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Sammendrag

Vi evaluerer norske forvalteres evne til & plukke aksjer. Gjennom manedlige observasjoner av
norske fonds aksjeposisjoner de siste fem arene, ser vi etter forskjeller i prestasjon blant
forvalternes veddemaVi introduserer et nytt, holdingbasenl pa prestasjonsevaluering av
aktiv forvaltning, Veddemalsbidragsom benytter mer informasjon om aksjefondet enn kun
avkastning.

Vi konstruere en verdivektet portefglje av norskaktivt forvatedeaksjefond,og studerer

veddemal der forvaltere bade overvekter og undervekter aksjer relativt til sin referanseindeks.

Overvektene har i gjennomsnitt gitt signifikant positivt bidrag til den verdivektede
portefaljens diferanseavkastning pa omtren6 prosent arlig. Store deler av dette positive
bidraget er imidlertid blitt utlignet av signifikant negatbidrag fra undervektene @dprosent
arlig. Resten av differanseavkastningen forklares avngjmsnittlig arlig honorar neer 1.2

prosent.

Vi finner at aksjene fondsforvalteres-antehar starst tro pa akal sla referanseindekffer
godt. Den gode meravkastningen som disse veddemalene skaper blir imidlertid i stor grad spist
opp av darlig evne til & undervekte aksjer forvalter tror skal gjmte sstakere enn

referanseindeks.

Forvalternes mest aktive overvekiederes fem beste ideérhar i arlig gjiennomsnitt gitt
positivt bidrag til verdivektet portefgljes differanseavkastning pdpPosent. En ytterligere
dekomponering av verdivektet pomdjes differanseavkastning viser at de 12 stgrste
overvekt@es bidrag arlig har veert neeBfirosent. Resten av overvektene har i gjennomsnitt

bidratt negativt til verdivektet portefgljes differanseavkastning.

Forvalternes fem mest aktive undervekter lggemnomsnitt gitt signifikant negativt bidrag til
verdivektet portefges differanseavkastning neer Jabsent arlig. En videre dekomponering
viser at bare én av de 20 mest aktive undervektene i giennomsnitt har gitt positivtibidrag

differanseavkastng.

To ulike portefglier, bestaende av henholdsvis forvaltefiees mest aktive over og
undervektsposisjoner, ville slatt referanseingeksa etter kostnadelustert for eksponering

mot Fama Frenchaktorene, ville begge portefgliene gitt positiv alfa risikojustert
meravkastning. Det signaliserer at forvaltere er gode til & finne underprisede aksjer, men treffer

darlig pa veddemam hvilke aksjer som bar undervektes.



Resultatene leder oss til flere konklusjori2et norske aksjemarkedet er ik&Hisient priset,
ettersom forvalterne identifisereeddemal som presterer bedre enn markedet. Den positive
meravkastningen fra de stgrste overvektsveddemalene blir imidlertid i stor grad utlignet av

darlig evne til & undervekte aksjer.

Vi finner videre en tedensblant norske fondsforvaltetd & undervekte selskaper med stor
markedsverdiog forsgker a forklare mulige arsaker til de®a.vidt vi vet, er vi de farste som

papeker en slik tendens i studier av norsk fondsforvaltning.

Utredningen peker viderepm Cohen et al. (2010) og Berk & Green (2004), pa frarkge
arsaker til at kapitalforvaltningsbransjen gjergi insentiv til & overdiversifisere. Vi
argumenterer for at de dyktigste forvalterne burde bytte bort noe av sin diversifisering for

hellera holde mer konsentrerte portefalier, noe som ville komt investorer til gode.



Forord

Valget av kapitalforvaltning og evaluering av aksjeplukking som tema gjenspeiler var
interesse for kapitalmarkedene og fondsforvaltning. Temaet var noe vi fgrst blesetere
gjennom fagene Investments og Personlig @konomi ved Norges Handelshgyskole. Likevel var
det faget Kapitalforvaltning med Trond Dgskeland som til slutt gjorde at vi valgte & basere var
masterutredning pa temaet. Etter samtaler med Dgskeland, sinfkst & evaluere graden

av aktiv forvaltning blant norske aksjefond. Under innsamlingen av data, og ytterligere
samtaler med Dgskeland, ble vi imidlertid enige om heller & fokusere pa norske
fondsforvalteres evne til & plukke aksjer. Malet med arbéigievzert & bidra til debatten som
pagar rundt den aktive forvaltningen av Oljefondet, og hvorvidt det er mulig for forvaltere &

skape meravkastning gjennom aktiv aksjeplukking.

Prosessen har vaert utfordrende og spennende. Det har ikke vaert vanskeligéersetj for
arbeidet med temaet, som vi har opplevd sveert interessant. Noe av det mest krevende har veert
innhenting og behandling av datamaterialet vi har fatt tilgang til. Arbeidet metthingen

har veert veldig leererik

Vi gnsker & rette en takk thslo Bars, Bagrsprosjektet ved NHH og Morningstar for tilgang til
data og raske svar pa vare henvendelser. Spesielt gnsker vi & takke var veileder, Trond
Dgskeland, for gode diskusjoner, nyttige tilbakemeldinger og som sveert god sparringspartner

under arbealet.

Joachim Bacha og Sven Sele

Norges Handelshgyskole, desember 2015
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1. Innledning

1.1 Formal

Det har i lengre tid veert uenighet rundt hvorvidt Statens pensjonsfond utland, populaert kalt
oljefondet, skal drive med aktiv forvaltning ellek& Flere akademikere og finanseksperter
har tatt til orde for at fondet heller bgr forvaltes passivt. De viser til nesten all tilgjengelig
forskning rundt temaet, som slar fast at meravkastning fra aktiv forvaltning er mulig, men sa
kostbart og krevendet alen mulige vinningen uansett gar opp i spinningen. Eller som
finansprofessorene Karin Thorburn og B. Espen Eckbo (2015) skriver:

Markedsprisene er ikke ngdvendigvis perfekte, men de er perfekte nok til at
veddemal har negativ forventet verdi.

Fordelen méd passiv forvaltning, hevder de, er at man da unngar kostbare honorar og samtidig

minimerer risiko.

Samtidig gnsker sentralbanksjef @ystein Olsen og oljefjefd Yngve Slyngstad a ake
andelen aktiv forvaltning av fondet. Andre investorer argumenteret fijefondet ogséa bar

ta mer aktivt eierskap i sine posisjoner, samtidig som en legger til rette for en
forvaltningsstrategi som gir anledning til & analysere og vurdere markedsaitse, forvalte

mer aktivt.

o

En mate & vurdere oljefondets aktive Viatning pa, er gjennom evaluering av fondets
aksjeseleksjon. Vi har ikke anledning til & vurdere hele investeringsuniverset til oljefondet,
men kan benytte det norske fondsmarkedet som en tilnserming til hvordan en evaluerer
forvalteres aksjeplukking. Vidr ikke data for oljefondets investeringer, men metoden denne

oppgaven introduserer kunne ogsa veaert benyttet for evaluering av oljefondet.

Vi vil derfor analysere norske fondsforvalteres evne til & skape meravkastning gjennom
aksjeplukking en av de renestformene for aktiv forvaltning. Utredningen vil videre forsgke
a se etter forskjeller i prestasjorellomulike utvalg aweddemal, og hvorvidt veddemalenes
suksess forklares av eksponering mot tradisjonelle risikofaktorer eller evne til & finne

underpriede aksjer i markedet.



1.1.1 Problemstilling

Utredningen tar for seg norske fondsforvalteres evne til aksjeplukking. Vi gnsker i den
forbindelse & kunne svare pa felgende problemstilling:

Har norske fondsforvaltere evne til a plukke aksjer?

| forlengelsen av vamovedproblemstilling, gnsker vi & svare pa fglgende delproblemstillinger:

Er det forskjeller i fondsforvalternes prestasjon i overveigsundervektsveddemal?
Er de starste veddemalenertdrske fondsforvaltere gode
Hvor mange gode veddemal identifeseforvalterne?

Skyldes eventuell meravkastning fra forvalternes beste ideeeltfabetaveddemal?

1.2 Oppgavens struktur

For & svare pa disse spgrsmalene, vil vi farst beskrive relevant teori som ligger til grunn for
fondsforvaltning og metodene vi bergytt Vi vil deretter forklare metodervi bruker for &
evaluere forvalternes evne til aksjeplukking, far vi presenterer resultatene dranadyse.

Avslutningsvis oppsummerer vi utredningens funn og kommenterer mulige implikasjoner.
Oppgaven er struktart som faglger:

Kapittel 2 beskriver det teoretiske grunnlaget for forvaltning. Vi forklarer de ulike formene

for fondsforvaltning, og presenterer teoretiske begrep relevant for utredningen var.
Kapittel 3 gjiennomgar metodegrunnlaget vi anvender i utreghin

Kapittel 4 omhandler datagrunnlaget som ligger til grunn for analysene vare. Vi beskriver

forutsetningene vi har tatt og begrensninger i datamaterialet.

Kapittel 5 presenterer resultatene fra analysene vare, og svarer pa oppgavens
problemstillinger.

Kapittel 6 konkluderer pa grunnlag av resultatene fra analysen.
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2. Teorli

Finansmarkedet tilbyr mange ulike former for sparing. Tradisjonelt har sparing i bank veert
ansett som den mest vanlige maten a spare pa. Det er ogsa den enkleste formen for sparing.
Barksparing er sammen med kjgp av obligasjoner en form for sparing i fremmedkapital, der

en gjennom et mellomledd laner ut pengene sine til andre husholdninger, bedrifter eller staten.

En annen spareform er sparing i egenkapital, der en bruker pengeriledséie hedrifter. Det

kan gjgres gjennonmvesteringer aksjer eller aksjefond.

Fondssparing er blitt spesielt populeert de siste arene. Ifglge Verthpalgines forening
(VFF), har forvaltningskapitalemiorskeverdipapirfond i snitt gkt meti5 prosenérlig siden

artusenskiftet, en vekst VFF mener vil fortsettdag forvalter ulike former for verdipapirfond
over 900 milliarder kroner. Legger en tildividuell forvaltning, forvaltes 1800 milliarder

kroner i fond i dag (Dagens Neeringsliv, 2015).

2.1 Verdipapirfond

Et verdipapirfond er en kollektiv investering der flere investorer sammen plasserer sine midler
i verdipapirmarkedet (VFF, 2015a). Verdipapirftet er en egen juridisk enhet som eies av
investorene i fondet. Midlene i verdipapirfondet forvaltes av et selskap med konsesjon fra
myndighetene.

Verdipapirfond er generelt sveert lovregulert (VFF, 2015b). En egen lov, verdipapirfondloven,
regulerer fondnes og forvaltningsselskapenes organisering og handlefrinet. Spesielt er loven
innrettet for a ta vare pa interessene til smasparere med begrenset forstaelse av og innsikt i

verdipapirmarkedet.

2.1.1 Typer verdipapirfond

VFF kategoriserer verdipapirfond i fitgovedgrupper, i tillegg til en rekke undergrupper.
Beskrivelsene er hentet fra VFF (2015a).

Aksjefond
Et aksjefond er et verdipapirfond der minst 80 prosent av den investerte kapitalen plasseres i
aksjemarkedet. Aksjefondene er inndelt i ulike gruppé&eagig av hvor fondene plasserer

kapitalen sin. Gruppene kan eksempelvis veere geografisk avgrenset, eller avgrenset etter
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bransje. Norske fond skal normalt plassere minst 80 prosent av den forvaltede kapitalen i det
norske aksjemarkedet.

Pa lang sikt forvetes aksjefond & levere hgyere avkastning enn plasseringer i andre typer
verdipapirfond. Samtidig vil ogsa investeringer i aksjefond innebaere hayest risiko for den
investerte kapitalerfzigur 2.1.1 viser hvordan ulike typer verdipapirfond har ulik forviente
avkastning og risiko.

Over tid har det vist seg at aksjekursene stiger mer enn de faller. Pa kort sikt kan imidlertid
verdisvingningene veere sveert kraftige. Ulike typer risiko aksjefond er eksponert mot er typisk

markedsrisiko, likviditetsrisiko, brarejisiko og valutarisiko.

Aksjefond

Kombinasjonsfond

Obligasjonsfond

Forventet avkasting - p

& Risikofri avkastning

A4

Forventet Risiko - ¢

Figur 2.1.1: Figuren viser sammenhengen mellom forventet avkastning og risiko for de ulike

typene verdipapirfond.

