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Forord

Arbeidet med oppgaven har vert en tidvis krevende prosess, hvor vi begge har begitt oss ut
pa ukjent teori, faglitteratur og arbeidsmetode. Dette har bydd pé en rekke interessante
utfordringer gjennom en uvurderlig leeringsprosess, som vi anser som en sentral del av
mastergraden véar ved Norges Handelsheyskole (NHH). Ikke alene pa grunn av den faglige
tyngden vi har opparbeidet oss, men ogsd personlige erfaringer med & lose utfordrende
problemstillinger som et lag. Erfaringene fra det siste halvaret vil utvilsomt tjene oss godt i
fremtiden, bade fra et akademisk og personlig stasted. Kunnskap om spot- og terminmarkedet

pa Brent Réolje vil vi ogsé bare med oss i overskuelig fremtid.

Vi ensker 4 rekke en stor takk til var akademiske veileder, Professor Qystein Gjerde. Han har
bidratt med stor grad av fleksibilitet, profesjonalitet, ekspertise og uunnverlige
tilbakemeldinger pa arbeidet vart. Vi egnsker ogsa a takke NHH for tilgang til Refinitiv Eikon
gjennom semesteret, og folgelig gitt oss fritt spillerom til & gjore en rekke analyser pa
historiske spot- og terminpriser i markedet for Brent réolje. Til slutt vil vi takke Amalie og

Maria som har holdt ut med oss i denne perioden.



Sammendrag

Avhandlingen stiller seg i1 rekken av flere studier som ser pa prestasjonen til statiske- og
selektive sikringsstrategier opp mot Brent raolje ved bruk av manedlige- og kvartalsvise
terminkontrakter. Det som skiller seg fra andre studier er formuleringen av ulike
sikringsstrategier som baserer seg pd en justering av den anerkjente Minimum Variance Hedge
Ratio (MVHR) og Naiv Hedge Ratio (Naiv HR). Justeringen er gjort basert pa tre ulike
prognoser: (1) i henhold til analytikernes prediksjoner om fremtidig terminpris, (2) naive
prognoser og (3) prognoser for sesongvariasjoner ved bruk av OLS-estimering. I anvendelsen
av prognoser har vi ogsd gjennomfort treffsikkerhetsanalyser, som vil gi indikasjon pa
merverdien ved 4 inkludere disse i sikringsstrategiene. Dette kan potensielt befeste
profesjonelle analytikeres evne til & se inn 1 fremtiden, eller avslere at mer primitive metoder
gir vel sd gode estimater. Resultatene vil gi ytterligere innsikt i hvordan en kombinasjon av
statiske- og selektive sikringsstrategier presterer, bade med hensyn til minimering av prisrisiko

og maksimering av nytte hos hver enkelt aktor.

Resultatene viser at Naiv HR og MVHR, begge justert for terminprisprediksjoner fra ledende
okonomer, strateger og andre eksperter (LCOPOLL) kommer best ut blant vére syv
sikringsstrategier med hensyn pa nyttemaksimering for manedlige og kvartalsvise
terminkontrakter. Videre finner vi at den naive sikringsstrategien er den mest effektive med
hensyn til risikominimering for begge terminkontrakter, i tillegg til & gjore en bedre jobb med
nyttemaksimering og risikominimering ved justering for prognoser fra LCOPOLL.
Resultatene indikerer en sterk sammenheng mellom treffsikkerhet pa prognosene og
prestasjonen til de selektive sikringsstrategiene. Selv om valg av sikringsstrategi handler om
grad av risikoaversjon hos hver enkelt aktor, er det utfort en rangering sikringsstrategiene for
ménedlige- og kvartalsvise terminkontrakter, bdde med hensyn til risikominimering og

nyttemaksimering. Rangeringen er skissert 1 kapittel 5.1 og kapittel 5.2. Den videre strukturen

for avhandlingen er beskrevet under.

Vi begynner med en kort gjennomgang av bakgrunnen og formalet ved oppgaven i kapittel 1.
I kapittel 2 legger vi frem relevant teori, for vi kapittel 3 gar gjennom datagrunnlaget for
oppgaven. I kapittel 4 presenteres datakvalitetsanalyser og beskrivelse av den metodiske
fremgangsmaéten. Deretter kommer en presentasjon av resultater 1 kapittel 5 med tilherende

diskusjon 1 kapittel 6. I kapittel 7 konkluderer vi avhandlingen, gjor kritiske refleksjoner og

legger frem forslag til videre forskning.



Kapittel 1 — Introduksjon

Siden midten av 1900-tallet har oljemarkedet tatt en stadig sterre del i verdensekonomien.
Dette gjor privatpersoner og selskap sarbare for svingninger i oljeprisen, enten det er giennom
okte priser pa ravarer eller svingninger i aksjemarkedene (Algieri & Leccadito, 2020). Etter
de store oljeutvinningene og utformingen av OPEC pa midten av 1900-tallet, har oljemarkedet
utviklet seg til & bli verdens storste markedet for rdvarer (Chang, McAleer, & Tansuchat,
2011). Ifelge IMF vil en 10% ekning 1 oljeprisen medfere en reduksjon 1 GDP pé 0,2% (Miao

etal., 2017, s. 77), som understreker at olje er en av de viktigste ravarene for skonomisk vekst.

Utviklingen av olje- og finansmarkedene har ogsé skapt nye markeder, hvor akterer kan sikre
seg mot svingninger, trender og sesongvariasjoner i ravarepriser. Et eksempel pa et slikt
marked er terminmarkedet, der selskap kan beskytte seg mot svingninger i oljeprisen, enten
man er oljeprodusent- eller konsument. Muligheten til & beskytte seg mot svingninger i
oljeprisen serger for bedre kontroll og stabilitet i selskapets lonnsomhet. Dette kan bety
forskjell pd videre drift eller konkurs, ettersom geopolitikk, finansielle kriser og globale
konflikter gir store utslag pa oljeprisen. Beskrivelsene og erfaringene fra en ustabil og usikker
situasjon i markedet gjor det interessant 4 se narmere pa bruken av sikringsstrategier, som er

hovedtemaet for avhandlingen.

Sikringsstrategier baserer seg pd en kombinasjon av risikoreduksjon og forventede verdier.
Det er flere teorier som forseker & finne den optimale sikringsstrategien for minimering av
prisrisiko. En optimal sikringsstrategi minimerer kostnader og eker effektiviteten av
risikostyringen (Wang, Wu, & Yang, 2015, s. 2870). Likevel vil hensikten med
sikringsstrategien og tilherende posisjon 1 markedet variere mellom akterer, avhengig av
hvilken avkastning og risiko man er ute etter. Hva som er optimal sikringsstrategi, vil derfor
avhenge av formélet ved risikostyringen. Enten det er risikominimering eller

nyttemaksimering.



Det er flere empiriske metoder knyttet til sikringsstrategier som har til hensikt & redusere
prisrisiko. Enkelte strategier omtales som statiske sikringsstrategier og tar utgangspunkt i et
kontinuerlig sikringsforhold mellom spot- og terminpris. Likevel viser det seg & vere
vanskelig 4 finne en sikringsstrategi som konsistent utkonkurrer den naive sikringsstrategien
(Wang, Wu, & Yang, 2015, s. 2870). I motsetning vil selektiv sikringsstrategi gjore det mulig
a aktivt justere tidspunktet og sterrelsen pa posisjon i sikringer, basert pad et markedssyn
(Adam, Fernando, & Salas, 2017, s. 3). Forskning viser at selektive sikringsstrategier gir bedre
resultater sammenliknet med kontinuerlig sikring. Dersom sikringsstrategien justeres for et
markedssyn basert pa presise estimater kan det gi okt lennsomhet, men ogsa redusert prisrisiko

(Kim, Garcia, & Leuthold, 2009, s. 3015).

Nér det kommer til & etablere et markedssyn pa Brent rdolje er det flere studier som
konkluderer med at det er vanskelig & predikere oljeprisen. Arsaken er det brede spekteret av
underliggende faktorer som pavirker det fysiske og finansielle markedet for olje, blant annet
politikk, kriser og globale konflikter. Disse faktorene skaper usikkerhet knyttet til fremtidig
tilbud og ettersporsel, og bidrar til heyere volatilitet 1 oljeprisen (Miao et al., 2017, s. 78).
Usikkerheten tilsier at akterer eksponert mot olje ikke alene kan basere seg pa fremtidige
estimater pa oljeprisen for & redusere prisrisiko, hvilket leder oss inn pa kjernen av

avhandlingen.

Avhandlingen vil underseke om en kombinasjon av statisk og selektiv sikringsstrategi
(prognosejusterte sikringsstrategier) gir bedre resultater for investorer og selskap (akterer)
eksponert mot oljemarkedet, sammenliknet med statiske sikringsstrategier. Vurderingen
knytter seg til graden av prisrisiko ved de ulike sikringsstrategiene, samtidig som avkastningen
opprettholdes. I den selektive sikringsstrategien baserer vi oss pa ulike prognoser i form av
kvalifiserte- og kvantitative estimater. Som et tilleggsresultat skal vi underseke hvor godt

prognosene fungerer til 4 predikere fremtidige terminpriser.
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Kapittel 2 — Teori

2.1 Sikring

Usikkerhet knyttet til geopolitiske og klimapolitiske endringer reflekteres ofte i ravarepriser
og skaper betydelig volatilitet og risiko i1 ravaremarkedet. Den gjennomsnittlige volatiliteten
for ravarer fra 2015 til 2019 var mellom 10 og 20 prosent, med arlige prissvingninger opp mot
70 prosent (Gerken, Plantefeve, & Veillard, 2019). Dette skaper et behov for & sikre seg mot
prissvingninger, enten man er pé tilbud- eller ettersperselssiden av markedet. Ettersom det
stadig dukker opp flere finansielle instrumenter som anvendes i risikostyringen, vil
mulighetene til & redusere prisrisiko eke. Det krever imidlertid inngdende kunnskap om
rdvaren man er eksponert mot, de finansielle instrumentene som er tilgjengelig og
organisasjonen man er en del av for & optimalisere bruken av sikringsstrategier (Gerken,
Plantefeve, & Veillard, 2019). I hovedsak gér sikring ut pd & investere 1 aktiva som reduserer
risikoen for tap. Aktivaene ma vere negativt korrelert med en underliggende investering, slik
at verditap i den underliggende investeringen kompenseres av en verdigkning i sikringen, og
vice versa (CFI, 2022a). Derivater blir ofte benyttet av akterer til 4 sikre seg mot
prissvingninger, som muliggjor en forflytning av risiko over til en motpart (Hull, 2015, s. 1).

Dette legger til rette for at akterer kan pata seg risikoen de er komfortable med.

I utgangspunktet vil ikke sikring 1 en Modigliani-Miller-verden tilfore verdi hvis
finansmarkedene er effisiente og akterer kan redusere prisrisiko gjennom diversifisering
(Adam, Fernando, & Salas, 2017, s. 2; Aretz, Bartram, & Dufey, 2017, s. 435). Pa den andre
siden er det en omforent forstielse i akademia at markedene ikke er tilstrekkelig effisiente,
hvilket indikerer at sikring faktisk tilforer selskapet verdi (Fama, 1998). Dette apner for flere

fordeler ved 4 sikre underliggende aktiva.

For det forste vil sikring gjore at selskaper kan péta seg mer gjeld og fi tilgang til billigere
finansiering. Leland (1998) viser til at sikring oker gjeldskapasiteten, som igjen eker
selskapsverdien ved okt skatteskjold pd gjeldskostnadene (s. 1237). Videre argumenterer
Chidambaran et al. (2001) for at sikring kan bidra til heyere kredittscore og selskapsverdi
gjennom billigere finansieringskostnader (s. 523 — 524). Dette resulterer i at selskapet far okt

verdi ved sparte finanskostnader, og mulighet til & péta seg ytterligere gjeld.
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For det andre kan sikring redusere problemer knyttet til underinvestering. Problemer som kan
bety at selskapene ikke investerer i nye prosjekter med positiv néverdi ettersom de allerede
har haye forpliktelser til obligasjonseierne. Lasningen kan vere a reforhandle kontrakten med
obligasjonseierne, selv om det medferer ekstra kostnader. I en slik situasjon kan sikring
benyttes til & redusere risiko og legge til rette for at selskaper kan engasjere seg i prosjekter

med positiv ndverdi (Aretz, Bartram, & Dufey, 2017, s. 436).

For det tredje kan sikring gjore det lettere for et selskap & fokusere pa deres kjernevirksombhet,
og mindre tid pa a folge opp finansielle verdier og risikoeksponering. Dette ligger som regel
utenfor selskapets ekspertise (Hull, 2015, s. 51), og gir bedre forutsetninger for & skape
konkurransefortrinn og hevde seg i markedet de operer i (Aretz, Bartram, & Dufey, 2017, s.

436).

Argumenter mot sikring er at akterer selv kan diversifisere bort risikoen 1 portefoljen.
Argumentet holder dersom man ser bort fra transaksjonskostnader i form av kurtasje, som pa
grunn av stordriftsfordeler vil veere mindre for store selskap enn for mindre aktorer.
Transaksjonskostnadene 1 terminmarkedet er ogsd av en sterrelsesorden som gjor det
tilneermet umulig for enkeltpersoner & handle i markedet (Hull, 2015, s. 52). Over tid kan
transaksjonskostnader og kurtasjer knyttet til investeringer 1 terminkontrakter akkumuleres til
betydelige summer (Mello & Parsons, 2013). Dette gjor at selskaper kan oppleve en situasjon
der avkastningen blir lavere med sikring enn den ville vert uten sikring. En slik situasjon vil
en veldiversifisert investor unnga ved 4 vare eksponert mot aktiva med negativ korrelasjon til
underliggende aktiva. Til tross for ulike muligheter til & redusere prisrisiko, vil avhandlingen

begrense seg til sikring med terminkontrakter.

