for
individuelle verdipapirer, og der viktig naveerende informasjon er tilnaermet gratis tilgjengelig

for alle deltagere.
Det opereres ofte med tre former for markedseffisiens; svak, semisterk og sterk form.

« Innenfor den svake formen regner man med at all informasjon om historisk utvikling,
men ikke noe mer, er reflektert i aksjeprisen. Historiske priser vil dermed ikke ha noen

prediksjonsverdi.

o Semisterk form innebeerer at prisene reflekterer all offentlig tilgjengelig informasjon.

Alt annet enn innsideinformasjon vil dermed vaere uten prediksjonsverdi.

o Sterk form innebarer at ogsa innsideinformasjon reflekteres i prisen. Ettersom all
informasjon er reflektert i prisen, vil prisen veere lik aktivumets sanne verdi. Det vil

altsa ikke veere mulig a sla markedet, og aktiv forvaltning vil vere formalslgst.

Grossman og Stiglitz (1976) introduserer et paradoks nar det gjelder effisiente markeder. Hvis
man tar utgangspunkt i et effisient marked der alle aktiva er priset til sann verdi, vil ingen ha
incentiver til a fremskaffe informasjon. Men dersom ingen vil fremskaffe denne
informasjonen, vil man ikke vite hva sann verdi er. Deres konklusjon er at siden det er
kostbart a tilegne seg informasjon, vil ikke alle gjere dette. De som bruker ressurser pa dette

vil tjene inn igjen sine kostnader samtidig som de forer prisene mot “sann verdi”.

2.3 CAPM

Kapitalverdimodellen (CAPM) var lenge ansett som den mest korrekte modellen for a
forklare forholdet mellom avkastning og risiko. Modellen ble utviklet pa 1960-tallet av
Sharpe, Lintner og Mossin (Bodie et al., 2011). Deres arbeid bygget videre pa Markowitz sine
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moderne portefgljeteorier, som blant annet fokuserte pa diversifisering. Modellen gir et enkelt

rammeverk som kan benyttes til & predikere forventet avkastning av risikable aktiva.

For at CAPM skal holde er det lagt flere forutsetninger til grunn. De viktigste er at alle
investorer har den samme informasjonen og gnsker a minimere risiko for en gitt avkastning.
De gvrige forutsetningene finnes i appendiks 1. Forutsetningene impliserer at alle investorer
vil ha en portefalje som replikerer den effisiente portefgljen, markedsportefgljen (Lintner,
1969). Markedsportefgljen inneholder alle tilgjengelige aktiva og hvert aktivum inngar i
markedsportefoljen med sin relative “markedsandel”. Forholdet mellom avkastning og

relevant risiko kan uttrykkes som:

E(r;) = 17 + Bi[E(ra) — 1]

E (r;) = Forventet avkastning for aktivum i

rr = Risikofri rente

B; = Aktivum i sin sensitivitet til endring i markedsportefaljens verdi (systematisk risiko)
E(ry) = Forventet avkastning for markedsportefaljen

Som vist over er det kun systematisk risiko som er relevant og reflekteres i prisingen.
Systematisk risiko er risiko som investor ikke kan diversifisere bort. Usystematisk risiko
kalles ogsa selskapsspesifikk eller idiosynkratisk risiko. Den er tilknyttet hvert enkelt selskap
og kan diversifiseres bort ved & investere bredt i markedet. Rasjonelle investorer vil holde
markedsportefgljen, da denne er perfekt diversifisert og gir best avkastning per enhet risiko
(Sharpe-rate?). Deretter vil de gke eller redusere risiko, avhengig av individuell
risikoaversjon, ved a lane eller plassere penger til risikofri rente. Alle kombinasjoner av
risikofritt aktivum og markedsportefaljen er effisiente, da kombinasjonene har samme Sharpe-

rate som markedsportefaljen, og danner kapitalmarkedslinjen (KML).
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Figur 2-1: Kapitalmarkedslinjen
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Av figur 2-1 ser vi at risikomalet som brukes er standardavvik, altsa total risiko. Dette er fordi
modellen antar at man ikke allerede holder en diversifisert portefglje. Dersom man allerede
holder en veldiversifisert portefalje, viser verdipapirmarkedslinjen (VML) fglgende linezre

forhold mellom aktivas bidrag til systematisk risiko og forventet avkastning.
Figur 2-2: Verdipapirmarkedslinjen
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Ettersom man ikke belgnnes for & holde usystematisk risiko, o2, beregnes priset risiko, g,

som falger:

0; ooy cov(ri,Ty)

Bi =

oy o  var(ny)

Tolkningen av dette er at forventet avkastning gker jo mer sensitiv aktivumet eller portefaljen

er for svingninger i markedsavkastningen.

Markedsportefaljen vil ha f = 1. Dersom £ > 1 vil forventet avkastning gke som et resultat av
at man skal fa betalt for & ha tatt pd seg mer systematisk risiko. Siden hvert aktivum kun
prises pa bakgrunn av sin systematiske risiko, vil alle aksjer og portefaljer som er korrekt
priset ligge pa verdipapirmarkedslinjen. Dersom et aktivum ligger over linjen vil alle kjgpe
dette pa grunn av det relativt attraktive avkastning til risiko-forholdet. Dermed vil prisen gke
slik at forventet avkastning synker helt til aktivumet er korrekt priset og plasserer seg pa

verdipapirmarkedslinjen.

CAPM har imidlertid blitt kritisert pa flere omrader. For det farste er mange av antagelsene
som modellen bygger pa i realiteten svaert urealistiske, noe som svekker modellens relevans i
den virkelige verden. Modellen forutsetter blant annet at det eksisterer et risikofritt aktivum,
og selv om for eksempel statskasseveksler regnes som tilnermet risikofrie vil det alltid
eksistere en viss risiko for mislighold. Videre forutsettes det at man kan lane og plassere til
samme rente. Dette er ikke tilfellet, da det i praksis alltid vil veere en spread mellom inn- og
utlansrente. Det er ogsa et problem a definere markedsportefgljen. Vanligvis benyttes en bred
indeks, slik som OSEBX for det norske markedet, men man vil aldri klare a replikere det

totale markedet med alle aktiva som eksisterer i verden.

For det andre har man etter etableringen av. CAPM observert flere anomalier i forhold til
modellen. For eksempel har sma firmaer og firmaer med hgy bok/pris systematisk hgyere
gjennomsnittlig avkastning enn CAPM skulle tilsi. Empiriske tester, blant annet av Friend og
Blume (1970) og Fama og French (1992), har vist at CAPM ikke i tilstrekkelig grad kan
forklare forholdet mellom systematisk risiko og gjennomsnittlig avkastning. Til tross for

manglende empirisk stgtte forblir CAPM en populer modell pa grunn av sin enkle
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og intuitive forklaring av forholdet mellom avkastning og relevant risiko. Men basert pa de
observerte anomalier, og forskning pa disse, har det etterhvert blitt utviklet flerfaktormodeller
som forsgker a forklare aktivas avkastning bedre.

2.4 Fama og French sin trefaktormodell

Merton (1973) mener at en velspesifisert prisingsmodell gir konstantledd som ikke er
signifikant ulikt null. Dette betyr at all avkastningen er forklart av eksponering mot ulike
faktorer i markedet. Fama og French (1993) finner at markedet fanger opp en del av
variasjonen i avkastning ved bruk av CAPM. Likevel ser de ogsé at R? er ganske lav, og at
modellen ofte gir konstantledd ulikt null. Det er altsd mye uforklart variasjon igjen, som ma
forklares ved hjelp av andre faktorer. De finner at starrelse og bok/pris er de faktorene som,
sammen med markedet, forklarer avkastningen best. Det er ogsa funnet positive forhold
mellom avkastning og andre faktorer, slik som gjeldsgrad og inntjening/pris (E/P). Fama og
French (1992) argumenterer imidlertid for at disse blir overfladige i regresjonen, da effektene
av disse fanges opp i enten starrelse eller bok/pris-faktorene. Starrelse og bok/pris blir
proxyer for eksponering mot systematiske risikofaktorer som investorer krever kompensasjon
for. Disse fanges ikke opp av markedsfaktoren i CAPM, og vil derfor resultere i de

risikopremiene empirien viser.

Starrelsespremien gar ut pa at sma selskaper systematisk oppnar hgyere avkastning enn store.
Dette har sammenheng med at sma selskaper generelt anses som mer risikable, noe
investorene priser inn. Denne faktoren beregnes pa grunnlag av portefgljer der man er long
sma selskaper og short store, derav “small minus big” eller SMB. Faktoren ble farst funnet av
Banz (1981) for perioden 1936-1975 i det amerikanske markedet. Den har imidlertid vist seg
a veere noe sensitiv til valg av tidsperiode, da den var positiv i Banz sin periode, men negativ
fra 1980-2000, og positiv igjen fra 2000-2006 (Nees et al., 2008).

Nar det gjelder bok/pris-faktoren, eller verdipremien, tar den utgangspunkt i at selskaper med
hay bok/pris oppnar systematisk hgyere avkastning enn selskaper med lav bok/pris (Fama og
French, 1992). Dette er fordi selskaper med hgy bok/pris ofte har svakere fundamentale
verdier, som inntjening eller salg, og derfor er mer risikable. Faktoren er konstruert slik at
man er long aksjer med hgy bok/pris, sakalte verdiaksjer, og short vekstaksjer med lav

bok/pris. Denne faktoren kalles HML, eller “high minus low”. Faktoren ble forst funnet og
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testet i det amerikanske markedet av Rosenberg, Reid og Lanstein i 1985 (Fama og French,
1992).

Fama og French (1993) finner at a legge til SMB og HML som forklaringsfaktorer, i tillegg til
markedet, gir stor gkning i forklaringskraft for nesten alle sine portefaljer. Ved a legge til

SMB og HML narmer ogsa alle markedsbeta-verdier seg 1.

For & konstruere faktorene formet Fama og French (1993) hvert ar, ex ante, tre forskjellige
portefgljer basert pa bok/pris, og to portefaljer basert pa stagrrelse. For starrelse deler de
firmaene i to ut i fra median markedsverdi, S og B. For bok/pris deler de i tre andeler, H, M
og L (30-40-30), etter bok/pris-verdi. Deretter lager de seks portefeljer; S/L, S/M, S/H, B/L,
B/M og B/H. | hver av disse portefgljene er det da kun selskaper som faller inn under begge
de respektive gruppene. Videre formet de fglgende long-short-portefgljer.

SMB = (S/L + S/M + S/H)/3 - (B/L + B/IM + B/H)/3
HML = (S/H + B/H)/2 - (S/L + B/L)/2

Det er rettet en del kritikk mot Fama og French sin modell. MacKinlay (1995) mener at
bok/pris-faktoren skyldes seleksjonsskjevhet, altsa at den er tilfeldig for det utvalget Fama og
French analyserte. Det har ogsa blitt papekt at dersom man studerer historisk avkastning lenge
nok vil man alltid klare a finne et manster til slutt, sakalt data-mining (Brealey, 2014). Senere
har imidlertid Davis et al. (2000) tilbakevist dette, da resultatene har blitt replikert ved a
utvide utvalget til flere markeder og over et starre tidsrom.

Videre mener flere at verdipremien ikke er en systematisk risikofaktor, men kan forklares ved
at investorer er irrasjonelle og overreagerer pa firmaprestasjoner. Firmaer med hgy bok/pris er
vanligvis selskaper med svake fundamentale verdier. Lav bok/pris betyr sterke
fundamentalverdier. Noen mener da at investorer overreagerer, og verdsetter de selskaper med
darlige fundamentalverdier irrasjonelt lavt og omvendt. Nar dette korrigeres vil de svake
selskapene oppna hgy avkastning og de sterke selskapene ha lav avkastning. Tilhengere av
dette synet er blant annet; Bondt og Thaler (1987) og Lakonishok, Shleifer, og Vishny (1994).
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2.5 Momentum

Jegadeesh og Titman (1993) finner at portefaljer med aksjer som har gjort det bra de siste 3 til
12 manedene vil prestere bedre, i kommende maned, enn aksjer som har gjort det darlig i
samme tidsrom. For et lengre bakoverskuende tidsperspektiv har Bondt og Thaler (1985)
funnet motsatt effekt, og Jegadeesh (1990) og Lehmann (1990) har gjort det samme for

kortere tidsperspektiv, altsa at tidligere vinnere gjer det darligere enn tidligere tapere.

Carhart (1997) finner at momentumeffekten til Jegadeesh og Titman (1993) holder, men ikke
fordi forvaltere etterstreber denne strategien, heller fordi de tilfeldigvis holder en sterre andel
av fjordrets vinnere eller tapere. Dette er fordi de som aktivt fglger momentumstrategien vil
tape etter kostnader. Det var gjennom Carharts firefaktormodell at momentum farst ble en del
av flerfaktormodellen vi benytter i denne oppgaven. Han fant at den bidro til & forklare mye

av variasjonen i avkastning som ikke ble fanget opp av trefaktormodellen til Fama og French.

Videre skiller momentumfaktoren seg fra de andre faktorene ved at den ikke er en
risikopremie i likhet med de andre faktorene, men heller skyldes systematisk irrasjonell adferd
i markedet (Dgskeland, 2014).

Momentumfaktoren, PR1YR, er konstruert etter metoden til Carhart (1997). Selskapene
sorteres i tre portefgljer hver maned, basert pa prestasjoner de siste 12 manedene. Deretter gar
man long i den beste tredelen, og short i den svakeste tredelen. Long-short-portefaljen holdes
sa til neste maned, da selskapene sorteres pa nytt. Faktoravkastningen er forskjellen mellom
den beste og den darligste tredelen (Naes et al., 2008).

2.6 Likviditet

Ibbotson et al. (2013) fant at likviditet er en faktor som forklarer mye av avkastningen som
ikke forklares av de fire andre faktorene. Dette er en risikofaktor, da man ved & holde illikvide
aksjer er i starre fare for a bli last i posisjoner, og dermed blir mindre fleksibel. De
konstruerer longportefaljer av sma-, verdi- og momentumaksjer med lav likviditet, og finner
at disse portefaljene oppnar signifikant alfa etter justering bade i CAPM, Fama og French sin
trefaktormodell og Carharts 4-faktormodell. De viser altsa at likviditet er en robust faktor i
form av at den holder innad i de andre faktorene. Det er for eksempel intuitivt & tenke at &

investere i illikvide aksjer er det samme som a investere i smaaksjer, altsa at likviditet fanges
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opp av starrelsesfaktoren. Dette tilbakeviser de ved a vise at likviditetsfaktoren holder selv

etter justering for starrelse.

Ibbotson et al. (2013) bruker asset turnover som sitt mal pa likviditet. Det finnes imidlertid
mange mater & male likviditet pa, da likviditet har en kostnadsdimensjon, en tidsdimensjon og
en kvantitetsdimensjon (Nas et al., 2008). | var oppgave er likviditetsfaktoren utarbeidet etter
kostnadsdimensjonen, slik som i Nes et al. (2008). Den er dermed konstruert ved a dele
selskapene i tre portefgljer etter hvilke som har hgy, middels og lav bid-ask spread. Man gar
deretter long i portefgljen med hgy spread og short i portefgljen med lav spread. Disse
portefaljene holdes i en maned, far man former nye portefaljer etter samme prinsipp.

Faktoravkastningen er da differansen mellom portefgljene med hgy og lav spread.

2.7 Utfordringer ved & benytte modellen pa norske data

Naes et al. (2008) sin forskning indikerer at bok/pris- og momentumfaktoren ikke har relevans
i det norske markedet. De kommer frem til at en faktormodell med markedsavkastning,
starrelse og likviditet forklarer avkastning pa Oslo Bars best. Med bakgrunn i dette vil vi

undersgke om vare resultater i s& mate avviker fra deres funn.

En annen utfordring er at det norske markedet er relativt lite. Dette betyr at tilstrekkelig store
fond kan pavirke prisene gjennom store handler, hvilket kan begrense disse fondenes
handlefrihet.

Norge er ogsa i en spesiell situasjon, ettersom mange av de starste selskapene har konsentrert
eierskap. Ofte eier staten eller andre store investorer vesentlige andeler av disse selskapene,
og mange av aksjene er dermed ikke tilgjengelige i markedet (Johnsen, 2011). Et lavere antall
aksjer i omlgp betyr lavere likviditet. Likviditetsfaktoren kan derfor gi ulike ladninger i
forhold til andre markeder, der de starste selskapene som regel er de mest likvide. Naes et al.
(2008) er ogsa inne pa temaet, da de mener at stagrrelse og likviditet bgr vere to sider av
samme sak. Dette pa bakgrunn av at faktoravkastningen til likviditetsportefgljen er positivt
korrelert med starrelsesportefaljen. De undersgker dette ved a sjekke om likviditetsportefaljer
kan prises ved hjelp av SMB-faktoren. Likviditetsportefaljene er i dette tilfellet inndelt i ti
desiler basert pa long-short-portefaljer rangert etter gjennomsnittlig spread forrige maned. De
finner imidlertid ikke at SMB bidrar til & prise de likviditetssorterte portefgljene, hvilket er i
trad med Johnsen (2011).



22

3 Data

For at fondene skal kunne innga i var analyse, ma de vaere definert som norske aksjefond av
Verdipapirfondenes Forening (2015). Det kreves derfor at fondene skal ha minst 80 % av
verdien investert i aksjer, og minst 80 % skal veere investert i Norge. Videre har vi valgt fond
som har eksistert tilstrekkelig lenge til at avkastningsseriene gir et representativt bilde av
fondenes eksponering. Det nyeste fondet vi har inkludert i var analyse har data tilbake til juni
2006 og det eldste har data tilbake til oktober 1983. Vi inkluderer dermed fond som har
avkastningshistorikk lengre enn ni ar. Grunnen til denne avgrensningen er at det gikk et
markant skille i dette tidsrommet, der det matte gjares et stort hopp i tid for & kunne inkludere
flere fond. Det er ingen fast regel for hvor lang tidshorisont man bar benytte, men cirka ni ar
gir oss 103 observasjoner, hvilket vi anser for a vere tilstrekkelig. Vi har i flere av analysene
vare sett pa fondene hver for seg. Da har vi benyttet data fra sa langt tilbake i tid som mulig,
og lengde pa tidsseriene varierer dermed mye. Vi vil undersgke implikasjonene av dette under

robusthetstestene i del 6.1.