Pengemarkedsfond

Et pengemarkedsfond er et verdipapirfond der investorenes kapital plasseres i kortsiktige
rentepajprer med bindingstid p& mindre enn 1 ar. Pengemarkedsfondene er underlagt strenge
krav til kredittkvalitet og likviditet.

Obligasjonsfond

Obligasjonsfond er verdipapirfond der investorenes kapital plasseres i langsiktige
rentepapirer. Obligasjonsfondenagderer sine midler i rentepapir uavhengig av bindingstid
for rentene. Den vesentligste forskjellen mellom obligasjonsfond og pengemarkedsfond er at
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farstnevnte har stgrre kursrisiko som fglge av renteendringer, ettersom bindingstiden pa
rentepapirene eehgre.

Kombinasjonsfond

Et kombinasjonsfondreen miks av aksjeog rentepapiretEksempelvis kan det veere et fond

som investerer halvparten av den forvaltede kapitalen i aksjer og halvparten i rentebserende
papirer. Fordelingen mellom aksjer og renter ief@r over tid og mellom ulike

kombinasjonsfond.

Andre fond

Enkelte fond faller ikke inn under definisjonen av aksjefond, kombinasjonsfond,
pengemarkedsfond eller obligasjonsfond. Eksempler pa slike fond er verdipapirfond som
ligner pa hedgefond, eller fdrsom i utstrakt grad investerer i derivater. Sakalte spesialfond
har eksempelvis anledning &ilgire (ta opp lan).

Var utredning fokuserer pa forvaltere av aksjefond sin evne til aksjeplukking, og vi ser heretter

bortfra andre typer verdipapirfond.

2.2 Vurdering av aksjefond

Investorewverdsetter gjerne ulike egenskaper nar de velger févitket aksjefondnvestorer
plasserer pengene sine i avhenger av en rekke faktorer, deriblant fondets historiske avkastning,

organisering og investorenes behov, prefegaogrisikoaversjon

Det finnes to etablerte mater en kan vurdere fondets historiske avkastning pa. De er

absoluttavkastning og differanseavkastning.

Absoluttavkastning er fondets faktiske avkastning, refleksjanererdistigningen tifondets
midler. Differanseavkastning viser forskjellen mellom fondets avkastning, og avkastningen til
en benchmark en referanseindeks. Den uttrykker saledes i hvilken grad fondet har prestert

sammenlignet med en alternativ investering.

Fordelen med & vurdere fondets stasjon ved bruk av differanseavkastning kan illustreres
med et enkelt eksempel. Anta at et aksjefond har levert en absoluttavkastning lik 20 prosent.
Det hgres i og for seg vel og bra ut. Men om en samtidig kunne plassert sparepsime

et alternativprodukt som leverte 22 prosent avkastning, fremstar ikke aksjefondets avkastning

like attraktiv.



13

For bedre a kunne vurdere aksjefondenes prestasjon, er det dermed naturlig & sammenligne
resultatet med en referanseindeks. Alle veletablerte aksjefonénhaeferanseindeks de

sammenlignes med.

2.3 Referanseindekser

Referanseindekser er sammensetninger av verdipapirer (Morningstar, 2015a). Det er ikke slik
at referanseindekser handler i verdipapiréndeksene sammenfatter kun hva som foregar i

markedet. Refanseindeksene utarbeides pa ulike mater og det er mange ulike selskaper som
lager demIndeksen fondene benytter skal veere representativ & sammenligne seg med i lys av

investeringsmandatet til fondene.

Nar en velger referanseindeks finnes det indeksereswem kan vaere utbyttejustert eller ikke.

Det er utbyttejusterte indekser som gir et riktigst bilde av investeringer i aksjemarkedet.

Vi vil videre kort kommentere de ulike referanseindeksene som er aktuelle i var dndéyse
referanseindeksene som btag av de norske aksjefondene vi studerer. Beskrivelsene er

hentet fra Oslo Bars (2015a) sine definisjoner. Alle indeksene til Oslo Bgrs er utbyttejustert.

OSEBX Oslo Bgrs Benchmark Index

Hovedindeksen pa Oslo Bars. Den representerer den generelligernkpa barsen. OSEBX

kan investeres i, og inneholder et representativt utvalg av alle bgrsnoterte aksjer pa Oslo Bars.
For & innlemme aksjene i indeksen settes det krav til en viss omsetning. Dette soma fglge a
hensynet til likviditet OSEBX revideres Vert halvar.

OSEFXi Oslo Bgrs Mutual Fund Index

Fondsindeksen ved Oslo Bgrs er en vektjustert versjon av OSEBX. Den er tilpasset
verdipapirfondenes krav til sammensetning. Det innebesereraésimaltillatt vekt for et
verdipapir er ti prosent av total nkadsverdi i indeks. Videre ma verdipapir som overstiger
fem prosent samlet sett ikke overstige 40 prosent.

OSESXi Oslo Bgrs Small Cap Index
Indeksen bestar av de ti prosent lavest kapitaliserte aksjene pa Oslo Bgrs. Ogsa OSESX

revideres halvarlig. Den gterer imidlertid for kapitalhendelser pa daglig basis.
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| dag er OSEFX den mest benyttede referanseindeksen blant a&sj&fond Tabell 2.3.1
viser antallet fond i vart utvalg som benytter de ulike referanseindeksene.

BenchmarkAntall fond
OSEFX 45
OSEBX 10
OSESX 3

58

Tabell 2.3.1: Tabellen viser hvamange fond i vart utvalg som benytter de ulike

referanseindeksene.

2.4 Aktiv eller passiv forvaltning

Nar en bestemmer seg for om en vil spare i aksjefond, kan en vanligvis velge mellom to ulike
mater en gnsker at fondet skal forvaltes (P@skeland, 2014). & er aktiv og passiv

forvaltning.

Passivt forvaltede aksjefond forsgker & falge markedet, ofte ved a etterligne en reédiemnse
aksjeindeks. En passiv investor har ikke tro pa at en kan sla markedet, men gnsker eksponering
mot aksjepremien en indels. En aktiv investor tror imidlertid at han, eller forvalter, kan sla
markedet. Aktive investorer gnsker i tillegg til markedspremien & oppna ekstra avkastning ved

a ta bedre avgjgrelser og valg enn andre markedsaktarer.

En passiv aksjeportefglje er sseiimmen av de samme selskapene som i en indeks (Dgskeland,
2014).Indekserkan dekke eksempelvis markeder eller sektohsjevektene i enndeks
reflekterer typisk markedsvektene til aksjene i markedet indeksen dékkeFelenor utgjar

50 proset av enindeks, haren passiv aksjeportefglje som falger indeksen 50 prosent av
investeringskapitalen plassert i Telenor. Tilsvarende vektes andre aksjer awdemlgies

vekter i indeksen.

En aktiv aksjeportefgljéalger ikke indeksen like slaviskOm forvaltereller investor mener
Telenor er overpriset og vil gjgre det darlig fremover, vil Telenor ngdvendigvis ha en lavere
vekt enn 50 prosent i portefglien. Dersom portefgljevekten er stgrre enn indeksvekten

overvektes aksjen, dersom portefgljevekten er mindnareteksvekten undervektes aksjen.

Om en aktiv portefalje overvekter Telenor, ma det ngdvendigvis vaere noen som undervekter
Telenor. Summen av alle aktive portefalier ma veere lik markedsverdivektet portefalje

(Sharpe, 1991). Det betyr at alle ikke far b@yforventet avkastning av aktiv forvaltning enn
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passiv forvaltning aktiv forvaltning er et nulsum spill. Om en i tillegg tar hensyn til hgyere
kostnader ved aktiv forvaltning, er aktiv forvaltning et negatim spill.

| teorien vil de eneste sonetjer pa aktiv forvaltning dermed vaere de som blir honorert for a

utgve aktiv forvaltning.

2.4.1 Kostnader

Fama & French (2010) finner at i USA gir aktive fond omtrent sammi@stning som
markedet. Tekkerenfra kostnader, gir aktive fond negativ differanseavkang.

Det er flere arsaker til at aktiv forvaltning medfgrer hgyere kostnader enn passiv forvaltning.
Aktiv forvaltning markedsfgres som et produkt som slar referanseiinde&skedet. Det betyr

blant annet at aktive forvaltere ma bruke tid pa & gjenaoerifrevende analyser for a finne
aksjer som er feilpriset av markedet. | tillegg til at analysene i seg selv er ressurskrevende, blir
ogsa betalingsvilligheten for de dyktigste forvalterne hgyere, som igjen gker kostnadene

forbundet med aktiv forvaltning.

Passiv forvaltning forsgker derimot ikke & sla markedet. Ettersom passive forvaltere kun
kopierer en indeks, og ikke bruker mye tid pa analyser, blir kostnaden forbundet med

forvaltningen lavere enn ved aktiv forvaltning.

2.5 Effisient marked

Dersom det i dehele tatt skal veere mulig for investorer & tjene penger gjennom aktiv

forvaltning, kan ikke markedet veere effisient (Dgskeland, 2014).

Selv om en i sum ikke skaper meravkastning gjennom aktiv forvaltning, kan enkelte forvaltere
i basert pa dyktighet @l flaksi oppna meravkastning relativt téferansmdeks i en periode.
Meravkastningen vil da veere oppnadd pa bekostning av andre aktive investorer og forvaltere.
Hvorvidt det er mulig a tjene pa akforvaltning kan vurderes dita hypotesen om effisiente

marked.

Effisienshypotesen sier at finansmarkeder er effisiente nar markedsprisene reflekterer all
tilgjengelig informasjon. Dersom prisene speiler all tilgjengelig informasjon, er det ikke mulig

a skape meravkastning. Alle transaksjoner har naverdi likDetler dermed ikke mulig a sla
markedet.
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En kan benytte tre ulike definisjoner pa hva all tilgjengelig informasjon er. Definisjonene er

delt etter tre ulike former for markedseffisiens.

1)
2)

3)

Svak form. Tilgjengelig informasjon er informasjon om tidligerequrivikling.
Semisterk form. Tilgjengelig informasjon er i tillegg til tidligere priser annen
offentlig informasjon som eksempelvis kvartalsrapporter, nyheter og
markedstrender.

Sterk form. Tilgjengelig informasjon omfatter ogsa innsideinformasjon. Det er

typisk informasjon ansatte i bedriften har, men som ikke er kommunisert eksternt.

Dgskeland (2014) illustrerer effisienshypotesen med et enkelt eksempel:

Anta at Statoil har oppdaget et nytt, stort oljefelt. Det nye oljefunnet gjar at en forventer hgyere

inntjening og avkastning av Statoil i fremtiden. Fgr funnet har Statoil sin opprinnelige,

fundamentale verdi. Etter funnet vil Statoils fundamentale verdi veere hgyere enn tidligere. |

et effisient marked forventer en at Statoils nye fundamentale verdisané reflektert i

aksjeprisemar funnet offentliggjeres for allmenheten.

Aksiepris

Overreaksjon

\\
.
Endring 1 samsvar med

effisiente markeder » H -

Underreaksjon

. »>
Nyhetstidspunkt Tid 1 forhold til nyhet

Figur 2.5.1: Figuren er hentet fra Daskeland (2014) og viser de tre ulike matene markedet

kan reagere pa en nyhet fra selskapet, avhengig av hvor effisient markedet er.

Dersom narkedet ikke er effisient, men overreagerer pa (og dermed overvurderer)

informasjonen, vil den nye prisen pa Statoilaksjen veere over fundamental verdi. Om markedet
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ikke klarer a ta innover seg de positive konsekvensene, vil aksjeprisen vaere lavere enn

fundamental verdi en underreaksjon. Eksempelet er illustrert i figur 2.5.1.

| tilfelle med under og overreaksjon vil en dermed oppleve brudd pa effisienshypotesen. Om
det skjer, vil det veere mulig & hente meravkastning pa bruddet i perioden frem til

markedsgrisen blir lik fundamental pris.

Dersom markedet underreagerer, kjgper en aksjer idet ny informasjon kommer ut og selger
nar markedspris er lik fundamental pris. Ved en overreaksjon shorter (selger) en Statoilaksjer
nar ny informasjon kommer ut og kjggd#bake de solgte (og lante) aksjene nar fundamental

pris er lik markedspris.