2.2 Terminkontrakter

En terminkontrakt er en enighet mellom to parter om & kjope eller selge en bestemt vare eller
verdipapir til et gitt tidspunkt 1 fremtiden (Hull, 2015, s. 8). Tidspunktet for levering fastsettes
1 markedet for terminkontrakter, der prisen bestemmes av en forventing om fremtidig spotpris
pa underliggende aktiva (Hull, 2015, s. 8). Markedet for terminkontrakter bestar primert av
kommersielle og institusjonelle akterer, ettersom storrelsen pd kontraktene vil ekskludere
mindre akterer (CFTC, 2022). [ hovedsak benyttes terminkontrakter til & redusere prisrisikoen

pa underliggende aktiva, men kan ogsa brukes til spekulering og trading (CFTC, 2022). For
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aktarer som faller under forstnevnte kategori vil kjop av terminkontrakter redusere kostnader
dersom spotprisen pa ravaren overstiger terminprisen i fremtiden. Siden prisen er sikret i

terminmarkedet, kan akteren tilegne seg rdvaren under markedspris.

Lopetiden pa kontraktene varierer fra en méned til flere &r, avhengig av hvor langt frem 1 tid
aktaren ensker & sikre seg, og hvilken likviditetsrisiko akteren ensker & ta. Likviditetsrisiko
reflekterer hvor enkelt det er & kjope og selge kontrakter i terminmarkedet. Dette er et viktig
aspekt, da akterer ensker & unngé risikoen med & sitte pd en kontrakt de ikke fér solgt videre
til markedspris. Markedet for terminkontrakter pd Brent raolje er et eksempel pé et likvid
marked, der likviditeten eker jo nermere man kommer leveransedato (StoneX, 2021). En
typisk fremgangsméate er ifelge Hull (2015) & kjope korte kontrakter (maneds- eller
kvartalsvise kontrakter) som rullerer gjennom aret (s. 68). Dette gjores ved & avslutte en

utgdende kontrakt, som umiddelbart erstattes av en ny.

2.3 Sikringsstrategier og maltall

I empiriens tidlige fase ble terminkontrakter sett pa som en forsikring, der akterer fikk
anledning til & redusere prisrisikoen pa underliggende rdvarer. Prisrisikoen knyttet til
spotposisjonen ble redusert ved & ta en tilsvarende motsatt posisjon i terminkontrakter
(Johnson, 1960, s. 140; Ederington, 1979, s. 159). For en akter pa tilbudssiden vil dette gi
avkastning ved kursoppgang (longposisjon) og reduksjon av prisrisiko med en motsatt
posisjon 1 terminkontrakter (shortposisjon). Avkastningen (ry) for den sikrede portefoljen

fremkommer derfor ved:

ry = x[(s; —s1) — (f2 — f)] (1)

Likningen viser et likt antall kontrakter (x) akteren investerer i spot- og terminprisen, der
(s, —s1) og (fy — f1) er differansen i spot- og terminprisen mellom to perioder. Hvis
endringen 1 spotprisen er tilsvarende endringen i terminprisen, vil en perfekt sikring
forekomme der prisrisikoen elimineres ved at spot- og terminposisjonen utligner hverandre
(ry = 0) (Johnson, 1960, s. 140). Hvis endringene i spot- og terminprisene ikke er identiske
ved periodeslutt vil det oppstd basisrisiko, hvor akteren opplever gevinst eller tap pa den

sikrede portefoljen (ry # 0) (Ederington, 1979, s. 160).
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Problemstillingen knyttet til basisrisiko medferte at Johnson (1960) tok utgangspunkt i
portefoljeteorien til Markowitz, med formdl om & finne en bedre metode for & redusere
basisrisiko. Dette dpnet for ulik eksponering (x) mellom spot og terminkontrakten, ved a
hensynta imperfekt samvariasjon mellom prisene. Deretter bygde Ederington (1979) videre pa
teorien, under en forutsetning om at akterer kun holder én underliggende aktiva. Folgelig er
eksponeringen mot spotprisen konstant, som medferer at akteren utelukkende skal fokusere
pa hvor mye som skal sikres i terminmarkedet. Forutsetningen har i ettertid vaert sentral 1
teorien om sikringsstrategier, hvor formalet har vert a4 finne en Hedge Ratio (HR) som

reduserer basisen.

HR beskriver forholdet mellom en investering i underliggende aktiva og tilherende sikring i
terminkontrakter, og forklares ved & dele verdien som investeres i terminkontrakter (S) pa
verdien i underliggende aktiva som skal sikres (U). Dersom (U) holdes konstant vil HR
beregnes ved andelen som sikres med terminkontrakter (Czekierda & Zhang, 2010). Ved &

folge metoden til Howell og Watson (1938) gir det felgende likning:

S Sikret Aktiva (2)

HR = 5: Usikret Aktiva

Ettersom underliggende aktiva holdes konstant er det endringer 1 S som avgjer hvor mye av
basisrisikoen som reduseres. Formalet til akterene er dermed & finne storrelsen pd S som passer
formalet for risikostyringen. Avkastningen for den sikrede portefoljen, uavhengig av formal,

beregnes ved (Cotter & Hanly, 2015, s. 719):

Ter1 = ASey1 — HRy X Afpyq (3)

Avkastningen (1y,1) kalkuleres ved endringen spotprisen (As;,;) minus endringen i
terminprisen (Af;,1). Vektingen i terminkontrakter (HR,) justeres etter en HR aktoren ensker
a benytte i periode (7). Prisrisikoen reflekteres 1 den sikrede portefoljens empiriske varians
Var(ry;q1) og tilherende standardavvik (Johnson, 1960, s. 143). Den empiriske variansen

(videre omtalt som varians) beregnes ved felgende likning:

Var(rey1) = Var(Aseq) + HREVar(Afip1) — 2 HR.Cov(Aspiq, Afyyq)  (4)
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Variansen i spot- og terminprisen fremkommer ved Var(As;;,) og Var(Af;,,), kovarians
Cov(AS;y1,Afi4+1) og (HR;) justeres ctter HR. Som en forlengelse av dette, utviklet
Ederington (1979) en metode for & beregne sikringseffektiviteten (SE) i en portefolje, som
viser hvor effektivt den sikrede portefeljen reduserer prisrisiko. SE kalkuleres ved differansen
1 variansen for avkastningen mellom portefoljen med- og uten sikring, og viser andelen av

prisrisikoen som reduseres (Ederington, 1979, s. 164):

_Var(e) (5)

SE = —
Var(se+1)

SE = 0 tilsier null prisrisikoreduksjon ved sikringsstrategien, og en SE = 1 tilsier at prisrisikoen

elimineres 1 sin helhet.

2.4 Optimal Hedge Ratio

Aktorer kan ha ulike formal med risikostyringen som uteves, og reflekteres 1 Optimal Hedge
Ratio (OHR). I litteraturen tjener sikringsstrategier primert to formél (Cotter & Hanly, 2015).
Det forste formélet fokuserer utelukkende pa & redusere basisrisiko ved & finne en HR som
minimer variansen 1 spotposisjonen. OHR vil da vere sikringsstrategien som presterer best
med tanke pd & redusere prisrisiko. Tiln@rmingen tar utgangspunkt i Minimum Variance
Hedge Ratio (MVHR) og medforer en uteblivelse av fokus pa avkastning, ettersom MVHR
forutsetter uendelig risikoaversjon. Det andre formélet hensyntar avkastning og risiko basert
pa akterens risikoaversjon. Dette apner for ekt risiko i lys av potensiell avkastning og
risikoaversjon (Cotter & Hanly, 2015, s. 719), og omtales som Nyttebasert Hedge Ratio
(NHR).

Dersom akteren ikke besitter noen risikopreferanse vil det heller ikke vare noen form for
sikring (HR = 0), og folgelig vil OHR vare lik null med full eksponering mot spotprisen.
Alternativt kan akteren ha et en-til-en-forhold mellom spot- og terminpris, som gir full sikring
1 tilfeller med perfekt samvariasjon mellom spot- og terminpriser (Naiv Hedge Ratio). En akter
kan ogsa besitte kunnskap eller informasjon om fremtidig kursutvikling, som muliggjer en
dynamisk sikring av underliggende aktiva. OHR vil derfor vaere subjektivt etter formalet med
sikringen, som igjen pavirker valg av HR 1 sikringsstrategien. I fortsettelsen av dette vil nevnte

sikringsstrategier diskuteres n&rmere.
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2.5 Statiske sikringsstrategier

2.5.1 Minimum Variance Hedge Ratio

Johnson (1960) utviklet Minimum Variance Hedge Ratio (MVHR) pé grunn av den imperfekte
korrelasjonen mellom spot- og terminprisene. Formalet var & redusere basisrisikoen nér spot-
og terminprisen ikke samvarierte tilstrekkelig. Siden tradisjonelle sikringsstrategier ikke
fanger opp denne risikoen, benyttet Johnson (1960) portefoljeteori for & lase
problemstillingen. Fremgangsmetoden tar utgangspunkt i & minimere den sikrede portefoljens

varians minVar(r;,1) og illustreres ved & minimere likning (4). Dette gir folgende likning:

HR* = Cov(Astiq, Afiy1) (6)
Var(Afii1)

Eksponeringen mot terminprisen avhenger av det historiske forholdet i avkastning mellom
spot- og terminprisen (Hull, 2015, s. 59). MVHR (HR*) fremkommer ved & ta kovariansen
Cov(ASt41, Afi+1) mellom spot- og terminprisen delt pa variansen Var(Af;, ;) i terminprisen.

Dersom terminprisen gker med /%, er det forventet at spotprisen vil endre seg med HR*%. Pa
samme méte vil en endring i spotprisen pa /% gi en forventet endring pa ﬁ% 1 terminprisen
(Gao, 2020). Videre viser MVHR forholdet mellom investeringer i den sikrede og usikrede

aktivaen som minimerer volatiliteten. Dermed utelukker sikringsstrategien akterens forhold til

avkastning og forutsetter uendelig risikoaversjon (Cotter & Hanly, 2015, s. 719).

2.5.2 Nyttebasert Hedge Ratio
Nyttebasert Hedge Ratio (NHR) fanger opp forholdet mellom avkastning og risiko, og
hensyntar risikoaversjonen til akteren. Under en forutsetning om at akteren har kvadratisk

nytte vil NHR fremkomme ved likning (7) (Cotter & Hanly, 2015, s. 719):

—E(Aft41) Cov(Astyq, Aft41) (7)

NHR =
2yVar(Afeyq) Var(Afis1)

E(Af;+1) viser forventede avkastningen i terminmarkedet, y er risikoaversjonsparameteret,
Var(Af;;,) er variansen i avkastningen i terminmarkedet og Cov(AS;.q,Afiy1) er
kovariansen mellom spot- og terminprisene. Hvis risikoaversjonen gker indikerer det et onske
om & eke sikringen 1 underliggende aktiva ved bruk av terminkontrakter, parallelt som
eksponeringen mot spotmarkedet reduseres (Cotter & Hanly, 2015, s. 719). Ved uendelig
risikoaversjon vil NHR vare lik MVHR.
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2.5.3 Ingen sikring

I folge Cotter og Hanly (2015) velger aktorer i energimarkedet 4 la vere a sikre seg (HR = 0)
pa grunn av meravkastningen av & vere fulleksponert mot spotprisen. Disse omtales som
risikotakere, og tar hey risiko 1 hip om hey avkastning. HR = 0 vil 1 avhandlingen benyttes

som en benchmark mot de resterende sikringsstrategiene, med hensyn til risiko og avkastning.

2.5.4 Naiv Hedge Ratio

Naiv Hedge Ratio (Naiv HR) gér ut pa & ta én shortposisjon i terminmarkedet for hver
longposisjon i et underliggende aktiva (HR = 1) (Wang, Wu, & Yang, 2015, s. 2873). Hvis
spot- og terminprisen er perfekt korrelert, vil prisendringer utligne hverandre. Naiv HR krever
ingen inngdende analyse av markedet eller alternative metoder for & estimere og optimalisere
forholdet mellom avkastning og risiko. Dette skaper en forventning om at sikringsstrategien
vil utkonkurreres av mer sofistikerte metoder (Wang, Wu, & Yang, 2015, s. 2873). Likevel
har en rekke empiriske studier dokumentert det motsatte, hvor blant annet Alexander &
Barbosa (2007) og Wang et al. (2015) viser at de fleste sikringsstrategier gir signifikant

darligere resultater enn Naiv HR over ulike perioder, tidshorisonter og aktiva.

2.6 Selektive sikringsstrategier

Selektiv sikringsstrategi tar utgangspunkt i at akteren selv bestemmer nar underliggende
aktiva skal sikres, og til hvilket omfang. Det betyr at sikringen baserer seg pa markedssynet
akteren besitter til enhver tid. Hvis en akter pa tilbudssiden har et markedssyn om lavere
spotpris 1 fremtiden vil terminkontrakter benyttes til prissikring, ettersom hoyere pris kan
oppnés ved a selge underliggende aktiva i terminmarkedet. Motsatt vil akteren redusere
sikringen dersom prisen pa varen eker, for & selge til en heyere spotpris i fremtiden.
Markedssyn basert pa presise estimater kan medfere okt lennsomhet, samtidig som risikoen
reduseres (Kim, Garcia, & Leuthold, 2009, s. 3015). Dette gir rom for finjusteringer av
sikringsstrategien, og gjor den bedre rustet for markedsbevegelser. Med andre ord vil en
selektiv sikringsstrategi inkludere et spekulativt element i sikringsstrategien (Yun, 2006, s.
3496). Slik vil man lettere justere eksponeringen mot terminmarkeder 1 den sikrede portefeljen
og gi bedre forutsetninger for a tjene formaélet ved risikostyringen. Enten det er & minimere

risiko eller maksimere forventet avkastning.
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Figur 1 — Sammenheng mellom prognoser og investering i terminmarkedet

Figuren illustrerer bruk av terminkontrakter ved ulik prediksjon av rdvarepris for en aktor pd tilbudssiden av
ravaremarkedet. Fremstillingen viser en bincer tilncerming, hvor man enten kjoper terminkontrakter eller ikke. 1
realiteten vil storrelsen pd investeringer terminmarkedet variere ut ifra hensikten ved investeringen.