Vi har sett pa en rekke kommersielle fond forvaltet av bade investeringsbanker og partnereide
selskap, i tillegg til Statens Pensjonsfond Norge (Folketrygdfondet). For Folketrygdfondet har
vi skilt ut den norske aksjeportefgljen fra deres totale portefglje. Vi har ogsa unngatt & ta med
indeksfond, da disse naturlig nok vil vere sveert likt eksponert som indeks og dermed lite

interessante for var analyse.
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3.1 Fondsinformasjon

Tabell 3-1: Fondsinformasjon

Forvaltnings- Forvaltnings-  Aksje- Aksje-

kostnad kapital type stgrrelse
Alfred Berg Aktiv 0,00 % 0,00 % 1,50 % 459 450 Blanding Mellom
Alfred Berg Gambak 0,00 % 0,00 % 1,80 % 1405 660 Vekst Mellom
Alfred Berg Humanfond 0,00 % 0,00 % 1,80 % 93 650 Blanding Mellom
Carnegie Aksje Norge 3,00 % 1,00 % 1,20 % 332810 Blanding Mellom
Danske Invest Norge Il 1,50 % 0,30 % 1,25 % 1108410 Blanding Mellom
Danske Invest Norge Vekst 2,00 % 0,30 % 1,75 % 345 290 Blanding Sma
Delphi Norge 0,20 % 0,20 % 2,00 % 768 030 Vekst Mellom
DNB Norge Il 0,00 % 0,00 % 1,00 % 122 940 Blanding Mellom
DNB Norge Selektiv Il 0,00 % 0,00 % 0,80 % 3430990 Blanding Mellom
DNB SMB 0,00 % 0,00 % 2,00 % 543 790 Blanding Sma
Eika Norge 2,00 % 0,50 % 2,00 % 1320880 Blanding Mellom
Fondsfinans Norge 3,00 % 0,30 % 1,00 % 1464 160 Verdi Mellom
Handelsbanken Norge 0,00 % 0,50 % 2,00 % 2 709 660 Vekst Mellom
Holberg Norge 0,00 % 0,00 % 1,50 % 531610 Blanding Sma
KLP AksjeNorge 0,20 % 0,20 % 0,75 % 4672540 Blanding Mellom
Landkreditt Norge 1,00 % 0,50 % 1,75 % 48 000 Blanding Mellom
Nordea Avkastning 0,50 % 0,05 % 1,50 % 2735470 Blanding Mellom
Nordea Norge Verdi 0,50 % 0,05 % 1,50 % 3376320 Verdi Mellom
Odin Norge 0,00 % 0,00 % 2,00 % 5027 330 Verdi Mellom
Pareto Aksje Norge | 1,00 % 0,50 % 0,50 % 3893 560 Verdi Sma
Pareto Investment Fund A 2,00 % 0,30 % 1,80 % 598 930 Vekst Sma
PLUSS Aksje 0,50 % 0,50 % 1,20 % 111 810 Blanding Mellom
PLUSS Markedsverdi 0,50 % 0,50 % 0,90 % 126 290 Blanding Mellom
Storebrand Aksje Innland 0,30% 0,30 % 0,60 % 1263 840 Blanding Stor
Storebrand Norge 0,20 % 0,20 % 1,50 % 333050 Blanding Mellom
Storebrand Optima Norge 0,30% 0,20 % 1,00 % 527 060 Blanding Mellom
Storebrand Vekst 0,20 % 0,20 % 2,00 % 596 720 Vekst Sma

Kilde: Morningstar.no (05.10.15)

| tabell 3-1 er det en oversikt over vare utvalgte fond, og noen opplysninger om disse. Vi ser
her at det er relativt store forskjeller mellom fondene nar det gjelder forvaltningskapital,

minimumsinnskudd og kostnader.
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For de kommersielle fondene varierer forvaltningskapitalen fra 48 millioner kroner for
Landkreditt Norge til 5 milliarder for Odin Norge. | tillegg kommer Folketrygdfondet, som
per 01.10.2015 hadde 97 milliarder kroner i forvaltningskapital.

Minimumsinnskuddene varierer mye fra fond til fond. Flere fond har sa lite som 100 kr, mens
Pareto Aksje Norge har 100 millioner kroner. Fondene med de hgyeste

minimumsinnskuddene er for starre retail-investorer.

Det er flere typer kostnader for fondene, der kjgpsavgift varierer mellom 0% og 3%,
innlgsningsavgift varierer mellom 0% og 1% og forvaltningskostnadene varierer mellom
0,5% og 2%. Variasjonen i avgifter kan veere relatert til stgrrelsen pa minimumsinnskuddene,
men skal i hovedsak avhenge av forvalters ressursbruk tilknyttet aktiv forvaltning. Vi vil i
starst grad fokusere pa fondenes forvaltningskostnader, da disse lgper over hvert ar og saledes

vil ha starst betydning for den langsiktige spareformen aksjefond er.

Vi merker oss i tillegg at de fleste fondene har en blanding av vekst- og verdiaksjer og store
og sma aksjer. Vi har noen stilfond som satser pa sma-, verdi- eller vekstaksjer, og ett som
satser pa store aksjer. Disse opplysningene er hentet fra Morningstar, og det er interessant a

undersgke om det faktisk gjenspeiles i vare resultater.

3.2 Avkastningsdata

Avkastningsseriene til fondene pa OSEFX har vi hentet fra Morningstar Direct, mens vi fikk
data for Folketrygdfondet av Jarn Nilsen®. Vi har brukt total avkastning fordi vi mener det gir
det beste bildet av hvilke faktorer fondet er eksponert mot. Dette tallet reflekterer endringer i
portefaljens verdi, medberegnet reinvestert dividende og transaksjonskostnader. Dersom man
inkluderer stgy som forvaltningskostnader og lignende kan det gi et skjevt bilde av det vi
faktisk gnsker a finne ut av. Avkastningsberegning pa grunnlag av endring i netto andelsverdi
(NAV) for fondene ga heller ikke det rene malet vi var ute etter, da denne verdien kan
pavirkes ved stort innlgsningspress i fondene. Vi vil altsa ha et renest mulig mal pa hvordan

fond velger a forvalte sin kapital, og mener at total avkastning gir oss dette.

® Direkter operasjoner og risikostyring i Folketrygdfondet
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Vi har valgt & benytte manedlige avkastningstall. Dette er fordi det korresponderer best med
faktorportefaljene som rebalanseres manedlig. Samtidig ville vi hatt for fa observasjoner eller
hay varians dersom vi hadde benyttet henholdsvis arlige eller daglige observasjoner.

3.2.1 Deskriptiv statistikk

Tabell 3-2: Deskriptiv statistikk over fondenes avkastning

Aritmetisk Geometrisk

Obs snitt snitt Varians  Std. avvik \ELS]
Alfred Berg Aktiv 228 1,15% 0,89 % 0,0050 7,08 % 21,08%  -27,05%
Alfred Berg Gambak 289 1,31% 1,05 % 0,0049 7,03 % 28,50%  -27,38%
Alfred Berg Humanfond 180 0,84 % 0,62 % 0,0042 6,50 % 16,12%  -25,88%
Carnegie Aksje Norge 233 1,22 % 1,01 % 0,0041 6,43 % 19,80%  -27,52%
Danske Invest Norge Il 251 1,00 % 0,79 % 0,0040 6,29 % 1491% -29,49%
Danske Invest Norge Vekst 251 1,15% 0,92 % 0,0048 6,90 % 41,77 % -25,68 %
Delphi Norge 246 1,34 % 1,07 % 0,0053 7,31 % 23,01%  -24,93%
DNB Norge llI 226 0,98 % 0,78 % 0,0040 6,29 % 1587% -24,17 %
DNB Norge Selektiv IlI 246 0,97 % 0,78 % 0,0038 6,18 % 16,99%  -24,07%
DNB SMB 165 1,14 % 0,85 % 0,0057 7,56 % 17,48%  -26,49%
Eika Norge 135 1,53 % 1,33% 0,0039 6,28 % 18,40% -24,93%
Folketrygdfondet 204 0,86 % 0,66 % 0,0037 6,10 % 14,28%  -23,95%
Fondsfinans Norge 144 1,57 % 1,36 % 0,0041 6,40 % 16,32% -25,73%
Handelsbanken Norge 237 1,08 % 0,86 % 0,0042 6,50 % 17,75 % -28,82 %
Holberg Norge 168 0,92 % 0,71 % 0,0040 6,34 % 15,93%  -23,90 %
KLP AksjeNorge 189 1,02 % 0,80 % 0,0042 6,45 % 17,59%  -29,77 %
Landkreditt Norge 103 0,65 % 0,45 % 0,0038 6,17 % 17,13%  -20,70%
Nordea Avkastning 375 1,04 % 0,82 % 0,0042 6,52 % 20,00%  -26,18 %
Nordea Norge Verdi 226 1,06 % 0,88 % 0,0036 5,96 % 15,17 %  -24,46 %
Odin Norge 270 1,38% 1,17 % 0,0043 6,53 % 22,78%  -24,09 %
Pareto Aksje Norge | 159 1,30% 1,12 % 0,0034 5,86 % 16,11%  -26,09 %
Pareto Investment Fund A 301 0,95 % 0,70 % 0,0049 6,97 % 18,74 % -28,85%
PLUSS Aksje 216 1,01 % 0,79 % 0,0042 6,51 % 17,56 %  -25,51%
PLUSS Markedsverdi 230 1,05 % 0,85 % 0,0038 6,16 % 15,95%  -25,03%
Storebrand Aksje Innland 221 0,99 % 0,78 % 0,0040 6,36 % 15,39 % -26,50 %
Storebrand Norge 375 1,16 % 0,94 % 0,0043 6,58 % 18,69%  -28,83 %
Storebrand Optima Norge 168 1,04 % 0,81 % 0,0045 6,69 % 14,59 % -29,29 %
Storebrand Vekst 266 1,35% 1,07 % 0,0056 7,46 % 36,71%  -30,06 %
Gjennomsnitt 225 1,11% 0,89 % 0,0043 6,55 % 19,45%  -26,26 %
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Tabell 3-2 viser deskriptiv statistikk. Alle beregningene i tabellen er gjort pa manedlige data.
Videre er alle avkastningstall i tabellen beregnet som enkel avkastning. Fremgangsmaten for
beregning av deskriptiv statistikk kan finnes i appendiks 2.

Som nevnt er det relativt store variasjoner i antall observasjoner, og vi ser her at det varierer
mellom 103 og 375 maneder med data. Gjennomsnittlig antall observasjoner er 225, hvilket

tilsvarer nesten 19 ar med data.

Hva gjelder aritmetisk gjennomsnitt av avkastning, utmerker Fondsfinans Norge og Eika
Norge seg positivt med henholdsvis 1,57% og 1,53%. | motsatt ende av skalaen har vi Alfred
Berg Humanfond (0,84%) og Landkreditt Norge (0,65%). Avkastning etter geometrisk

gjennomsnitt gir, med noen fa unntak, den samme rangeringen.

Pareto Aksje Norge | har det laveste standardavviket med 5,86%, fulgt av Nordea Norge
Verdi pa 5,96%. Starst standardavvik er det DNB SMB og Storebrand Vekst som har, med
henholdsvis 7,56% og 7,46%.

Danske Invest Norge Vekst har hgyest maksavkastning med sine 41,77%, mens
Folketrygdfondet har lavest maksavkastning med 14,28%. Hgyest minimumsavkastning har
Landkreditt Norge med -20,70%, mens Storebrand Vekst er i andre enden av skalaen med
-30,06%.

3.3 Risikofri rente

| alle kommende analyser er risikofri rente trukket fra i avkastningsseriene, slik at vi har gjort
vare beregninger pa meravkastning utover denne. Merk likevel at dette ikke er tilfellet i tabell
3-2.

Manedlig risikofri rente har vi hentet fra @degaard (2015) sine nettsider. Han har brukt
manedlig NIBOR fra og med 1986. Fra 1982 til 1986 brukte han overnight NIBOR som en
tilnerming. De aller fleste av fondene i var analyse er opprettet etter 1986, sa eventuelle

ungyaktigheter ved tilnsermingen vil ikke pavirke vare funn.



27

3.4 Faktordata

Manedlig avkastning for faktorportefaljene starrelse (SMB), bok/pris (HML), momentum
(PR1YR) og likviditet (LIQ) har vi ogsa hentet fra @degaard (2015). Disse er beregnet slik

som beskrevet i teoridelen under 2.4, 0 og 2.6.

3.5 Markedsdata

Som markedsportefglje har vi brukt indeksen bxLT, som linker sammen den gamle indeksen
TOTX med den “nye” hovedindeksen OSEBX. OSEBX er Oslo Bgrs sin hovedaksjeindeks,
og skal tilsvare et representativt utvalg av aksjene (Oslo Bers, 2015). Per 7. desember 2015
bestar den av 58 selskaper. Ettersom vi har tidsserier som strekker langt tilbake er det mest

hensiktsmessig & bruke en indeks som er sammenlignbar pa tvers av tidsperioder.

3.6 Survivorship bias

Vi har i vare analyser ikke tatt hensyn til survivorship bias. Vi har bare inkludert fond som
fortsatt er aktive, da vi ikke har tilgang pa avkastningsdata for fond som er lagt ned i perioden.
Dette kan gi skjevheter i resultatene vare, siden fond som ikke har prestert tilstrekkelig godt
kan veere lagt ned. Eksponering mot enkeltfaktorer kan tidvis ha veert uheldig, og fert til
nedleggelse av fond med denne eksponeringen. Konsekvensen av dette kan dermed veere at vi
far et skjevt bilde av hvilke faktorer norske fond normalt sett eksponerer seg mot. Vi har, som
sagt, ikke tilgang til data for de nedlagte fondene, og vi er klar over at dette kan veere en

svakhet ved var analyse.



28

4 Metode

Det grunnleggende i denne delen er basert pa forelesningsnotatene til Hopland (2015) fra
kurset BUS444 - @konometri for regnskap og gkonomisk styring ved NHH for varsemesteret

2015. @vrige kilder vedrgrende metode vil spesifiseres.

4.1 Regresjonsanalyse

Vi benytter linezer regresjon som statistisk verktgy for vare analyser. Regresjonsanalyse
benyttes for & teste sammenhengen mellom ulike variabler. Regresjonsligningens koeffisienter
angir hvordan avhengig variabel endres nar forklaringsvariabelen gker med én enhet. |
multippel regresjon gjelder dette alt annet likt, altsd ingen endring i de andre

forklaringsvariablene.

En regresjonsligning med K forklaringsvariabler og T observasjoner/tidsperioder kan

spesifiseres slik
Ve = Bo+ Bixie + Baxor + oo+ BrXke + U,
fort=1,2,....T
Der
¥ = Avhengig variabel
x,e = Forklaringsvariabel k pa tidspunkt t
Bo = Konstantledd
B = Koeffisienten til forklaringsvariabel k

u, = Modellens restledd pa tidspunkt t. Ogsa kalt residualer og angir all variasjon som resten

av modellen ikke kan forklare.

Mer ngyaktig har vi benyttet oss av minste kvadraters metode (Ordinary Least Squares, OLS).
Denne metoden gar ut pa a finne den linezere kombinasjonen av alle observasjoner (T) som

minimerer summen av kvadratiske avvik fra regresjonslinjen. Med andre ord finner vi de
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koeffisientene som minimerer summen av kvadrerte residualer (SSR). Utledning av
estimatorene for en OLS-modell er vist i appendiks O, og forutsetningene for OLS er vist
4.1.2.

4.1.1 Modellens forklaringskraft - R?
Forklaringsgraden R? er et mal p& hvor mye av variasjonen i dataene som kan forklares ved

hjelp av modellen.
Forklaringskraften er gitt ved falgende

_SSE_SST—SSR _ _ SSR

R? -
SST SST SST

Her er SSE, sum of squares explained, starrelsen pa variasjonen i avhengig variabel som kan
forklares ved hjelp av modellen. SSR er, som tidligere nevnt, starrelsen pa uforklart varians.
SST, sum of squares total, er sterrelsen pd total varians. Dette gir at hvis R* = 0 kan ikke
modellen forklare noe av variasjonen i avhengig variabel, mens R? = 1 betyr at modellen

passer dataene perfekt.

4.1.2 Forutsetninger for bruk av OLS

For at vi skal kunne benytte OLS ma det veere oppfylt visse forutsetninger vedrgrende
modellens restledd som gjar at OLS er effisient og at inferens er gyldig. Dersom OLS ikke er
effisient, vil ikke OLS lenger veere BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Da vil det finnes
en annen modell som er bedre egnet enn OLS. Dersom inferens ikke er gyldig vil ikke testene
vi gjennomfarer vaere gyldige. Under faglger forutsetningene og konsekvenser dersom disse er
brutt.

1. E(ugdx) =0

Betinget forventning til restleddet skal veere lik null. Dette impliserer at E(u,) = 0 og at
cov(ug, x¢) = 0. Vi ma ha at forventningen til restleddet er lik 0 for alle observasjoner. 1 tillegg
ma restleddet vaere uavhengig av alle forklaringsvariablene pa alle tidspunkt. Da har vi strikt
eksogenitet. Dersom restleddet pa et tidspunkt kun er uavhengig av forklaringsvariablene pa
samme tidspunkt, men avhengig av forklaringsvariabler pa andre tidspunkt, har vi

kontemporar eksogenitet.
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Dersom vi har strikt eksogenitet vil estimatene for koeffisientene bli bade forventningsrette og
konsistente. Dersom vi kun har kontemporaer eksogenitet vil estimatene for koeffisientene
veere konsistente, men ikke ngdvendigvis forventningsrette. Dersom forklaringsvariablene er

endogene vil vi verken fa forventningsrette eller konsistente estimater.

At koeffisienten er forventningsrett betyr at forventningsverdien til koeffisienten er lik dens

sanne verdi:
E(ﬁ 1) = ﬁ1

At koeffisienten er konsistent betyr at sannsynligheten for at avviket mellom estimatoren og
den sanne parameteren er starre enn et lite tall, e, gar mot null nar antall observasjoner vokser.
Med andre ord vil estimatoren konvergere mot den sanne parameteren. For en koeffisient, 3,

kan dette formelt formuleres slik:
Tli_{goP(Iﬁl —Bi|>e)=0
Eller:

plim(By) = B,

2. cov(u,ug) =0,Vt+s

Fravaer av seriekorrelasjon (ogsd kalt autokorrelasjon). Det betyr at restleddet til en
observasjon skal veere uavhengig av restleddet til en annen observasjon. Dersom vi har
seriekorrelasjon, er en tidsserievariabel korrelert med en tidligere verdi. Aksjekurser er ofte
seriekorrelerte siden dagens pris vil avhenge av historiske priser. Ettersom avkastning er en

stasjonar prosess analyserer vi denne i stedet for aksjekurser.

Brudd pa denne forutsetningen medfarer at standardformlene for varians ikke vil holde, og

dermed er ikke inferens gyldig. | tillegg vil ikke OLS veere effisient.