Eksempelet til Dgskeland (2014) kan ogsa relateres til form for markedseffisiens. Dersom
Statoil beveger seg til ny, fundamental verdi med en gang nyheten offentliggjeres, har
markedet semisterk form for effisiens. Er det slik at Statoil allerede er priset til riktig ny,
fundamental verdi nar nyheten offentliggjares, har markedet sterk form for effisiens. Da kan
noen som kjenner til innsideinformasjon ha reagert pa dette g@nfbdy handlet til tidligere,
underpriset markedsverdi slik at aksjen beveger seg til fundamental verdi. Slik handel er

ulovlig, men vil ifglge Daskeland (2014) gjgre markedet enda mer effisient.

2.5.1 Effisiensparadokset

Tilstrekkelig mange aktgrer ma meneratrkedet ikke er effisient for at markedet faktisk skal
veere effisient. Dersom ingen analyserer markedet fordi dette ikke lgnner seg og de mener
markedet er effisient, vil ikkeny informasjon bli reflektert i aksjeverdiene. Om noen
analyserer markedet ogmer pa dette, vil flere falge etter og fortjenesten forsvinne (Haegh
Krohn, 2015).Dette paradokset knyttet til hypotesen om effisiente markeder kalles for
Grossmarttiglitz paradokset.

En kanoppna meravkastning ved a identifisere brudd pa markedsaffidDet gar altsa an a
analysere markedet og tjene penger pa feilprisede verdipapir, men ikke nok til at en tjener mer

enn normal fortjenesteg kostnadene ved & analysere.

Det apner for at de beste forvalterne kan tjene mye pa grunn av feilvurderingene o
spekulasjonene av de mindre dyktige forvalterne. Derfor vil det vaere mulig a tjene

meravkastning pa aktiv forvaltning, men det er krevende.
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2.6 Hvor aktive er fondene?

At fondene er aktivt forvaltet er en ngdvendig, men ikke tilstrekkelig, betingels€doidaine

skal kunne levere meravkastning over referanseindekstoBuene er passivt forvaltet, vil
ikke forvalterne pluke aksjer, men kopiem@ksjesammensetningen i en referanseindeks. Det
er derfor relevant a evaluere graden av aktiv forvaltning, fanalyserer prestasjonen til den

aktive forvaltningen.

For vi presenterer evalueringsmalene for aktiv dtining, er det ngdandig med en kort

redegjaring foenkel portefaljeteori

2.6.1 Portefgljeteori

Avkastningen til en portefaljpestaendav investeringer mange ulikeaksjeruttrykkes slik:

der0 j er portefgliens vektaksjei, 'Y eravkastningen tibksjei ogl er totalt antalbksjeri
portefglien (Berk & DeMarzo, 2013)YY uttrykker det vektede gjennomsnittet av
avkastningene til adl aksjeneportefglienbestar av Summen av portefgliens vekter ma

summere seg til 1 for at portefaljen skal veere fullstendig.

Variansen tilavkastningen mél variasjonen i portefgljens avkastnimprtefglijens varians

uttrykkes slik:

WoOTY W@ 0 R2'Y 0 EZOIY 0L z0 26 € Vz'Y
Stardardavvik oppgis ofte som mal pa en portefglies risiko. Detef man ved & ta
kvadratoten av variansen:

.Y WOIiY

Kovariansen mellom de ulike aktivaene i portefagljen avgjer hvorvidt porefagr
diversifisert eller ikkePrinsippet med diversifisering gar ut pa at negativ verdiutvikling pa

noen investeringer utlignes av positiv verdiutvikjipd andre investieger. Det skjer som
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folge av atportefgljens investeringekke er perfekt korrelerte, og dermed ikke har samme
eksponering mot risikofaktorer i aksjemarkedet.

2.7 Evaluering av aktiv forvaltning

Bjerksund og Dgskeland (2015) peken rgportpa fire ulike mal i evaluering av hvor aktivt
forvaltet aksjefond er. De er differanseavkastning, tracking error, aktiv andel og

forklaringsgraden R

Rapportenfinner at forklaringsgraden 2Rkke tilfarer seerlig informasjon utover de andre

maleneVi velger dermed & se bort fra dette malet i denne oppgaven.

2.7.1 Differanseavkastning

Aktiv avkastning, differanseavkastning, er forskjellen mellom fondets avkastning og fondets
referanseindeks siavkastning. Hvis differanseavkastnérger positiv eller nedav, skyldes
det avvik fra referanseindeksénaltsd aktiv forvaltning. Hvidifferanseavkastningen er

positiv eller negatiover tid, er intuisjonen at det skyldes dyktig eller darlig forvaltning.

Differansavkastningkan likevel veere liten til tross fa at portefaljen er aktivt forvaltet.
Eksempelvis kardifferanseavkastning fra ulike aktive posisjomeile hverandre utnhoen

treffer mens andre bommer.
Differanseavkastning uttrykkes slik:
i Y Y
der’Y er fondets totale avkastniog 'Y er referanseindeksens totale avkastning.

Bjerksund og Daskeland (2015) finner at differanseavkastning som mal pa aktiv forvaltning
er ujevn over tid og inneholder stor grad av tilfeldighet, og at det dermed ikke er egnet som
mal pa aktiv forvahing.

2.7.2 Tracking error

Trackingerror, TE, er et mal pa variasjonen i et fonds differanseavkastning (Roll, 16§2)
sier noe om hvor tetet fond fglger referanseindeksen. Tracking errdaergenes som

standardavviket til differanseavkastnjrguttrykkes $ik:

YO , Y Y
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Tracking erroy aktiv risiko, kan brukes i vurderingen av risikonivaet et akfiorvaltet
aksjefond har valgt a legge seg pa. Om et aksjefond gnsker & oppna differanseayka&tning
forvalterta posisjoner som avviker fraferanseindek€Om de avvikende posisjoneeadrer

fondets eksponering mot risikofaktoreiker tracking error.

Der indeksfond @nsker & avvike sa lite som mulig fra referanseindeksen, skal aktivt forvaltede
fond forsgke a oppna meravkastning relativt tierahseindeksen. Det tilsier at indeksfond
ansker sa latracking errosom mulig, mens aktive forvaltere forventes a ha hayacking

error.

2.7.3 Aktiv andel

Aktiv andel benyttes som mal pa hvor aktivt et fond er relativt til referanseindeks (€r&me
Petajsto, 2009). Maletttrykkes slik:

5 *rorm“)nmg 65 O F

derU j er fondets vekt i verdipapirog0 f er referanseindeksens vekt i verdipapir

Aktiv andel maler portefgljevekt i verdipapirmot referanseindeksen siekt i verdipapiri.
Om aksjefondet ikke kan shorte, ma aktiv andel ligge mellom 0 og 100 prosent. Indeksfond

som sgker a kopiere posisjonditeeferanseindeks, vil ha ektiv andel tett pa 0 prosent.

Aksjefond som ikke innehdernoenav de samme aksjene soeferanseindekwil falgelig
ha en aktiv andel lik 100 prosent. Et fond bar ha an aktiv andel pa over 60 prosent for & kunne

regnes som aktiiCremers & Petajisto, 2009)

Beregningav aktiv andel kan illustreres gd et enkelt eksempel. Ar¢a referanseindeks som
bestar av like store andeler i to aksjer, A og\Bta videre at en forvalter har mer tro pa aksje

A enn aksje B, og vekter sin portefglje deretter. Eksempelet er illustrert i2ahél|

Aktiv andel er dermed andelen av aksjefondet som er forskjellig fra referanseindeksen.
Ettersom portefaljeforskjellene i aksjevektene males i absoluttverdi, vil bAde negative og
positive avvik i vekter inkluderes i beregningen. En dividerer summektav andel pad for

ikke a telle dobbelt.
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Vekt i Vekt i Differanse i
fondet referanseindeks  absoluttverdi
o " ) o W "
Aksje A 75 % 50 % 25%
Aksje B 25 % 50 % 25 %
Sum 100 % 100 % 50 %
Aktiv andel 25 %

Tabell 2.71: Beregning av aktiv andel.

En behgver ikke tidsseriedata for & beregne aktiv andel. Dermed gir aktiv andel et mer presist
bilde av risikoen fondet har patatt Segn periodgCremers & Petajisto, 2009Aktiv andel
indikere hvilken mulighet fondet har til & sla referanseindeksen. Et fond kan fglgelig ikke
oppna meravkastningaver referanseindeks dersom dete avviker fra den. Samtidig kan

aktiv andel kombineres med maltallet tracking error for & gi et mer presist bilde av akti

forvaltning i aksjefond.

2.7.4 Aktiv andel og tracking error

En utfordring ved & bruke tracking error som maltall pa aktiv forvaltning er at ulike typer aktiv
forvaltning vil gi ulike utslag pa tracking error. Hver for seg gir verken tracking error eller

aktiv andel hele bildet (Bjerksund & Dgskeland, 2015). Et eksempel beskrevet i Petajisto
(2013) kan illustrere hvordan tracking error er best egnet til & fange opp sakalte

faktorveddemal.

Vi antar en portefglje med 50 aksjer. Portefgljen er potensielt veddigert. Hvordan aktiv
forvaltning vises igjen i maltallene avhenger av hvordan de aktive posisjonene er eksponert
mot systematisk risiko. Dersom alle overvektede posisjoner er i samme sektor, som beveger

seg sammen, Vil selv sma aktive posisjoner bitlteatere tracking error.

Alternativt kan en tenke segn referanseindeks bestaendes@vindustriermed 20 aksjer i
hver industri. Dersom fondet bare investerer i én aksje i hver industri og har samme

industrivekt som referanseindeksen, vil fondet vageers selektiv innenfor industriene. Det
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kan skape en sert hgy aktiv andelEttersom fondet har eksponering mot de samme
industriene som referanseindekgil imidlertid mesteparten av risikoen til de aktive

posisjonene diversifiseres bort. Dermed vil etafétracking error.

Aktiv andel og tracking error vektlegger altsa ulike deler av aktiv forvaltning. Der aktiv andel
kan indikere satsing paksjeplukking, viser tracking error eksponering mot systematiske
risikofaktorer. Dersom markedet inneholder s@b#ystematiske risikofaktorer, vil aktiv

andel og tracking error samlet gi et godt bilde av aktiv forvaltning (Bjerksund & Dgskeland,
2015).

Maltallene behandler korrelasjoner pa ulike mater. Dersom ter iyrt en indeksaksje med

en aksjesom ikke liggr i referanseindeksen, vil aktiv andel stige uavhengig av korrelasjonen
mellom de to verdipapirene. Om en bytter ut en teknologiaksje i referanseindeks med en
teknologiaksje utenfor indeks vil det gke aktiv andel. Endringen vil ngdvendigvis ikke pavirke

tracking error like mye.

Arsaken er at aktiv andel er et godt mal p4 & fa& frem avvik fra referanseindeksens
aksjeposisjoner, mens tracking error er et godt mal pa a fa frem avvik fra kjennetegnene (som
eksempelvis bransje) til aksjene som utgjer referadsésen (Bjerksund & Dgskeland,

2015). Begge avvikene gir mulighet for differanseavkastning og de er begge formidivior a
forvaltning.

;—Sv\ A

b
Diversifiserte Konsentrerte
aksjeveddemal aksjeveddemal

3

Skapindeksfond Faktorveddemal

4 | Indeksfond

Lav Tracking error Hoy

Figur 3.4.1: Figuren viser dimensjonene for hvordan aksjefond kan klassifiseres ut i fra
maltalleneaktiv andel og tacking error.
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Figur 3.4.1 illustrerer hvordan ulike former for aktiv forvaltning kan kategoriseres ut i fra hva

maltallene tracking error og aktiv andel viser.

1) Fond med lav tracking error og aktiv andel kalles indeksfond, eller skapindeksfond.

2) Fond medav tracking error og hgy aktiv andel indikerer at fondet tar diversifiserte
aksjeveddemal.

3) Fond med hgy tracking error og lav aktiv andel virker & ta mange faktorveddemal.

4) Fond med hgy tracking error og aktiv andel tar konsentrerte aksjeveddemal.

2.8 Former for aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning kan utgves pa flere mat@&et er grovt sett to former for veddemal innen
aktiv forvaltning som kan skape meravkastning utover referanseindeks. De kalles gjerne for

alfa- og betaveddemal.

| aksjemarkedet vil en stegi som har utgangspunkt i & analysere, finne og utnytte feilprisede
aksjer gjare alfaveddemal. En positiv alfa representerer at aksjen er underpriset, mens en

negativ alfa uttrykker at aksjen er overpriset (HgEgbhn, 2004).