For akteren justerer den sikrede portefoljen er det hensiktsmessig med en formening om
hvordan fremtiden vil se ut. Et sentralt hjelpemiddel for selektive sikringsstrategier er a
utarbeide og handle pé prognoser om fremtiden, der kvaliteten pa prognosene avgjer suksessen
til sikringsstrategien (Yun, 2006, s. 3496). Av den grunn skal vi belyse verdien av prognoser

for akterer og hvordan treffsikkerheten méles ex post.

2.6.1 Hvorfor utarbeide prognoser

For akterer som profiterer pé ekte ravarepriser vil risikoen knytte seg til fremtidige priser. For
a handtere fremtidens usikkerhet vil beslutningsgrunnlaget i dag basere seg pd prognoser om
hva som vil skje fremover. Typisk skiller man mellom kortsiktige og langsiktige prognoser,
der forstnevnte knytter seg til prisfluktuasjoner og sistnevnte knytter seg til trender,
sesongvariasjoner, markedskrefter og politikk. Vi skiller ogsd mellom kvalitative prognoser
basert pa menneskelige vurderinger, statistiske prognoser basert pd matematiske metoder og
kombinerte prognoser med justering av de statistiske prognosene for kvalitative vurderinger
(Nada, 2015, s. 56). Tidligere studier viser til signifikante forbedringer i1 selskapets
prestasjoner, spesielt knyttet til kostnadsreduksjon ved & utarbeide og benytte seg av prognoser
(Nada, 2015, s. 6). Empirien viser ogsa at statistiske prognoser er 18,1% mer treffsikre
sammenliknet med kvalitative prognoser (Nada, 2015, s. 54). Disse resultatene gir klare
indikasjoner pd nytten av 4 utarbeide og benytte prognoser, for selskap som stadig méa

forholder seg til fremtiden.

2.6.2 Maéling av treffsikkerhet pa prognoser
For méling av treffsikkerhet bruker vi ulike maltall som presenterer feilmarginer i prognosen.
Av likning (8) ser vi at feilmarginen er gitt ved forskjellen mellom predikerte verdier og faktisk

verdier (Nada, 2015, s. 31):
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e = d¢ - D¢ (8)

e, representerer feilmarginen i prognosen i periode ¢, d; representerer de faktiske verdien i
periode ¢ og p, er verdien fra prognosen i periode 7. For & male feilmarginen i prognosene over
en lengre tidsperiode bruker vi sofistikerte metoder som bygger pa samme prinsipp. Metodene
deles inn i to hovedkategorier: standard mdling av feilmargin og relativ maling av feilmargin.
Forstnevnte kategori avhenger av kategoriseringen av datasettet, altsd at den kun fungerer til
sammenlikning av prognoser pa samme produkt. Sistnevnte kategori har motsatt egenskaper,
og muliggjer sammenlikning av prognoser pa tvers av ulike produkter (Nada, 2015, ss. 38-

41). Vi vil videre se nermere pa fire malinger innenfor de to kategoriene.

2.6.3 Standard maling av feilmargin

Mean Absolute Deviation (MAD)

Metoden beregner gjennomsnittlig antall enheter avvik, malt ved absoluttverdier i avviket.
Metoden er lett a forstd ettersom den gir direkte svar pad hvor mye prognosen feilestimerer,
uavhengig av datagrunnlag. Forenklingen skaper likevel en ulempe ved at absoluttverdiene
hindrer metoden i & gi informasjon om prognosene over- eller underestimerer. MAD brukes
typisk der det foreligger en line®r sammenheng mellom kostnader og sterrelsen pa
feilmarginen mellom prediksjoner og faktiske verdier. Likningen for MAD er gitt ved folgende
(Nada, 2015, s. 39):

Y | faktiske verdier — predikerte verdier | 9)
MAD =

antall verdier

Root Mean Squared Error (RMSE)

RMSE kalkulerer gjennomsnittlig standardavvik 1 avvikene mellom faktiske og predikerte
verdier, og gir et bilde pd hvor konsentrert datapunktene er rundt en estimert regresjonslinje
(Barnston, 1992). Siden avvikene er kvadrert vil RMSE legger storre vekt pé store avvik enn
mindre avvik. Kvadratroten av breken vil gi maltallet den samme storrelsesordenen som
MAD, og igjen gjore det lettere & sammenlikne maltallene opp mot hverandre. Méltallet er
relevant i tilfeller der det er overproporsjonale kostnader knyttet til avvik mellom prediksjoner
og faktiske verdier. Vi vil heller ikke her f& informasjon om over- eller underestimering av

prognosene. Likningen for RMSE er gitt ved folgende (Nada, 2015, s. 40):
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. . . . (10)

X(faktiske verdier — predikerte verdier)?

RMSE = ;
antall verdier

2.6.4 Relativ maling av feilmargin

Mean Percentage Error (MPE)

MPE viser prosentvis gjennomsnittlig feilmargin i prognosen, og er folgelig anvendelig pa
tvers av enheter for ulike datagrunnlag. Resultatene er som regel sma, da positive og negative
avvik 1 malingene vil utligne hverandre. Dette gjor at man mister informasjon om avvikene,
og er folgelig en svakhet ved méltallet. Likevel vil den gi verdifull informasjon om prognosene
over- eller underestimerer, i motsetning til MAD og RMSE. En positiv MPE indikerer at
prognosene underestimerer fremtidige verdier. Negativ MPE indikerer en overestimering av

fremtidige verdier. Likningen for MPE er gitt ved folgende (Nada, 2015, s. 41):

YX(faktiske verdier — predikerte verdier) (11)
faktiske verdier

antall verdier

MPE = 100%

Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

MAPE er tilnermet det samme som MPE, men med absoluttverdier for feilmarginen til
prognosene. Den gir derfor informasjon om totalt gjennomsnittlig prosentvist avvik, men
neglisjerer hvorvidt prognosene over- eller underestimerer fremtidige verdier. P4 lik linje som
MPE vil den vere anvendelig pd tvers av datagrunnlag. Likningen for MAPE er gitt ved
folgende (Nada, 2015, s. 42):

5 | faktiske verdier — predikerte verdier| (12)
faktiske verdier

MAPE = 100% -
antall verdier
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Kapittel 3 — Data
3.1 Spot- og terminpriser

Datagrunnlaget for avhandlingen er hentet fra Refinitiv Eikon og tar utgangspunkt i kontrakter
pa Brent raolje. Vi anvender historiske spot- og terminpriser handlet pa Intercontinental
Exhange (ICE). En terminkontrakt tilsvarer 1 000 fat Brent riolje og er notert i amerikanske
dollar (USD). Terminkontrakten tar utgangspunkt i fysisk levering, men med en innbakt
opsjon pa oppgjer i1 kontanter mot ICE Brent indekspris pd siste handelsdag 1
kontraktsméneden (ICE, 2022). Dette gjor at sikringsstrategien fungerer for akterer som
onsker fysisk levering, eller oppgjer i kontanter. Den inkluderte terminprisen i datasettet er
settlement price og er en tidsvektet avkastning for handler gjennomfort i et to-minutters vindu
fra 19:28:00 for tidssonen i London. Terminkontraktene handles med leveringsdatoer pd de 96
pafelgende ménedene. Historisk priser bestdr av rullerende kontrakter, hvilket indikerer at
kontraktene rullerer over til naermeste tilsvarende kontrakt nér kontraktsperioden utlgper. Det

er flere faktorer som pévirker valg av datafrekvensen pa spot- og terminprisene.

For det forste viser flere empiriske studier at sikringsstrategiens tidshorisont ideelt sett ber
samsvare med datafrekvensen i datasettet (Chen et al., 2003, s. 448; Hull, 2015, s. 60). Dermed
vil valg av datafrekvens pévirke lengden for sikringsstrategien. P4 den ene siden finner
Mallairis og Urrutia (1991) at sikringsstrategier med kort tidshorisont pd en uke er mer
effektive pa a redusere prisrisiko enn lengre tidshorisont pad en maned ex ante, men stiller
sporsmaél til om det samme gjelder for andre markeder for terminkontrakter. Pa den andre siden
finner Mallairis og Urrutia (1991) at sikringsstrategier med lengre tidshorisont er mer effektivt
enn kortere ex post. I likhet konkluderer Aragd og Izquierdo (2001) med at en lengre
tidshorisont vil ha heyere sikringseffektivitet enn kortere tidshorisont (s. 32).

For det andre nevner Geppert (1995) at Ederingtons (1979) metode for & finne MVHR krever
lik lengde pé terminkontrakt og datafrekvens. Fordelen er det brukes ikke-overlappende data,
som teoretisk sett gir de mest presise estimatene (Frankland et al., 2017). Dataen vil folgelig
vaere uavhengig mellom perioder, som igjen reduserer sannsynligheten for autokorrelasjon 1
datasettet. Dette gker sannsynligheten for valide resultater fra regresjonsanalyser, spesielt med
tanke pa passformen til regresjonslinjen. Ulempen er derimot at vi far ferre datapunkter &

basere sikringsstrategien p4, 1 tillegg til faren for partiske resultater (Frankland et al., 2017). I
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avhandlingen benytter vi derfor ménedlige og kvartalsvise terminkontrakter (sikringslengder),

siden de korte terminkontraktene er mer likvide og gir flere datapunkter & basere analysen pa.

Tabell 1 — Beskrivelse av datasett

In-sample period Out-of-sample period
M ane dlig 31.01.2000 - 31.12.2010 [ 31.01.2011 - 31.03.2022
Kvartalsvis 03.03.2000 - 31.12.2010 | 31.03.2011 - 31.03.2022

Tabellen viser en oversikt over kontraktene vi analyserer i avhandlingen, med mdnedlige og kvartalsvise lopetider

i in- og out-of-sample perioden.

For & vurdere sikringsstrategiene deler vi datasettet i en in-sample-periode og out-of-sample-
periode. Forstnevnte periode brukes som et estimeringsvindu til & beregne modellparameterne
for sikringsstrategiene. Sistnevnte periode benyttes til testing av sikringsstrategiene for
prisrisiko og forholdet mellom avkastning og risiko. Tidsperioden tilbake til &r 2000 er valgt
for & gi signifikante og objektive resultater, i tillegg til & gi en like lang in-sample-periode som
out-of-sample-periode. Ettersom vi har prognoser fra analytikere (LCOPOLL) tilbake til 2011,
strekker vi derfor in-sample-perioden tilbake til ar 2000, og far folgelig 11 ar i begge sample-
periodene. Tidsperioden begrunnes ogsd med at OPEC endret atferd etter krakket 1 1999, som

gjor tidsperioden for ar 2000 mindre relevant & inkludere i avhandlingen (Ye et al., 2008).

Figur 2 — Spot- og terminpriser fra 2000 til 2022

Figuren viser en oversikt over spot- og terminprisutvikling (med tilhorende basis) gjennom dataperioden for
manedlige terminkontrakter pa Brent rdolje i amerikanske dollar (USD). Basisen i figuren illustrerer forskjellen
mellom de to respektive prisene, med en gul linje som slynger seg rundt null.
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Av statistiske arsaker benytter vi kontinuerlig forrentet avkastning (logaritmisk avkastning)
pa spot- og terminprisene til & beregne modellparametere. Logaritmisk avkastning inkluderer
renters rente-effekten som muliggjer sammenlikning av avkastning over ulike perioder med
varierende frekvens (Hudson & Gregoriou, 2015, s. 152). Dersom prisen pd verdipapiret folger
brownsk bevegelse vil prisen vere normalfordelt, der normen er & kvantifisere risikoen ved

bruk av standardavvik (Hudson & Gregoriou, 2015; Lashgari 2012).

I datasettet har vi fjernet de sterste uteliggerne knyttet til koronapandemien 1 2020, hvor vi
opplevde negative terminpriser pd Brent rdolje. Observasjonen skaper unedig stoy i datasettet,
bade fordi hendelsen er av signifikant karakter og fordi det er forste gang i historien dette er
blitt observert (Kearney, 2020). Den direkte &rsaken til negative oljepriser var den
uforutsigbare stansen i handel, shipping og reising gjennom den forste fasen 1 pandemien.
Dette forte til manglende lagringskapasitet av rdolje, hvor akterer fikk betalt for & frigjere

lagringsplass ved & hente oljefat (Kearney, 2020).

3.1.1 Deskriptiv statistikk

Tabell 2 — Deskriptiv statistikk

Ménedlige kontrakter Kvartalsvise kontrakter

Spot Termin Spot Termin
Gjennoms nitt 0,007 0,007 0,023 0,023
Varians 0,011 0,009 0,038 0,033
Standardavvik 0,103 0,092 0,196 0,181
Kurtose 1,526 1,386 5,320 4,020
Skjevhet -0,507 -0,617 -1,547 -1,368
Minimum -0,426 -0,407 -0,892 -0,767
Maximum 0,328 0,254 0,385 0,342
Observasjoner 263 263 86 86

Tabellen viser deskriptiv statistikk pa avkastningen ved manedlige og kvartalsvise spot- og terminpriser. Tabellen
viser gjennomsnittlig avkastning, volatilitet som varians, risiko som standardavvik, fordelingen av data ved kurtose
og skjevhet, minimumsverdier, maksimumsverdier og antall observasjoner for de to sikringslengdene i datasettet.

Tabell 2 viser deskriptiv statistikk for den logaritmiske avkastningen pd manedlig og
kvartalsvise spot- og terminpriser fra 37.01.2000 til 31.03.2022, og gir informasjon om
fordelingen av grunndataen. Variansen og standardavviket er heyere for spotprisen, og kan
forklares med at illikviditeten 1 spotmarkedet bidrar til en heyere volatilitet (Crain & Lee,
1996). Naturligvis vil avkastningen og volatiliteten vaere hoyere pa kvartalsvise terminpriser,
ettersom tidsintervallet er lenger. Verdiene 1 datasettet er ikke fullstendig normalfordelt da

kurtosen og skjevheten er ulik null. Siden kurtosen er positiv 1 begge sikringslengdene
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indikerer det at datapunktene har en «toppet fordeling». Pa grunnlag av den negative
skjevheten i1 avkastningen for bade spot- og terminprisene kan vi fastsld at toppen av

normalfordelingskurven har en skjevhet mot de lavere verdiene i datasettet.