Seriekorrelasjon kan testes med en Breusch-Godfrey-test. Denne er beskrevet i 4.2.1.2.
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3. var(u,) = ¢*

Homoskedastisitet. Restleddets varians skal veere konstant. Dersom dette ikke er tilfellet vil
standardformlene for varians ikke holde, og dermed vil ikke inferens vere gyldig. I likhet
med et tilfelle med seriekorrelasjon vil heller ikke OLS vere effisient lenger. | praksis er det
lett & korrigere for eventuell heteroskedastisitet ved & kjere regresjoner med robuste
standardavvik.

4. u,~N(0,0?%)

Normalfordelte restledd. Fordelingen til restleddene skal veaere normalfordelt med forventning
lik 0 varians lik a2 (henholdsvis forutsetning 1 og 3). Signifikansen til koeffisientene baseres
pa at residualene er normalfordelt. Felgelig vil ikke inferens veere gyldig ved brudd pa
forutsetningen. Imidlertid sier sentralgrenseteoremet at inferens kan veere gyldig dersom vi
har tilstrekkelig stort utvalg, selv nar restleddene ikke er normalfordelte. Dersom vi har et
tilstrekkelig stort utvalg av uavhengige stokastiske variabler med en gitt forventning, u, og
varians, o2, kan det vises at testobservatoren er asymptotisk normalfordelt. Dette impliserer at

vi kan anse testprosedyrene som gyldige.
5. Fraveer av multikollinearitet

Multikollinearitet forekommer dersom noen forklaringsvariabler er hgyt korrelerte.
Konsekvensen av dette vil veere at regresjonen ikke klarer & skille effekten fra de ulike
variablene fra hverandre. Dette kan resultere i at variablenes koeffisienter ikke blir statistisk
signifikante selv om de egentlig er det. Lgsningen er & utelate noen variabler slik at modellen
ikke inneholder forklaringsvariabler som er hgyt korrelerte. For a teste dette kan vi enten
benytte en korrelasjonsmatrise eller se pa Variance Inflation Factor (VIF) for

forklaringsvariablene.

4.1.3 Korreksjon av seriekorrelasjon

Dersom man har seriekorrelasjon i tidsseriene finnes det hovedsaklig to metoder for a
korrigere problemet (Murray, 2006). Disse er regresjon med Newey-Wests robuste
standardavvik og Cochrane-Orcutt-estimering. Farstnevnte tar hgyde for bade seriekorrelasjon
og heteroskedastisitet. Modellen er ikke effisient, men inferens er gyldig ettersom

standardavvikene til Newey-West-estimatorene stort sett vil vere mer presise enn
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standardavvikene ved vanlig OLS (Studenmund, 2011). Prosedyren gar ut pa a forenkle
formelen for standardavvikene ved kun & estimere de viktigste kovariansene mellom
restleddene. Dette innebaerer at man ma spesifisere hvor mange ordens seriekorrelasjon

modellen har, hvilket kan veere vanskelig.

Det andre alternativet er Cochrane-Orcutt-estimering. Man gjennomferer da en
transformasjon av modellen for at den fremdeles skal vere effisient, for deretter & benytte
vanlig OLS pa den transformerte modellen. Dette kalles Generalised Least Squares (GLS),
men transformasjonen innebeerer at vi farst ma estimere starrelsen pa seriekorrelasjonen, og
det kalles da Feasible Generalised Least Squares (FGLS). Dette vises i appendiks 4. Dette gir
asymptotisk effisiente estimatorer, men ved sma utvalg kan estimatorene vere

forventningsskjeve og inkonsistente.

Ved testing av implikasjonene av seriekorrelasjon i 6.2 velger vi a gjennomfgre Cochrane-
Orcutt-estimering. Vi har minimum 180 observasjoner i de aktuelle seriene, og vi vurderer
derfor utvalgene til a veere store nok til at potensielt tap av forventningsretthet og konsistens
veies opp ved hgyere effisiens for estimatorene. Nar vi gjennomfarer regresjonen ser Vi
ganske sma endringer i koeffisientene i forhold til vanlig OLS, og vi antar at koeffisientene

derfor er tilneermet forventningsrette og konsistente.

4.1.4 Regresjon av paneldata

Vi gnsker a finne ut om det er forskijell i avkastning og faktoreksponering for ulike typer fond.
Med tidsserier er det problematisk & formelt teste og potensielt konkludere med forskjeller
mellom fond med ulike karakteristika. For & se pa dette vil vi derfor benytte oss av
paneldatastruktur. Det betyr at vi har et datasett som har variasjon bade mellom individer og
over tid. Vi har data for N individer over T tidsperioder og far dermed N*T observasjoner. Her
kan man kontrollere for bade variabler som endres over tid, men er like for alle individer, og
variabler som er konstante over tid, men forskjellige mellom hvert individ. Formuleringen av

var regresjonsmodell som benytter denne strukturen kommer i 4.3.3.

Det finnes flere metoder for a analysere paneldata. En vanlig metode er Fixed Effects (FE).
Denne modellen absorberer all individspesifikk variasjon. En implikasjon av dette er at vi
ikke kan se pa forskjellen mellom ulike typer fond, siden all variasjon mellom individene

«viskes ut». Ettersom vi vil se pa forskjeller mellom fond med ulike karakteristikker, kan vi
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ikke bruke denne metoden. To metoder som tillater individspesifikk variasjon er Pooled OLS
(POLS) og Random Effects (RE).

Farst ma vi teste om POLS og RE vil gi oss konsistente estimatorer. Dette avhenger av at
modellen ikke har et individspesifikt restledd som er korrelert med forklaringsvariablene. Ved
paneldata er det imidlertid vanlig & ha et individspesifikt restledd som er korrelert med
forklaringsvariablene grunnet utelatte eller uobserverte variabler. Problematikken kan

illustreres ved modellen:
Yie = Bo+ Bix1ie + BaXoie + -+ BrXkie + Vi 4.1)
For:i=1,2,...n,t=1,2,....,T
Der restleddet bestar av:
Vie = @ + Uy (4.2)

Vi antar at u;; oppfyller forutsetning 1-4. Vi vil undersgke om den individspesifikke delen av
restleddet, «;, er korrelert med forklaringsvariablene. Det vil medfere at restleddet v;, er
korrelert med forklaringsvariablene, og vi har et endogenitetsproblem. Som nevnt i
forutsetningene for OLS resulterer det i at estimatorene verken vil vaere forventningsrette eller
konsistente. Dersom cov(a;, x;;) # 0 ber vi benytte en modell som absorberer denne
individspesifikke variasjonen og dermed vil veere konsistent, for eksempel FE. Imidlertid kan
vi, som nevnt, ikke benytte en slik modell til vart formal. Vi er derfor avhengig av at vi ikke

har individspesifikk endogenitet, slik at POLS og RE vil gi konsistente estimatorer.

For & teste om POLS og RE er konsistente, benytter vi en Hausman-test. Dersom Hausman-
testen indikerer at dette er tilfellet, gjennomferer vi en Breusch-Pagan-test for a teste om

POLS eller RE er mest effisient. Fremgangsmaten for disse testene forklares i 4.2.1.4 og 0.

4.2 Hypotesetesting

For & formelt avgjgre om en parameter er stgrre enn, mindre enn eller ulik en gitt verdi ma
man teste dette ved bruk av hypotesetesting. En slik test bestar av to hypoteser, en
nullhypotese og en alternativhypotese. Nullhypotesen er vanligvis at parameteren er lik

verdien man tester mot. Dersom man gjennomfgrer en ensidig test formulerer man
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alternativhypotesen som om parameteren er stgrre eller mindre enn den verdien man tester
mot, og dersom man gjennomfarer en tosidig test formuleres den som at den er ulik den gitte
verdien. Deretter velger man passende signifikansniva. Det vanligste er a benytte seg av et
signifikansniva pa 5%. Dette vil si at dersom man kan forkaste nullhypotesen, er det minst
95% sannsynlighet for at alternativhypotesen er riktig. Man mener da at dette er tilstrekkelig
for & kunne konkludere med at nullhypotesen er feil, men samtidig er det 5% sannsynlighet
for at man forkaster en sann nullhypotese. Dette kalles en type I-feil. Dersom man feilaktig

beholder en usann nullhypotese, begar man en type Il-feil.

Nar vi gjennomfarer tester beregner vi p-verdier. Disse forteller oss sannsynligheten for bega
en type I-feil. Dermed vil vi forkaste nullhypotesen dersom p-verdien er under valgt
signifikansniva. Avhengig av testobervator og valgt signifikansniva kan vi finne kritisk verdi
for parameteren vi gnsker a teste. Dersom absoluttverdien til testobservatoren er stgrre enn

absolutt kritisk verdi kan vi forkaste nullhypotesen.

En- og tosidige tester har forskjellig kritisk verdi, ettersom en ensidig test bare har
forkastningsomrade pa den ene siden av fordelingen (figur 4-1). Er testen tosidig vil man

derimot ha to forkastningsomrader, ett pa hver side av fordelingen (figur 4-2).

Figur 4-1: Forkastningsomrade ved normalfordeling og ensidig test

Sannsynlighet

Antall standardavvik
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Figur 4-2: Forkastningsomrade ved normalfordeling og tosidig test

Sannsynlighet

T T w Antall standardavvik
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Dette medfarer at valget av alternativhypotese er avgjerende for resultatet av testen, og man
ma derfor vere klar pa hva man gnsker a finne far man formulerer hypotesen. Dersom man
velger en ensidig test nar en tosidig hadde vert passende, risikerer man & bega en type I-feil.

Tilsvarende risikerer man i motsatt tilfelle type Il-feil.

4.2.1 Relevante tester i denne utredningen
4.2.1.1 T-test
| alle regresjonene vi har gjennomfart i denne utredningen har vi gjennomfart tosidige t-tester

av konstantleddet og koeffisientene. Dette testes individuelt for hver koeffisient.
Testobservatoren utledes som fglger:

Gitt forutsetningene for OLS, har vi at
E(B1) =B

0g

2

var(fy) =

Det falger da at

A A~

bt BB o

0% =
ST o —%)2 Y i=1(x; —%)?
i=1 l
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Ettersom o er ukjent og ma estimeres, bruker vi fglgende testobservator

~

B1— B1 _ B1 — B ~
o Se(.él)
iz (X —X)?

t =

n-—2

Vi ser at denne testobservatoren er t-fordelt, og vi benytter derfor en t-fordeling for a
identifisere kritisk verdi. Nar antallet observasjoner blir tilstrekkelig stort sier imidlertid
sentralgrenseteoremet at testobservatoren er tilnermet normalfordelt, og man kan da benytte
seg av denne fordelingen for a finne kritisk verdi.

4.2.1.2 Breusch-Godfrey-test for seriekorrelasjon

Fordelen med & benytte denne testen i stedet for den vanligere Durbin-Watson-testen er at vi
kan teste for hgyere ordens seriekorrelasjon. Siden vi benytter manedlige data bar vi teste for
opp til 12. ordens seriekorrelasjon.

Vi antar residualene kan veere korrelert i g perioder og kan uttrykkes som:
Us = P1lUe—q t+ PoUe—2 + o+ paUe—q T € (43)
Der e; er hvit stay
Nullhypotesen er at vi ikke har noen seriekorrelasjon:
HO:py =py = =pg =0

Vi begynner med & gjennomfare en regresjon av modellen (4.4) med K forklaringsvariabler

over T tidsperioder

Ve = Bo+ BiX1t + BaXar + o+ BrXge + Us (4.4)

Vi lagrer de observerte residualene fra (4.4) og gjennomfgrer en ny regresjon med disse som
avhengig variabel. Som forklaringsvariabler benytter vi alle de opprinnelige
forklaringsvariablene fra (4.4) og alle laggede residualer fra (4.3):

Uy = Bo + Bix1e + Baxae + -+ Prxke + prlle—1 + polle_p + -+ pqﬁt—q + e, (4.5)
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Grunnen til at vi inkluderer forklaringsvariablene fra (4.4) i (4.5) er for a kontrollere for

eventuell endogenitet i restleddet.
Dersom wu, ikke er seriekorrelert, vil R*fra (4.5) vare lav. Testobservatoren er gitt ved
LM = (T — q) * R? ~ x? (4.6)

Den er kji-kvadratfordelt med q frihetsgrader. Dersom testobservator er over kritisk grense

forkaster vi nullhypotesen og antar at vi har seriekorrelasjon i modellen var.

4.2.1.3 Variance Inflation Factor for multikollinearitet
Vi undersgker hvorvidt vi har multikollinearitet i modellen ved & se pa Variance Inflation
Factor (VIF). Den er gitt ved:

1
VIF = m
Her er R? forklaringsgraden til en regresjonsligning der en av forklaringsvariablene er
avhengig variabel og de resterende er forklaringsvariabler. Vi ser at dersom en variabel i stor
grad kan forklares ved variasjon i de andre variablene, gir det hgy VIF. Dette impliserer igjen
et mulig multikollinearitetsproblem. Det opereres med ulike tommelfingelregler for hva som
er for hgy VIF, men ifglge Allison (2012) er det grunn til bekymring og naermere analyse

dersom VIF > 25 for en variabel.

4.2.1.4 Hausman-test for a teste egnet modell

For & teste om POLS og RE er konsistente benyttes en Hausman-test (Torres-Reyna, 2007).
Vi gnsker & teste om individspesifikt restledd er korrelert med forklaringsvariablene.
Imidlertid tester vi dette ved en tilnerming, der vi tester hvilken av FE- og RE-estimatorene
som er best egnet. Vi vet at FE-estimatoren er konsistent, men at RE er mer effisient. Dersom
RE er tilstrekkelig lik FE, vil den ogsa vere tilneermet konsistent. Ergo vil RE vere bedre
egnet enn FE. | sa tilfelle vil individspesifikt restledd veare ukorrelert med

forklaringsvariablene, og POLS vil ogsa vere konsistent.
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Hypotesene er som falger:

HO: Begge estimatorene er konsistente og RE-estimatoren er effisient

H1: RE-estimatoren er ikke konsistent

Testobservator:

(ﬁFE _ B‘RE)Z
_ 2
~ Var(BRE) — Var(BFE) X

Der:
BFE = En konsistent estimator (FE-estimatoren)

BRE = En mer effisient estimator (RE-estimatoren)

Testobservatoren, W, er Kkji-kvadratfordelt, med antall frihetsgrader lik antall
forklaringsvariabler. Dersom W er lav er forskjellen mellom RE-estimatoren og den
konsistente FE-estimatoren liten i forhold til hvor mye mindre varians RE-estimatoren har.
Dersom vi ikke kan forkaste nullhypotesen vil det veere best & benytte RE, siden den er
effisient og i sa fall tilnzermet konsistent. Dette impliserer at vi antar at individspesifikt

restledd ikke er korrelert med forklaringsvariablene, cov(a;, x;;) = 0.

4.2.1.5 Breusch-Pagan-test for a teste egnet modell

Gitt at Hausman-testen indikerer at POLS og RE er konsistente, kan man teste hvilken av de
to man bgr benytte. Dette avhenger av om det finnes en uobservert effekt for hvert individ,
eller gruppe av individer, som er fast over tid. Dette vil gi seriekorrelasjon i datasettet, og RE
vil veere mer effisient. | motsatt tilfelle vil POLS vere effisient. Dette testes formelt med en

Breusch-Pagan-test (Torres-Reyna, 2007).
Vi har fortsatt paneldatamodellen (4.1), der restleddet (4.2) var gitt ved:

Vip = Qi + Ut
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Det kan da vises at:

2
2

corr(viOtLS,vi?ths = o7 +102
a; Uit

Vi ser at vi har seriekorrelasjon sa lenge det finnes en tidsfast effekt som varierer mellom

individ, som ikke kan observeres eller inkluderes i modellen. Derfor er det relevant & teste

hypotesene:
HO: g, =0
H1: 0§ #0

Dette kan testes med Lagrange Multiplikator-test, der testobservatoren er:

LM

A 2
_ nT (2?:1(2%;1 vit)z _ 1) - XZ
2(T-1) ?:1 Z{=1ﬁi2t

LM er kji-kvadratfordelt med 1 frihetsgrad. Vi ser fra testobservatoren at dersom vi ikke har
tidsfast variasjon mellom individene vil teller bli lik nevner inne i parentesen, og vi far at
LM = 0. Dersom LM er over kritisk grense forkaster vi HO og antar at vi bgr benytte RE
fremfor POLS.

4.3 Vare faktormodeller

| vare analyser har vi brukt enkel og multippel regresjon, for henholdsvis CAPM og

flerfaktormodellene. For tidsseriene har vi brukt OLS og for paneldata har vi brukt POLS.

4.3.1 CAPM
Nar vi ser pa CAPM sgker vi kun & finne ut hvordan markedet, eller var valgte indeks,
forklarer avkastningen til det aktuelle fond. For denne modellen er regresjonsligningen for

hvert fond gitt ved:

nn—rff=a+ .BrM [rM; —rfe] + u,
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Der:

. = Avkastning pa tidspunkt t

17, = Risikofri rente pa tidspunkt t

a = Risikojustert meravkastning

B™ = Sensitivitet mot markedssvingninger
rM, = Markedsavkastning pa tidspunkt t
u, = Restleddet til modellen pa tidspunkt t
4.3.2 Femfaktormodellen

Ser vi pa flerfaktormodeller derimot, er det flere faktorer som antas & forklare avkastning og
alle disse inkluderes derfor i modellen. Regresjonsligningen er gitt ved:

re—rfi=a+ ™« [rM, — 1] + B5MP « SMB, + p"™" « HML, + BP*™F « PR1YR,

+BM % LIQ, + u,
Der

™ BSME gHML gPRIYR pLIC _  Eysponering mot  hhv. markeds-,  starrelses-,

verdi-, momentum- og likviditetsfaktor.
SMB, = Starrelsesfaktor pa tid t
HML, = Verdifaktor pa tid t
PR1YR, = Momentumfaktor pa tid t

LIQ, = Likviditetsfaktor pa tid t

4.3.3 Paneldata - Pooled OLS

Som beskrevet over har vi variabler som endres over tid, men som er lik for alle fondene.
Dette er avkastningsseriene til de fem faktorene. I tillegg har vi variabler som er faste over tid,
men kun varierer mellom individene. Dette er dummyvariabler vi har konstruert for a skille
fond pa forvaltningskostnader eller -kapital. Merk at forvaltningskostnader og -kapital kan ha
variert over tid, men vi benytter dagens verdi (hentet 5. oktober) og antar at den har veert

forholdsvis konstant. Vi har ogsa variabler som endres bade over tid og mellom individer.
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Dette er var avhengige variabel, meravkastning, samt interaksjonsledd mellom faktorene og

dummyvariablene. Dette beskrives mer detaljert under.