En strategi som utfarer lmateddemali markedstimingi endrer vekter mellom ulike
aktivaklasser portefglien basert pa ny informasjon. Ulike former for alkimaserkan vaere
aksjer, obligasjoner eller eiendom. | aksjemarkedet vil en betastrategi endre vekter for ulike

typer aksjer, for lkksempel etter hvilken industrisektor aksjene tilhgrer.

Eksempelvis vil en forvalter som gjgr betaveddemal gke sin eksponering mot oljeaksjer,
dersom han trasljeprisen kommer til & gkag at oljeselskagermedskal ha hgyere inntjening
i fremtiden enn ha markedet ellers tror. En annen form for betaveddemal i aksjemarkedet er

a dke eller redusere eksponeringggnmot tradisjonelle risikofaktorémarkedet

2.8.1 Attribusjonsanalyse

En viktig beslutning i forvaltningsprosessenden strategiske allokeringen av akfivavor
stor andel av investeringsmidlene som plasseres i ulike aktivaklasser. En oppnar gkt
diversifisering ved & sette sammen en portefglje bestdende av ulike aktivaklasser som har ulik

eksponering mot risikofalter i makedet.
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Alfaveddemal innebaerer en ulik sammensetningnaesteringer innad i en aktikiasse enn
hva referanseindeks hébgskeland, 2015Betaveddemainnebzerer at maandrer andelen

av investeringsmidlene en har i de ulike aktivaklassene, sammenlignet madgeiiedeks

Samlet differansavkastning fra fondets ala og betaveddemdl utgjarfondets

differanseavkastningsom dermed kanttrykkes slik:
i i
deri ogi er differansavkastningfra henhdlisvis alfa og betaeddemal. En

attribusjonsanalysevaluereraktiv forvaltning langs disse to dimensjonergennoma

sammalignefondetsposisjoner med referanseindeksens posisjoner.

Anta en fondsportefalie bestdende av ulikeialklasser. Portefgliens differarmsdastning
fra timing (beta) vil veere positiv dersom forvalter har gkt portefgljevekten (sammenlignet med
referarseindeks) i en aktivaklasse som har oppnadd hgyere avkastning enn referanseindeksens

samlede avkastning.

Tilsvarende vil differansavkastning fra seleksjon (alfa) veere positiv dersom fondets
sammensetning av verdipapir innad i en aktivaklasse har gigré@vkastning enn hva
referanseindeksen har oppnadd for samme aktivaklasse.

| en attribusjonsanalyse evalueres bidrag fra- altpbetaveddemal for hver aktivaklasse i

fondsportefgljen.

Tabell 2.81 viser et fond som har allokert 70 prosent av invegekapitalen sin i
obligasjoner, og 30 prosent i aksjer. Referanseindeksen har valgt en annen allokering, 60
prosent i obligasjoner og 40 prosent i aksjer.

Vekter Avkastning
Fond |Referanseindeks|Differanse |Fond |Referanseindeks|Differanse
a b a-b C d c-d
Obligasjoner| 70 % 60 % 109% 4,509 5,009 -0,50 9
Aksjer 30 % 40 % -10 916,00 % 15,00 % 1,009
Portefgje 100 9 1009 0% 7,959 9,009 -1,059

Tabell 2.81: Tabellen er et eksempel pa hvordan et fond og en referanseindeks plasserer
ulik andelav forvaltningskapitalen i ulike aktivaklasser, og hvordan de ulike aktivaklassene

gir ulik avkastning.
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Videre har aksjene fondet har valgt gitt en avkastning lik 16 prosent, mens referanseindeksens
aksjer har gitt 15 prosent. Fondets obligasjoner haegitavkastning lik 4. prosent, mens

referanseindeksens obligasjoner har gitt en avkastning lik 5 prosent.

Fondets avkastningerderm&d x mbPt®& b ombPp @b x8u b
Tilsvarende oppnar referanseindeksen avkastikily ¢ mPRPuv P T MBpULU P WP
Det skaper en differanseavkastningilik x®&uv b wb pdtuv b

| tabell 2.82 er bidrag fra alfaog betaveddemal beregnet for fondets ulike aktasser.

Bidrag fra alfaveddemal |Bidrag fra betaveddemal |Samspill |Korreksjon|Total
b(c-d) (a-b)(d-RB) (a-b)(c-d)| (a-b)*RB | ac-bd
Obligasjoner -0,30 ¢ -040% -0,059 0,90 % 0,159
Aksjer 0,409 -0,60% -0,109 -0,90 %-1,20 9
Total 0,109 -1,00% -0,159 0,00 %-1,05 9

Tabell 2.82: Tabellen viser hvordan en kan attribuere forskjeller i avkastning mellom ulike

aktivaklasser og hvilken form for veddemal som kan forklare forskjellene.

Fondet har negativt alfabidrag fra obligasjoner, ettersom fondets valg gasjblier har gitt

lavere avkastning enn referanseindeksens valg av obligasjoner. Tilsvarende har fondet positivt
alfabidrag fra aksjer, ettersom fondets aksjer har gitt hgyere avkastning enn
referanseindeksens valg av aksjer. | sum gir dette positivgalfieseleksjon for fondet.

Fondet har negativt betabidrag fra obligasjoner, da en har allokert mer kapital enn
referanseindeks til obligasjoner som har oppnadd lavere avkastning enn referanseindeksens
samlede avkastning. Samtidig er betabidraget fra akepmtivt, ettersom fondet har allokert
mindre kapital enn referanseindeks til aksjer som har gitt hgyere avkastning enn

referanseindeksen

Det oppstar ogsa samspillseffekter mellom -alig betaveddemalene knyttet til de ulike
aktivaklassene. En far negatsamspillsbidrag fra obligasjoner, siden fondet har vektet seg
opp i obligasjoner som har gitt negativ alfa. En far ogsa negativt samspillsbidrag fra aksjer,

siden fondet har vektet seg ned i aksjer som har gitt positiv alfa.
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2.8.2 Veddemalsbidrag

Var utredniry studerer aksjefond, ikke portefalijer som bestar av flere aktivaklasser. Det er
dermed ikke relevant a se pa bidrag fra-altpbetaveddemal fra ulike aktivaklasser. Vi gnsker
i stedet & analysere hvorvidt forvalteres ulike aksjeposisjoner har bids#ivtpeller negativt

til differanseavkastning.

Det medfarer at vi gjar en attribusjonsanalyse pa aksjeposisjonsniva, fremfor aktivaklasseniva.
Med utgangspunkt i tradisjonell attribusjonsanalyse for fond med flere aktivaklasser, har vi
konstruert et maom angir hvor mye hver enkelt aksjeposisjon bidrar til et fonds samlede

differanseavkastning.
Malet, som vi kaller veddemalsbidrégB), uttrykkes slik
WoR Ofp VLF Y Y
der0 f representerer fondets vekt i akgje j representerer referanseindeksens vekt i aksje

I, 'Y representerer avkastningen til aksjeg Y representerer referanseindeksentale

avkastning.

Intuisjonen bak malet er enkel. Dersom forvaltekter seg opp i en aksje sammenlignet med
referanseindeksen, det vil si d@t ; U f, vil posisjonen bidra positivt til fondets
differansevkastning sa leng& 'Y 8Pa samme matte vil undervekting av en aksje, det vil

siatb 5 U p, bidrapositivt til fondets differansavkastning hvisy Y .

Ettersom vart mal er holdingbasert, benytter malet betydelig mer informasjon om aksjefondet
enn bae avkastning. Det gir bedre statistisk styrke i evalueringen av hvorvidt forvalter faktisk

skaper meravkastning over referanseindeks.

Den totale differansevkastningen til fondet vil veere gitt ved summen av alle posisjonenes

veddemalbidrag til differanseskastningen

derl representerer antall posisjorfendet bestar av.

Veddemalbidrag til et fonds differanseavkastninfange opp bidrag fra bade alfaog
betaveddemal.Malet er derfor ikle egnet til & skille mellom de rendyrkede effektene fra
seleksjonsog timingstrategier. Som falge av at utredningen kun studerer fond bestaende av
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én aktivaklasse, kan ikke betaveddemal knyttes til hvorvidt en har endret védmanee
aktivaklasse samemlignet med referanseindeks.

For fond bestdende kun av aksjer, vil betaveddemal typisk omfatte at forvalter endrer
eksponering (sammenlignet med referanseindeks) nsiofaktorer i aksjemarkedet

forvaltertimer faktorpremier.

Skal enevaluere hvorvidet fonds differanseavkastning er et resultat av god aksjeseleksjon,
alfaveddemaler det ngdvendia skille ut den delen av differanskastningen sorhar veert
drevet av at fondetog referanseindeksehar hattulik eksponering mot risikofaktorer

betaveddmal. Det kan vi gjgre ved bruk av faktormodeller.

2.9 Faktormodeller

| det neste vil vi forklare to finansteoretiske faktormodeller som angir forventet avkastning til

ulike aksjerbasert pa deres eksponering mot tradisjonelle risikofaktorer.

2.9.1 Capital Asset Pricing Model

CAPM bygger pa forutsetninger som tilsier at en verdivektetepalje avalle tilgjengelige
aktiva pa markedet vil vaere optimal risikabel portefglje for alle investorer, da denne sikrer

hgyest mulig diversifiserin@Sharpe, 1964)

Som en veldiersifisert investar vii man ifalge CAPM kun kreve kompensasjon for
systematisk risiko man pataeg ved a inkludere en aksj@ortefglj;n. Den systematiske
risikoen knyttet til en aksjgis ved

6 ¢ Or Ay S ey Ry 2 Y

—o—— 0 £l o

WY n Y

Systematisk risikpbeta, gker med samvariasjonen mellom markedetkgjgnsavkastning.
Beta nedskaleres hvis variasjonenaksjens avkastning er hkere enn variasja@n i

avkastningen til markedet
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| CAPM eren aksjedorventede avkastningjtt ved
oY Y 1 0OY Y
der 'Y representerer avkastningen til risikofri plasserifg, representereraksjens

markedseksponeringog O'Y Y representerer markedspremiemeravkastningen til

markedet over risikofri avkastning.

2.9.2 Fama og Frenchs trefaktormodell

En studie fra tidlig pa 9€allet (Fama & French, 1993) paviste forskjeller i avkastning for
aksjer med ulike karakteristikker pa amerikanske bgrser og indekser. Fama og French beviste
at selskap med lav markedsverdi pleier & gi hgyere avkastning enn selskap med hay
markedsverdi. Det ble i tillegg pavist at selskap som var lavt priset sammeéentigtiéokfart

verdi, lav prisbok ratio, hadde gitt hgyere avkastning enn selskap som var hgyt priset
sammenlignet med bokfart verdi, hgy poisk ratio.

Disse to aksjeklassene, aksjer med lav markedsverdi og/eller lehofriatio, gjorde det ofte
bedre enn markedet som helhet. Fama og French pawdstened at det fantes flere
risikopremier enn kun markedspremjsom investorer kunne eksponere seg mot. De utvidet
deffor CAPM med starrelsesfaktoren SMB (small minus bignarkedskapitalisering) og
verdifektoren HML (high minus low verdi) (Fama & French, 1993). Den nye modellen

bestoddermedav tre faktorer, og uttrykkes slik
oY Y Ty 00UYfTgE YOOT R O0O0
der betaverdiene indikerer hvor eksponert en er mot de ulike faktorene.

SMB-faktoren bestar av en lang posisjon i aksjer med lav markedskapitalisering, og en kort
posisjoni aksjer med hgy markedskapitalisering. En periode med positiv SMB betyr at sma

selskap har kastet bedre av seg enn selskap med hgy markedsgeotnvendt.
MKT -faktoren er markedspremien, som tidligerekvevet i kapitalverdimodellen.

HML-faktoren begr av en lang posisjon i akjer med hgy bokfert verdi i forhold til
markedsverdi, og en kort posisjonkisger med lav bokfart verdi i forhold ttharkedsverdi.
Dersom HML i en periode er positiv, betyr det at verdiaksjer har gjort det bedre enn sakalte
vekstaksjei og omvendt.
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En fjerde faktor, momentumfaktoren (MOM), ble lansert i Carharts firefaktorm(@@iaihart,
1997) Faktoren er lang i aksjer med hgy historisk avkastning og kort i aksjer med lav historisk
avkastning.En studie fra 2008 kunne ikke pavise denne faktoren i det norske markedet

(Skjeltorp, Nees, & @degaard, 2008) velger derfor & utelate den fra var utredning.

2.10 Relatert forskning

Flere artikler har undersgkt problemstillinggmiende var. Wermers (2000) og Cohen et al.
(2002) finner begge at forvaltere er dyktige til & velge aksjer. At forvaltere som fokuserer pa
et begrenset antall bransjer presterer bedre enn den gjennomsnittlige forvalter, er blitt pavist
av Kacperzsyk et a(2005).