3.2 Prognoser

Analysene tar utgangspunkt i prognoser pd terminpriser, fremfor spotprisen pé brent réolje.
Valget begrunnes med at prognoser pa Brent rdolje gjores primert pa terminkontrakter. Dette
kommer av terminkontraktene pa Brent rdolje er den viktigste forklaringsvariabelen for
prisutviklingen 1 spotprisene pa Brent rdolje 1 historisk perspektiv, som ogsd understreker
viktigheten av gode prognoser pé terminprisene (Miao et al., 2017). Dette vil riktignok ikke
skape problemer for estimatene vére, da terminprisen alltid vil konvergere mot spotprisen nar
leveransedatoen 1 terminkontraktene narmer seg (Chen J. , 2021). Uten konvergering av
terminprisen ville det foreligget en risikoftri avkastning og arbitrasjemulighet mellom spot- og

terminprisen (Skiena, 2007).

Kvalifiserte prognoser

I Refinitiv Eikon finner vi historiske prognoser omtalt som «Reuters Polls». Prognosene
baserer seg pé undersgkelser gjennomfert av Reuters og bestdr av prisestimater pa
terminprisen for en gitt ravare i fremtiden. Underseokelsene er gjennomfert pa ledende
okonomer, strateger, analytikere pd kjops- og salgssiden, uavhengige akademikere, forskere
og tenketanker (Refintiv, 2022). Prognosene som legges til grunn er et gjennomsnitt av
prediksjonene fra bidragsyterne. Tidshorisonten pd prognosene varierer fra innevaerende
kvartal til fire kvartal frem 1 tid, i tillegg til &rlige prognoser opp til fem ar frem i tid. For hvert
enkelt tidspunkt vil antall analyser variere med antall bidragsytere som kommer med
prognoser for hver méned. Et utdrag av bidragsytere fra 3/.07.2022 er vist i Appendix under
Tabell 13 og Tabell 14. Vi tar utgangspunkt 1 det korteste intervallet som inkluderer estimater
om hva terminprisen vil vare 1 lgpet av innevarende kvartal, med maénedlige data fra
31.01.2011 til 31.03.2022. Dette gir oss 134 observasjoner ettersom undersgkelsen
gjennomfores manedlig, med et gjennomsnitt pad 32 analyser per maned. Undersokelsene

omtales som LCOPOLL, som ogsa brukes som benevning i avhandlingen.
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Figur 3 — Prognoser pa terminprisen for Brent riolje

Figuren viser den gjennomsnittlige predikerte terminprisene fra kvalifiserte analytikere fra og med 2011 til 2022
(out-of-sample-periode). Dette er illustrert med den svarte linjen, hvor spekteret i estimatene vises med det gule
sloret. Stolpene pa x-aksen viser antall prognoser som ligger til grunn for det kalkulerte gjennomsnittet. Antall

prognoser ligger mellom 50 og 20 gjennom perioden.
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Kapittel 4 — Metode

I dette kapittelet skal vi presentere fremgangsmetoden for a beregne HR for statiske
sikringsstrategiene og hvordan disse justeres ved a inkludere elementer fra den selektive
sikringsstrategien. Deretter vil det gjennomferes en rekke statistiske tester pa
modellparametere og datagrunnlaget, som igjen vil gi svar pa objektiviteten i resultatene og

hvorvidt de OLS-estimerte verdier fra regresjonsanalysene er BLUE.

4.1 Estimering av Hedge Ratio

For vi gar nermere inn pd hvordan HR er kalkulert for de ulike sikringsstrategiene, er det
nedvendig a presisere at de statiske sikringsstrategiene MVHR og Naiv HR er inkludert som
benchmarks til de selektive sikringsstrategiene, bdde med tanke péd risikominimering og

nyttemaksimering.

4.1.1 Minimum Variance Hedge Ratio

Ut ifra Johnson (1960) sin fremgangsmetode for & finne MVHR er det mulig 4 finne HR ved
regresjonsanalyse. Johnson (1960) betegner regresjonskoeffisienten som MVHR og R? som

sikringseffektivteten. Basert pa Junkus og Lee (1985) beregnes MVHR ved:
s = Bo+HR X1 +¢ (13)

Avkastningen i spot- og terminprisene representeres med 7; og 15, der HR™ er andelen akteren
investerer i terminprisen. De estimerte koeffisientene for HR*, R’, t-verdier, p-verdier og f-
verdier for manedlige- og kvartalsvise kontrakter ligger i Appendix under Tabell 16 og Tabell

17, med en tilherende forklaring.

4.1.2 Nyttebasert Hedge Ratio

Ved & beregne NHR fra likning (7) med risikoaversjonsparameter (y) fra O til uendelig, finner
vi den optimale vektingen mellom spot- og terminprisen til en gitt risikoaversjon. Fra dette
kan vi beregne avkastningen og variansen til HR med ulike risikoaversjonsparametere. Med
utgangspunkt 1 likning (14) vil NHR bevege seg mot MVHR ettersom
risikoaversjonsparameteret gar mot uendelig. Dette gjor at vi kan Kkonstruere en
avkastningskurve som muliggjer vurdering av sikringsstrategiene 1 lys av ulike

risikoaversjonsparametere fra null til uendelig, ex post.
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MVHR = lim

Yy

—E(AF¢44) n Cov(AStyq, AF41) (14)
2yVar(4F;44) Var(A4F;44)

4.1.2 Naive Hedge Ratio

Naiv HR er en simpel sikringsstrategi, hvor andelen investert i terminmarkedet er konstant lik
1 (HR = 1). Beregningen er gjort med utgangspunkt i likning (3), hvor avkastningen i den

sikrede portefeljen beregnes ved:

4.1.3 Prognosejustert Hedge Ratio

De kvalitative sikringsstrategiene tar utgangspunkt i MVHR og Naiv HR, og inkluderer
momenter fra selektiv sikringsstrategi. Strategiene gar ut pa & gjore en justering av MVHR og
Naiv HR basert pa tre ulike prognoser. For en akter pa tilbudssiden innebzrer justeringen &
oke eksponering 1 terminmarkedet dersom prognosen tilsier en kursnedgang. Motsatt vil
akteren redusere eksponering i terminmarkedet hvis prediksjon tilsier en kursoppgang. Slik
kan akteren dra nytte av opp- og nedgangen i prisene, ettersom den sikrede portefeljen justeres
deretter. Dermed vil akteren alltid vaere vektet mot terminmarkedet, samtidig som den sikrede
portefoljen kan tilpasses etter fremtidsutsikter. Justeringen av MVHR og Naiv HR for

prognoser betegnes HRp, og kalkuleres pd folgende mate:

HR, = HRM . (1 B Progn;.:ir;iz;;:zinprw) (16)
Ettersom prognosene er gjennomfort pa terminprisene, vil justeringen av MVHR og Naiv HR
basere seg pa differansen mellom predikert terminpris i innevarende periode og faktisk
terminpris 1 innevaerende periode. Det betyr at Prognose 1 likning (16) endrer seg 1 trdd med
prognosemetoden som benyttes. I avhandlingen benyttes LCOPOLL, naiv prognose og
prognose for trend- og sesongvariasjoner. Dersom en av prognosemetodene tilsier at
terminprisen skal ned (opp) 1 neste periode vil differansen vere negativ (positiv), som igjen
betyr at sikringen i1 terminmarkedet gker (reduseres). HRp vil derfor gke (reduseres) for den
respektive perioden. Ettersom naiv prognose medferer at prognoseleddet i likning (16) er lik
null, justeres HR etter avkastning 1 forrige periode. Videre skal vi se pa de to resterende

prognosemetodene: naiv prognose og prognose for trend- og sesongvariasjoner.
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En naiv prognosemetode er den enkleste formen for prognoser, og tilsier at neste periode har
lik verdi som forrige periode. Denne vil oppdateres lopende gjennom en tidsserie, og brukes i
hovedsak som et sammenlikningsgrunnlag mot mer sofistikerte prognosemetoder (Monash
Business School, 2018). Prognosemetoden baserer seg pd at prisen for neste periode er
uforutsigbar, med prisbevegelser som folger en random walk. Derfor er verdien i inneverende
periode det beste estimatet for neste periode (Miao et al., 2017, s. 80). Metoden for a predikere
prisen i neste periode er gitt ved likning (17), hvor F;,; er prisen pa terminkontrakten i neste

periode og F.er innevarende periode.
Ft+1 == Ft (17)

Selv om metoden er enkel, og ofte brukes som en benchmark, har prognosemetoden vist seg
a gi bedre prediksjoner om fremtidig utvikling enn mer sofistikerte metoder. Alquist & Kilian
(2010) gjennomforte en studie der den naive prognosemetoden ga prediksjoner pd fremtidig
terminpriser pa Brent rdolje med hoyere treffsikkerhet, sammenliknet med sofistikerte

okonometriske modeller og prognoser fra profesjonelle analytikere.

Ettersom rdvarepriser beveger seg 1 sykluser gjennom &ret (Debashish, 2018), inkluderer vi en
prognosemetode for & fange opp trend- og sesongvariasjoner. Dette gjennomferes med en
multippel line@r regresjonsanalyse pa ménedlige og kvartalsvise terminpriser, hvor

avkastningen (7;) for neste periode er gitt ved folgende regresjonslinje:
Minedlige terminkontrakter

1 = Bo + Prt + B2Dy + -+ P12D1s + & (18)
Kvartalsvise terminkontrakter

e = Po + B1t + B2D1 + B3Dy + BuDs + & (19)

B, viser gjennomsnittlig avkastning i siste periode og [; er konstante sesongparametere som
viser trend ved differansen i1 avkastning mellom den respektive perioden og siste periode.
Trenden modelleres ved & sette t = 1, ..., T hvor ¢ er antall datapunkter 1 estimeringsvinduet.
Sesongvariasjonen predikeres ved & konstruere dummyvariabler, der D,,_; = 1 hvis det er
innenfor perioden og D, _; = 0 utenfor perioden, der n er antall perioder. For & unnga
problemer knyttet til multikollinearitet, vil siste periode gjore seg gjeldene dersom resterende

dummyvariabler = 0. Det vil si at avkastning for desember ikke er inkludert, men fanges opp



28

1 krysningspunktet for regresjonenslinjen (f,). For ménedlig data justerer vi for tolv perioder

(n = 12) og kvartalsvis data for fire perioder (n = 4) 1 lopet av aret.

4.2 Test av modellparametere

4.2.1 Test av datavaliditet

For a validere resultatene gjennomfoeres en datakvalitetsanalyse av avkastningen til spot- og
terminprisene. Her testes grunndataen for nedvendige forutsetninger ved OLS (Ordinary Least
Squares) som mé vere tilfredsstilt for & oppna korrekte og effektive estimater fra
regresjonsanalysen. Dersom Gauss-Markovs forutsetninger er tilfredsstilt er estimerte
parametere BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), som igjen legger til rette for tolkning og
diskusjon av resultatene. Vi begynner med & teste grunndataen for stasjonaritet og
kointegrasjon, for vi gar videre pd testing av normalfordeling, homoskedastisitet og

seriekorrelasjon.

4.2.2 Stajonaritet: Dickey-Fuller-Test

For & undersgke om spot- og terminprisene er stasjonare benytter vi testen til Dickey & Fuller
(1981) som tester om prisene folger en random walk ved hjelp av en unit root-test. En random
walk innebarer at priser er uavhengig av hverandre, som gjor det umulig 4 predikere
fremtidige priser basert pa historikk. Dersom prisene er umulig & predikere basert pé historiske
priser tilsier det at markedet er effisient (Malkiel, 1973). I oljemarkedet er det flere faktorer
som pavirker prisen, hvor blant annet OPEC har tilstrekkelig markedsmakt til & diktere prisen
ved & regulere tilbudet av olje, som igjen driver pris og kvantum bort fra markedslikevekten
(Chen et al., 2016, s. 42). Dette gjor Dickey-Fuller-testen relevant & gjennomfoere pé spot- og

terminprisene.

Unit root-testen innebarer & sjekke hvorvidt spot- og terminprisene har en unit root, der
nullhypotesen er en unit root = 0 og alternativhypotesen er en unit root < 0. Dette er
utgangspunktet for den videreutviklede Dickey-Fuller-testen (ADF), som tester stasjonaritet i
spot- og terminprisene (Dickey & A.Fuller, 1981). Resultatene fra Dickey-Fuller-testen, bade
med og uten drift, er presentert i Tabell 3.
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Tabell 3 — Resultater fra Dickey-Fuller-testen for stasjonaritet

Test Verdi Kiritisk verdi p-verdi
Augmentet Dickey-Fuller

Ingen konstantledd =32 Q%Ak -1,9 0,001 ***
Konstantledd =32, 2%%* -29 0,001 ***
Konstantledd + trend =32 %% -1,6 0,000%**
Konstantledd + trend + trend’2 =32 %Ak -1,6 0,000%**

Tabellen viser resultatene fra den videreutviklede unit root-testen til Dickey & Fuller. Testen gir resultater bdde
med og uten konstantledd, i tillegg til en trendkomponent og kvadrert trendkomponent. Resultatene indikerer at
nullhypotesen kan forkastes, og konkludere med at datapunktene i datasettet er stasjoncere og folger en random
walk. * ** og *** representerer signifikansnivdet for henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Som vi ser av testresultatene kan nullhypotesen forkastes til et 1% signifikansnivd, ettersom
alle verdier er under de kritiske verdiene. Dette bekrefter bade at prisene folger en random

walk, og at resultatene fra OLS-estimeringen er valide (Dickey & A.Fuller, 1981).