For & se pa om det er en forskjell i avkastning og faktoreksponering for fond med hgye og

lave kostnader, innfgrer vi en dummy, KostnH:

1 hvis fondet har hgye kostnader

KostnH =
ostn {0 hvis fondet har lave kostnader

| tillegg innfarer vi interaksjonsledd mellom KostnH og de andre forklaringsvariablene. De er
angitt med navnet til faktorene multiplisert med H, og er konstruert som produktet av hver
faktor og dummyen. Dette gjer at vi kan se om fond med hgye kostnader lader annerledes mot

faktorene enn fondene med lavere kostnader. Vi estimerer dermed modellen:

re—rfe = a+ ™ [rM, — 17| + BSME x SMB, + BHML x HML, + BPR'YR « PR1YR,
+ BHQ x LIQ, + BXoS™ « KostnH; + B « [rM, —1¢] * H; + pSMB*H
* SMB, * H; + B"ML*H « HML,  H; + BPRYR*H 5 PR1YR, * H; + pL1¢*H
* LIQy * H; + uy,

Vi ser her at variabler som kun varierer over tid er angitt med liten t, variabler som kun
varierer mellom individer er angitt med liten i og variabler som bade varierer over tid og

mellom individer er angitt med begge.

Vi ser ogsa pa om det er en forskjell i avkastning og faktoreksponering for fond med hgy og
lav forvaltningskapital. Modellen vi estimerer utformes pa samme mate som over, der vi
innferer en dummy kalt KapH, og interaksjonsleddene kalles navnet pa faktorene multiplisert

med KapH.
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5 Resultater og analyse

| denne delen vil vi presentere vare funn, og analyse av disse. Vi benytter Stata til &
gjennomfare alle regresjonene og testene. Farst tar vi for oss forskningsspersmal 1, der vi vil
se pa CAPM, trefaktormodellen og femfaktormodellen, med hovedfokus pa
femfaktormodellen. Vi vil se pa bade faktoreksponering og om fondene oppnar
meravkastning etter justering for faktorene. Her behandles dataene kun som tidsserier.
Deretter tar vi for oss forskningsspgrsmal 2, der vi benytter oss av bade tidsserier og
paneldatastruktur. For tidsseriene grupperer vi fondene, og for paneldataene innfarer vi bade

dummy- og interaksjonsvariabler, for & se pa egenskapene til ulike typer fond.

5.1 Forskningsspgrsmal 1

o Kan empirisk motiverte faktorer i aksjemarkedet forklare avkastningen til norske

aksjefond?

Vi har forst kjgrt regresjoner for CAPM der markedsrisiko er eneste forklaringsvariabel,
deretter for trefaktormodellen og femfaktormodellen, hvor vi benytter de fem faktorene som
er beskrevet tidligere. Robusthetstester for valg av startdato for tidsseriene og forutsetningene
for OLS finnes i del 6.

51.1 CAPM

Innenfor rammeverket til CAPM er det kun markedsrisiko som er relevant. Dermed forventer
man at historisk avkastning skal veere gitt av et linezrt forhold til markedsrisiko og at det ikke
vil vaere meravkastning i forhold til modellen. Dersom vi finner at konstantleddet er ulikt null
vil det si at eksponering mot markedsrisiko ikke kan forklare stgrrelsen pa avkastning.
Dersom man mener at markedene er effisiente kan dette forklares med at modellen er
feilspesifisert, og dersom man mener markedene ikke er effisiente kan det forklares ved at

forvalter har utnyttet et informasjonsovertak til & oppna meravkastning.

Det er ogsa interessant a se om portefgljen har signifikant ulik grad av markedsrisiko i forhold
til markedsportefgljen, OSEBX. Nullhypotesen for koeffisienten til markedsfaktoren er at
denne er lik 1. Dette er fordi markedsportefgljen er en long-portefglje med markedsbeta lik 1.

Fond som har denne koeffisienten lik 1, tar like mye markedsrisiko som markedsportefaljen.
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Derfor vil vi teste nullhypotesene:

a=0

ﬁer 1

Tabell 5-1: Resultater CAPM

Fond

Alfred Berg Aktiv

Alfred Berg Gambak
Alfred Berg Humanfond
Carnegie Aksje Norge

Danske Invest Norge Il

Danske Invest Norge Vekst

Delphi Norge

DNB Norge 1l

DNB Norge Selektiv IlI
DNB SMB

Eika Norge
Folketrygdfondet
Fondsfinans Norge
Handelsbanken Norge
Holberg Norge

KLP AksjeNorge
Landkreditt Norge
Nordea Avkastning
Nordea Norge Verdi
Odin Norge

Pareto Aksje Norge |

Pareto Investment Fund A

PLUSS Aksje
PLUSS Markedsverdi

Storebrand Aksje Innland

Storebrand Norge

Storebrand Optima Norge

Storebrand Vekst

(24
0,00187
0,00409*
0,00049
0,00301**
0,00120
0,00309
0,00350*
0,00062
0,00029
0,00240
0,00322**
0,00127*
0,00268
0,00087
0,00119
0,00121
0,00064
0,00025
0,00200
0,00398**
0,00350*
0,00096
0,00168
0,00128
0,00078
0,00137
0,00184
0,00266

BrM
1,042
0,958
0,994
0,997
0,993
0,930
1,071*
0,995
0,989
1,030
0,969
0,929%**
0,977
1,020
0,911%**
1,002
0,908**
0,953*
0,897***
0,920*
0,844%**
1,029
0,979
0,969**
0,999
0,975
1,014
0,981

R
0,849
0,725
0,943
0,925
0,927
0,678
0,808
0,988
0,959
0,775
0,914
0,973
0,911
0,938
0,853
0,952
0,890
0,877
0,890
0,768
0,837
0,874
0,921
0,962
0,988
0,902
0,953
0,649

Obs
228
289
180
233
251
251
246
226
246
165
135
204
144
237
168
189
103
375
226
270
159
301
216
230
221
375
168
266

*** Koeffisienten er signifikant pd 1% signifikansniva

** Koeffisienten er signifikant pa 5% signifikansniva

* Koeffisienten er signifikant pG 10% signifikansniva

Regresjonen er gjennomfgrt med robuste standardavvik ¢

* Dette vil gjelde for alle regresjonsresultater i fortsettelsen



44

Vi ser av tabell 5-1 at tre fond, Carnegie Aksje Norge, Eika Norge og Odin Norge, har
signifikant positiv alfa pa henholdsvis 0,301%, 0,322% og 0,398% pa 5% signifikansniva.
Disse alfaverdiene tolkes som manedlig meravkastning fondene har oppnadd, justert for deres
eksponering mot markedsrisiko. Det betyr at vi kan forkaste nullhypotesen og konkludere
med at risikojustert meravkastning er signifikant sterre enn 0 for de tre fondene. Funnet er
ikke helt uventet ettersom alle de tre fondene hadde relativt hgy gjennomsnittlig avkastning i
3.2.1 (deskriptiv statistikk). | tillegg ber det nevnes at Alfred Berg Gambak, Delphi Norge,
Pareto Aksje Norge | og Folketrygdfondet har positiv alfa pa 10% signifikansniva.

Vi ser ogsa at 35 av 36 fond har positiv alfa. Likevel er ikke denne signifikant for andre enn
de nevnte fondene, og vi kan dermed ikke konkludere med at noen av de gvrige har hatt mer-
eller mindreavkastning i forhold til indeksen. Disse resultatene ligner pa funn i gvrig litteratur,

der kun noen fa aktive aksjefond slar passive indeksfond (Fure, 2014 og Hetland, 2011).

Vi ser ogsa at seks fond har markedsbeta signifikant ulik 1. Alle de seks har beta under 1, og
vi har ingen fond med beta signifikant hgyere enn 1. Dette betyr at alle fondene er ngytrale
eller undereksponerte mot markedsrisiko.

5.1.2 Fama og French sin trefaktormodell

Som nevnt tidligere har empiri pavist avvik fra CAPM, der selskaper med visse
karakteristikker oppnar mer- eller mindreavkastning i forhold til predikert avkastning i
CAPM. Vi fant ogsa noen avvik fra CAPM og vil derfor teste om vi fortsatt observerer
signifikante alfaverdier nar vi tar hensyn til flere faktorer enn kun markedsavkastning. Derfor
kjarer vi regresjoner der vi legger til til SMB og HML som forklaringsvariabler. Dette er
Fama og French (1993) sin trefaktormodell. | denne oppgaven er hovedfokus pa
femfaktormodellen. Vi velger derfor ikke & ga i dybden hva gjelder resultatene fra Fama og
French sin modell, og forklaringer pa utslagene i disse resultatene vil derfor forklares
naermere i neste avsnitt om femfaktormodellen. Vi synes likevel det er interessant & teste ogsa
deres modell, for & fa et bilde av hvordan resultatene endrer seg ved stegvis inkludering av
flere forklaringsvariabler.

| motsetning til markedsfaktoren er de andre faktorene long-short portefaljer, og vi vil derfor
teste om S er signifikant ulik O, da dette betyr at de har veert eksponert mot faktorene. Vi

tester dermed faglgende nullhypoteser:
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a=0

M =1
BSMB = ¢
pHML —

Tabell 5-2: Resultater trefaktormodellen

Fond

Alfred Berg Aktiv

Alfred Berg Gambak
Alfred Berg Humanfond
Carnegie Aksje Norge
Danske Invest Norge Il
Danske Invest Norge Vekst
Delphi Norge

DNB Norge llI

DNB Norge Selektiv Il
DNB SMB

Eika Norge
Folketrygdfondet
Fondsfinans Norge
Handelsbanken Norge
Holberg Norge

KLP AksjeNorge
Landkreditt Norge
Nordea Avkastning
Nordea Norge Verdi

Odin Norge

Pareto Aksje Norge |
Pareto Investment Fund A
PLUSS Aksje

PLUSS Markedsverdi
Storebrand Aksje Innland
Storebrand Norge
Storebrand Optima Norge

Storebrand Vekst

a
-0,00093
0,00064
0,00040
0,00268**
0,00079
-0,00075
0,00039
0,00062
-0,00046
-0,00103
0,00172
0,00168**
0,00165
0,00023
-0,00044
0,00093
0,00013
-0,00030
0,00048
0,00055
0,00193
0,00052
0,00140
0,00187**
0,00068
0,00090
0,00140
0,00035

BrM
1,122%***
1,082**
0,996
0,987
1,007
1,042
1,158%**
0,993
1,010
1,227***
1,061
0,910%**
1,027
1,037
1,002
1,011
0,985
0,969
0,952*
1,013
0,929
1,046*
0,986
0,948%**
0,999
0,989
1,039
1,048

BSMB
0,339%**
0,389%**
0,038
0,031
0,049
0,465***
0,370***
0,001
0,089**
0,603***
0,215%**

-0,059***

0,130**
0,073**
0,291***
0,038
0,148**
0,056
0,190%***
0,329%**
0,219***
0,051
0,037

-0,070%**

0,012
0,048
0,092%**
0,308***

BHML
-0,170%***
-0,280***
-0,087***
-0,144***
-0,012
-0,261%*
-0,215%**
-0,016
-0,046**
-0,130*

0,005
-0,006
-0,063
-0,038
-0,084*
-0,023

0,051
-0,003
-0,024

0,092

0,023
-0,044*
-0,036

0,000
-0,022**
-0,003
-0,062**
-0,408***

R
0,892
0,820
0,947
0,936
0,928
0,767
0,860
0,988
0,963
0,837
0,925
0,974
0,916
0,940
0,876
0,953
0,895
0,879
0,903
0,806
0,850
0,876
0,923
0,963
0,988
0,903
0,956
0,752

Obs
228
289
180
233
251
251
246
226
246
165
135
204
144
237
168
189
103
375
226
270
159
301
216
230
221
375
168
266
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Resultatene i tabell 5-2 viser at Odin Norge og Eika Norge ikke lengre har alfa signifikant
ulik O etter justering for SMB og HML. Derimot ser vi at Carnegie Aksje Norge beholder sin
alfa, men den minker til 0,268%. I tillegg har na Folketrygdfondet og PLUSS Markedsverdi
signifikant positive alfa pa henholdsvis 0,168% og 0,187%.

| trefaktormodellen har vi fortsatt seks fond med beta signifikant ulik 1. Likevel gjelder dette
kun to av de samme som i CAPM. Fire nye fond har signifikant beta, hvor alle er hgyere enn
1. Blant disse seks fondene er det et fellestrekk at beta over 1 kombineres med signifikant
positiv ladning pA SMB og omvendt. Grunnen til dette er at SMB og markedsavkastning er
negativt korrelert, som vi ser i appendiks 4. Nar SMB utelates i CAPM vil derfor effekten av

SMB inngd i modellens feilledd og 8™ vil underestimeres.

Vi observerer ogsa at 16 fond lader signifikant positivt pa SMB-faktoren, mens bare to lader
signifikant negativt. 10 fond lader signifikant negativt pA HML-faktoren. Gjennomsnittlig
forklaringsgrad stiger fra 87,96% til 90,06%.

5.1.3 Femfaktormodellen

Hovedfokus er som sagt pa femfaktormodellen, og denne bestdr av Fama og French (1993)
sin trefaktormodell i kombinasjon med Carhart (1997) sin momentumfaktor og Ibbotson et al.
(2013) sin likviditetsfaktor. Vi vil her se pa hvordan justering for ytterligere to faktorer
pavirker meravkastningen, samt hvilke faktorer fondene eksponerer seg mot.

Vi tester fglgende nullhypoteser:

a=0

g™ = 1
BSMB = 0
BHML =

BPRIYR =

gle = g

Resultatene vises under i tabell 5-3.
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Tabell 5-3: Resultater femfaktormodellen

Fond

Alfred Berg Aktiv

Alfred Berg Gambak
Alfred Berg Humanfond
Carnegie Aksje Norge
Danske Invest Norge Il
Danske Invest Norge Vekst
Delphi Norge

DNB Norge Il

DNB Norge Selektiv Il
DNB SMB

Eika Norge
Folketrygdfondet
Fondsfinans Norge
Handelsbanken Norge
Holberg Norge

KLP AksjeNorge
Landkreditt Norge
Nordea Avkastning
Nordea Norge Verdi

Odin Norge

Pareto Aksje Norge |
Pareto Investment Fund A
PLUSS Aksje

PLUSS Markedsverdi
Storebrand Aksje Innland
Storebrand Norge
Storebrand Optima Norge

Storebrand Vekst

a
-0,00150
-0,00026

0,00031
0,00159
0,00131
-0,00127
-0,00011
0,00061
-0,00044
-0,00015
0,00246*
0,00177**
0,00201
0,00006
-0,00011
0,00115
0,00024
-0,00019
0,00103
0,00112
0,00163
0,00056
0,00158
0,00199**
0,00051
0,00095
0,00156
0,00043

g™
1,087*
1,053
0,900**
0,917%**
0,959
1,012
1,048
0,970%**
0,991
1,072
0,970
0,900%***
0,894**
1,015
0,874%**
0,948
0,862***
0,916***
0,895%**
1,004
0,880**
1,025
0,926*
0,899%**
0,975*
0,952
0,958
0,975

i
0,360%**

0,446%**
0,069*
0,074**
0,089**
0,481%**
0,446%**
0,017
0,103***
0,648%**
0,298%**
-0,053**
0,210%**
0,088**
0,322%**
0,059*
0,248***
0,126***
0,233%**
0,325%**
0,235%**
0,075
0,078**
-0,035
0,027*
0,097%**
0,112%**
0,391%**

BHML
-0,159***
-0,244%%*
-0,070***
-0,122%***
-0,010
-0,252**
-0,193***
-0,013
-0,043**
-0,111*
0,006
-0,005
-0,080*
-0,032
-0,060
-0,014
0,025
0,013
-0,020
0,082
0,027
-0,039
-0,028
0,007
-0,017
0,007
-0,047*
-0,387***

ﬂPRl YR

0,036
0,116%**
-0,031
0,066***
-0,086%**
0,041
-0,016
-0,017
-0,014
-0,148%**
-0,137**
-0,018
-0,137%**
0,005
-0,083**
-0,054**
-0,160%**
-0,046*
-0,103***
-0,075
0,012
-0,027
-0,065**
-0,045**
0,000
-0,028
-0,049**
-0,052

ﬁLlQ
-0,092
-0,141*
-0,190***
-0,184***
-0,092**
-0,079
-0,254%%*
-0,049%**
-0,041
-0,272%**
-0,229***
-0,016
-0,287***
-0,054
-0,231%**
-0,113**
-0,274***
-0,150%***
-0,105**
0,010
-0,103
-0,049
-0,122%**
-0,102%***
-0,057***
-0,105***
-0,150%***
-0,182*

0,894
0,830
0,953
0,944
0,933
0,769
0,868
0,989
0,963
0,853
0,938
0,974
0,934
0,941
0,889
0,957
0,915
0,884
0,911
0,809
0,852
0,877
0,927
0,966
0,988
0,906
0,961
0,757

Obs
228
289
180
233
251
251
246
226
246
165
135
204
144
237
168
189
103
375
226
270
159
301
216
230
221
375
168
266

Vi finner at nar vi benytter femfaktormodellen som benchmark er det to portefgljer som har

alfa signifikant ulik 0 pa 5 % signifikansnivd. Dette er PLUSS Markedsverdi og

Folketrygdfondet, med meravkastning pa henholdsvis 0,199% og 0,177%. Disse fondene

hadde signifikant meravkastning ogsa i trefaktormodellen. Signifikans i begge modellene er

imidlertid ikke s overraskende, da den i stor grad skyldes negativ eksponering mot SMB-
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faktoren (den er kun signifikant for Folketrygdfondet). Disse to selskapene er de eneste
selskapene i utvalget som har negativ eksponering mot SMB, hvilket betyr av de har en
overvekt av store selskaper i sin portefglje. Siden de har investert i starre selskaper predikerer
modellen lavere avkastning enn det CAPM gjorde. Deres hgye avkastning skyldes dermed
ikke at de har tatt mer systematisk risiko, men heller forhold som ikke kan forklares av vare

variabler, som for eksempel gode valg av enkeltaksjer.