Det er ogsa blitt dokumentert at forvaltere som holder mer konsentrerte portefgljer presterer
bedre enn diversifiserte portefgljer (Blaks et al., 2006). Cremers og Petajisto (2008) viser at
hgy aktiv andei gjennom konsentrerte portefgljegjer at fond presterer bedre. Cohen et al.
(2010) finner at forvaltere som kun behgver a velge fa aksjer, destes ideer, klart slar

markedei deresbeste ideer genererer mer alfandwele portefaljen gjgr samlet.
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3. Metode

| forrige kapittel har vi preseett og forklart relevant teori som gjer oss i stand til & kunne
besvare utredningens problemstillingéirvil her redegjare for fremgangsmaten og meteden

vi benytter for & svarpa utredningenkovedproblemstilling:
Har norske fondsforvaltere evne tipéukke aksjer?

Metodekapittelet vil ogsd beskrive metoden vi benytier & besvare utredningens

delproblemstillinger

Er det forskjeller i fondsforvalternes prestasjon i overvelgsundervektsveddemal?
Er de starste veddemalenertdrske fondsforvalte gode
Hvor mange gode veddemal identifiserer forvalterne?
Skyldes eventuell meravkastning fra forvalternes beste ideeeliéfabetaveddemal?

De statistiske metode som oppgis er hentet Kaller (2009, med mindre aret er presisert.

Analysene eutfgrt i Excel og statistikkprogrammene STATA og SPSS.

3.1 Portefalje av det norske fondsmarkedet

Utredningen evaluerer norske forvalteres evne til & plukke aksjer. For & vurdere dette,
konstruerer vi en verdivektet portefglje av det norske fondsmarkedetfdliert investerer
en andel i hvert fonddataitvalget. Portefgljevekten i hvert fond avhenger av stgrrelsen pa de

ulike fondenes forvaltningskapital.

Ved a konstruere en verdivektet portefglie av det norske fondsmarkedet, vil starre fond
tilegges mer ekt enn mindre fond. Hensikten er at analysen da best mulig reflekterer den

samlede avkastningen som er oppnadd i det norske fondsmarkedet i perioden vi studerer.

En innvending mot a verdivekte fondene i portefglien er at det kan straffe dyktige forvaltere
For store fond er det vanskeligere & ta store aktive posisjoner, sammenlignet med sma fond.
Arsaken er at fond med stor forvaltningskapital m& kjgpe sveert mange aksjer i et selskap for
a oke sin vekt i selskapet. Det medfgrer at en kan by opp priseenpaktilielle aksjen en
satser pa. Verdivekting av fondenes prestasjon, fremfor likevekting, kan dermed fare til en

undervurdering av forvalters evne til & plukke aksjer.
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Som fglge av at vi gnsker & analysere den faktiske, samiifdeanseavkastningen som er
oppnadd perioden, vil hovedvekten av analysen ta utgangspunkt i en verdivektet portefalje.
Vi tar likevel med resultater for en likevektet portefglie som en robusthetstest, og vil
kommentere forskjellerprestasjon der det er naturiigpesielt ettersom deégn enkel mate

gir anledning til & sammenligne prestasjon mellom sma og store fond.

3.2 Veddemalsbidraget

For ulike utvalg av fondenes posisjoner, beregner vi gjennomsnittlig bidrag til
differanseavkastningfor verdivektet og likevektet portefgljeVi tar utgangspunkt i
evalueringsmaleb 6 T veddemalsbidrageil et fonds differanseavkastnirigp posisjoni T

som vi introduserte i teorikapittelet

Ettersom vi ser pa flere fond over tid, vib Oy representereveddemalsidrag til

differanseavkastningen fra posisjofor fondp i periodet:
WOri O AR O RR 2 YR Yi
Veddemalsbidrag tiket fonds differanseavkastnind periodet, fra et utvalg av fondst

posisjoneru, gisved:

derJ representerer antall posisjoner i utvalgetperiodet.

Utredningen baserer seg pa fem ulike utvalg. De er (1) alle posisjoner, (2) fondenes overvekter,
(3) fondenes undervekter, (4) fondenes fem starste overvekter og (5) fondenes fem starste

undervekter.
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Veddemalsbidrag tildifferanseavkastningen foverdiveket og likevektet portefaljefra
fondenes posisjoneutvalgu, i periodet, gis ved:

T, 1 \“OL')V ’ ” N e~ TNt AT g/ e 1 3 ”
WwQl QQLUENQO 'QQYTOhOZ w O, 0 "QQQL &0 %o WOk

derP representerer antall fond i perioéOv , representerer fongsin forvaltningskapital i

periodet og “Y"Ourepresenterer den totale forvaltningskapitalen i periode

Gjenromsnittlig manedlig veddemdbédrag til verdivektet og likevektet portefaje

differanseavkastning friondenes posisjoneutvalgu gis ved:

WQI QQL QKO Q0 p ®QI QQLUEBQO QP

0 QQQL A®O Q0 p 0 'QQQL Q&Ko QP

der T er antall perioder.

3.2.1 Avkastningsberegning

Bemerk at vii utrednirgen benytter geometrisk gjennomsnitt som mal pa hvor mye
posisjonene utvalg u har hdratt til den verdivektede portefaljens differanseavkastrigj.

finnes to ulike metoder a beregne gjennomsnittlig avkastning pa.

Den enkleste og mest intuitive metoddwlles aritmetisk gjennomsnitt. Aritmetisk
giennomsnittlig avkastning beregnes simpelthen ved & summere alle periodeavkastningene, og
deretter dele pa antall perioder. Dette er en simpel metode som gjerne benyttes dersom en

ansker & estimere hvilken avkaisig en kan forvente & oppna i fremtidige perioder.

Geometrisk gjennomsnitt er et bedre mal pa hva den verdivektede portefkiisk fiar kastet

av seg over flerperiode. Denne metoden fanger opp rentesteeffekten. Rentesente
effekten skyldes anan holder en portefglje over flere perioder og dermed hgster avkastning
pa verdiutvikling fra tidligere perioder.
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3.3 T-test

| utredningen benytter \titester(Keller, 2009)for a teste omesultatene fra analysene vare

er siquifikante Testobservatoramis ved:
® Q1 QQLEBQOIQ O 5 0 QAL Ao RO
(%% i Y

0
dert er verdien man gnsker a teste om utvalgsgjennomsnittet er signifikant forskjeltig fra,
er de estimerte stndardavviket titlifferanseavkastnirenog T er antall perioder.

Sa lengautvalgenevare er normalfordelte, er testobservatdréardelt medT-1 frihetsgrader.

Vignsker dtest©Od¢ mmot'Oq T

For ateste o T, beregnevi testobservatorea —

Ved bruk av tosidig test forkastes nullhypotesen hvis absoluttverdien av testobservatoren er
starre enn kritisk verdi. Den kritiske verdien avhenger av antall frinetsgrader og

signifikansnival var utredning legges 5 % signifikansnidgrunn ved hypotesetesting.
Intuisjonen bak-testerkanillustreres ved hjip av figur 3.31.

A

—Kritisk verdi pu=20 Kritisflc verdi

[
-

Figur 3.3.1: Figuren er en simpel fremstilling axfdrdelingen, gitt at nullhypotesen er sann.
Fordelingen er klokkeformet med toppunkt yed 1. Ved 5 % sjnifikansniva eareale

innenfor de stiplede linjen& 95 %.
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Med 5 % signifikansniva er det under nullhypotesen maksimalt fem pres@msynlighet for
at absoluttverdien av testobservatomrstarre enn kritisk verdi. Dersom man oppnar-en t

verdi somhar stgrre absoluttverdi eden kritiske verdien, forkaster man derfor nullhypotesen
(Cq m.

Statistikere har vist aesultater fra-testener robust sa lenge populasjonsfordelingen ikke i

ekstremt stor grad avviker fra normalfordeling&eller, 2009).

3.4 Beste ideer

Den videre analyseamhandlerevaluering av forvalternes starste veddemal. Vi vil studere
fondsforvalternes evne til aksjeplukking, gitt at de kun trenger & velgefaadesijeri deres
beste ideeMetoden ble introdusert &ohen etl. (2010) i deres analyse av forvalteres beste
ideer i det amerikanske fondsmarkedet.

En identifiserer etdnds starste veddemal i en gitt periode som aksjeposisjpeenda
stgrste differansevekten sammenlignet med referanseintigks differansevektnidikerer
sterk overbevisning fra forvalters side atraksjen er et godt veddemddi.malerprestasjonen

til forvalternesbeste ideer i kategoriene stgrste overvekter og stgrste undervektgir Det
anledning til & se hvorvidt forvaltere er flinkere tibdervekte enn & undervieksine aller

stgrste veddemal.

Basert pa fondenesasste veddemakonstruerevi portefalier bestdende av deres beste ideer

| hver periode vil de fem aksjene som hvert fond har tatt de mest aktive posisjonene i, danne
grunnbgetfor Beste ideeportefaljere. Vi konstruereto Beste ideeportefgljer for hvert fond

i hver periodé én portefalje basert pa de fem mest aktive overvektemevektsportefaljen)

og tilsvarende én portefglie basert pa de fem mest aktive undervektene
(undervektsportefgljen)

Vekten i hver av de fem aksjenele to portefgljeneeflektere differanseekten lver aksje
har hatt i fondetVi skalerer opp differansevekten aksjene hadde i denropgige portefaljen
til fondet, slik at disse summeres seg tiP4.den matefanger analysen ogsppforskjeller

i hvorsterk overbevisning forvalter hamdt de starste overvektsg undervektsveddemalene
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Differanseavkastningetil overvekts og undervekfsortefaljen til fondp i periodet gis ved:

der0 jy representer fond p sin vekt i aksjg i periodet, 0 jy erreferanseindeksens vekt i
vekt i aksjej i periodet, Y}, er avkastningen til aksjei periodet og'Y j er den samlede

avkastningen til fondets referanseindelseriodet. J er antallet posisjoner i utvalgeti
periodet. u representerer «Topp 5 Overvekter» og «Topp 5 Undervekter» for henholdsvis

overvekts og undervektsportefgljen.

Pa sammeamate som under VeddemalsbidragB, tar vi utgangspunkt i en verdivektet
portefglje nar vi evaluerer fondsforvalternes evne til a plukke sine beste ideer. Vi konstruerer
to verdivektedeportefaljer, én basert pa fondenes overvektsportefglier og én bp8ert

fondenes undervektsportefglj®fi. konstruerer ogsa likevektede portefgljer.

Differanseavkastningen til de verdivektedg likevektedeportefgljene av fondenes Beste

ideerportefaljeri periodet gis ved:
S0l 00008 'Q"‘OUH‘ ) 50000 000 D6 | -
w Qi 0l 0 %Ul R 0 v oU o1y
der0 er antall fond i periode "0V, forvaltningskapitalen til fond, i periodet, “Y"Over den

totale forvaltningskapitalen for alle fondene i periodeog u representerer «Topp 5

Overvekter» og «Topp Srdlervekter» for henholdsvis ovekts og undervektsportefgljen.

Manedlig gjennomsnilig differanseavkastning foportefalene av fondenes Beste ideer

portefgljer er gitt ved:

®QiI QQUINQOQop QI QQLIVTQO QO

0 QQQL VO Qdp 0 'QQQL NQO O

der T er antall perer ogu representerer «Topp 5 Overvekter» og «Topm8Beddvekters for

henholdsvis overveki®g undervektsportefaljen
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Vi benytter ttester for & teste om de verdivektede og likevekimatéefaljene av fondenes
Beste ideeportefgljerhar gitt differanseavkastning som er sidaht forskjellig fra null.

Cohen et al. (2010) utfarer en lignende analyse, der de identifiserer den beste ideen til hver
forvalter. Forvalters beste idé defineres som den mest aktive posisjonen relativt til en av fire
ulike tilneerminger for referanseinkle Altsd benyttes ikke forvalternes faktiske

referanseindeks i identifiseringen av forvalternes beste investeringsidé.

De konstruerer deretterike portefajer bestdende av de beste ideene, der de beste ideene
vektes pa forskjeltje mater. Portefglieneavkastning korrigeres etterpa for tre ulike

faktormodelley for & se om de beste ideene hitrrigikojustert meravkastning alfa.