4.2.3 Kointegrasjon: Engle-Granger-metoden

Selv om det ovenfor er bevist at spot- og terminprisene folger en random walk, er det en
forutsetning at spot- og terminprisene kointegrerer over tid. Med andre ord mi det testes
hvorvidt korrelasjonen mellom spot- og terminprisene er tilfeldige, eller beveger seg sammen
mot en langsiktig likevekt. Dette testes ved a bruke Engle-Granger-metoden, som underseker
stasjonaritet 1 avviket mellom spot- og terminpriser over tid, og bekrefter det langsiktige
forholdet mellom prisene (Engle & Granger, 1987). En signifikant kointegrasjon mellom
prisene muliggjer bruken av OLS-estimering, uten problemer knyttet til tilfeldig samvariasjon.
Resultatene fra testen er fremstilt nedenfor 1 Tabell 4, hvor vi kan bekrefte kointegrasjon og

priser som beveger seg mot en langsiktig likevekt.

Tabell 4 — Resultater fra Engle-Granger-metoden for kointegrasjon

Test Verdi
Engle-Granger

o 0,05
Type 1
Maksimalt antall etterslep 7

T -6,590%**
7 kristisk -3,817
Etterslep 7
p-verdi <0,01***

Vi finner signifikante resultater for at spot- og terminprisene vil bevege seg mot en langsiktig likevekt, altsd at de
kointegrerer over tid. De sentrale verdiene fra tabellen ovenfor er representert ved «tau-staty, «tau-krity og «p-
verdiy. Videre kommer et forslag til maksimalt antall etterslep, som vil anvendes i White-testen nedenfor. *, ** og
**% representerer signifikansnivdet for henholdsvis 10%, 5% og 1%. Ettersom tau-stat < tau-krit, med tilhorende
p-verdi < 0,01 kan vi til et 1% signifikansnivd bekrefie kointegrasjon mellom spot- og terminprisene.
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4.2.4 Test for brudd pa Gaus Markovs antakelser

I estimeringen av ulike hedge ratios anvendes det OLS-regresjon, hvor Gaus-Markov legger
til grunn fem forutsetninger som mé oppfylles for at estimatet skal veere BLUE. Tidligere har
vi testet for to av forutsetningene, nemlig stasjonaritet ved hjelp av Dickey-Fuller-testen og
kointegrasjon ved hjelp av Engle-Granger metoden. Utvalget baserer seg pa historisk data fra
in-sample-perioden som gir et kvalitetssikkert utvalg av observasjoner. Vi kan derfor
konkludere med lineere og objektive estimater fra regresjonsanalysen, for det gjeres
ytterliggere datakvalitetsanalyser (Brooks, 2014, ss. 90-92). Videre er det hensiktsmessig a
underseke om regresjonslinjen viser den optimale, lineere sammenhengen mellom den
avhengige og uavhengige variabelen, med lavest mulig varians blant alle linezre estimater.
Dette gjores ved & teste for normalfordeling, homoskedastisitet og seriekorrelasjon i
avkastningen mellom spot- og terminpriser. Til dette anvendes henholdsvis Jarque-Bera-
testen, White-testen og Durbin-Watson-testen. Kun ved statistisk signifikante resultater fra

alle testene kan vi fastsla at OLS-estimatet er BLUE (Brooks, 2014, ss. 90-92).

Jarque-Bera Test

Jarque-Bera-testen ble utviklet av Jarque & Bera i 1980 for 4 undersgke normalfordelingen av
variansen 1 datasettet. Nullhypotesen for testen er at variansen er normalfordelt, og
alternativhypotesen at den ikke er normalfordelt. I praksis vil det testes hvorvidt avvikene fra

normaliteten er statistisk signifikant. Testresultatene er fremstilt i Tabell 5:

Tabell 5 — Resultater fra Jarque-Bera-testen for normalfordeling av varians

Deskriptiv statistikk Testresultat
Gjennomsnitt  Varians  Std.avvik  Kurtese Skjevhet Minimum Maximum Jarque-Bera  p-verdi
Spot 0,007 0,011 0,103 1,526 -0,507 -0,426 0,328 3,892 0,143
Termin 0,007 0,009 0,092 1,386 -0,617 -0,407 0,254 4,840%* 0,089*

Forste delen av tabellen ovenfor bestar av deskriptiv statistikk. Helt til hayre finner vi testresultater med tilhorende
p-verdier. Ettersom vi ikke finner signifikante resultater, innebcerer det at variansen er normalfordelt. *, ** og
*** representerer signifikansnivdet for henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Resultatene fra Jarque-Bera testen viser ingen signifikante avvik fra normalfordelingen pé
spotprisen, som betyr at nullhypotesen om normalfordeling i variansen beholdes. For
terminprisene observeres det svake tegn til avvik, hvor vi kun kan forkaste nullhypotesen til
et 10% signifikansnivd. Altsa er variansen i avkastningen i spotprismarkedet normalfordelt,
samtidig som vi observerer svake tegn til avvik fra normalfordeling i avkastningen i

terminmarkedet.
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White Test

For a teste variansen 1 feilleddet for heteroskedastisitet benytter vi testen til White (1980).
Testen benyttes til & validere forutsetningene for OLS, der nullhypotesen er at det foreligger
homoskedastisitet 1 variansen, og alternativhypotesen er at det ikke foreligger
homoskedastisitet i variansen (som indikerer heteroskedastisitet). Dersom vi ikke kan forkaste
nullhypotesen beviser det at det ikke foreligger heteroskedastisitet i variansen, som igjen
muliggjer tolkning av resultatet fra regresjonsanalysen (White, 1980). Fra Engle-Granger-
testen fant vi maksimalt antall etterslep i datasettet til & vaere syv, som ogsé antas & vere det

naturlige antall etterslep for dataen. Resultatene fra White-testen ligger nedenfor i Tabell 6:

Tabell 6 — Resultater fra White-testen for heteroskedastisitet

Test Verdi Kritisk verdi p-verdi

‘White-Noise

1 Etterslep 0.88 3.84 0.349
2 Etterslep 122 599 0.544
3 Etterslep 183 7.81 0.608
4 Etterslep 3.65 9.4% 0.456
5 Etterslep 846 11,07 0.133
6 Etterslep 9.33 12,59 0.156
7 Etterslep 11,75 14,07 0.109
8 Etterslep 1175 1551 0.163

Resultatene fra White-testen for 7 etterslep viser en verdi pd 11,75. Dette ligger under den kritiske verdien (14,07)
for a forkaste nullhypotesen. Vi finner derfor ingen statistisk signifikante belegg for d forkaste nullhypotesen (p-
verdi > 0,1), og vi konkluderer med at det foreligger homoskedastisitet i feilleddet. Det samme gjelder for de
resterende etterslepene i tabellen over.

Resultatet viser en testverdi pa 11,75 som ligger under den kritiske verdien pd 14,07.
Nullhypotesen kan derfor ikke forkastes til hverken 1%, 5% eller 10% signifikansniva (ingen
p-verdier under 0,1). Dermed kan vi konkludere med at det eksisterer homoskedastisitet 1

variansen 1 feilleddet, som igjen muliggjer tolkning av resultatene fra regresjonsanalysen.

Durbin-Watson Test

Durbin & Watson (1950) utviklet Durbin-Watson-testen for & underseke regresjonen for
autokorrelasjon 1 feilleddet. = Autokorrelasjon innebarer en  samvariasjon i
forklaringsvariablene mellom perioder 1 en tidsserie (Statistics Solutions, 2021). Dette kan
stamme fra utelatte variabler i regresjonsanalysen som pévirker resultatene, eller feil/upresis
formulering av regresjonslinjen. Testen kartlegger hvorvidt det foreligger et menster i
feilleddet mellom perioder, som forventes & vare uavhengig av hverandre. Det tilsier at det er
en uavhengighet mellom periode t; og periode t,. Nullhypotesen for testen er ingen signifikant

autokorrelasjon 1 feilleddet, og alternativhypotesen er folgelig at det foreligger signifikant
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autokorrelasjon 1 feilleddet. Forutsetninger for testen er normalfordeling og stasjonaritet i

feilleddet (CFI, 2022b), som ble bekreftet ved Jarque-Bera-testen og Dickey-Fuller-testen.

Testen gir en verdi mellom 0 og 4, hvor verdier innenfor et konfidensintervall rundt 2
(avhengig av signifikansniva, antall forklaringsvariabler og datapunkter) indikerer at feilleddet
er uavhengig mellom perioder. Verdier utenfor konfidensintervallet og den ytterste eovre
(nedre) grensen indikerer en signifikant negativ (positiv) autokorrelasjon i feilleddet, som
forhindrer oss 1 4 finne regresjonslinjen som er BLUE. For verdier mellom de to gvre og nedre
grensene vil man ikke kunne si noe om autokorrelasjonen i feilleddet (Durbin & Watson,

1950). Resultatene fra Durbin-Watson-testen er presentert i Tabell 7.

Tabell 7 — Resultater fra Durbin-Watson-testen for autokorrelasjon i feilleddet

Test Verdi
Durbin Watson
Sum of squared difference of residuals 0,616
Sum of squared residuals 0,264
Durbin-Watson Statis tics 2,338

Summen av den kvadrerte differansen mellom avvikene i gjennomsnittlig verdi og de observerte verdiene i
avkastningen mellom hver periode i datasettet er lik 0,616. Summen av den kvadrerte avvikene mellom
gjennomsnittlig verdi og de observerte verdiene i avkastningen i datasettet er lik 0,264. Durbin-Watson-verdien
(DWS) kalkuleres ved da dele 0,616 pa 0,264. Dette gir oss en verdi pd 2,338, og vil danne grunnlaget for
konfidensintervallet vi skal bruke i hypotesetesten.

Som vi ser fra tabellen ovenfor far vi en Durbin-Watson-verdi pa 2,338. Ved 4 lese av Durbin-
Watson Statistics (DWS) (se Tabell 15 i Appendix) med et 1% signifikansniva, én
forklaringsvariabel og 150 datapunkter (nermest 132, som er antall datapunkter 1 in-sample-
perioden), finner vi nedre og @vre grense i tabellen pa henholdsvis 1,611 og 1,637. Qvre grense
fra Tabell 15 vil fungere som nedre grense 1 konfidensintervallet for nullhypotesen. @vre
grense 1 konfidensintervallet for nullhypotesen blir 2,363, som kalkuleres ved & trekke 1,637
(ovre grense fra Tabell 15) fra 4. Til slutt finner vi nedre grense for alternativhypotesen til &
veere lik 2,389, som kalkuleres ved & trekke 1,611 (nedre grense fra Tabell 15) fra 4. Den nedre
grensen fra Tabell 15 pa 1,611 vil fungere som evre grense for alternativhypotesen. Grensene

er illustrert nedenfor.
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Figur 4 - Skala for Durbin-Watson Statistics

1% signifikansniva
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Skalaen illustrerer intervallene som diskuteres ovenfor. Den strekker seg fra null til fire, hvor verdier rundt to
indikerer uavhengighet mellom perioder. De nederste boksene forklarer hvilken signifikant autokorrelasjon som
gjor seg gjeldende for hvert intervall. Ved et 1% konfidensintervall finner vi at DWS = 2,338 ligger innenfor
grensene mellom 1,637 og 2,363, som vil forhindrer funn av signifikante resultater for autokorrelasjon (Zeltzer,
2019).

Oppsummert fra figuren ovenfor er nedre og ovre grense for nullhypotesen pd henholdsvis
1,637 og 2,363. Nedre og evre grense for alternativhypotesen er pa henholdsvis 2,389 og
1,611. Og til slutt intervallet hvor man ikke kan si noe om autokorrelasjonen i feilleddet, som
ligger mellom ovre grense 1 alternativhypotesen og nedre grense i nullhypotesen (1,611 og
1,637) og evre grense i nullhypotesen og nedre grense i alternativhypotesen (2,363 og 2,389).
Resultater fra Durbin-Watson-testen konkluderer med at vi ikke kan fastsla signifikant
autokorrelasjon i feilleddet til et 1% signifikansniva, ettersom DWS ligger innenfor
konfidensintervallet for nullhypotesen. Resultatene tilsier derfor at vi beholder nullhypotesen

og fastslar at feilleddet er uavhengig mellom perioder.

Oppsummering av evrige tester

Oppsummert finner vi statistisk signifikante resultater for normalfordeling og
homoskedastisitet i variansen i feilleddet i regresjonslinjen vir ved bruk av henholdsvis
Jarque-Bera-testen og White-testen. Vi finner heller ingen tegn til autokorrelasjon 1 feilleddet
mellom tidsperiodene fra Durbin-Watson-testen. Fra datakvalitetsanalysene kan det folgelig

konkluderes med at estimerte verdier fra regresjonsanalysen er BLUE.
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4.3 Test av datagrunnlag

For a teste hvorvidt de gjennomsnittlige verdiene i in-sample- og out-of-sample-periodene er
statistisk signifikant ulike fra hverandre, har vi gjennomfert en fo-halet paret t-test. Hensikten
er a kartlegge om estimeringsvinduet (2000-2011) har en effekt pa resultatene fra tidsperioden
hvor testene gjennomferes (2011-2022). Nullhypotesen blir derfor at det ikke foreligger en
statistisk signifikant forskjell mellom de to periodene. Alternativhypotesen blir folgelig at det
foreligger en signifikant forskjell mellom periodene. Testen forutsetter at dataen er uavhengig
og normalfordelt, med homoskedastisitet i variansen innad i de to gruppene. Disse

forutsetningene er bevist oppfylt i kapittel 4.2.