Et annet interessant funn er at ingen av de tre portefagljene som hadde signifikant alfa ved bruk
av CAPM har det etter at vi kontrollerer for de andre faktorene. Det bgr likevel nevnes at
Eika, som hadde signifikant meravkastning med CAPM som benchmark, har alfa ulik 0 pa 10
% signifikansniva i femfaktormodellen. For Eika Norge og Odin Norge er den starste arsaken
at de begge er sterkt positivt eksponert mot SMB-faktoren, og denne risikotagningen gker
predikert avkastning. Dette ser vi ogsa ved at deres meravkastning forsvinner i
trefaktormodellen der man korrigerer for starrelse. For Carnegie Aksje Norge er det derimot
ikke eksponering mot stgrrelsesfaktoren som forklarer meravkastningen. | trefaktormodellen
har fondet derfor fortsatt signifikant meravkastning, men denne forsvinner i
femfaktormodellen. Som et av fa fond har det signifikant positiv momentumeffekt, og nar en
korrigerer for denne er ikke lengre meravkastningen signifikant. Dette er i trad med empiri
som har vist at avvik fra CAPM skyldes eksponering mot faktorene i var modell (Cochrane,
1999).

Antall fond med markedsbeta signifikant ulik 1, gker til elleve i femfaktormodellen. Dette er
nesten en dobling fra de tidligere modellene. @kt signifikans her kan skyldes skjevhet i
estimatene fra CAPM og trefaktormodellen, pa grunn av at relevante forklaringsvariabler ble
utelatt fra regresjonen da vi ikke tok hensyn til alle fem faktorene. Samtidig har variansen til
koeffisientene gkt for mange fond. Dette kan ha motsatt arsak; at vi har inkludert
forklaringsvariabler som ikke er relevante for alle fond. Alle disse fondene har ogsa beta
under 1, et resultat som ligner mer pa CAPM enn trefaktormodellen. Gjennomsnittlig beta
synker forgvrig fra 1,021 til 0,960 nar vi legger til likviditet og momentum. Dette er naturlig,

da PR1YR og LIQ er negativt korrelert med markedsavkastning.

| tillegg ser vi at hele 22 av 28 aksjefond har signifikant positiv eksponering mot SMB-
faktoren, Folketrygdfondet er signifikant negativt eksponert, mens de siste fem ikke er
signifikant eksponert mot faktoren. Resultatene viser en klar gkning i antall fond som lader

signifikant pa sterrelsesfaktoren i femfaktormodellen i forhold til trefaktormodellen. Dette
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skyldes at de utelatte variablene momentum og likviditet ga skjevhet i estimatene og
undervurderte koeffisienten til SMB. Positiv ladning betyr at modellen predikerer hgyere
avkastning grunnet stgrrelsespremien og dette reduserer mange av alfaverdiene sammenlignet
med CAPM. Vi finner altsad at sma selskaper presterer bedre enn det CAPM predikerer,
hvilket er i trad med starrelsespremien til Fama og French (1992). Utenom Pareto Investment
Fund A har ogsa alle fondene som Morningstar klassifiserer som smaaksjefond signifikant
positiv eksponering mot denne faktoren. Det eneste fondet som er klassifisert som
storaksjefond, Storebrand Aksje Innland, lader ikke signifikant pa denne faktoren. Ettersom
svert mange fond, ogsa blant de “stilneytrale”, lader positivt her, indikerer en neytral ladning

relativt sett starre aksjer.

Faktoren HML er en signifikant forklaringsvariabel for avkastningen til atte av fondene. Alle
disse er negativt eksponert mot faktoren. Det betyr at fondene har investert i selskaper med
lav bok/pris-verdi (vekstselskaper). At det er langt feerre fond som lader pA HML enn SMB er
i trad med funnene til Nes et al. (2008), som finner at HML er en langt mindre relevant faktor
i det norske markedet. Vi observerer ogsa at tre av de fire fondene med sterst negativ HML-
koeffisient, Delphi Norge, Alfred Berg Gambak og Storebrand Vekst, er blant de fem fondene
klassifisert som vekstfond av Morningstar. Videre ser vi at de to fondene med starst positiv
koeffisient, Odin Norge og Pareto Aksje Norge I, er blant de fire fondene klassifisert som
verdifond. Disse koeffisientene er ikke signifikante, men gir likevel en indikasjon pa at vare

resultater stemmer overens med Morningstar sine opplysninger.

Momentumfaktoren er signifikant for 12 fond. Kun to av disse fondene har positiv
eksponering mot momentumfaktoren. Det betyr at de fleste fondene har holdt aksjer som har
prestert relativt darlig de siste 12 manedene. Implikasjonen er at modellen vil predikere lavere
forventet avkastning. At fondene ikke ser ut til & aktivt benytte en momentumstrategi er i trad
med Carhart (1997), som mener at dette ikke skal veare lgnnsomt etter kostnader. Han mener
imidlertid at det er tilfeldig om fondene er positivt eller negativt eksponert for tidligere
vinnere, og derfor syns vi det er litt spesielt at sdpass mange flere lader negativt enn positivt.
Dette kan vare tilfeldig, men kan ogsa indikere at flere fond benytter seg av en kontrar
strategi. Dette til tross for at Carhart (1997) viser at en slik strategi ikke lgnner seg, iser etter

kostnader.

Likviditetsfaktoren er signifikant for 18 fond. For alle disse fondene er koeffisienten negativ.

Siden LIQ og SMB har relativt hgy korrelasjon (appendiks 4) kan dette virke noe
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motstridende. Na&s et al. (2008) hevder at hgy markedsverdi er en av de viktigste
determinantene for hgy likviditet. Valg av mindre selskaper bgr derfor implisere et valg av
mindre likvide selskaper. Som nevnt i teoridelen fant de likevel at man ikke kunne prise
likviditetsportefaljer ved hjelp av SMB-faktoren, tross korrelasjonen mellom faktorene. Altsa
er ikke likviditet og starrelse to sider av samme sak. Dette underbygger vare resultater, som
ogsa er i trad med Johnsen (2011) og Dingsgr og Sergaard (2014). De fant at enkelte store
selskaper pa Oslo Bars er illikvide, blant annet pa grunn av konsentrert eierskap. Dette betyr
at positiv ladning for SMB og negativ ladning for LIQ er i trdd med hva man bgr forvente,

siden sma selskaper vil ha relativt hgy likviditet.

Gjennomsnittlig forklaringsgrad gker fra 89,0% til 91,4% fra CAPM til femfaktormodellen.
Naturlig nok ser vi at det er de fondene der markedsindeksen alene i mindre grad forklarer
avkastningen at forklaringsgraden gker mest. For eksempel endres ikke Storebrand Aksje
Innlands R? p& 0,988 ved innfaring av nye faktorer, mens R? for Storebrand Vekst gker fra
0,649 til 0,757. Vi ser ogsa at gjennomsnittlig alfa for fondene blir redusert fra 0,14 % til
0,07% ved innfgring av faktorene, og starrelsen pa de starste alfaverdiene reduseres kraftig.
@kt forklaringsgrad og reduserte alfaverdier gjar at femfaktormodellen virker bedre egnet til &

forklare fondenes avkastning.

5.1.4 Delkonklusjon
Empirisk motiverte faktorer i aksjemarkedet er godt egnet til & forklare avkastningen til
aktive norske aksjefond. Den risikojusterte meravkastningen noen fond har i forhold til

markedet kan forklares hovedsaklig ved eksponering mot sma selskaper.

Vi ser at de tre statistisk signifikante avvikene fra CAPM forsvinner nar vi korrigerer for
ytterligere faktorer i femfaktormodellen. Deres meravkastning i forhold til CAPM skyldes
derfor eksponering mot systematiske risikofaktorer heller enn gode valg av enkeltaksjer. Dette
statter opp under synet om at markedene er effisiente. Ved innfgring av de andre faktorene ble
alfaverdiene kraftig redusert og forklaringsgrad gkt. Femfaktormodellen virker dermed bedre
egnet til & forklare norske aksjefonds avkastning. Imidlertid far vi to nye signifikante alfa i
femfaktormodellen. Dette indikerer at to fond har skapt meravkastning som ikke kan forklares
av modellen, for eksempel gjennom valg av enkeltaksjer. Dette taler til fordel for de som
mener at det er mulig & oppna risikojustert meravkastning. Fama og French (2010) mener

imidlertid at de beste forvalterne vil kunne skape noe meravkastning, men kun nok til a dekke
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sine kostnader. Vi har ikke justert for kostnader, og kan dermed ikke bekrefte eller avkrefte

Fama og French sin pastand.

Vi observerte at starrelsespremien var den stgrste bidragsyteren til at alfaverdiene ble
redusert. Vare funn underbygger dermed stgrrelsespremien funnet av Fama og French (1992),
da sma selskaper presterer bedre enn det CAPM predikerer. Imidlertid finner vi at fondenes
eksponering mot HML-faktoren er lite fremtredende. Dette verken statter eller motbeviser
verdipremien de har diskutert, om at selskaper med hgy bok/pris presterer bedre enn CAPM

skulle tilsi.

Faktorene som er med pa a forklare flest fonds avkastning er starrelse og likviditet. 22 av
fondene er signifikant positivt ladet mot SMB og 18 av fondene er signifikant negativt ladet
mot LIQ. Vare funn stetter dermed Nas et al. (2008) sine resultater vedrgrende hvilke
faktorer som kan forklare avkastning i det norske markedet. De finner, i likhet med oss, at
verdipremien og momentum i liten grad forklarer avkastningen, mens en flerfaktormodell
bestdende av starrelse, likviditet og markedet forklarer avkastningen godt. Selv om
markedsfaktoren ikke har spesielt mange signifikante avvik fra 1 bidrar den sterkt til

forklaring av avkastning ettersom alle fondene vil ha markedsbeta signifikant ulik 0.

Selv om fondene til en viss grad er ulikt eksponert mot faktorene, finner vi at overraskende
mange fond har likt fortegn pa koeffisientene. P& en side kunne dette forventes nar fondene
opererer i et sa lite marked som det norske, men med tanke pa forskjeller i starrelse, kostnader
og stil hadde vi forventet noe mer variasjon. Dette undersgkes narmere under

forskningsspgrsmal 2.



52

5.2 Forskningsspgrsmal 2

e Er fond med forskjellige forvaltningskostnader og -kapital ulikt eksponert mot
faktorene, og er det forskjeller i oppnadd meravkastning?

Som nevnt over fant vi det litt overraskende at mange av fondene var sapass likt eksponert,
tross forskjeller i kostnader og forvaltningskapital. Derfor har vi valgt & analysere dette

videre. Forskningssparsmalet er delt opp, slik at vi ser pa kostnader og kapital hver for seg.

For & analysere begge problemstillingene benytter vi bade OLS pa tidsserier og Pooled OLS
pa paneldata. Hausman- og Breuch-Pagan-testene som statter bruk av Pooled OLS finnes i
henholdsvis del 6.4 og 6.5.

5.2.1 Forskjellen pa fond med hgye og lave forvaltningskostnader

Den siste tiden har det i media vart fokus pa at mange aktive fond med hgye kostnader driver
liten grad av aktiv forvaltning. Vi vil derfor teste om fondene med hgyest kostnader gjar seg
fortjent til disse. Dette innebaerer grad av aktiv forvaltning og oppnaelse av eventuell
meravkastning. For & male hvor aktivt et fond er, kan man se pa i hvor stor grad variasjon i
benchmark kan forklare fondets avkastning. | praksis gjgres dette ved & se pd R? fra en
regresjon med fondets avkastning som avhengig variabel og benchmark som
forklaringsvariabel.

Empiri viser at indeksfond presterer minst like godt som aktive aksjefond (Holte, 2010).
Imidlertid er det i liten grad fokusert pa om de aktive fondene som har hgyest kostnader
oppnar hgyere avkastning relativt til aktive fond med lavere kostnader, og vi vil se nermere
pa dette. | tillegg ser vi om fondene med hgyere kostnader er annerledes eksponert mot de
systematiske risikofaktorene, og om dette forklarer deres grad av aktiv forvaltning og

meravkastning.

Vi har delt opp fondene i to grupper; de som har arlige forvaltningskostnader over og under
1,5%. Det er 11 fond som har over 1,5% og 16 som har under. Vi genererer vi en ny variabel
for gjennomsnittsavkastningen til alle fondene i hver av gruppene. For & analysere
forklaringskraften ogsa etter justering for de fire gvrige faktorene gjar vi tilsvarende analyse

med femfaktormodellen som benchmark. Resultatene er vist i tabell 5-4.
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Tabell 5-4: Resultater ved to kostnadsgrupper

CAPM
Hgye kostnader 0,00063 0,946** 0,936 103
Lave kostnader 0,00127 0,965** 0,975 144

Femfaktormodellen
Hgye kostnader 0,00007 0,988 0,301*** -0,041  -0,106*** -0,155** 0,955 103
Lave kostnader  0,00039 0,921 *** 0,130%*** -0,040* -0,040**  -0,173*** 0,982 144

Med CAPM finner vi at snittavkastningen til fondene med lavest kostnader i stgrre grad kan
forklares av variasjon i benchmark. Regresjonene for gruppene med hgye og lave kostnader
har forklaringsgrad pa henholdsvis 0,936 og 0,975. En negativ sammenheng mellom fonds
kostnader og R? stemmer overens med gkonomisk intuisjon ettersom hgyere kostnader bar
resultere i mer aktiv forvaltning. Dette betyr at hgye kostnader til en viss grad kan forsvares

med hgyere grad av aktiv forvaltning.

Som vi ser i tabell 5-4 finner vi fortsatt en negativ sammenheng mellom fonds kostnader og
R2 med femfaktormodellen, likevel noe mindre enn med CAPM. I tillegg har begge gruppene
forholdsvis lik eksponering mot faktorene, med unntak av sterrelses- og markedsfaktoren.
SMB-koeffisienten for hgykostnadsfond er 0,301 mot 0,130 for lavkostnadsfond. Vi finner
dermed indikasjoner pa at fondene med hgyere kostnader har stgrre eksponering mot sma
selskaper enn fondene med lavere kostnader. Markedskoeffisienten synker for
lavkostnadsfondene og stiger for hgykostnadsfondene. Dette skyldes inkludering av relevante
forklaringsvariabler i femfaktormodellen. Den sterkt positive SMB-faktoren til
hgykostnadsfondene bidrar til gkning 1 markedsbeta for hgykostnadsfondene. For
lavkostnadsfondene ser vi at likviditet og momentum trekker markedsbetaen ned, tross positiv

starrelseskoeffisient ogsa her.
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Tabell 5-5: Resultater ved fire kostnadsgrupper

CAPM

Kostnadsgruppe 4 0,00179 0,962 0,900 135
Kostnadsgruppe 3 0,00057 0,961** 0,957 103
Kostnadsgruppe 2 0,00078 0,973 0,962 168
Kostnadsgruppe 1 0,00147* 0,972 0,980 144

Femfaktormodellen

Kostnadsgruppe 4 0,00014 1,006 0,372%** -0,084* -0,106**  -0,192** 0,932 135
Kostnadsgruppe 3 -0,00024 0,954 0,193%** -0,046 -0,057 -0,163** 0,965 103
Kostnadsgruppe 2 0,00028 0,892%**  (0,131*** -0,043* -0,047**  -0,207*** 0,974 168
Kostnadsgruppe 1 0,00074 0,936***  0,110*** 0,035* -0,035* -0,142*** 0,985 144

For a undersgke dette neermere deler vi fondene opp i fire grupper, vist i tabell 5-5. Her har vi
fond med kostnader i intervallene [0% , 1%], (1% , 1,5%], (1,5% , 2%) og [2% , —) i
henholdsvis kostnadsgruppe 1, 2, 3 og 4. | likhet med resultatene fra da vi benyttet to grupper
finner vi at R? synker og eksponering mot SMB-faktoren stiger i takt med gkte kostnader. |
tillegg til denne tendensen ser vi at forskjellen fra de aller dyreste fondene til resten av
fondene er betraktelig starre enn forskjellen mellom de andre gruppene. | likhet med analysen
med to grupper ser vi at begge de to gruppene med lave kostnader er undereksponert mot
markedsrisiko. Forskjellen i R? blir mindre i femfaktormodellen enn i CAPM, men fond med
haye kostnader har fortsatt lavere forklaringsgrad enn fond med lavere kostnader.

For & se om noen av forskjellene vi observerer over er signifikante, transformerer datasettet
om til paneldata. Vi har historisk avkastning som tidsseriedata og kostnadsniva for hvert fond
som tverrsnittsdata. Vi genererer dummyvariabelen KostnH, som er lik 1 dersom fondet har
hgy forvaltningskapital og O ellers. Modellen er vist i metodedelen under 4.3.3.
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Tabell 5-6: Resultater ved analyse av kostnader med dummy og interaksjonsledd

Koeffisienter Kostnadsdummy Kostnadsdummy og interaksjonsledd
a 0,00014 0,00077%**
g™ 0,968%** 0,042%**
g8 0,196%** 0,123%**
gt -0,066** -0,027*
BPRIR -0,032** -0,036***
pgHe -0,118*** -0,120%**
prostH 0,00105** -0,00047
grV*H 0,059%**
BEMBxH 0,172%*
ﬂHML*H 0,091*
ﬂPRlYR*H 0,011
puaxH 0,001

R? 0,877 0,881
Observasjoner 6 302 6302

Forste kolonne i tabell 5-6 viser resultatene fra en Pooled OLS med flerfaktormodellen og
KostnH som forklaringsvariabler. Koeffisienten til KostnH er pa 0,00105, hvilket betyr at
fondene med hgyere kostnader har hatt 0,105% manedlig meravkastning relativt til
lavkostnadsfondene. Dette resultatet er signifikant pa et 5% signifikansniva. Basert pa denne
modellen ser vi dermed at hgykostnadsfondene har signifikant meravkastning i forhold til

lavkostnadsfondene.

Basert pa funn fra tidsseriene over har vi imidlertid en hypotese om at meravkastningen for
haykostnadsfond kan skyldes at disse fondene har tatt stgrre risiko ved a investere mer i sma
selskaper. | 5.1 (forskningssparsmal 1) sa vi at mye av en tilsynelatende meravkastning for
fondene kan forklares av eksponering mot sma selskaper. Samtidig sa vi over at fond med
haye kostnader i stgrre grad ser ut til & vaere eksponert mot sma selskaper. For a teste om
denne mistanken er berettiget estimerer vi en ny modell, der vi inkluderer interaksjonsledd
mellom kostnadsdummyen og de gvrige forklaringsvariablene. Resultatet av dette er vist i

andre kolonne i tabell 5-6.

Etter inkluderingen av interaksjonsleddene ser vi at KosntH ikke lenger er signifikant,

samtidig som interaksjonsleddene for markedsavkastning og SMB er positive og klart
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signifikante. Interaksjonsleddene kan tolkes som at hgykostnadsfond har hatt en markedsbeta
0,059 hgyere og en starrelsesbeta 0,172 hgyere enn fond med lavere kostnader. Siden de
andre interaksjonsleddene ikke har signifikante koeffisienter, kan vi ikke anta at
fondsgruppene har ulik eksponering mot disse faktorene. Ettersom koeffisienten til KostnH
ikke lengre er signifikant, kan vi ikke anta at hgykostnadsfond oppnar risikojustert

meravkastning.