3.5 Regresjonsanalyse

Vi benytter en lineaer regresjonsmodell for a studere hvoteiderdivektede portefgljene av
fondenesBeste ideeportefglje har hatt signifikant forskjellig eksponering mot Fama French
faktorene, sammenlignet med referanseindeks, og videre om portefglijene har gitt positiv
differanseavkastning som ikke kan forklares av eksponering mot risikofaktorene i Fama

Frenchmodellen.

Vi benytter multippel OLSregresjon, der differanseavkastningen til dererdivektede
portefgljen av fondenes Beste idgartefgljer inngar som avhengig variabel. Fama French
faktorene inngar som uavhengige variabler. Modebstimeresfor bade overveks- og

undervektsportefaljerDe sanne modellene gnsker a estimere gis ved:

OQI QQUIQTQO Qo 20 0 Y | z2°YD 0 T z'00 0 -
dero'Qi 'QQUIQ & dlifeeanseavkasing til den verdivektede portefaljen ved tidspuhkt
ogurepresentererkopp 5 Qrervekter» og «Topp 5 kdervekter» for henholdsvis overvekts

og undervektsportefglien. er det stokastiske feilleddet som fanger opp endringer i den

avhengige variadden som ikke kan forklares av endringer i de uavhengige variablene.

Feilleddene oppstata de uavhengige variablene vi inkluderer i modellen ikke forklarer all

variasjon i den avhengige variabelen.

OLS-regresjonenedsert pa observasjonene vgieestinerte modellegitt ved

ORI Q VIO QYO zDUY T zY) 6 T 200 0
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Awvikene mellom predikerte verdier fra de estimerte modellene og observasjonene gir oss de
predikerte residualene, som vil veere det erské&rimotstykket til de stokastiske feilleddene i

de sanne modellene. De predikerte residualene for de estimerte modthgdesved

-0
Malet med OLS er 8 estimere koeffisientel ( ¢ i ) slik at summen av de kvadrerte
residualene "Y"Y'YB -Hu minimeres. Siden vi benyttemportefglienes manedlige
di fferanseavkastninger som -koefisemeyinngleerevar i ab
deler avdifferanseavkastniren har veert drevet av hgyefeositiv beta)eller lavere(negativ

beta) eksponering mot de aktuelle Fama Frefattorene sammenlignet med

referanseindeks.

Signifikante konstantledd | representerer differanseavkastning skke kan forklares av
eksponering mot risikofaktorene i Fama Frenobdellen. Fama Frendaktorene ansees
gjerne som de mest anerkjente risikofaktorene som gir risikopremie i aksjemarkedet. Vi tolker
derfor signifikant positive konstantledd som risikogrstifferanseavkastning.

For at OLSmodellen skal gi estimatorer som er BLUBest Linear Unbiased Estimatdrs
kreves det at en del forutsetninger for feileddene ma veere tilfredeBist»innebaerer at
OLS gir estimatorer som har lavest varians,samignet med andre estimatorednbiased»
i forventningsrettei estimatorer innebaerer at forventningsverdien til de estimerte

koeffisientene er lik de sae verdiene til koeffisientene:

Or 00 NOO BYO 6 1 hQ OO0 NOD BiYD 6
En presentasjon og vurdering av hvorvidt GldButsetningene er tilfredsstilk vare
regresjonsmodeller er inkludenvédlegg 2Der har vi ogsa gjort rede for hvordan man tester
hvorvidt de estimerte koeffisientene fra regresjonsmodellene er signifikeskjdilige fra

null, samt et mal 'Y 1 som angir hvor stor del av den totale variasjonen i Beste-ideer

portefgljenes differanseavkastning som kan forklares av variasjonen i Famafaldnoéne.

Data til Fama French sin trefraktormodell har vi hentet fra @degaard {20E8ene er ke
oppdatert etter 31. desember 2014.

! @degaard, B. A. (201#AssetPricing atOSE Hentet (2510.15) fra:
http://finance.bi.no/~bernt/financial_data/oasset_pricing_data/index.html
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4. Data

For a kunne evaluere fondsforvalternes evne til aksjeplukking har vi hentet manedlige data for
aksjeposisjoner og aksjeavkastninger for samtlige forahalysenog deres respektive

referanseindekser. For noen ¢l har vi kun kvartalsvise eller halvarige observasjoner.

Fondene rapporterer sine posisjoner siste dag hver maned. Det innebeerer at vare analyser
forutsetter at posisjonene som rapporteres i slutten av hver maned gjenspeiler den
eksponeringen fondene rhhatt mot hver aksje gjennom hele maneden. For & fa et helt
nayaktig bilde, matte vi hatt kontinuerlige observasjoner av posisjoner og aksjekurser for

fondene og referanseindeksene

4.1 Valg av fond

Analysen vurderer norske, aktive aksjefond. Derfor velgdyovt fond som oppgir a veere
indeksforvaltet. | tillegg til at vi inkluderer fond som er blitt lagt ned, har vi som grense at vi
skal ha minst tre ars data for fondet. Dette for at resultatene i stgrre grad skal veere

sammenlignbare mellom fondene, | Weetil at det gker den statistiske styrken av analysen.

| var analyse har vi studert 58 norske aksjefond (tabell 4.1.1). Med norske aksjefond mener vi
fond som hovedsakelig har investert i aksjer som er tilgjengelige pa Oslo Bars, og at de har
norske krone som rapporteringsvaluta. Vi velger etter disse kriteriene for & utelukke at
fondene i stor grad har veert eksponert mot valutamarkedet, i tillegg til aksjemarkedet. Pa den
maten sikrer vi at fondenes aktive posisjoner i hver aksje kun baserer seg pararagende

aksjenes kursutvikling og utbyttekke valutakursutvikling.

Analysen omfatter norske, aktivt forvaltede aksjefond som har veert i drift i perioden 2010 til
2015, selv om de ikke lenger eksisterer. Dette for & unnga overlevelsesskjevhefeserarr

til at aksjefond med darlige prestasjoner ofte droppes fra lister over verdipapirforetak, gjerne
som fglge av svake resultater eller lav akkumulering av akinxgestopedia, 2015Dette

fenomenet resulterer i en oestimering av historisk avkastning for aksjefond.



39

Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig ménedlig . .
Aksjefond Benchmark antall forvaltnings- G]enn'omsnlttll.g
. . forvaltningskapital
aksjeposisjoner honorar
Alfred Berg Aktiv OSEFX 66 0,13 416 956 897
Alfred Berg Gambak OSEFX 68 0,16 812 693 339
Alfred Berg Norge + OSEFX 67 0,06 876 834 144
Alfred Berg Norge Classic OSEFX 66 0,10 633 045 764
Alfred Berg Norge Etisk OSEFX 62 0,14 71 330 849
Carnegie Aksje Norge OSEFX 59 0,10 473 508 474
Carnegie Aksje Norge Il1 OSEFX 57| NA 464 945 714
Danske Invest Norge | OSEFX 62 0,17 463 049 18(
Danske Invest Norge 11 OSEFX 62 0,11 481 600 00(
Danske Invest Norge Vekst OSESX 146 0,15 345 191 809
Danske Invest Norske Aksjer Inst | OSEFX 62 0,08 2 410 360 65
Danske Invest Norske Aksjer Inst |1 OSEFX 62 0,08 3234 319 671
Delphi Norge OSEFX 66 0,17 855 331 144
Delphi Vekst OSEFX 64 0,14 148 465 484
DNB Norge OSEBX/OSEFX 68 0,15 3945133 33
DNB Norge (Avanse ) OSEFX 67 0,15 1995 023 254
DNB Norge (Avanse Il) OSEFX 67 0,10 1430935 114
DNB Norge (1) OSEBX/OSEFX 68 0,15 2602 581 39
DNB Norge (111) OSEBX/OSEFX 68 0,09 87 909 673
DNB Norge (1V) OSEBX/OSEFX 68 0,06 7 097 229 50
DNB Norge Selektiv OSEBX 63 0,17 965 963 33
DNB Norge Selektiv (II) OSEBX 63 0,09 265 458 339
DNB Norge Selektiv (I11) OSEBX 63 0,07 4 046 803 27
DNB SMB OSESX 139 0,17 1 136 600 00!
Eika Norge OSEFX 73 0,17 834 004 914
Eika SMB OSEFX 91 0,18 46 396 317
Fondsfinans Norge OSEFX 70 0,08 1715962 29
Handelsbanken Norge OSEFX 67 0,17 1 658 000 00
Holberg Norge OSEFX 81 0,13 1277 755 734
KLP AksjeNorge OSEFX 87 0,06 3929 000 00
NB Aksjefond OSEFX 75 0,18 102 447 704
Nordea Avkastning OSEFX 87 0,17 1953 810 344
Nordea Kapital OSEFX 87 0,08 3479 344 82
Nordea Norge Pluss OSEFX 76 0,08 453 551 919
Nordea Norge Verdi OSEFX 76 0,13 1181 805 08
Nordea SMB OSESX 144 0,17 260 634 615
Nordea Vekst OSEFX 85 0,17 879 378 431
Nordea-1 Norwegian Equity BP NOK OSEFX 88 0,16 299 650 00(
Nordea-1 Norwegian Equity E NOK OSEFX 88 0,22 5333 419
ODIN Norge OSEFX 72 0,17 4935 300 00
ODIN Norge Il OSEFX 71 0,08 143 789 471
Pareto Aksje Norge A OSEFX 71 0,19 2330 770 491
Pareto Aksje Norge B OSEFX 71 0,17 1177 409 83
Pareto Aksje Norge | OSEFX 71 0,04 5185 704 91
Pareto Equity Edge D OSEFX 70 0,18 3472 909
Pareto Equity Edge P OSEFX 70 0,07 174 327 774
Pareto Investment Fund A OSEFX 63 0,15 321 594 069
PLUSS Aksje OSEFX 63 0,10 121 990 909
PLUSS Markedsverdi OSEFX 61 0,08 105 068 669
Storebrand Aksje Innland OSEBX 73 0,05 1 865 950 821
Storebrand Norge OSEFX 70 0,13 486 391 803
Storebrand Norge H OSEBX 72 0,02 447 086 207
Storebrand Norge | OSEBX 74 0,02 2 228 449 18
Storebrand Norge Institusjon OSEBX 75 0,02 1090 794 11
Storebrand Optima Norge OSEBX 73 0,08 404 942 624
Storebrand Vekst OSEBX 76 0,17 460 927 864
Storebrand Verdi OSEBX 68 0,17 1 653 557 37]
Terra Norge OSEFX 75 0,18 495 389 474

Tabell 41.1: Tabellen er en oversikt over alle de aktivt forvaltede norske aksjefondene vi

studerer i vart utvalg.
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4.2 Portefgljedata

Manedlige observasjoner for fondenes portefglievekter, starrelsestavikpog kostnader er
har vi hentet fra Morningstar Direct. Portefoljevekter og avkastningstall for

referanseindeksene har vi fatt tilsendt fra Oslo Bgrs.

Avkastningstall for relevante aksjer i hver periode baseres pa endring i siste observerte
aksjekurshver maned og eventuelle utbyttebetalinger som har funnet sted gjennom maneden.
Aksjekursdata og utbyttedata er hovedsakelig hentet fra Morningstar Direct. Et fatall av
posisjonene har ogsa veert i selskaper som er notert pa Oslo Axess og i unoteperselska
Avkastningstall for disse selskapene er hentet fra henholdsvis Bgrsprosjektet ved NHH og
Netfonds. Vi har ikke hatt tilgang til utbyttedata for disse selskapene, sa avkastningstallene

for disse selskapene er kun basert pa kursutviklingen hver maned.

Totalt startet vi med 239 809 aksjeposisjoner, fordelt pad 58 fond over 61 perid@fs. 3
(gjennomsnittlig vekt = 1,80%) av disse posisjonene var posisjoner som ikke var i aksjer, altsa
I kontanter eller andreyper verdipapir. Viderefant vi ikke avkastnigstall for 6919
(gjennomsnittlig vekt = 1,91%) observasjoner, som stort sett er plassert i unoterte verdipapir.
Det medfgrer at vi matte fijerne fire prosent av de observerte posisjonene. Disse

observasjonene er likevel blitt tatt hensyn til ved beregnimyefondenes aktaandel.

Noen fond har vaert eksponert mot aksjer notert pa flere utenlandske barser. Vi vet ikke hvilken
bars fondene har handlet disse aksjene pa. | disse tilfellene har vi antatt at aksjene er blitt
handlet pa den mest likvide av detadle bgrsene. Dette bygger pa en forutsetning om at

denne bgrsen best reflekterer markedsverdien til den aktuelle aksjen pa ethvert tidspunkt.