Testen gjennomferes pd ménedlige avkastning for terminpriser for de to periodene. Fra t-testen
finner vi en p-verdi pa 0,484. Ettersom p-verdien er over et signifikansniva pa 10% (se Tabell
18 i Appendix) kan vi ikke forkaste nullhypotesen var, og finner heller ingen bevis pa at det

foreligger statistisk signifikante forskjeller mellom periodene.
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Kapittel 5 — Resultater

Resultatene for sikringsstrategiene er oppsummert i Tabell 8 for manedlige og kvartalsvise
sikringslengder. Analysene er gjort pa out-of-sample-perioden der gjennomsnittlig HR, SE,

avkastning (u), varians (a?), standardavvik (o) og Sharpe Ratio (u/c) er beregnet ex post:

Tabell 8 — Resultater fra sikringsstrategiene med ménedlig og kvartalsvis sikring

Minedlig sikring HR SE m o’ c n/oc

HR=0 0 0,000 0,371 % 0,806 % 8,979 % 4,136 %
Naiv HR 1 0,936 0,002 % 0,052 % 2,278 % 0,083 %
MVHR 1,13 0,918 -0,047 % 0,066 % 2,565 % -1,835 %
Naiv HR justert for LCOPOLL 1,00 0,926 0,182 % 0,059 % 2,436 % 7467 %
MVHR justert for LCOPOLL 1,14 0,910 0,157 % 0,072 % 2,687 % 5,834 %
MVHR justert for naiv prognose 1,13 0,903 0,127 % 0,078 % 2,791 % 4,552 %
MVHR med en trend- og sesongjustering 1,11 0921 0,019 % 0,064 % 2,524 % 0,744 %
Kvartalsvis sikring HR SE 1! c’ c u/c

HR=0 0 0,000 1421 % 3239 % 17,998 % 7,898 %
Naiv HR 1 0,987 0,020 % 0,044 % 2,087 % 0,973 %
MVHR 1,10 0,984 -0,117 % 0,052 % 2,284 % -5,121 %
Naiv sikring justert for LCOPOLL 1,00 0,981 0,359 % 0,061 % 2476 % 14,484 %
MVHR justert for LCOPOLL 1,10 0,978 0,255 % 0,071 % 2,669 % 9,539 %
MVHR justert for naiv prognose 1,09 0,955 0,021 % 0,144 % 3,799 % 0,547 %
MVHR med en trend- og sesongjustering 1,08 0,984 -0,046 % 0,053 % 2,302 % -1,982 %

Tabellene viser en oversikt over gjennomsnittlig hedge ratio (HR), sikringseffektivitet (SE), gjennomsnittlig
avkastning (1), volatilitet representert ved variansen (02), risiko representert ved standardavvik (o) og Sharpe
Ratio (u / o) for hver av sikringsstrategiene. Resultatene er for henholdsvis mdnedlige og kvartalsvise
sikringslengder

Av resultatene er det naturlig at HR = 0 og Naiv HR er konstante gjennom perioden. For alle
sikringsstrategiene basert p4 MVHR ligger HR over 1. Dette begrunnes med en hoy
korrelasjonskoeffisient mellom spot- og terminprisene, samtidig som volatiliteten i spotprisen
er hgyere enn terminprisen. For & kompensere for volatiliteten 1 spotprisen krever det en hagyere
eksponering 1 terminmarkedet enn spotmarkedet. Prognosejusterte HRs har 1 gjennomsnitt en
tilsvarende HR som de statiske sikringsstrategiene, men varierer i lapet av perioden basert pd

prognoser illustrert i Figur 5.
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Figur 5 — Utviklingen av prognosejustert Hedge Ratio i out-of-sample-
perioden

Figuren viser hvordan statisk MVHR justert for prognosene har utviklet seg i lopet av out-of-sample-perioden fra
2011 - 2022. @verst vises mdnedlig sikringslengde og nederst kvartalsvis sikringslengde.

I Figur 5 vises utviklingen av HR til de prognosejusterte sikringsstrategiene 1 lepet av out-of-
sample-perioden. Naturligvis vil det vere hyppigere og mindre svingninger for manedlig
sikringslengder ettersom den sikrede portefoljen rebalanseres oftere, med mindre volatilitet.
Naiv HR og MVHR justert for LCOPOLL beveger seg likt ettersom de samvarierer, men har
ulikt utgangspunkt for justering. MVHR justert for naiv prognose gir sterre utslag pa HR, og
forklares av sterre justeringer for hoyere volatilitet i foregdende periode. Videre ser vi tydelige
sesongvariasjoner for MVHR justert for trend og sesong, hvor HR gker i sommerménedene

for hvert &r gjennom perioden.

I gjennomsnitt presterer de prognosejusterte sikringsstrategiene helt likt som de statiske
sikringsstrategiene. Det interessante er derfor at de prognosejusterte sikringsstrategiene
presterer bedre pa flere parametere. For a illustrere ulikhetene mellom sikringsstrategiene

vises dette 1 to avkastningsdiagram 1 Figur 6 og Figur 7.
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I avkastningsdiagrammene vises risikoen pd x-aksen og avkastningen pa y-aksen, med hver
av sikringsstrategiene som datapunkter. En ideell plassering vil vare oppe til venstre i
diagrammet, med hoy avkastning til lav risiko. Likevel forventer vi at de beste
sikringsstrategiene med hensyn til reduksjon av prisrisiko vil tilnerme seg null pa x- og y-
aksen, og de beste sikringsstrategiene med hensyn til Sharpe Ratio der avkastningskurven er
brattest fra origo. Konstruksjon av avkastningskurven er basert pA NHR med ulike
risikoaversjonsparametere for og etter justering for LCOPOLL ex ante. Dette gir ulik vekting
mellom spot- og terminmarkedet, som illustrerer hvor 1 avkastningsdiagrammet akterer vil
ligge, til gitt risikoaversjon. Risikoaversjonen strekker seg fra null til uendelig, hvor en akter
med uendelig risikoaversjon ligger pA MVHR. Motsatt vil akterer med lavere risikoaversjon
bevege seg mot HR = 0. Dette gir en avkastningskurve som illustrerer hva akterer kan forvente
fra en gitt sikringsstrategi, ut i fra formélet med sikringsstrategien. Ved a benytte resultatene

fra resultattabellen far vi felgende avkastningsdiagram for manedlig og kvartalsvis sikring:

Figur 6 — Forholdet mellom risiko og avkastning med ménedlig sikring
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Figuren viser forholdet mellom avkastning og risiko for sikringsstrategiene med manedlig sikring. Risiko pd x-
aksen og gjennomsnittlig avkastning pd y-aksen. Hvor man ensker d plassere seg pd denne aksen vil avhenge av
hensikten med sikringsstrategien og graden av risikoaversjon hos aktoren. Spekteret av risikoaversjon strekker
seg fra null til uendelig, illustrert ved kurvene. Notasjonene LCO og TS star for henholdsvis LCOPOLL og trend-
0g sesong.
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Figur 7 — Forholdet mellom risiko og avkastning med kvartalsvis sikring
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Figuren viser forholdet mellom avkastning og risiko for sikringsstrategiene med kvartalsvis sikring. Risiko pd x-
aksen og gjennomsnittlig avkastning pd y-aksen. Hvor man onsker d plassere seg pd denne aksen vil avhenge av
hensikten med sikringsstrategien og graden av risikoaversjon hos aktoren. Spekteret av risikoaversjon strekker
seg fra null til uendelig, illustrert ved kurvene. Notasjonene LCO og TS stdr for henholdsvis LCOPOLL og trend-
0g sesong.

5.1 Resultater med hensyn pa reduksjon av prisrisiko

Hvis formalet til akteren er & redusere prisrisiko er det sikringseffektivitet som avgjer hvor
vellykket sikringsstrategien er. Det betyr at sikringsstrategien som kommer lengst til venstre i
avkastningsdiagrammet er den meste effektive til nettopp dette, uavhengig av avkastningen.
Vi finner at statiske sikringsstrategier presterer bedre til & redusere prisrisiko, sammenliknet
med prognosejusterte. I avkastningsdiagrammet illustreres dette med at avkastningskurven for
Jjustering ligger lengst til venstre. P4 kurven er det vanskelig & finne en sikringsstrategi som
utkonkurrer Naiv HR. Resultatet er i trdd med studiet til Wang et al. (2015) som understreker
vanskeligheten med & utkonkurrere Naiv HR med tanke pé sikringseffektivitet. I hver sin ende
1 avkastningskurven finner vi HR = 0 og MVHR, hvor forstnevnte ikke reduserer prisrisiko.
MVHR kommer dérligere ut enn Naiv HR med en heyere prisrisiko, ettersom
sikringsstrategien ligger lenger ut pd y-aksen. Dette kommer av en overeksponering i
terminmarkedet og kan forklares med en heyere korrelasjonen mellom spot- og terminprisen,
eller hoyere volatilitet i terminmarkedet 1 out-of-sample-perioden, enn det som er beregnet i

in-sample-perioden.
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Ved & sammenligne de prognosejusterte sikringsstrategiene opp mot tilsvarende
sikringsstrategier for prognosejustering, er det kun MVHR justert for trend- og sesong som
kommer bedre ut for manedlig sikringslengde. Likevel finner vi at Naiv HR justert for
LCOPOLL er mer effektiv enn sikringsstrategiene som baserer seg pAa MVHR for méanedlig
sikringslengde. For kvartalsvis sikringslengde er det ingen prognosejusterte sikringsstrategier
som utkonkurrerer statiske sikringsstrategier, sett 1 lys av sikringseffektivitet.
Sikringsstrategier justert for prognosene er til enhver tid over- eller undereksponert mot
terminmarkedet. Som en konsekvens medferer det en heyere prisrisiko. I Tabell 9 er

sikringsstrategiene rangert etter sikringseffektivitet og evne til & redusere prisrisiko.

Tabell 9 — Rangering av sikringsstrategiene ved minimering av risiko

Rangering Manedlig Kvartalsvis
1 Naiv HR Naiv HR
2 Naiv HR justert for LCOPOLL MVHR
3 MVHR med en trend- og sesongjustering MVHR med en trend- og sesongjustering
4 MVHR Naiv HR justert for LCOPOLL
5 MVHR justert for LCOPOLL MVHR justert for LCOPOLL
6 MVHR justert for naiv prognose MVHR justert for naiv prognose
7 HR=0 HR 0

Rangering av sikringsstrategier fra best (1) til darligst (7) med formdl om d minimere risiko. Resultatene er
illustrert for bade manedlig- og kvartalsvis sikringslengde.

Av sikringslengdene kommer kvartalsvis sikring best ut med tanke pé reduksjon av prisrisiko.
Dette illustreres 1 avkastningsdiagrammet, hvor de fleste sikringsstrategier kommer naermere
null pé x-aksen, og folgelig gjor en bedre jobb med & redusere prisrisiko. Resultatene er i trad
med forskning fra Mallairis & Urrutia (1991) og Aragd & Izquierdo (2001) som finner at
kvartalsvis sikringslengde reduserer prisrisikoen bedre enn ménedlig sikringslengde. Arsaken
til dette er en heyere korrelasjon mellom lengre terminkontrakter og underliggende aktiva,

sammenliknet med kortere terminkontrakter (Johnson, 1960).
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5.2 Resultater med hensyn pa avkastning og risiko

Som tidligere nevnt vil prestasjonen til en sikringsstrategi vurderes ut ifra sterrelsen pa Sharpe
Ratio, som igjen reflekteres i avkastningsdiagrammet ved den stigende brattheten pa en rett
linje fra origo. I avkastningskurven for prognosejustering gir HR = 0 hoyest Sharpe Ratio for
begge sikringslengdene, ettersom plasseringen i avkastningsdiagrammet ligger i den bratteste
linjen fra origo. Ved 4 ta ytterligere risiko gir HR = 0 et bedre avkastningsforhold og stetter
opp under argumentet til Cotter & Hanly (2015) om hvorfor akterer i energimarkedet velger a

ikke sikre seg.

Etter prognosejustering har avkastningskurven beveget seg oppover for begge sikringslengder.
Det betyr at det finnes et bedre forhold mellom risiko og avkastning, sammenliknet med &
vaere fulleksponert mot spotprisen. Den beste sikringsstrategien er derfor der avkastning i
forhold til risiko er heyest, illustrert ved den bratteste delen av kurven. Av
avkastningsdiagrammet finner vi at sikringsstrategiene justert for LCOPOLL gir konsekvent
bedre Sharpe Ratio sammenlignet med tilsvarende statisk sikringsstrategi og HR = 0. Av de
resterende sikringsstrategiene som justeres for prognose er det kun ménedlig MVHR justert
for naiv prognose som utkonkurrer MVHR og HR = 0. Som er resultat er det
sikringsstrategiene justert for LCOPOLL som kommer best ut med hensyn til
nyttemaksimering. Rangeringen basert pad Sharpe Ratio og nyttemaksimering er illustrert i

Tabell 10.

Tabell 10 — Rangering av sikringsstrategiene ved Sharpe Ratio

Rangering Manedlig Kvartalsvis
1 Naiv HR justert for LCOPOLL Naiv HR justert for LCOPOLL
2 MVHR justert for LCOPOLL MVHR justert for LCOPOLL
3 MVHR justert for naiv prognose HR=0
4 HR=0 Naiv HR
5 MVHR med en trend- og sesongjustering MVHR justert for naiv prognose
6 Naiv HR MVHR med en trend- og sesongjustering
7 MVHR MVHR

Rangering av sikringsstrategier fra best (1) til darligst (7) med formdl om d maksimere nytte (avveining mellom
risiko og avkastning gitt risikoaversjon). Resultatene er illustrert for bade manedlig- og kvartalsvis

sikringslengde.

Fra tabellen ovenfor ser vi at kvartalsvis sikringslengde kommer best ut. Dette kommer av en
hoyere avkastning ettersom sikringslengden er lenger, samtidig som prisrisikoen reduseres

bedre enn for ménedlige sikringslengder.
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5.3 Treffesikkerhet pa prognosene

Som presentert 1 kapittel 2.6.3 anvender vi fire maltall i vurderingen av treffsikkerhet pé
prognosene. Hayest treffsikkerhet pa fremtidig terminpriser kommer fra LCOPOLL, etterfulgt
av naive prognoser. Prognoser med storst avvik fra faktiske terminpriser kommer fra
prognoser for trend- og sesongvariabler. Rangeringen er innenfor forventning, ettersom
LCOPOLL er langt mer sofistikert enn den naive prognosen. Videre er det rimelig at korte
sikringslengder pa en- og tre maneder ikke vil fange opp trend- og sesongbevegelser, og gjor
prognosen for trend- og sesongvariabler mindre anvendbart. Rangeringen av
prognosemetodene er lik for begge sikringslengder, selv om vi ser klare ulikheter i méltallene

mellom dem.