Vi ser ogsa at de vanlige koeffisientene for markedsavkastning og SMB har blitt redusert.
Dette er ikke overraskende, da disse koeffisientene kan tolkes som eksponeringene til
lavkostnadsfond og vi sa tidligere at fondsgruppene med lavere kostnader hadde lavere

starrelses- og markedsbeta.

5.2.2 Delkonklusjon

Fond med hgyere kostnader har stgrre grad av aktiv forvaltning enn fond med lavere
kostnader. Samtidig er de signifikant mer eksponert mot sma selskaper, og korrigert for
dette reduseres denne forskjellen. Haykostnadsfondene har ikke oppnadd risikojustert
meravkastning i forhold til lavkostnadsfondene.

Fond med hgyere kostnader har, som forventet, starre grad av aktiv forvaltning enn fond med
lavere kostnader. Dette er gjerne forklart ved at hgyere kostnader tillater forvalter a gjere
dypere og bedre analyser, pa grunn av starre ressurser. Fglgelig antok vi at graden av aktiv
forvaltning skulle vere jevnt gkende med kostnadene for de fire gruppene. Imidlertid er
gkningen Klart stgrst fra gruppen med aller hgyest kostnader til gruppen med nest hgyest
kostnader. Dette kan skyldes at fondene med aller hgyest kostnader skiller seg mer ut og
dermed opplever starre forpliktelse til & avvike fra benchmark, mens fondene med nest hgyest

kostnader forsvinner i mengden av fond med relativt vanlige kostnader.

Gapet i forklaringsgrad for de fire gruppene krymper nar vi inkluderer de andre faktorene.
Valg av benchmark er dermed sentralt for vurderingen av aktiv forvaltning. Dersom vi
benytter femfaktormodellen som benchmark ser det ut til at fondene driver mindre aktiv
forvaltning enn det kan se ut som dersom vi kun har markedsavkastning som benchmark.
Dette skyldes delvis at mye av avkastningen til fondene med hgye kostnader forklares ved
investering i mindre selskaper. Resultatene er i trad med gkonomisk intuisjon, ettersom det
krever gkte ressurser for forvalter a dekke og investere i mange av de mindre selskapene pa

Oslo Bers. Informasjon om mindre selskaper er ofte vanskeligere tilgjengelig og det er
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ressurskrevende & analysere disse i tillegg til de store selskapene. Dermed er det plausibelt at

heye kostnader forbindes med overvekting av sma selskaper.

| tillegg til stor grad av aktiv forvaltning, forventer ogsa investorer flest & oppna hgyere
avkastning som kompensasjon for hgye kostnader. Vi finner ingen bevis for meravkastning
for hgykostnadsfond nar vi tar hgyde for at de kan ha ulik eksponering mot de systematiske
risikofaktorene. Vi finner at fond med hgye kostnader er mer eksponert mot markedsrisiko og
sma selskaper, og denne gkte systematiske risikoen gir betaling i form av hgyere avkastning.

5.2.3 Korrelasjon med indeks

Som en forlengelse av kostnadsdiskusjonen synes vi det er interessant & se om noen av vare
fond er sakalte skapindeksfond, som ble nevnt i innledningen. Derfor har vi ogsa sett pa
hvilke fond som har hgyest korrelasjon med indeks, og om forvalter i sine beskrivelser av
disse fondene innremmer mindre grad av aktiv forvaltning. | denne analysen har vi sett pa
korrelasjon med indeks (bxLT) bade i perioden 2009-2014 og for hvert enkelt fond sin
levetid. bxLT betyr i senere tid OSEBX, som de fleste indeksfondene benytter som sin
referanseindeks. Grunnen til at vi ogsa tar med perioden 2009-2014 er at Even Westerveld,
informasjonssjefen i DNB, mener at aksjer har gatt mer i takt med hverandre de siste arene,
og at dette er grunnen til indeksneer forvaltning (Eriksen, 2015). Vi gnsker derfor a
sammenligne disse to periodene, for & se om indeksneer forvaltning er spesielt for de siste

arene. Vi valgte ut fire fond som virket a veere interessante i en slik sammenheng.



58

Figur 5-1: Verdiutvikling siden januar 2009 for fondene ift. indeks og indeksfond
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Figur 5-1 viser verdiutviklingen man hadde oppnadd ved & investere 100 kr i de utvalgte
fondene og indeksen bxLT fra januar 2009 til januar 2015. Vi ser at de fglger hverandre
ganske tett. De aktive fondene oppnar riktignok stort sett noe hgyere avkastning, men det ser
ut til & veere mye pa grunn av hgyere systematisk risiko, da de varierer nesten identisk med
markedet. Investorene betaler imidlertid ikke for at fondet skal ta pa seg mer systematisk

risiko, ettersom de i teorien selv kan oppna dette ved a gire en investering i et indeksfond.

Tabell 5-7: Utvalgte fond sin eksponering mot indeks

Fond Tidsperiode a g™ R’ Obs
Levetid 0,00062 0,995 0,988 226
DNB Norge Ill evet ’ ' ’
09-14 0,00018 0,996 0,989 72
L i 2 2
DNB Norge Selektiv Il evetid 0,00029 0,989 0,959 46
09-14 0,00027 1,041 0,973 72

L i 2 *
Nordea Avkastning evetid 0,00025 0,953 0,877 375

09-14 0,00019 1,057** 0,963 72

Levetid 0,00078 0,999 0,988 221
Storebrand Aksje Innland evelt ! ! !

09-14 0,00066 0,984* 0,995 72
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Blant de fire fondene har vi to av DNB-fondene; DNB Norge 111 og DNB Norge Selektiv I11.
Forvalter skriver i sin beskrivelse® av begge fond at “forvalterne har stor frihet til & gjore
aktive skifter mot de selskaper hvor man ser starst potensial for verdistigning”. Disse fondene
var begge blant de mest korrelerte med indeks over hele sin levetid, samt i perioden januar
20009 til desember 2014. DNB Norge 111 og DNB Norge Selektiv 111 har forvaltningskostnader
pa henholdsvis 1% og 0,8%. Til sammenligning har for eksempel indeksfondet Alfred Berg
Indeks I en forvaltningskostnad pa 0,08%. Tabell 5-7 viser at avkastningen til DNB Norge |11
og DNB Norge Selektiv 111 i stor grad kan forklares av indeksavkastningen. Ingen av de to
fondene har heller markedsbeta signifikant ulik 1. Dette tyder pa at de heller ikke har hatt
systematisk risiko ulik indeks i lgpet av perioden. For DNB Norge Il er tallene sveert like for
begge periodene, hvilket taler imot Westerveld sin pastand. Vi observerer imidlertid at DNB
Norge Selektiv 111 har ligget litt tettere pa indeks i senere ar enn ellers. Likevel ligger begge
fond sapass tett pa indeks at det kan virke som om forvalter ikke har benyttet seg av den
friheten til & gjare aktive skift som beskrivelsen gir inntrykk av, og som investor forventer ved

betaling av forvaltningsavgiften.

Videre har vi ogsa sett pd Nordea Avkastning. De skriver at “fondet er aktivt forvaltet og
fondets malsetning er & gi en bedre avkastning enn utviklingen pa Oslo Bgrs Fondsindeks
over tid”. Forklaringsgraden over levetid er her betydelig lavere enn for de gvrige fire
fondene. Vi tok likevel dette fondet med, da det siden 2009 har en R? pa 0,963. 1 tillegg har
fondet blitt trukket frem i media som et sakalt skapindeksfond (Heier, 2014). Dette fondet har
altsa over levetiden ikke ligget sa tett pa indeks, og kan derfor med mer troverdighet begrunne
indeksner forvaltning med manglende muligheter den siste tiden. Videre skiller de seg fra de
andre fondene vi her ser pd, da de har hatt beta signifikant hgyere enn 1 i perioden 2009-2014.
Likevel er ikke dette ngdvendigvis positivt, da eventuell meravkastning fra dette kun er
betaling for gkt systematisk risiko. De har ogsa hgyere forvaltningskostnad (1,5%) enn de

andre, og det bar derfor stilles hgyere krav om aktive beslutninger i forvaltningen.

Storebrand Aksje Innland er det siste av disse fondene, og skriver i beskrivelsen at “vare
forvaltere vil lgpende vurdere hvilke av selskapene som bgr overvektes (eie mer enn
selskapets vekting i det norske markedet) og hvilke som ber undervektes”. Dette indikerer
altsd en aktiv investeringsstrategi. Videre skriver de ogsa at “Storebrand Aksje Innland er et

aksjefond som har som mal a gi deg hgyere verdistigning enn hva en gjennomsnittlig norsk

> Hentet fra Morningstar. Dette gjelder for beskrivelsen av alle de fire fondene.
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aksjeportefelje gir.” Dette fondet har siden opprettelsen hatt en R pd 0,988 mot indeks og
0,995 siden 2009. Fondet har heller ikke betaverdi ulik 1 for noen av periodene. De har
riktignok en litt lavere forvaltningskostnad pa 0,6%, men dette er likevel 7,5 ganger hgyere
enn Alfred Berg sitt indeksfond. Med sapass hgy foklaringsgrad over lang tid virker dette

urimelig.

5.2.4 Delkonklusjon
Noen fond har sveert liten grad av aktiv forvaltning og det blir vanskelig a

rettferdiggjere deres kostnadsniva.

Vare resultater indikerer at enkelte fond tar seg i overkant betalt for a fare svert indeksnzre
“aktive” strategier. Av de analyserte fondene er det Nordea Avkastning som har heyest
kostnader, men dette er ogsa det fondet som ser ut til & avvike mest fra indeks. De gvrige
fondene havner i lavkostnadsgruppen fra analysen over, men spesielt DNB Norge Ill og
Storebrand Aksje Innland ligger sveert nar indeks. Det blir da vanskelig a rettferdiggjare
forvaltningskostnader som er henholdsvis 12,5 og 7,5 ganger starre enn Alfred Berg Indeks I.
Etter var mening faller disse fondene inn i kategorien «skapindeksfonds».

5.25 Er sméaog store fond eksponert mot forskjellige risikofaktorer?

Vi vil se pd om det har vert forskjeller i avkastning og eksponering mot de forskjellige
faktorene basert pa storrelsen til fondene. Som mal pa sterrelse benytter vi
forvaltningskapital.

En hypotese er at stgrre fond vil investerere mer i illikvide selskaper. Dette er fordi store fond
burde kunne forvente relativt lavere innlgsningspress, og dermed redusere sannsynligheten for
a matte selge seg ut av illikvide posisjoner far gnsket tid. For eksempel er dette en strategi
sveert store fond som Folketrygdfondet (Johnsen, 2011 og Svarva et al., 2015) og legatene til
Harvard og Yale (Morris, 2009) benytter seg av. Videre forventer vi at store fond i mindre
grad vil eksponere seg mot starrelsesfaktoren ettersom de vil pavirke prisene i de sma
selskapene mer ved handling. Store kvantum kan dytte prisene opp ved kjgp, og ned ved salg.
Det er ogsa en mulighet for at stgrre fond lettere kunne benyttet seg av. momentumstrategier,
da de kan handle stgrre volum og dermed redusere transaksjonskostnader. Bakgrunnen for
denne tanken er at Carhart (1997) slar fast at det er transaksjonskostnader som gjgr at

momentumstrategier ikke er lgnnsomme. P4 den annen side vil stgrre handelsvolum ogsa
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lettere pavirke prisene og dermed lgnnsomheten av en slik strategi. Til slutt kan det tenkes at

store fond har hgyere meravkastning siden de bgr ha lavere forvaltningskostnader.

For & undersgke hvorvidt det er forskjeller i eksponering for store og sma fond grupperer vi
fondene etter de som har forvaltningskapital over og under 1 milliard NOK. Som vi ser av
fondsinformasjonen i tabell 3-1, markerer dette et tydelig skille i forvaltningskapital. Dette gir
0ss 13 og 15 fond med henholdsvis hgy og lav forvaltningskapital. Farst kjgrer vi regresjoner
der vi har gruppert fondene pa tidsserieform. Vi genererer en ny variabel for avkastningen til
hver av gruppene som vi gjorde i 5.2.1. Deretter kjgrer vi en regresjon for de to gruppenes
gjennomsnittsavkastning. Vi finner noen mindre forskjeller, men generelt har gruppene med
hgy og lav forvaltningskapital forholdsvis lik meravkastning og eksponering mot faktorene.

Resultatene av dette kan finnes i appendiks 0.

Hovedfokus her blir & teste om noen av disse forskjellene er signifikante. For a teste dette
benytter vi paneldata, der vi inkluderer forvaltningskapital som tverrsnittsvariabel. Vi
genererer dummyvariabelen KapH, som er lik 1 dersom fondet har hgy forvaltningskapital og
0 ellers. Deretter legger vi til et interaksjonsledd mellom KapH og de andre
forklaringsvariablene for & teste om eventuelle forskjeller i risikoeksponering er signifikante.

Denne modellen er estimert med Pooled OLS.
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Tabell 5-8: Resultater ved analyse av forvaltningskapital

Koeffisienter Kapitaldummy Kapitaldummy og interaksjonsledd
o 0,00069** 0,00048*
g™ 0,068*** 0,073***
g8 0,196%** 0,216%**
gt -0,066** -0,098**
BPRIR -0,032%* -0,031%*
pgHe L0,117*%* L0,142%%*
B ePH -0,00023 0,00024
ﬂrM*KapH -0,013
ﬂSMB*KapH 0,043
ﬂHML*KapH 0,067
ﬂPRlYR*KapH -0,000
pUiaxkapt 0,054%
Observasjoner 6302 6302

R’ 0,877 0,878

Som vi ser av resultatene i tabell 5-8 finner vi ingen signifikante forskjeller mellom fondene
med hgy og lav forvaltningskapital. Koeffisienten for dummyen er ikke hgy eller statistisk
signifikant, verken far eller etter at interaksjonsleddene er inkludert. Vare resultater viser
dermed at forvaltningskapital ikke er avgjgrende for fondets evne til & oppna meravkastning.
Det ser heller ikke ut til & veere noen systematikk i at store fond eksponerer seg mot andre
faktorer enn de sma. Likevel begr det nevnes at faktoren LIQ«KapH lader positivt med 0,054
og er signifikant pa 10 % signifikansniva. Tross mangel pa signifikans pa et 5% niva gir dette
en liten indikasjon pa at store fond har noe mer illikvide plasseringer, hvilket er i trad med

forventningene vare.

5.2.6 Delkonklusjon
Vi finner ingen signifikante forskjeller mellom fond med hgy og lav forvaltningskapital.

Vare hypoteser om fond med forskjeller i forvaltningskapital stemte derfor ikke. En grunn kan
veere at forskjeller i forvaltningskapital over en viss starrelse ikke endrer investeringsadferd.
Et annet moment kan veare at strategier som i teorien virker attraktive for en viss

fondsstarrelse, kan veere vanskelige & implementere i praksis. Vi hadde spesielt forventet at
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store fond var mer eksponert mot illikvide selskaper. Imidlertid er de stgrste fondene ofte
store nasjonale fond eller stiftelser, slik som de nevnte legatene og Folketrygdfondet. Disse
kjennetegnes gjerne av enda lengre investeringshorisont og andre mandater enn fondene vi ser
pa. Dermed er det ikke ngdvendigvis bare starrelsen deres som pavirker grad av likviditet i

investeringene, men ogsa hvor lang investeringshorisonten er.
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6 Robusthetstester

6.1 Gir ulike startdatoer for fondene skjevhet i analysen?

| tidsserieanalysene har vi tatt med fullstendige tidsserier for hvert enkelt fond. Noen fond har
eksistert mye lengre enn andre, hvilket medferer forskjellige startdatoer for fondene i
analysene av faktoreksponering. Dersom vi skulle kuttet tidsperioden, slik at den ble lik for
alle, ville vi mistet mange observasjoner. Derfor vil vi se pa om det er store forskjeller
mellom ulike tidsperioder som kan gi skjevhet i resultatene. Vi sammenligner fondene, og det
er derfor viktig at forskjellene skyldes faktiske forskjeller mellom fondene, og ikke
forskjeller mellom tidsperiodene. For & undersgke om faktoreksponeringen har endret seg
over tid har vi delt opp i tidsseriene i femarsperioder, og vil sammenligne disse med
hverandre. Avkastningen blir beregnet som et likevektet gjennomsnitt av alle de inkluderte

fondenes avkastning.

6.1.1 Sammenligning av to perioder, 2002-2014

Vi grupperte fgrst fondenes avkastning i to perioder, 2002-2007 og 2009-2014. Vi utelot 2008
da dette er et spesielt ar pa grunn av finanskrisen. Inkludering av dette gir skjevhet i
resultatene (se appendiks 7 for resultatet av regresjonen for 2008). Periodene fgr og etter
finanskrisen er interessante, da det er spennende a se om fondene oppferte seg forskjellig far
og etter et sapass kraftig sjokk i markedet. Var forventning er at fondene vil sgke trygghet i
indeksner forvaltning, og dermed i mindre grad eksponere seg mot faktorene, i etterkant. Vi
tok kun med fondene som eksisterte hele perioden, og utelot derfor Landkreditt Norge, Eika

Norge og Fondsfinans Norge.
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Tabell 6-1: Sammenligning av eksponering i to perioder

Koeffisienter 2002-2007 2009-2014
o 0,00115 0,00049
g™ 0,896** 1,012
pMB 0,204%%* 0,188%**
pME -0,099%* -0,040
pPRIYR -0,057%* -0,046
pHe -0,262%** -0,110*
R? 0,977 0,968
Observasjoner 72 72

| tabell 6-1 vises resultatene fra en vanlig regresjon med gjennomsnittlig avkastning som
avhengig variabel og fem forklaringsvariabler. | begge perioder er alfa insignifikant og SMB
signifikant positiv med relativt like koeffisienter. Fondene har altsd i begge perioder en
overvekt i sma selskaper. Ser vi pa de resterende faktorene er det derimot ganske store
forskjeller. Fra 2002-2007 lader fondene signifikant negativt pa HML, PR1YR og LIQ. Fra
2009-2014 er koeffisientene fortsatt negative, men ingen av dem er signifikante pa et 5%
niva. Dette tyder altsd pa at fondene i farste periode investerte i vekstaksjer, som presterte
darlig aret for og var likvide. | andre periode eksponerer de seg ikke mot noen av disse
faktorene. 1 tillegg er ikke markedsbetaen signifikant ulik 1 mellom 2009-2014, mens den er
signifikant lavere enn 1 mellom 2002-2007. Det er altsa en vridning i eksponering fra de
andre faktorene og mot markedsfaktoren. Dette kan skyldes at de ble mer forsiktige etter
finanskrisen, og sgkte trygghet i mer indeksnare strategier.