Aksjene noteres i valutaen til den aktuelle bgrsens land. Ut i fra et arbitrasjeperspektiv, ma en
aksje noterpa flere barser med ulik valuta ngdvendigvis gi samme avkastning. Nar en handler
pa utenlandske barser er en imidlertid ogsa eksponert mot valutamarkedet. Det betyr at
oppnadd avkastning fra aksjeposisjonen kan utlignes eller forsterkes, alt ettersoonstten

kronen depresierer eller appresierer mot valutaen til den utenlandske bgrsen. For aksjer som
er blitt handlet pa utenlandske bgrser, er avkastningstallene basert pa kursutvikling i aksjens
rapporteringsvaluta. Dette under forutsetningen om at fensieesterer i utenlandske aksjer

for & eksponere seg mot aksjens kursutvikliigke mot en mulig fordeleller ufordelaktig

kursutvikling i valutaen til den aktuelle bgrsen.
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Vi ser p& ménedlige avkastningsserier, fremfor arlige eller daglige. Arshdener at arlige
avkastningstall er for ungyaktige, mens daglige data kan veere for volatile for utredningens
formal. Mange fond endrer ogsa sin portefalie hver maned, og gir i beste fall kun manedlige
rapporter. Gjerde og Seettem (1991) argumenterermffananedlige avkastningsserier er

tilstrekkelig for statistisk styrke.

Differanseavkastning for verdivektet portefglje - uten kostnader

15
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Differanseavkastning
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Differanseavkastning for verdivektet portefplje basert pa rapporterte avkastninger (uten kostnader)

Differanseavkastning for verdivektet portefglje beregnet basert pa rapporterte posisjoner

Figur 4.21: Figuren visemanedige differarseavkastninger (rad kurve) basert pa fondenes
rapporterte diffeanseavkastninger. &hedlige differanseavkastninger vi har kalkulert er

markert i bla kurve.

Den rgde kurven ffigur 4.21 viser manedlige differanseavkastningéor verdivektet
portefglje, basert pa fondenes rapporterte avkastningen bla kurven visemanedlige
differanseavkastninger vi har kalkulert basert pa aksjeavkgstmintil fondenes rapporterte

posisjoner.

En ser i figuren at kurvene fglger hverandre tett. Dette innebeeegrabtsene vare, som
baserer seg pa beregnede differanseavkastninger for hver enkelt aksjeposisjon for de ulike
fondene, trolig ikke inneholderystematiske feil. Den stgrste arsaken til avviket mellom
kurvene, er at vi har basert vare beregninger pa de rapporterte manedlige posisjonene til
fondene. Vi har ikke hatt tilgang til hvordan posisjonene har variert pa kontinuerlig basis. En
annen arsakltavviket, er antallet observasjoner som vi har fiernet som fglge av manglende

avkastningsdata.
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4.2.1 Valg av referanseindeks

Analysene vil benytte utvalgets aksjefond sine faktiske referanseindekser. Portefgljedata for
alle referanseindekser er hentet fra (&tws, der vi har fatt utlevert daglige portefaljevekter

for alle referanseindekser. For & sammenligne referanseindeksenes portefgljevekter med de
ulike aksjefondenes vekter, benytter vi et tverrsnitt av dafiasisée observasjon hver maned.

Slik redusees sjansen for systematiske feil, ettersom en sammenligner de samme

observasjonene for bade aksjefondene og referanseindeksene.

Ettersom vi har de faktiske portefgljevektene for alle referanseindeksene, behgver vi ikke &
lage tilneerminger for hvilke refanseindekser vi tillegger de ulike aksjefondene. Dette

reduserer sjansen for systematiske feil i analysene.

Vi har kontaktet alle verdipapirforetakene pa epost for & hgre om de hgtebeandre
indekser de siste feBrene, utover hva som er oppgitt i Mimgstar og hos Oslo Bars. Enkelte
av fondene har endret referanseindeksen sin i lgpet av perioden. Dette er det blitt tatt hgyde

for i analysen.

4.3 Valg av tidsperiode

Vi ser pa det norske fondsmarkedet i perioden august 2010 til august 2015. Ettersom vi
studerer manedlige observasjoner, gir det oss observasjoner for 61 perioder for hvert fond.
Arsaken til at vi ikke bruker data enda lengre tilbake i tid, er den sveert begrensede
datakvaliteten dette gir. Perioden forut for 2010 har feerre og mer ujevne agjseer av

portefgljevektene for fondene.

| tillegg er det vanskeligere & finne avkastningstall for enkelte av verdipapirene fondene har
veert eksponert mot, blant annet fordi flere av verdipapirene ikke lenger eksisterer. 58 fond
med observasjoner for Gerioder gir oss likevel et godt nok antall observasjoner til a utfare

analyser med tilfredsstillende statistisk styrke.

En ulempe er imidlertid at det blir vanskeligere a oppdage klare trender eller forskjeller som
har oppstatt over tid, nar perioden ertkre. En kan ogsa sta i fare for ikke & fange opp ulike

konjunkturer, slik som lavkonjunkturen i forbindelse med finanskrisen i arene rundt 2008.

Perioden vi analyserer er preget av sterk vekst pa Oslo Bgrs. At dette kan gi bedre resultater

for fondeneenn hva en lengre periode ville vist, kan veere en utfordring. Fondenes prestasjon
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gjennom aktiv forvaltning sammenlignes uansett med en referanseindeks som har forholdt seg

til samme markedsforhold.

4.4 Er forutsetningen for & male aksjeplukking til stede?

En forutsetning for at aksjefond skal levere avkastning over referanseindeks, er falgelig at
fondet forvaltes forskjellig fra indekseéinfondet ma veere aktivt forvaltet. Om fondene er
plassert like mye i de samme verdipapirene som referanseindeksene, astnavien
naturligvis veere lik. For & kunne male fondsforvalternes evne til & plukke aksjer, er det
ngdvendig at de respektive fondene er forvaltet ulikt referanseindeksene. Om ikke, Vvil

differanseavkastningen veere lik null

Vi maler hvor aktivt forvaltehorske aksjefond er etter to ulike nidiracking error og aktiv
andel.Var beregning av aktiv andel i det norske fondsmarkedet (tabell)4iser at den

varierer fra 12 til 86

Kun 12 av fondene i utvalget har en aktiv andel over 60, som ifglge CseogePetajisto
(2009) ma til for & kunne regnes som aktivt. Aktiv andel betydelig under 60 indikerer at
fondene er indeksneere, eller skapindeksfond. Gjennomsnittlig, verdivekteta#tal blant
fondene er 3@Detteerlavere enn funn fra Smgrgrav og Na%11), som studerte aktiv andel
blant norske aksjefond i perioden 268310. Smgrgrav og Neess inkluderte ogsa indeksfond

i sin analyse.

Gjennomsnittlig aktiv andel p& 36 er i trdd med funn fra Knutsen (2014), som for perioden
20042013 fant en gjennomatiig aktiv andel blant norske aksjefond lik 37. Til forskjell fra

var analyse, ble utregningen av aktiv andel i utredningene til bade Knutsen og Smgrgrav og
Naess utfgrt av Morningstar. | de andre utredningene ble gjennomsnittlig aktiv andel ogsa

beregnemed langt faerre observasjorieén per ar.

Minsteverdier for tracking error og aktiv andel i utvalget vati@enholdsvis 0,34 prosent og
11.87 begge i fondet DNB Norge (). Selv om begge maltallene er relativt sett lave, betyr det
at alle fondene i ublget i det minste har noen grad av aktiv forvaltning. Dermed er
minstekravet for & levere meravkastning utover referanseindeks til stede. Det betyr at vi kan
undersgke hvorvidt den aktive forvaltningen av fondene skaper meravkastning gjennom

veddemal i akjemarkedet.
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Forvaltnings Ménedlig Ménedlig . Arlig . A5 Ménedlig | Arlig )
. Antall . differanse- | differanse- | differanse- | differanse- . > | Aktiv
Aksjefond . kapital . . . - tracking |tracking
perioder (000) avkastning | avkastning | avkastning | avkastning error error andel
m/kostnader| u/kostnader |m/kostnader| u/kostnader

Alfred Berg Aktiv 58 416 957 0,18 0,31 2,24 3,81 1,17 4,06| 42,1
Alfred Berg Gambak 60 812 693 0,32 0,48 3,95 5,95 1,64 5,68| 56,8
Alfred Berg Norge + 41 876 834 0,01 0,07 0,08 0,79 0,77 2,66| 28,3
Alfred Berg Norge Classic 59 633 046 0,20 0,30 2,38 3,63 0,85 2,93| 29,3
Alfred Berg Norge Etisk 42 71331 -0,09 0,06 -1,05 0,68 0,88 3,06| 31,7
Carnegie Aksje Norge 59 473 508 0,09 0,19 1,03 2,26 0,85 295| 24,7
Carnegie Aksje Norge 111 35 464 946 0,15 NA 1,87 NA 0,98 3,39| 26,4
Danske Invest Norge | 61 463 049 0,04 0,21 0,47 2,52 0,84 291| 31,3
Danske Invest Norge Il 61 481 600 0,10 0,21 1,23 2,51 0,84 2,89| 31,3
Danske Invest Norge Vekst 61 345 192 0,45 0,60 5,57 7,45 3,03 10,50| 85,5
Danske Invest Norske Aksjer Inst 61 2 410 361 0,12 0,20 1,51 2,44 0,80 2,79| 31,3
Danske Invest Norske Aksjer Inst || 61 3234 320 0,13 0,20 1,56 2,48 0,84 291 31,1
Delphi Norge 61 855 331 0,03 0,20 0,36 2,41 1,59 552| 51,4
Delphi Vekst 38 148 465 -0,52 -0,37 -6,04 -4,41 2,33 8,06| 63,3
DNB Norge 60 3945 133 -0,16 -0,01 -1,93 -0,13 0,68 2,34| 15,4
DNB Norge (Avanse 1) 43 1995 023 -0,09 0,06 -1,08 0,75 0,34 1,16( 12,1
DNB Norge (Avanse 1) 50 1430 935 -0,09 0,02 -1,02 0,19 0,37 1,26( 12,8
DNB Norge (1) 43 2 602 581 -0,11 0,04 -1,31 0,51 0,34 1,19( 11,8
DNB Norge (I11) 60 87 910 -0,10 -0,01 -1,16 -0,12 0,68 2,34| 155
DNB Norge (1V) 61 7 097 230 -0,05 0,02 -0,56 0,20 0,71 2,45| 15,6
DNB Norge Selektiv 60 965 963 -0,12 0,05 -1,46 0,56 1,13 3,91| 30,1
DNB Norge Selektiv (I1) 60 265 458 -0,04 0,04 -0,51 0,51 1,13 3,91| 30,2
DNB Norge Selektiv (111) 61 4 046 803 0,00 0,07 0,04 0,86 1,14 3,96| 30,2
DNB SMB 61 1136 600 -0,01 0,16 -0,16 1,88 1,65 5,70| 50,6
Eika Norge 61 834 005 -0,13 0,04 -1,55 0,54 1,33 4,60| 48,3
Eika SMB 38 46 396 -0,57 -0,39 -6,63 -4,58 2,80 9,70| 83,2
Fondsfinans Norge 61 1715 962 -0,14 -0,05 -1,62 -0,62 1,81 6,27| 57,5
Handelsbanken Norge 61 1 658 000 0,36 0,52 4,35 6,48 1,72 5,94| 39,5
Holberg Norge 61 1277 754 -0,63 -0,50 -7,25 -5,84 1,86 6,43| 64,8
KLP AksjeNorge 61 3929 000 -0,12 -0,06 -1,48 -0,73 0,92 3,18| 30,6
NB Aksjefond 38 102 448| -0,27 -0,09 -3,15 -1,02 1,46 5,04| 51,1
Nordea Avkastning 58 1953 810 -0,04 0,13 -0,47 157 0,64 2,21| 294
Nordea Kapital 58 3479 345 0,05 0,13 0,57 1,59 0,64 2,21| 29,2
Nordea Norge Pluss 50 453 552 -0,01 0,08 -0,08 0,92 0,95 3,31| 49,2
Nordea Norge Verdi 59 1181 805 0,22 0,34 2,65 4,22 1,58 5,46| 69,0
Nordea SMB 52 260 635 -0,48 -0,31 -5,59 -3,68 1,89 6,55| 61,3
Nordea Vekst 51 879 378 -0,06 0,11 -0,72 1,31 0,68 2,36| 28,3
Nordea-1 Norwegian Equity BP NOK 58 299 650 -0,16 0,00 -1,91 0,01 1,15 3,99| 383
Nordea-1 Norwegian Equity E NOK 58 5333 -0,22 0,00 -2,65 0,02 1,15 3,99| 383
ODIN Norge 60 4935 300 -0,57 -0,40 -6,59 -4,69 1,65 5,73| 59,1
ODIN Norge Il 57 143 789 -0,36 -0,29 -4,25 -3,38 1,58 547| 58,1
Pareto Aksje Norge A 61 2330770 -0,49 -0,30 -5,75 -3,52 2,13 7,37| 63,6
Pareto Aksje Norge B 61 1177 410 -0,49 -0,32 -5,76 -3,83 2,19 7,58| 63,6
Pareto Aksje Norge | 61 5185 705 -0,37 -0,33 -4,33 -3,84 2,19 7,60| 63,6
Pareto Equity Edge D 36 3473 -1,09 -0,91 -12,34 -10,38 3,22| 11,14| 66,2
Pareto Equity Edge P 36 174 328 -0,73 -0,67 -8,45 -7,70 2,39 8,29| 66,2
Pareto Investment Fund A 59 321 594 0,46 0,61 5,67 7,59 1,71 5,93| 52,7
PLUSS Aksje 11 121 991 0,36 0,46 4,41 5,70 0,62 2,14| 28,6
PLUSS Markedsverdi 11 105 069 0,29 0,37 3,57 4,53 0,55 1,90( 23,0
Storebrand Aksje Innland 61 1865 951 -0,00 0,05 -0,05 0,55 0,39 1,34 13,3
Storebrand Norge 61 486 392 0,08 0,20 0,92 2,46 0,84 2,90| 24,8
Storebrand Norge H 29 447 086 -0,07 -0,04 -0,83 -0,54 0,61 2,12| 24,7
Storebrand Norge | 61 2228 449 -0,02 0,01 -0,20 0,08 0,73 2,53| 24,7
Storebrand Norge Institusjon 34 1090 794 -0,08 -0,06 -0,92 -0,72 0,71 2,47| 23,9
Storebrand Optima Norge 61 404 943 0,13 0,21 1,52 2,55 1,46 5,05| 39,7
Storebrand Vekst 61 460 928 0,18 0,34 2,12 4,21 3,28| 11,37| 787
Storebrand Verdi 61 1 653 557 -0,15 0,02 -1,81 0,19 1,07 3,69| 37,3
Terra Norge 38 495 389 -0,27 -0,09 -3,16 -1,07 1,44 5,00| 51,2
Lav 11 3473 -1,09 -0,91 -12,34 -10,38 0,34 1,16| 11,8
Hay 61| 7097230 0,46 0,61 5,67 7,59 3,28 11,37| 855
Median 60 823 349 -0,05 0,05 -0,64 0,55 1,13 391| 345
Verdivektet giennomsnitt 58 3001912 -0,10 M 0,00 -1,20 M 0,06 1,13 3,92| 36,0
Likevektet giennomsnitt 53 1 327 091 -0,09 0,03 -0,96 0,46 1,29 4,47| 40,9