Tabell 11 — Resultater fra treffsikkerhetsanalysene

Manedlige terminkontrakter Kvartalsvise terminkontrakter
Maltall LCOPOLL Naiv Trend og Sesong LCOPOLL Naiv Trend og Sesong
MAD 4.54 4.80 5.08 8,75 9,62 9,70
RMSE 5.98 6.04 6.42 11.65 12.85 13.06
MPE 0.01 0.00 -0.02 0,01 0,01 -0,01
MAPE 0.06 0.07 0.07 0,13 0,14 0,14

Tabellen ovenfor viser resultatene fra treffsikkerhetsanalysen pa de justerte MVHR, bdde for manedlige og
kvartalsvise terminpriser. Treffsikkerhetsanalysen bygger pd fire maltall (MAD, RMSE, MPE og MAPE) som
vurderes for hver av sikringsstrategiene for begge sikringslengdene.

Vi kan forvente at prognoser pa kvartalsvise terminpriser har hayere MAD og RMSE enn
prognoser pa manedlige terminpriser, ettersom ferstnevnte prognoser strekker seg lenger frem
1 tid, med heyere risiko for feilmarginer. For alle prognosene ser vi at MAD er hoyere for
prognoser pa manedlige terminkonpriser, sammenliknet med kvartalsvise terminpriser. For
prognose pa trend- og sesongvariasjoner finner vi de hoyeste feilmarginene med MAD lik 5,08
for manedlige terminpriser og 9,70 for kvartalsvise terminpriser. Sistnevnte prognosemetoden
er ogsd den eneste som overestimerer verdier 1 neste periode, med negative verdier for MPE.
Dette understreker utfordringen med & legge prognoser pa sesongvariasjoner til grunn for
kortere sikringslengder. Over- og underestimeringen for de tre prognosemodellene er likevel

marginale, hvor en liten endring i feilmarginene vil gi utslag pé fortegnet til MPE.
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Kapittel 6 — Diskusjon

I dette kapittelet skal vi diskutere hvorvidt sikringsstrategier justert for prognoser gir merverdi
for aktarer pa tilbudssiden av oljemarkedet, med en avveining av forholdet mellom risiko og
avkastning. Ferst ved a vurdere effekten av treffsikkerhet pd prognosene, etterfulgt av en
vurdering av prestasjonene til de ulike sikringsstrategiene. Til slutt underseker vi om
resultatene fra prognosejusterte sikringsstrategier bygger pa tilfeldigheter eller dyktighet ved
a teste stabiliteten 1 resultatene. Dette vil gi svar pa om prognosejusterte sikringsstrategier gir

signifikant bedre resultater enn statiske sikringsstrategier.

6.1 Sammenheng mellom prognoser og HR

Ved & kombinere statisk og selektiv sikringsstrategi har akteren et kontinuerlig
sikringsforhold, som gjor det mulig & avvike fra avkastningskurven til de statiske
sikringsstrategiene. En prognosejustering av HR muliggjor regulering av eksponeringen mot
spot- og terminmarkedet i trdid med markedsbevegelser. P4 denne méten kan akterer oppna en
hoyere avkastning relativt til prisrisiko mot underliggende ravare, ved & redusere (oke)
eksponeringen 1 terminmarkedet dersom prognosene tilsier en oppgang (nedgang) i
terminprisene. Ulempen med en kontinuerlig eksponering mot terminmarkedet, som ogsa er
prisen 4 betale for den reduserte risikoen, er alternativkostnaden i situasjoner der akteren ikke
far full avkastning fra en stigende eller synkende spotpris. For & Ilykkes med
prognosejusteringen, og heste fordelene av redusert prisrisiko, er man avhengig av prognoser
med gode estimater pd fremtidige priser. Likevel vil feilslatte prognoser bidra til redusert
risiko ettersom man uansett er eksponert mot terminmarkedet med prognosejusterte

sikringsstrategier.

Historien tilsier at det er vanskelig & predikere oljeprisen. Flere studier viser til at oljeprisens
uforutsigbarhet og volatilitet gir utfordringer med modellering og prediksjoner av fremtidige
spot- og terminpriser. Av treffsikkerhetsanalysen kommer prognoser pA LCOPOLL ut som det
beste alternativet, med bedre prestasjoner pa samtlige parametere sammenliknet med
resterende prognoser. Justering for LCOPOLL gir derfor hagyest merverdi til de statiske
sikringsstrategiene. Dette gir grunnlag til & forvente en hoyere avkastning for Naiv HR- og
MVHR justert for LCOPOLL, sammenliknet med justering for naiv prognose og prognose pa

trend- og sesongvariasjoner. OHR vil derfor vaere pa avkastningskurven justert for LCOPOLL.
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6.2 Optimal Hedge Ratio

For justering av statiske sikringsstrategier kommer HR = 0 best ut med hensyn til Sharpe Ratio.
Etter prognosejustering endret forholdet seg, da det &pner for muligheten til 4 oke
avkastningen i forhold til risiko. Dette illustreres ved en ny plassering av MVHR og Naiv HR,
med en brattere linje fra origo gjennom de respektive sikringsstrategiene 1 Figur 8 og Figur 9,

for henholdsvis manedlige og kvartalsvise sikringslengder.

Figur 8 — Illustrasjon av merverdien ved justering for LCOPOLL med ménedlig sikring
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Figuren viser forholdet mellom avkastning og risiko for sikringsstrategiene med manedlig sikring. Risiko pd x-
aksen og gjennomsnittlig avkastning pd y-aksen. lllustrasjonen fokuserer pa hvordan den rette linjen fra origo
skifter innover i diagrammet ved justering for LCOPOLL (LCO), som resulterer i en hayere Sharp Ratio bdde
MVHR og Naiv HR.
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Figur 9 — Illustrasjon av merverdien ved justering for LCOPOLL med kvartalsvis

sikring

Figuren viser forholdet mellom avkastning og risiko for sikringsstrategiene med kvartalsvis sikring. Risiko pa x-
aksen og gjennomsnittlig avkastning pd y-aksen. lllustrasjonen fokuserer pa hvordan den rette linjen fra origo
skifter innover i diagrammet ved justering for LCOPOLL (LCO), som resulterer i en hayere Sharp Ratio bdde
MVHR og Naiv HR.

Figurene ovenfor viser at MVHR og Naiv HR justert for LCOPOLL gir hoyere avkastning
dersom akteren tar tilsvarende risiko som HR = 0. Med andre ord vil man oppné en hoyere
avkastning ved justering for LCOPOLL, dersom risikoaversjonsparameteret er tilnaermet lik
normen i energimarkedet (y = 0) (Cotter & Hanly, 2015, s. 720). I teorien vil dette vare
optimalt, men i realiteten innebaerer det at aktoren ma selge store mengder av underliggende
aktiva med tilsvarende posisjon i terminmarkedet for & komme pa samme nivad. Selv om en
slik justering virker urealistisk, understreker det poenget med at det er mulig & oppné heyere
avkastning ved a justere MVHR og Naiv HR for prognoser fra LCOPOLL. For en
risikominimerende akter vil prisrisikoen egke ved prognosejustering av statiske
sikringsstrategier. For & analysere effekten av prognosejustering og hvilken risiko man pétar
seg ved okt avkastning, beregnes differansen mellom SE og Sharpe Ratio. Dette er fremstilt i

Tabell 12 nedenfor.



45

Tabell 12 — Prognosejustert risiko og meravkastningsforhold

Manedlig Kvartalsvis
SE uw/ o SE p/c
Naiv HR 0 0% 0 0%
Naiv HR justert for LCOPOLL 0,004 7,38% 0,002 13,512 %
MVHR 0 0% 0 0%
MVHR justert for LCOPOLL 0,005 7,67 % 0,002 14,660 %
MVHR justert for naiv prognose -0,007 6,39 % -0,011 5,667 %
MVHR med en trend- og sesongjustering -0,026 2,58 % -0,018 3,138 %

Risiko-meravkastningsforholdet aktoren sitter igjen med ved d endre formdlet fra a redusere prisrisiko til d
maksimere nytte, illustrert ved d justere Naiv HR og MVHR for prognose. Resultatene viser mdnedlige og
kvartalsvise sikringslengder.

Som det fremkommer av Tabell 12, er det minimal endring 1 prisrisiko (SE) ved a benytte
prognosejusterte sikringsstrategier. Til sammenlikning observerer vi en overproporsjonal
okning 1 Sharpe Ratio per enhet sikringseffektivitet akteren gir slipp pa. For de statiske
sikringsstrategiene foreligger det dessuten en forbedring i bdde risikominimering og
nyttemaksimering ved justering for prognoser fra LCOPOLL. Det er med andre ord en Pareto-
forbedring for akterer & anvende LCOPOLL pa Naiv HR og MVHR. For MVHR justert for
henholdsvis naiv prognose og trend- og sesongjustering ser vi ikke like store forbedringer, der
akteren ma oppgi SE for gkt Sharpe Ratio. Likevel vil nedgangen i SE vaere mindre enn den
prosentvise gkningen i Sharpe, som tilsier gkt nytte ved justering av MVHR, ogsé for disse
prognosemetodene. Tallene fra Tabell 12 er en kvantitativ fremstilling og forlengelse av de

grafiske illustrasjonene i Figur 8 og Figur 9.

6.3 Stabilitet i resultatene

I kapittel 4.3 ble det bekreftet at det ikke foreligger signifikante forskjeller mellom in-sample-
og out-of-sample-perioden ved bruk av en to-halet paret t-test. Dette bekrefter at
estimeringsvinduet vért ikke pdvirker resultatene for testperioden. Deretter ble det
gjiennomfert en omfattende test av modellparametere og Gaus Markovs’ antakelser, som
konkluderte med at de estimerte modellparametere fra regresjonsanalysen er BLUE. Med
andre ord finnes det ingen estimater som illustrerer en bedre lineer sammenhengen mellom
de avhengige- og uavhengige variablene i1 regresjonslinjen. Datakvalitetsanalysen gir en
bekreftelse pa at OLS-estimerte verdier, standardavvik, signifikansnivaer og tidsserien er i

orden, som igjen legger til rette for en relevant diskusjon av analyseresultatene.
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For & kvalitetssikre stabiliteten i1 resultatene har vi delt analyseperioden inn i to deler og
gjennomfort analysene av sikringsstrategiene pa nytt. Dersom vi ikke observerer signifikante
forskjeller 1 resultatene mellom de to periodene innenfor analyseperioden, vil dette bekrefte
stabiliteten i resultatene. Kvalitetssikringen er nok en gang gjort ved & gjennomfere en to-halet
paret t-test pa Sharpe Ratio for sikringsstrategiene, mellom 37.01.2011 - 30.06.2016 for forste
periode og 371.07.2016 - 31.03.2022 for andre periode. Dette er gjort for bdde manedlige og
kvartalsvise terminkontrakter. Resultatene viser ingen tegn til signifikante forskjeller i Sharpe
Ratio mellom periodene, med p-verdier langt over et 10% signifikansnivd for begge

sikringslengdene. Resultatene fra testen er illustrert i Tabell 19 og Tabell 20 i Appendix.

For & illustrere hvordan sikringsstrategiene har prestert i delperiodene, har vi konstruert et
avkastningsdiagram 1 Figur 10 og Figur 11 for begge sikringslengder. Som
sammenligningsgrunnlag har vi inkludert sikringsstrategiene justert for LCOPOLL opp mot

de statiske sikringsstrategiene.

Figur 10 — Avkastningsdiagram for delperiodene med manedlig
sikringslengde

Figuren viser forholdet mellom avkastning og risiko for sikringsstrategiene med manedlig sikring i delperiodene.
Forste periode er fra 31.01.2011 — 30.06.2016 og vises i «avkastningskurve forste periode». Andre periode er fra
31.07.2016 — 31.03.2022 og vises i «avkastnings kurve andre periode». Sort linjer viser de statiske
sikringsstrategiene uten prognosejustering. Blad linjer viser sikringsstrategiene justert for LCOPOLL.
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Figur 11 — Avkastningsdiagram for delperiodene med kvartalsvis
sikringslengde

Figuren viser forholdet mellom avkastning og risiko for sikringsstrategiene med manedlig sikring i delperiodene.
Forste periode er fra 31.01.2011 — 30.06.2016 og vises i «avkastningskurve forste periodey. Andre periode er fra
31.07.2016 — 31.03.2022 og vises i «avkastnings kurve andre periode». Sort linjer viser de statiske
sikringsstrategiene uten prognosejustering. Bla linjer viser sikringsstrategiene justert for LCOPOLL.

I forste delperiode er det negativ avkastning ved fulleksponering mot spotmarkedet, i hovedsak
pa grunn av oljekrisen i 2014. Dette gir en mindre Sharpe Ratio for sikringsstrategier med lav
eksponering mot terminmarkedet, ettersom OHR tilsier en heyere HR i1 nedgangstider. Uten
prognosejustering vil naturligvis Naiv HR prestere dérligere enn MVHR 1 nedgangstider,
ettersom vekten 1 terminkontrakten er lavere (Naiv HR < MVHR). Derfor kommer MVHR ut
som beste alternativ i denne perioden. Det motsatte vil vare tilfellet i andre delperiode nar

avkastningen 1 spotmarkedet er positiv, og HR = 0 gir den heyeste Sharpe Ratioen.

Poenget med & dele out-of-sample-perioden er & undersegke om prestasjonene til de
prognosejusterte sikringsstrategiene fremdeles er i trad med hovedfunnene i avhandlingen.
Treffsikkerheten 1 prognosene har en direkte pavirkning pd hvordan sikringsstrategien
presterer. Det betyr at den beste prognosemetoden gir de beste resultatene med hensyn pa
Sharpe Ratio, hvor en justering av statiske sikringsstrategier flytter plasseringen i
avkastningsdiagrammet 1 «riktig» retning (nord-est 1 diagrammet). Slik vil sikringsstrategiene
gi meravkastning, samtidig som den tjener sitt formél om & sikre akteren for fluktuasjoner i
spotprisen. Vi kan derfor si at sikringsstrategiene justert for LCOPOLL gir signifikant bedre

resultater, sammenlignet med sikringsstrategiene for prognosejustering.
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Kapittel 7 — Konklusjon

Gjennom avhandlingen har vi analysert statiske- og prognosejusterte sikringsstrategier opp
mot spot- og terminmarkedet pa Brent rdolje for bade maénedlige- og kvartalsvise
sikringslengder. Analysene er gjort med formal & identifisere sikringsstrategiene med best
resultat mellom 2010 og 2022 - med hensyn til minimering av risiko og maksimering av nytte.
Det er ogsa utfert treffsikkerhetsanalyser pd de anvendte prognosene, i tillegg til et utvalg av

statistiske tester for kvalitetssikring av datagrunnlag og analyseresultater.