6.1.2 Sammenligning av tre perioder, 1996-2014

For & se om forskjellene mellom 2002-2007 og 2009-2014 er saregne, Kjerer vi en ny
regresjon der vi ogsa tar med perioden 1996-2001. For at denne perioden skulle kunne
sammenlignes med de andre fjernet vi alle fond som ikke eksisterte hele perioden 1996-2014
fra alle de tre tidsseriene. Da endte vi opp med 16 fond®. Det m& nevnes at Nordea Norge

Verdi og DNB Norge I11 mangler data for januar og februar 1996, slik at vi gar glipp av disse

® Alfred Berg Aktiv, Alfred Berg Gambak, Carnegie Aksje Norge, Danske Invest Norge 11, Danske Invest Norge
Vekst, Delphi Norge, DNB Norge Il1l, DNB Norge Selektiv Ill, Handelsbanken Norge, Nordea Avkastning,
Nordea Norge Verdi, Odin Norge, Pareto Investment Fund A, PLUSS Markedsverdi, Storebrand Norge og
Storebrand Vekst.
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to manedene for alle tidsseriene. Vi mener at & inkludere disse to fondene tilfgrer mer verdi til

analysen enn a fa med de to manedene.

Tabell 6-2: Sammenligning av eksponering i tre perioder

Koeffisienter 1996-2001 2002-2007 2009-2014
a 0,00024 0,00040 0,00087
g™ 1,018 0,896** 1,018
pSMB 0,166%** 0,220%** 0,179%**
pME -0,130* -0,112%* -0,048
pPRIYR 0,061%* -0,065%* -0,035
g-@ 0,002 -0,276%** -0,107*
R? 0,954 0,973 0,964
Observasjoner 70 72 72

Resultatene i tabell 6-2 viser at perioden 1996-2001 ligner pa 2009-2014. Pa et 5%
signifikansniva er den eneste forskjellen at PR1YR er signifikant positiv for 1996-2001 og
insignifikant for 2009-2014. Det virker derfor som at det er tidsperioden far finanskrisen som
er spesiell, heller enn etter. Dette kan veere fordi perioden 2002-2007 var en periode preget av
sterk oppgang i markedet (Eika, 2008). At PR1YR gar fra signifikant positiv til signifikant
negativ fra 1996-2001 til 2002-2007, tyder pa at fondene gar fra & holde fjorarets vinnere til &
holde tapere. Dette kan ha sammenheng med optimismen i markedet og en tanke om at det var
mye penger & hente i tapere som uansett kom til & hente seg inn igjen slik markedsutsiktene
var. Negativ eksponering mot HML indikerer investering i vekstaksjer, hvilket er forventet da
dette er gunstig i oppgangstider. Negativ eksponering mot LIQ i oppgangstider kan skyldes et

gnske om fleksibilitet til & utnytte gode muligheter etter hvert som de dukker opp.

Det er forgvrig interessant & merke seg at reduksjonen fra 25 til 16 fond pavirker resultatene
fra 2002-2014 i relativt liten grad. Dette tolkes som en indikasjon pa at variasjon i

eksponering mot faktorene over tid er lite avhengig av utvalget av fond.
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6.1.3 Sammenligning av fire perioder, 1990-2014

Ettersom fondsutvalget ikke ser ut & pavirke resultatene i nevneverdig grad prevde vi ogsa a
legge til enda en tidsgruppe, 1990-1995. Antall fond som gikk sa lang tilbake var imidlertid
bare tre; Storebrand Norge, Nordea Avkastning og Pareto Investment Fund A. Datagrunnlaget

er med andre ord ganske tynt.

Tabell 6-3: Sammenligning av eksponering i fire perioder

Koeffisienter 1990-1995 1996-2001  2002-2007 2009-2014
a -0,00092 0,00018 0,00019 0,00067

g™ 0,922% 1,002 0,940 1,012
pSMB 0,001 0,066* 0,136%* 0,107**
pHv- 0,054 0,007 -0,109%* -0,065
pPRIYR 0,012 -0,002 -0,076%** -0,015
g 0,014 0,035 10,220%%* 0,152+

R? 0,92 0,975 0,974 0,96
Observasjoner 70 72 72 72

Fra tabell 6-3 ser vi at SMB ikke er signifikant i tidsperioden 1990-1995. Dette samsvarer
med tidligere funn om at denne faktoren er sensitiv for valg av tidsperiode (Nés et al., 2008).
Konstantleddet, HML og LIQ er ikke signifikant, i likhet med 1996-2001 og 2009-2014.
Likevel legger vi merke til at det tynne utvalget ser ut til & gi noe skjevhet i resultatene. |
motsetning til hva vi sa med sterre utvalg er markedsbetaen ikke lengre signifikant ulik 1 for
perioden 2002-2007. Med dette utvalget av fond er heller ikke SMB og PR1YR signifikant i
perioden 1996-2001. Vi er dermed forsiktige med & legge alt for mye vekt pa denne siste

sammenligningen av periodene.

6.1.4 Er forskjellene signifikante?

Vi har hittil sammenlignet periodene ved a se pa vanlige regresjoner av hver tidsperiode. For
a formelt kunne avgjgre om disse forskjellene er signifikante, innfgrer vi dummyer for de
ulike delperiodene og lager i tillegg interaksjonsledd mellom dummyene og de @vrige
forklaringsvariablene. Dummyvariabelen er lik 1 hvis observasjonen er fra den siste
tidsperioden, og O ellers. Dersom koeffisienten til et interaksjonsledd er signifikant, betyr det
at eksponeringen mot den gitte forklaringsvariabelen er signifikant forskjellig i de to
periodene. | regresjonen ble det ogsa justert for koeffisientene uten interaksjonsledd. Disse vil
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imidlertid veere lik en vanlig regresjon for den farste av de to periodene som sammenlignes,
og dermed tilsvare resultatene over. De er heller ikke er av interesse nar vi kun skal teste
forskjeller, og vi har derfor utelatt de fra tabell 6-4.

Tabell 6-4: Analyse av forskjeller mellom tidsperiodene

Koeffisienter 02-07 0g 09-14 96-01 og 02-07 96-01 og 09-14 90-95 0g 96-01 90-95 og 02-07 90-95 og 09-14

Endring g™ 0,115** -0,123** -0,001 0,081 0,018 0,090
Endring f5MB -0,017 0,054 0,014 0,065 0,135 0,106
Endring pHML 0,059 0,018 0,082 -0,048 -0,163*** -0,119**
Endring fPRIYR 0,011 -0,125%** -0,096** -0,013 -0,088* -0,026
Endring p1Q 0,152** -0,278*** -0,109 0,021 -0,244*** -0,166
Dummy -0,00067 0,00016 0,00062 0,00109 0,00111 0,00159
R2 0,973 0,963 0,958 0,946 0,948 0,938
Observasjoner 144 142 142 142 142 142

Endring i faktoreksponering mellom periodene er vist i tabell 6-4. Antall fond som er med i
analysen er avhengig av antall fond som er med i den forste av de to periodene som

sammenlignes. Dette fglger mgnsteret fra 6.1.1, 6.1.2 0g 6.1.3.

Kolonne 1 i tabell 6-4 viser endringer fra 2002-2007 til 2009-2014. Her bekreftes resultatet vi
fant i 6.1.1 om vridning mot gkt markedsrisiko, da markedsbeta er signifikant hgyere etter
finanskrisen. | tillegg er LIQ signifikant forskjellig, og den er hgyere i siste periode. Dette
tyder igjen pa at fondene tok mer illikvide posisjoner etter 2009. Vi observerer ikke
signifikante forskjeller for de andre faktorene.

Kolonne 2 og 3 viser endringer fra 1996-2001 til de to senere periodene. Her observerer vi at
eksponering mot momentumfaktoren er signifikant lavere i begge de to senere periodene.
Dette tyder pa at eksponeringen mot momentum var relativt hgy i 1996-2001. Utenom
momentum er det ingen signifikante forskjeller mellom periodene 1996-2001 og 2009-2014.
Nar det gjelder forskjeller mellom 1996-2001 og 2002-2007, ser vi at eksponering mot
markedsrisiko og likviditet er signifikant lavere i 2002-2007 enn i 1996-2001. Dette
understreker synet om at det er perioden 2002-2007 som skiller seg ut, mens de to andre er

forholdsvis like.
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Kolonne 4, 5 og 6 viser endringene fra 1990-1995 til de andre periodene. Vi ser at forskjellen
I eksponering mot SMB ikke er signifikant mellom 1990-1995 og noen av de andre periodene,
og dermed virker funnet fra 6.1.3 om at SMB ikke er signifikant i 1990-1995 mindre
dramatisk. HML er likevel signifikant lavere i begge de to siste periodene enn i 1990-1995.
Dette indikerer en vridning fra verdi- til vekstaksjer. Vi observerer ogsa igjen at LIQ er
signifikant lavere i 2002-2007 enn i 1990-1995. Det ser altsa ut som et robust funn at LIQ er
spesielt lav i 2002-2007, da det samme er funnet i alle resultatene i denne analysen.

6.1.5 Oppsummering

Ulik startdato for fondene ser ikke ut til & gi skjevhet i analysene vare.

Det generelle inntrykket er at dersom noen tidsperiode skiller seg ut er det perioden for
finanskrisen, her representert ved arene 2002-2007. | vart utvalg er det kun tre fond (Eika
Norge, Fondsfinans Norge og Landkreditt Norge) som ikke er representert i hele denne
perioden. Vi observerer ogsa at selv om eksponeringen er forskjellig mellom tidsperiodene er
det sjelden at disse forskjellene er signifikante. Det eneste funnet som gikk igjen var at
eksponeringen mot likviditet var lavere i 2002-2007, ellers var det liten systematikk i
forskjellene. Dermed synes ikke forskjellig lengde pa tidsseriene for de forskjellige fondene &
skulle pavirke resultatene fra analysene i nevneverdig grad. Vi har observert at fond med stor
vekt av observasjonene i perioden 2002-2007 har litt lavere markedsbeta, og noe mer negativ
ladning pa momentum og likviditet. Disse utslagene fremstar likevel ikke som veldig
dramatiske, og vi mener det er bedre & utnytte all tilgjengelig data, heller enn at alle

tidsseriene skal ha samme startdato.

6.2 Seriekorrelasjon

6.2.1 Testing av seriekorrelasjon
Vi utfarer en Breusch-Godfrey-test for seriekorrelasjon opp til 12 perioder for hvert fond. Vi

setter opp falgende hypoteser:

HO:py = p; = =p1, =0

H1: Minst en av parametrene p4, Pz, ... , P12 * 0
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Tabell 6-5 viser resultatet av testen. Testobservatoren y* er kji-kvadratfordelt med 12
frinetsgrader. Tilhgrende kritisk grense med et 5 % signifikansniva er 21,026. Vi forkaster
dermed nullhypotesen om ingen seriekorrelasjon dersom y* > 21,026 og p-verdi < 0,05.

Tabell 6-5: Resultater av Breusch-Godfrey-test for seriekorrelasjon

Fond X2 P-verdi
Alfred Berg Aktiv 37,952 0,0002***
Alfred Berg Gambak 18,451 0,1027
Alfred Berg Human 26,425 0,0093***
Carnegie Aksje Norge 18,339 0,1058
Danske Invest Norge Il 10,716 0,5534
Danske Invest Norge Vekst 15,607 0,2099
Delphi Norge 29,171 0,0037%**
DNB Norge Il 14,897 0,2471
DNB Norge Selektiv Il 5,495 0,9394
DNB SMB 11,530 0,4841
Eika Norge 8,228 0,7671
Folketrygdfondet 16,376 0,1746
Fondsfinans Spar 9,725 0,6400
Handelsbanken Norge 15,721 0,2044
Holberg Norge 15,25 0,2850
KLP Aksje Norge 9,138 0,6911
Landkreditt Norge 8,180 0,7709
Nordea Avkastning 42,544 0,0000***
Nordea Norge Verdi 11,270 0,5059
Odin Norge 16,228 0,1810
Pareto Aksje Norge 8,759 0,7234
Pareto Investment Fund A 41,072 0,0000%***
PLUSS Aksje 19,349 0,0804*
PLUSS Markedsverdi 7,358 0,8331
Storebrand Aksje Innland 34,665 0,0005***
Storebrand Norge 33,399 0,0008%***
Storebrand Optima Norge A 15,574 0,2115
Storebrand Vekst 9,002 0,7028

Vi ser at avkastningsseriene til syv av fondene inneholder seriekorrelasjon. Imidlertid er det
verdt @ merke seg at nar man tester mange forskjellige serier for seriekorrelasjon pa 5%

signifikansniva, vil i gjennomsnitt en av 20 serier feilaktig fa pavist seriekorrelasjon (Type I-
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feil). For vare tidsserier er det imidlertid pavist seriekorrelasjon for 7 av 28 serier pa 5%
signifikansniva, hvilket tyder at vi kan ha et reelt problem med seriekorrelasjon i noen av
seriene. Vi plotter seriekorrelasjons- og partiell seriekorrelasjons-funksjonene til fondene med
seriekorrelasjon for & fa en indikasjon pa hvilken orden av seriekorrelasjon vi har. Disse er
vist i appendiks O og viser at det det hovedsaklig er farsteordens seriekorrelasjon som er

problemet vart.

Tilstedevaerelse av seriekorrelasjon impliserer at inferens for de aktuelle tidsseriene ikke er
gyldig og at OLS ikke er effisient. Vi tester implikasjonene av dette ved & transformere vekk

seriekorrelasjonen i modellen ved bruk av FGLS (Cochrane-Orcutt-estimering).

6.2.2 Regresjoner med hensyn til seriekorrelasjon — FGLS

Tabell 6-6: Sammenligning av regresjon med OLS og FGLS

Fond Metode a BrM BSMB BHML BPRIYR BLIQ R2 Obs
oLS 0,00095 0,952 0,097*** 0,007 -0,028 -0,105*** 0,906 375
Storebrand Norge
FGLS 0,00098 0,954 0,095*** 0,006 -0,031 -0,104*** 0,904 374
Nordea oLs -0,00019 0,916*** 0,126*** 0,013 -0,046* -0,150*** 0,884 375
Avkastning
FGLS -0,00038 0,930*** 0,130*** 0,013 -0,041* -0,147*** 0,905 374
- * *kk *ok ok .
Alfred Berg Aktiv oLs 0,00150 1,087 0,360 0,159 0,036 0,092 0,894 228
FGLS -0,00116 1,049 0,314*** -0,176*** 0,013 -0,099 0,895 227
Storebrand Aksje oLs 0,00051 0,975* 0,027* -0,017 0,000 -0,057 0,988 221
Innland
FGLS 0,00049 0,970** 0,018 -0,016 0,009 -0,058 0,991 220
Alfred Berg oLs 0,00031 0,900** 0,069* -0,070*** -0,031 -0,190 0,953 180
Humanfond
FGLS 0,00046 0,897** 0,071**  -0,077*** -0,036 -0,186 0,952 179
Pareto Investment ~ OLS 0,00056 1,025 0,075 -0,039 -0,027 -0,049 0,877 301
Fund A
FGLS 0,00022 1,028 0,111**  -0,042* -0,012 -0,061 0,894 299
. oLs -0,00011 1,048 0,446*** -0,193*** -0,016 -0,254 0,868 246
Delphi Norge
FGLS -0,00003 1,049 0,446*** -0,194*** -0,003 -0,263 0,880 245

Tabell 6-6 viser regresjoner for fondene med seriekorrelasjon med OLS og FGLS (Cochrane-
Orcutt). Omradene som er markert i gult signaliserer at en koeffisient har endret seg til a
veere, eller ikke veere, statistisk signifikant ved overgang fra OLS til FGLS. Vi ser at dette er
tilfelle for 3 av 30 faktorkoeffisienter. Den starste endringen ser vi for Pareto Investment

Fund A. Arsaken til seriekorrelasjon for dette fondet er at tidsserien mangler data for to
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perioder i 1991. Nar vi tar hensyn til dette gjennom Cochrane-Orcutt-estimering endres
starrelseskoeffisienten fra 0,075 til 0,111 og blir statistisk signifikant. | tillegg endres
starrelseskoeffisienten for Alfred Berg Humanfond og markedsbetaen for Storebrand Aksje
Innland litt og blir statistisk signifikante. Ellers ser vi sma endringer pa koeffisientene og

ingen av koeffisientene skifter fortegn.

6.2.3 Oppsummering
Til tross for seriekorrelasjon i noen av tidsseriene, anser vi vare analyser og

konklusjoner i analysedelene som robuste.

Fra Breusch-Godfrey-testen ser vi at vi har seriekorrelasjon i syv av tidsseriene. For a se om
dette gir store utslag i resultatene kjgrte vi FGLS-regresjoner for disse syv. Endringene fra
OLS til FGLS er ikke store nok til & gi utslag i vare analyser eller konklusjoner. Imidlertid ser
vi at nar vi tar hensyn til seriekorrelasjon far vi ytterligere to fond som er eksponert
signifikant positivt mot SMB. Dette styrker var konklusjon, angaende fonds kraftige
eksponering mot sma selskaper, under forskningsspersmal 1. Meravkastningen blir i liten grad
pavirket og ingen av fondene som hadde seriekorrelasjon i seriene hadde i utgangspunktet

noen signifikant meravkastning.

6.3 Multikollinearitet

Tabell 6-7: Variance inflation factor

Variabler VIF 1/VIF
LIQ 2,14 0,468
RMRF 1,70 0,589
SMB 1,60 0,625
PR1YR 1,08 0,924
HML 1,05 0,954
Gjennomsnittlig VIF 1,51 0,712

Som vi ser i tabell 6-7 er det ingen av variablenes VIF-verdier som er i naerheten av a veere for
hgye dersom vi benytter 2,5 som hgyeste tillatte verdi for VIF. Hayeste observerte VIF er 2,14
for LIQ, noe som tilsvarer R? pa 53,3% fra regresjon med de andre forklaringsvariablene som
uavhengige variabler. Mye av variasjonen til variablene kan dermed ikke forklares ved
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variasjon i de andre variablene, og vi har ikke problemer med multikollinearitet. Vi inkluderer

derfor alle de fem forklaringsvariablene i modellen.

6.4 Hausman-test

Vi gjennomfarer en Hausman-test for a teste om RE og POLS gir konsistente estimatorer. De
vil ikke veere konsistente dersom vi har individspesifikk variasjon i restleddet som er korrelert
med forklaringsvariablene. Hvis dette er tilfelle vil det veere relativt stor forskjell i

estimatorene i RE- og FE-modellen, og vi tester derfor disse mot hverandre.

HO: Begge estimatorene er konsistente og RE-estimatoren er effisient

H1: RE-estimatoren er ikke konsistent

Tabell 6-8: Hausman-test for sammenligning av RE og FE

g™ 09425  0,9423 0,0001 0,0006
BSME 01234 01233 0,0001 0,0006
pHME -0,0269  -0,0269 0,0001 0,0005
BPRIYR -0,0357  -0,0355 -0,0001 0,0004
pHe -0,1193  -0,1197 0,0004 0,0009
priH 00587  0,0594 -0,0007 0,0009
pSMBH 01717  0,1720 -0,0003 0,0010
pHMLH -0,0012  -0,0011 -0,0001 0,0007
BPRIYR-H 0,0107  0,0105 0,0002 0,0008
preH -0,0021  -0,0011 -0,0010 0,0014

Resultater for testen vises i tabell 6-8. Testobservatoren W er 0,95 og kritisk grense yZ, er
18,307. Tilhgrende p-verdi er 0,9999, og vi beholder klart nullhypotesen. Vi konkluderer
derfor med at det ikke er individspesifikk variasjon i restleddet som er korrelert med

forklaringsvariablene, og at RE og POLS er konsistente.
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6.5 Breusch-Pagan-test

Hausman-testen indikerte at bade RE og POLS er konsistente. Derfor bgr vi ogsa teste om
man bgr benytte POLS fremfor RE. Dersom det finnes en uobservert effekt for hvert individ,
eller gruppe av individer, vil ikke POLS vil lenger veere effisient. | sa tilfelle ber vi benytte

RE i stedet. Dette testes formelt med en Breusch-Pagan-test.

Hypotesene er som falger:
HO: g5, =0

H1: 0§ #0

Tabell 6-9: Breusch-Pagan-test for uobserverte effekter

Parameter Varians Standardavvik
Avkastning 0,0044 0,0664

a; 0,0005 0,0230

u 0 0

Vi ser fra tabell 6-9 at vi ikke har individspesifikk variasjon i modellen var. Fglgelig blir
testobservatoren LM = 0 og p-verdi = 1. Vi forkaster derfor nullhypotesen og konkluderer
med at vi bgr benytte pooled OLS til & analysere panaldataene.
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7 Konklusjon

Det er veletablert gkonomisk teori at eksponering mot systematiske risikofaktorer skal gi
betaling i form av gkt avkastning. Det finnes flere modeller som forsgker a prise systematisk
risiko. Pa 60-tallet utviklet Sharpe, Lintner og Mossin kapitalverdimodellen, eller CAPM, der
systematisk risiko kun er representert ved markedsrisiko (Bodie et al., 2011). Falgelig regnes
all avkastning som ikke kan forklares av eksponering mot markedsrisiko, som abnormal.
Senere har imidlertid flere studier funnet andre systematiske risikofaktorer som kan forklare
mye av denne abnormale avkastningen. Fama og French (1993) utvidet CAPM med to nye
faktorer, bok/pris og starrelse, fgr Carhart (1997) og Ibbotson et al. (2013) inkluderte
henholdsvis momentum og likviditet. Disse fem faktorene utgjer femfaktormodellen, og i
denne modellen regnes all avkastning som ikke kan forklares med eksponering mot disse
faktorene som abnormal. Abnormal avkastning regnes gjerne som et mal pa forvalters

kompetanse, siden dette er mer- eller mindreavkastning i forhold til risikotaging.

| denne oppgaven undersgker vi hvor godt disse faktorene kan forklare avkastningen til aktive
norske aksjefond. Dette innebaerer en vurdering av fondenes potensielle meravkastning med
ulike faktorbenchmarker, samt & se om det er noen systematiske risikofaktorer fondene er
spesielt eksponert mot. | tillegg ser vi om fond med ulik starrelse pa forvaltningskostnader og
—kapital har forskjellig risikojustert meravkastning og faktoreksponering. | forbindelse med
analysen av fond med ulike forvaltningskostnader vurderer vi ogsa om noen av fondene i

analysen er sakalte «skapindeksfond».

Forskningsspgrsmal 1

o Kan empirisk motiverte faktorer i aksjemarkedet forklare avkastningen til norske

aksjefond?

Vi konkluderer med at faktorer i aksjemarket forklarer svaert mye av avkastningen til fondene.
De fem faktorene forklarer i gjennomsnitt 91,4% av avkastningen. Det betyr at det i snitt er
kun 8,6% av avkastningen til fondene som ikke kan forklares ved eksponering mot noen av
disse systematiske risikofaktorene. Vi ser ogsa at justert for disse faktorene har 26 av 28 fond
ikke alfa signifikant ulik null og at alfaverdiene reduseres kraftig i forhold til det vi observerer

i CAPM. Femfaktormodellen passer derfor godt som benchmark for aktive norske aksjefond.
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| likhet med Fama og French (2010) finner vi at noen fa forvaltere oppnar risikojustert
meravkastning. Tre fond har signifikant meravkastning i CAPM, men ingen av disse fondene
beholder denne etter justering for de fire ekstra faktorene. Meravkastningen skyldes altsa ikke
valg av enkeltaksjer, men heller hgsting av risikopremier pa systematiske risikofaktorer. Dette
statter opp under et syn om at markedene er effisiente. Likevel ser vi at to nye fond oppnar
abnormal avkastning i femfaktormodellen. Dette kan skyldes forvalters kompetanse, men
ogsa feilspesifisering av modellen dersom den ikke omfatter alle relevante systematiske

risikofaktorer.

For aktive norske aksjefond finner vi at stgrrelsespremien og likviditetspremien i stor grad er
med pa & forklare avkastning. De er i stgrst grad eksponert mot sma og likvide selskaper.
Dette henholdsvis gker og reduserer predikert avkastning for fondene. Spesielt ser vi at
fondene er kraftig eksponert mot sma selskaper, og nar en tar hensyn til dette forsvinner mye
av meravkastningen relativt til markedsrisiko. Vi ser for eksempel at de to fondene med
meravkastning i femfaktormodellen er de to eneste fondene som er negativt eksponert mot
starrelsesfaktoren. Motsatte ladninger for SMB og LIQ er i trad med Johnsen (2011) som
papeker at likviditetsfaktoren i Norge er annerledes enn internasjonalt, ettersom store
selskaper har konsentrert eierskap og derfor er relativt illikvide. Verdipremien og
momentumfaktoren er i mindre grad relevante for a forklare fondenes avkastning. Vare funn
samsvarer dermed med Nas et al. (2008), som finner at en benchmark bestaende av markeds-,

starrelses- og likviditetsfaktoren forklarer avkastningen for aksjer pa Oslo Bgrs godit.

Forskningsspgrsmal 2

o« Er fond med forskjellige forvaltningskostnader og -kapital ulikt eksponert mot

faktorene, og er det forskjeller i oppnadd meravkastning?

Pa bakgrunn av analysen av forvaltningskostnader, konkluderer vi med at de dyre aktive
fondene har stgrre grad av aktiv forvaltning. Imidlertid er det ingenting som tyder pa at de
dyrere fondene presterer bedre enn de billigere. Vi fant ogsa at at de dyre fondene investerer
betraktelig mer i sma selskaper og er noe mer eksponert mot markedsrisiko. Det er ingen
signifikante forskjeller i de gvrige faktorene. Funnene er i trad med hva vi forventet pa
forhand. Starre grad av aktiv forvaltning og investering i sma selskaper kan til en viss grad
forsvare hgyere kostnader, da det krever mer ressurser a dekke de sma, mindre transparente

selskapene. Likevel er dette eksponering mot en systematisk risikofaktor, slik at
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meravkastningen kun er betaling for hgyere risikotaging. Vi konkluderer med at dyre og
billige aktive fond er forskjellig eksponert mot faktorene, og justert for denne forskjellige
risikoen kan det ikke vises at dyrere fond oppnar hgyere avkastning. Dette gjgr det vanskelig
a rettferdiggjere hgye kostnader, pa tross av at forvaltningen ser ut til & veere mindre

indeksnéer.

Vi finner to fond som er sapass indeksnzre at de, etter var mening, faller inn i kategorien
«skapindeksfond». Fondene som skiller seg ut er DNB Norge IlIl og Storebrand Aksje
Innland. De prises og markedsfgres som aktive, men er sa like indeksfond at det blir vanskelig

& forsvare navearende kostnadsniva.

Pa bakgrunn av analysen av forvaltningskapital konkluderer vi med at det ikke er noen
signifikante forskjeller pa fond med hegy og lav forvaltningskapital. Dette var noe
overraskende siden vi forventet at ulikt niva pa forvaltningskapital burde by pa forskjellige
muligheter og begrensninger for faktoreksponering. Arsaken til dette kan veere at alle fondene
har sapass stor forvaltningskapital at forskjellene dem i mellom ikke medfgrer endret
investeringsadferd. | tillegg kan strategier som i teorien virker attraktive for en viss

fondsstarrelse, vaere problematiske a implementere i praksis.

Fra de to forskningsparsmalene er var hovedrefleksjon at det er lite som tyder pa at en kan
oppna risikojustert meravkastning over tid, men heller at man kompenseres for den

systematiske risikoen man eksponerer seg mot.

Funnene i var oppgave er av relevans for bade institusjonelle og private investorer. For
institusjonelle investorer og forvaltere haper vi at oppgaven kan bidra til gkt innsikt i norske
aksjefonds eksponering mot systematiske risikofaktorer. Private investorer pa sin side kan ta
leerdom i var vurdering av fonds prestasjoner og viktigheten av a justere meravkastning for all

relevant risiko.
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7.1 Forslag til videre forskning

| var oppgave har vi valgt fem systematiske risikofaktorer som har vist seg empirisk relevante
i tidligere litteratur. Imidlertid er det vanskelig & definere hva som er relevant risiko. Et
forslag til videre forskning kan vaere & ga mer i dybden pa om det finnes andre risikofaktorer

som er relevante for aktive norske aksjefond.

Fama og French (2010) finner at de fa fondene som oppnar risikojustert meravkastning mister
denne ved justering for kostnader. Vi har i denne utredningen kun kontrollert for
transaksjonskostnader, og ikke forvaltningskostnader. Det kunne dermed veere interessant for
videre studier & prestasjonsvurdere fondene mot en faktorbasert benchmark etter alle relevante

kostnader.

Vi har heller ikke tatt hensyn til survivorship bias, og dersom man har tilgang pa de
ngdvendige data kan dette vaere en interessant forlengelse av var analyse. Som vi skrev
tidligere kan det hende at fondene som presterer darlig legges ned. Dersom eksponering mot
enkelte faktorer i et tidsrom viser seg a gi lav avkastning, kan fond med eksponering mot
disse faktorene dermed bli lagt ned. Inkludering av alle de nedlagte fondene kan derfor gi et

noe annerledes bilde pa hvilke av faktorene norske fond over tid eksponerer seg mot.
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Appendiks

1 Forutsetninger for CAPM
Hentet fra (Bodie et al., 2011)
1. Perfekt konkurranse, hvilket betyr at alle investorer er pristagere.
2. Alle investorer har investeringshorisont pa kun én tidsperiode.
3. Ingen skatt eller transaksjonskostnader.
4. Investorer er risikoaverse, altsa vil de minimere risiko for en gitt avkastning.
5. Investorene har homogene forventninger, det vil si lik informasjon.
6. Det finnes et risikofritt aktivum der en kan lane og plassere penger til samme rente.

7. Alle aktiva handles og er synlige.

2 Beregninger i forbindelse med deskriptiv statistikk

i i i i i1t
Aritmetisk gjennomsnitt: Fy = t_Tl

Geometrisk gjennomsnitt: 7o =1/ I (141

Annualisering av avkastning: Tannuatisert = (1 + )12 —1

_ Y1 (re—7a)?

Varians: Var (r) = ¢? -

T =
Standardavvik: G = /Et_l(r; 74)?

T —7 )2
Annualisering av standardavvik:  Ggnnuatisert = \/MTtrA) x12 = o %+/12

Antall frihetsgrader i standardavviket blir her likt antall observasjoner, T, ettersom vi legger

til grunn at vi har data for hele populasjonen, og ikke bare et utvalg av denne.
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3 Utledning av OLS-estimatorene B, og B,

Vi antar at det benyttes enkel regresjon og har N observasjoner, deri=1, 2, ..., N.
Tar utgangspunkt i at felgende sammenheng skal estimeres:
Vi = Bot+ Bixu+ y )

Antar at det stokastiske restleddet (u;) i gjennomsnitt er lik 0. Dette leddet representerer

usikkerhet knyttet til estimatet. Den estimerte verdien av y blir dermed:
9i = Po+ Pixa; @)
Differansen mellom den predikerte og den sanne sammenhengen gir de predikerte residualene
U=y~ ®)

Ligning (3) er det empiriske motstykket til det stokastiske restleddet. Som forklart

innledningsvis gnsker vi na & estimere koeffisientene B, og #; som minimer SSR.

Minimerer Y7, U2, med hensyn til 5, og B,

Omformulerer minimeringsproblemet ved & sette inn utrykket for U

Minimer: =1 ﬁiz = Xim1 (i — Bo — Bix1:)* @

Farsteordensbetingelsene gir uttrykkene:

0SSR A A 5
=230~ Bo— Bixi) (-1 =0 ©
dSSR A ~ 6
o =230~ Bo = Brxi)(= %) =0 ©

Ved a bruke likning (5) og (6) kan vi finne utrykkene for estimatorene. Vi forenkler ligning

(5) vi ved & multiplisere med (— %) pa begge sider:

XY _nﬁo - Z[%xu:o @)
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Deretter dividerer vi med n for a gjere uttrykket mer kompakt:
y =PBo+ pix

Der

Fra ligning (8) har da funnet et uttrykk for estimatoren f,:

~

30 =y —p1x
Setter uttrykket for S, inn i det opprinnelige minimeringsproblemet i ligning (4) og far
— PN — 12
Yy =y 4 Bl — )]
Finner FOB til ligning (12):

S =23 [ =M+ A - D]+ (D =) =0

Forenkler ligningen ved & multiplisere med (— i):

OSSR _

9B, =i = —x) + ﬁl Di=1(xi — x)*=0

Omorganiserer utrykket slik at vi far frem f;:

0N B _ 0= N )

1= T (o — 32 _
im1(x; — x) % izl(xi_x)z

=

(®)

©)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Telleren i ligning (15) tilsvarer den empiriske kovariansen mellom X og y 0g nevneren

tilsvarer den empiriske variansen.
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4 Cochrane-Orcutt-estimering
For enkelhets skyld viser vi her transformasjonen med kun én forklaringsvariabel og
farsteordens seriekorrelasjon. Den gjennomfares som falger (Murray, 2006):

Ve = Bo+ Bixe +u; (16)
Der
Uy = p1U_1 T € a7
Som gir 0ss modellen
Ye = Pot+ P1xe+ piu—1 + e (18)

Dersom vi «lagger» ligning (16) med en periode far vi
Ye-1 = Po+ PiXe—1+ U (19)
Vi ganger opp med p, i alle ledd i ligning og far
P1Yt-1 = P1Bo+ p1P1Xt-1 + p1lUs—1 (20)
Vi trekker ligning (20) fra ligning (16) og far
Ye = P1YVe-1 = Bo(1 = p1) + Bi(xe — p1xe—1) + e (21)
Ye = Bo+ Bixe +e; (22)
Der ligning (22) kun har restleddet e;, som er hvitt stgy, og
Vi =Yt~ P1Ye-1 (@)
Bo = Bo(1—p1) 24)

x¢ = (Xt = p1Xe-1) (25)
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Ligning (22) har na et restledd kun bestaende av hvit stay og dermed ingen seriekorrelasjon.
Ved & estimere denne modellen med OLS kan vi tolke B, akkurat som tidligere siden det er

den samme B, som vi hadde I det originale uttrykket.

Ettersom vi ikke kjenner til starrelsen pa seriekorrelasjonen, p;, ma denne parameteren

estimeres. Dette gjgres med en iterativ tostegsprosess:

1. Estimerer p, fra modell (17)

2. Benytter den estimerte p, til & gjennomfare regresjonen av modell (22) med OLS.

Fra steg 2 far vi nye residualer og vi begynner sa pa prosessen igjen. Dette gjentas til
endringen i p; er liten, som regel 2-3 ganger. Nar dette skjer er vi ferdig og den siste

regresjonen av modell (22) er resultatet.

5 Korrelasjonsmatrise for faktorene

6 Regresjon for fond med ulik forvaltningskapital

To starrelsesgrupper

CAPM

HoyKap 0,00156 0,956** 0,966 135
LavKap 0,00072 0,958* 0,964 103
Femfaktor

HgyKap 0,00061 0,946** 0,198*** -0,037 -0,060** -0,166*** 0,977 135
LavKap 0,00001 0,956 0,201*** -0,035 -0,077** -0,159%*** 0,974 103

Gruppen HgyKap er alle fond med forvaltningskapital over 1 milliard

Gruppen LavKap er alle fond med forvaltningskapital under 1 milliard
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Fire starrelsesgrupper

CAPM

Stgrrelse 4  0,00083 0,955%*

Stgrrelse 3 0,00248** 0,977

Stgrrelse 2 0,00128 0,998

Stgrrelse 1 0,00070 0,966**

Femfaktor

Stgrrelse4  0,00012 0,930*** 0,164*** -0,022 -0,049**
Stgrrelse 3 0,00126 0,956** 0,212*** -0,054** -0,051*
Stgrrelse 2 0,00035 0,944 0,289*** -0,118%*** -0,086***
Stgrrelse 1 0,00001 0,920*** 0,115%** -0,020 -0,050**

-0,139%**
-0,196***
-0,238***
-0,176***

0,966
0,962

0,915
0,979

0,976
0,975
0,945
0,985

159
135
165
103

159
135
165
103

Gruppen Stgrrelse 4 er alle fond med forvaltningskapital over 2 milliard
Gruppen Stgrrelse 3 er alle fond med forvaltningskapital pa 1 - 2 milliarder
Gruppen Stgrrelse 2 er alle fond med forvaltningskapital pa 0,4 - 1 milliarder

Gruppen Stgrrelse 1 er alle fond med forvaltningskapital under 0,4 milliarder

7 Eksponering i 2008

Koeffisienter 2008 ‘

a -0,01300**
g™ 0,743%**
pMB 0,102
ﬁHML -0,174*
‘BPRlYR 0,190
g -0,267*
R? 0,995
Observasjoner 12
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8 Plot av seriekorrelasjons- og partiell seriekorrelasjonsfunksjoner
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