7.1 Analyser og resultater

I sammenlikning av statiske og selektive sikringsstrategier har vi undersekt hvorvidt det
foreligger en merverdi ved & justere MVHR og Naiv HR for prognoser. Etter & ha analysert
risiko og avkastning for sikringsstrategiene opp mot treffsikkerhetsanalysen pd prognoser,
finner vi en sterk sammenheng mellom kvaliteten pd prisestimat og prestasjonen til de
selektive sikringsstrategiene. Prognosen med heyest treffsikkerhet kommer fra LCOPOLL,
som argumenterer for verdien ved & bruke profesjonelle prediksjoner pa fremtidig

terminpriser.

Med hensyn til nyttemaksimering utkonkurrerte MVHR- og Naiv HR justert for LCOPOLL
de resterende sikringsstrategiene for begge sikringslengder. Hayest nytte 1 form av Sharp Ratio
finner vi ved & justere Naiv HR fremfor MVHR. Vi finner ogsa at prognosejustert Naiv HR
for LCOPOLL gir bedre resultater, bidde med hensyn pé& risikominimering og
nyttemaksimering, sammenliknet med en statisk Naiv HR. Med andre ord foreligger det en
Pareto-forbedring ved justering av Naiv HR for LCOPOLL, hvor sistnevnte sikringsstrategi

seiler frem som OHR 1 avhandlingen.

Analyseresultatene kommer fra modellparametere som beviselig er BLUE (se kapittel 4.2).
Selv om vinklingen i avhandlingen skiller seg fra tidligere empiri (med justering av statiske
sikringsstrategier for prognoser om fremtidig terminpriser), finner vi resultater som stetter opp
under tidligere forskning. Spesielt med tanke pd hvordan Naiv HR utkonkurrerer MVHR for
bade ménedlig og kvartalsvis sikringslengde, og hvordan resultatene forbedres ved anvendelse
av selektive sikringsstrategier. Testresultatene er ogsé kvalitetssikret ved gjennomfering av
tilsvarende analyser pa to separate tidsperioder innenfor out-of-sample-perioden. Fra disse

analysene fant vi de samme resultatene, som bekreftet stabiliteten 1 hovedresultatene fra
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avhandlingen. Oppgaven bidrar til faglitteraturen ved & bekrefte merverdien ved & justere
statiske sikringsstrategier for presise prognoser. Videre kommer en kritisk refleksjon av

antakelser og forutsetninger gjort underveis, for vi foreslar momenter for videre forskning.

7.2 Forutsetninger og begrensninger

For det forste baserer vi regresjonsanalysen pd én forklaringsvariabel i estimeringen av
MVHR, nemlig spotprisen pa Brent réolje. Det kan tenkes & vere en rekke andre faktorer som
pavirker terminprisene, hvor en mer informativ regresjonsanalyse vil kunne redusere
malefeilene knyttet til utelatte variabler. Videre kan man alltid vaere kritisk til tidsperioden
som legges til grunn, hvor datasettet bestar av historiske spot- og terminpriser fra 2000 og
frem til i dag. Det kan tenkes at historisk data fra denne perioden ikke er direkte overforbart
til fremtidige markedsbevegelser, da markedet i storre grad kan pavirkes av det gronne skiftet
og strammere miljopolitikk. For & rendyrke effekten av hvordan prisrisiko reduseres ved bruk
av terminkontrakter, har vi ogsa ekskludert en rekke risikoaspekter som akterene ma ta stilling
til i den virkelige verden. Vi har sett bort ifra motpartsrisiko akteren patar seg ved inngéelse i
terminmarkedet, 1 tillegg til cost of carry, transaksjonskostnader og valutarisiko. Sistnevnte
faktorene er sentrale elementer for akterene pa bade tilbuds- og ettersperselssiden av
markedet, og kan potensielt ha signifikant innvirkning pa resultatene. Hyppighet i
investeringer 1 terminmarkedet kan fore til store transaksjonskostnader, og svingninger i
valutakurser skaper ytterligere volatilitet og risiko akterene ma hensynta i risikostyringen. En
annen faktor som ikke er inkludert, er marginkravet. Ettersom det er daglig mark-to-market
knyttet til terminkontrakten pa Brent rdolje, skal akterene i utgangspunktet stille marginer 1
slutten av handelsdagen. I tillegg analyserer vi kun bruken av to typer terminkontrakter
(manedlige og kvartalsvise sikringslengder), hvor man i terminmarkedet kan velge lengere
lopetider. Slik vil man i sterre grad ta for seg likviditetsrisikoen knyttet til leveranse av

ravaren.
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7.3 Forslag til videre forskning

Til videre forskning vil det vere interessant & gjennomfere tilsvarende sikringsstrategier pa
andre markeder enn Brent rdolje, for & se om man finner tilsvarende resultater pa tvers av
sektorer. Dette vil apne for muligheten til & analysere effekten av kryssikring av ravarepriser
(som kan gi bedre sikring enn direkte sikring i underliggende aktiva). For & gjore resultatene
enda mer virkelighetsnaert vil det vere av verdi a inkludere valutarisiko og
transaksjonskostnader analysene, og observere hvilken effekt dette har pa rangeringen av
sikringsstrategiene. Det vil ogséd vaere verdifullt og se hvordan resultatene varierer med lengre
sikringslengder (opp mot- eller lengre enn 12 méneder), da spesielt med tanke pA MVHR
justert for trend- og sesongvariasjoner. Fra resultatene mistenker vi at sistnevnte
sikringsstrategi ikke kommer til sitt rette med ménedlige- og kvartalsvise sikringslengder,
ettersom sesong og trend strekker seg over storre deler av aret, og potensielt gir merverdi ved
lengre sikringslengder. Det kan ogsa vaere nyttig & inkludere flere forklaringsvariabler 1
regresjonsanalysen for sistnevnte sikringsstrategi, enn kun dummyvariabler for sesong. Dette
kan gi estimater med heyere presisjon og ferre malefeil knyttet til utelatte variabler. Til slutt
vil vi foresld og bruke mer sofistikerte metoder for prognosejustering av HR, som potensielt

kan utnytte fluktuasjoner i terminprisene pa en bedre mate.
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Appendix

Tabell 13 — Oversikt over deltakere i Reuters Polls (LCOPOLL)

Commod Poll il Poll
{ DLLaHZ2 Feriod 1Q22

Reuters Poll (Mean) 82.85

Median 83.67 Mode 85
Highest 95 Lowest T2

Contributors

ANZ Bank

Banco Santander

Barclays

Bernstein Research Group
Bank of Montreal

Bank of China

Bank of America

Caixa Bank

Capital Economics

Citigroup

Commerzbank

CRISIL

DBS Bank

Deutsche Bank

Economist Intelligence Unit
Emirates NBD Bank

Evercore

Global Risk Management
Goldman Sachs

IHS Markit

Intesa Sanpaolo

JBC Energy GmbH
JPMorgan

usD

31TANZ2
Barrel [O

Std.Dev. 5.26

Mo.of Forecasts 40

Forecast
95
79

5

Update Date
31JANZ22
31JANZ22
31JANZ22
31JANZ22
31TANZ22
31JANZ22
31JANZ22
31JANZ22
31JANZ22

31JAN22
31JANZ22
31JAN22
31JAN22
31JAN22
31 JAN:

31JAN22
31JANZ22
31JAN22
31JAN22
31JAN2Z
31JAN22

Listen inneholder prisestimater og prognoser pad fremtidig terminpriser fra ledende okonomer, strateger og
analytikere fra blant annet globale og anerkjente banker og meglerhus.
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Tabell 14 — Oversikt over deltakere i Reuters Polls (LCOPOLL) (2)

JPMorgan

Julius Baer ! 31 JAN.
Landesbank Baden-Wuerttemberg 1 31TANZZ
HMIZUHO 81 31JANZ22
Morgan Stanley . J1TANZZ2
NE Nomisma Energia 4 . B4 31TJANZZ
NORD/LE 6. 31TANZZ
OANDA 892.. 31JAN22
Oxford Economics . 31JANZ2

Price Futures Group 31TANZZ

Raiffeisen Bank Intermational ( 31JAN.

Saxo Bank [ 31JANZ22
Skand Ensk . 31JANZ22
Standard Chartered 31JANZ2
Stratas Advisors G.6 F1JANZ2
TD Securities : 31JAN22
UBS Investment Bank - 31JANZ2
UniCredit 3 F1JANZZ
Wood Mackenzie B83.3: 31JAN22

Fortsettelse av listen over deltakere i Reuters Polls.
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Tabell 15 — Durbin-Watson Statistics

Durbin-Watson Statistics med et 1% signifikansniva for ovre og nedre grenser (Evans, 2014). *k’ er antall
Jforklaringsvariabler i regresjonslinjen, med unntak av fastleddet.
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Tabell 16 — Resultater fra regresjonsanalyse for manedlige terminkontrakter

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.959633816
R Square 0.92089706
Adjusted R Square 0.920288576
Standard Error 0.032336418
Observations 132
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1.58250697 1.58250697 1513.428173  1.75496E-73
Residual 130 0.13593371 0.001045644
Total 131 1.71844068

Coefficients ~ Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0.001293593 0.002829748 -0.45714067 0.648332939 -0.00689191 0.004304725 -0.00689191 0.004304725
Dfuture 1.132503343 0.029111098 38.90280418 1.75496E-73 1.074910517 1.190096169 1.074910517 1.190096169

Resultater fra regresjonsanalysen pd manedlige kontrakter (se forklaring av tabellene nederst pd siden)

Tabell 17 — Resultater fra regresjonsanalyse for kvartalsvise terminkontrakter

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.9872306
R Square 0.974624258
Adjusted R Square 0.974005338
Standard Error 0.034219109
Observations 43
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1.843909984 1.843909984 1574.716304  2.44795E-34
Residual 41 0.048008844 0.001170947
Total 42 1.891918828

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0.002568109 0.005289248 -0.485533969 0.629882261 -0.013249962 0.008113743 -0.013249962 0.008113743
Dfuture 1.097652835 0.027660743 39.68269527 2.44795E-34 1.041790831 1.153514839 1.041790831 1.153514839

Resultater fra regresjonsanalysen pa kvartalsvise kontrakter (se forklaring av tabellene nederst pd siden).

I Tabell 16 Tabell 17 representerer R? sikringseffektiviteten, som vi ser er pa 0,92 og 0,97 for
henholdsvis manedlige og kvartalsvise kontrakter. Vi finner ogsa lave standardavvik (risiko)
for begge sikringslengdene, med 0,032 for ménedlige kontrakter og 0,032 for kvartalsvise
kontrakter. Koeffisientene for stigningstallet (HR representert ved X Variable 1) er statistisk
signifikant til 1% signifikansnivd for begge de to sikringslengdene. Ettersom testene
gjennomfort 1 kapittel 4.2 konkluderte med at vi har funnet BLUE, kan vi si at HR pa 1,132
for manedlige kontrakter og 1,097 for kvartalsvise kontrakter er den mest effektive HR til &

minimere variansen i portefeljen for de to sikringslengdene.
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Tabell 18 — To-halet paret t-test mellom in-og out-of-sample-perioden

Variable 1 Variable 2
Mean 0.010069478 0.000963376
Variance 0.009418795 0.013106031
Observations 132 135
Pooled Variance 0.011283284
Hypothesized Mean Difference 0
df 265
t Stat 0.700346552
P(T<=t) one-tail 0.242162657
t Critical one-tail 1.650623976
P(T<=t) two-tail 0.484325313
t Critical two-tail 1.968956281

Tabellen viser testresultatene for avkastning pa terminkontrakter mellom in-sample-perioden og out-of-sample-
perioden. Ettersom vi finner en p-verdi hoyere enn kritiske nivder kan vi ikke forkaste nullhypotesen for testen, og
gir folgelig ingen bevis pa signifikante forskjeller mellom periodene.

Tabell 19 — To-halet paret t-test pa analyseperioden for manedlige
terminkontrakter

Variable 1 Variable 2

Mean 0.015254178 0.038096625
Variance 0.004969069 0.008252885
Observations 7 7
Pooled Variance 0.006610977
Hypothesized Mean Difference 0
df 12
t Stat -0.525586034
P(T<=t) one-tail 0.304375605
t Critical one-tail 1.782287556
P(T<=t) two-tail 0.608751211
t Critical two-tail 2.17881283

Tabellen viser testresultatene for Sharpe Ratio pd de syv sikringsstrategiene mellom periode 1 og periode 2 i
analyseperioden for manedlige terminkontrakter. Ettersom vi finner en p-verdi hoyere enn kritiske nivder kan vi
ikke forkaste nullhypotesen for testen, og gir folgelig ingen bevis pad signifikante forskjeller mellom periodene.
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Tabell 20 — To-halet paret t-test pa analyseperioden for kvartalsvise
terminkontrakter

Variable 1  Variable 2

Mean 0.002730983 0.050621
Variance 0.013021129 0.03693
Observations 7 7
Pooled Variance 0.0249754
Hypothesized Mean Difference 0
df 12
t Stat -0.56692702
P(T<=t) one-tail 0.290606818
t Critical one-tail 1.782287556
P(T<=t) two-tail 0.581213637
t Critical two-tail 2.17881283

Tabellen viser testresultatene for Sharpe Ratio pd de syv sikringsstrategiene mellom periode 1 og periode 2 i
analyseperioden for manedlige terminkontrakter. Ettersom vi finner en p-verdi hoyere enn kritiske nivder kan vi
ikke forkaste nullhypotesen for testen, og gir folgelig ingen bevis pa signifikante forskjeller mellom periodene.
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