Tabell 4.4.1: Tabellen viser tracking error, aktiv andel og geometrisk gjennomsnittlig

avkastning for fondene vi studerer
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Det bgr bemerkes at det norske verdipapirmarkedet skiller seg betraktelig fra det amerikanske
markedet, som ga dataginlaget for beregningene til Cremers og Petajisto (2009). Der ble
det argumentert for at aktiv andel pa 60 er minstekravet for & kunne anses som et aktivt
forvaltet fond. Det norske markedet er imidlertid langt mindre. Det gjar det vanskeligere &
differensere seg fraeferanseindekgjennom posisjoner i aksjer utenfor referanseindeks. En

ma i sa fall heller gke forskjeller i portefeljevekter for & oppna hayere aktiv andel.

Samtidig er det norske markedet sveert eksponert mot energiaksjer. Det gjor kietigenes

for fondene & oppnd hayere tracking error, som fglge av at mange av aksjene dermed er
eksponert mot de samme risikofaktorene. Forholdet mellom maltallene blant norske fond
illustrert i figur 4.4.1 Selv om méltallene har stor grad av samvaviasyiser figurerat hay

aktiv andel ikke ngdvendigvis medfarer tilsvarende, proporsjonalt hgy tracking error.

Punktdiagram - Aktiv andel versus tracking error
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Figur 4.4.1: Figuren er en enkélemstilling over hvordan tracking error og aktiv andel

samvarierer for fondeneutvalget

Enkelte fond hasammeaktiv andel og tracking erroArsaken er at fondene har samme
portefgliesammensetning Forskjellen pa fondene er forvaltningskostnaden og
minsteinnskuddet. For de fondene med hgyest minsteinnskudd, er forvaltningshonoraret
lavest. Ettersom det fonvestor er relevant & vurdere fondene etter kostnader, velger vi a

inkludere alle fondene.
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5. Analyse

Far vi presenterer resultatav analysene vare, er det nyttig med en kort giennomgang av
hva vi gnsker & undersgke. Var hovedproblemstilling knytterisedntilken grad norske
fondsforvaltere har evne til & plukke aksjer. Dette vil vi undersgke gjennom (onetaider)

vi har videreutviklet fraradisjonell attribusjonsanalysg Best Ideas av Cohen et al. (2010).

| forlengelsen av dette vil vi forsgkes& etter forskjeller i prestasjon mellom forvalternes
ovenekts og undervektsveddemal. Videre vurdererhwiordan forvalternes aller stgrste
veddemal deres beste ideérprestererDeretterundersgker vi hvor mange gode veddemal
forvaltere klarer & idwifisere. Avslutningsvis undersgke vi hvor stor del av
differanseavkastningeina forvalternedestedeer som kan forklaresy god aksjeseleksjon.

Analysene vare baserer seg pa flere utvalg fra datasettet vart. Vi finner attfiomgesefor

bruk av ttesterer tilfredsstilt for utvalgene. En detaljert vurdering er vedlagtdlegg 1Vi
finner ogsa at OLSorutsetningene for regresjonsmodellene vare er tilfredsstilt, med en
detaljert vurdering vedlagtiedlegg 2

5.1 Skaper veddemal differanseavkastning?

Alle fondene i utvalget vart har en viss grad av aktiv forvaltning. Dermed er forutsetningen
for & skape meravkastning gjennom aksjeseleksjon til stede. Vi kan fgrst dtudegdan
aksjefondene i utvalget vart har leved siste fem arene. Tabell Sliviser at rapportert,
manedlig differanseavkastning for en portefalie bestaende av alle aktivt forvaltede aksjefond
ikke er signifikant forskjellig fra null, uavhengig av om en inkluderer forvaltningshonorar eller
ikke.

Portefgljen er konstruert som om gkulle investert en andel i hvert enkelt fond i utvalget.
Vekten hvert fond tillegges i portdfen avhenger av de ulike fondenetotale
forvaltningskapital. Slik vil prestasjonen til de aller stgrste fondene tilleggevekt enn de

minste fondene, og saltatet pa en riktig mate gjenspeile verdiskapningen i fondsmarkedet.

Vi har i tillegg lagt ved tilsvarende resultater for en likevektet portefalje bestaende av like

andeler i hverfond.
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Rapportert differanseavkastning Uten kostnadernMed kostnader
Verdivektet portefglje

Gjennomsnittlig differanseavkastning 0,0066 -0,0968
Estimert standardavvik 0,6467 0,6440
T 61 61
Standardfeil 0,0828 0,0825
t-verdi 0,0794 -1,1737
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2
Likevektet portefglje

Gjennomsnittlig differanseavkastning 0,0482 -0,0610
Estimert standardavvik 0,6560 0,6433
T 61 61
Standardfeil 0,0840 0,0824
t-verdi 0,5735 -0,7401
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2

Tabell 5.11: Tabellenviser gjiennomsnittlig, manedljfferansavkastning for den
verdivektede portefgljeiTabellen oppgir ogsa resultatet av etest som tester hvorvidt
resultatene er signifikant forskjellig fra null.

Vi gnsker imidlertid & se hvordan forvalternes aksjeveddemal har prestert. Et veddemal
karakterseres ved at en tar en posisjon i et verdipapir som er forskjellig fra referanseindeksens
posisjon i verdipapiret. En oveeller undervekt i et verdipapir vil dermed signalisere at
forvalter tror aksjen vil utvikle seg annerledes enn hva markedét &tsa vedder forvalter

pa at han har rett, de andre feil.

Derfor dekomponerer vi portefgljen ned til overvekter og underveBfennomsnittlig bidrag

til differanseavkastning fraver og undervektsveddemaleme oppsummert i tabell 5.2.
Arsakene til aden rapporterte fondsavkastningen er forskjellig fra hva vi har beregnet, er
tidligere beskrevet i kapittel .4Vi observerer imidlertid atportefgliens manedlige

differansavkastning fortsatt ikke er signifikant forskjellig fra null.

Av tabelen ser vi at fondenes overvekter i gjennomsrattditt et signifikant positivt bidrag

til den verdivektede portefaliendifferanseavkastning lik 0.21 prosent per maned. Det
indikerer at forvalterne ser ut til & ha truffet bra med sirevektyeddemal.Vi ser imidlertid

at det ikke har gatt like bra med forvalternes undervekter. Undervektengjbanomsnitt

gitt signifikant negativt bidrag tilsvarende 0.17 prosent til differanseavkastning per maned.
Det fremstar altsa som om forvalter er dyktigatifinne underprisede aksjer, for & vekte seg
opp i disse, men darlig til & velge ut hvilke aksjer en skal vekte seg ned i for & kompensere for

overvektene.
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Veddemalsbidrag til differanseavkastning fra alle overvekts- (

undervektsveddemal Alle posisjonerAlle overvekter|Alle undervekter
Verdivektet portefglje

Gjennomsnittlig bidrag til differanseavkastning 0,0456 0,2124 -0,1671
Estimert standardavvik 0,6255 0,6291 0,2507
T 61 61 61
Standardfell 0,0801 0,0805 0,0321
t-verdi 0,5694 2,6369 -5,2074
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2 2
Gjennomsnittlig bidrag til aktiv andel 35,4 17,1 18,3
Likevektet portefalje

Gjennomsnittlig bidrag til differanseavkastning 0,1191 0,3105 -0,1918
Estimert standardavvik 0,6074 0,6173 0,2728
T 61 61 61
Standardfeil 0,0778 0,0790 0,0349
t-verdi 1,5319 3,9285 -5,4910
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2 2
Gjennomsnittlig bidrag til aktiv andel 39,9 19,2 20,7

Tabel 5.1.2: Tabellen visegjennomsnittligmanedligbidrag til differanseavkastningg
aktiv ardel fra portefgljens underog overvekterTabellen viser at bidraget til aktandel
fra overvektene davere enrbidraget fraundervektene. Dette skyldes at noen av

overvektsposisjonerer blitt fiernet fadi vi ikke fant avkastningstalbr disse posjsnene.

Resultatene viser at forvalterne er bedre til & overvekte enn & undervekte aksjer. Faktisk
indikerer resultatet at forvalterne har undervektet aksjer som ville gitt et positreg il

differanseavkastning, altsa vinneraksjer.

Denverdivektedgortefgljen har lavere aktiv andel enn den Ideede portefgljerDet betyr

at sma fond har hgyere aktiv andel enn store fBadhtidig er positiviieddemalsidragfra
overvektsveddemalene lavere for den verdivektede portefglien enn for deaktéds
portefglien Detteindikererat det er vanskeligere & tjene pa aktiv forvaltning for store fond,
sammenlignet med mindre fond. Store fond ma handle flere aksjer enn sinfarféngke
portefgljevekten i en aksj®et kan fare til at de store fondene byr guisen pa en aksje de

gnsker a overvekte.

Vi observerer videre at standardavviket for differanseavkastningen, tracking error, er stgrst for
overvektene. Det betyr at volatiliteten er hgyere for overvektsveddemalene enn
undervektsveddemalerie forvalterne har tatt mer risiko med overvektene sieen med
undervektene. Figur 51 viser variasjonenhidraget til differanseavkastning fra overvektene

og undervektene. En kan enkelt se hvordiffierans@vkastningerira overvektene pplever

stgrre variasjon entiisvarende for undervektene
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En av arsakene til at overvekter presterer bedre enn undervektene, kan veere at forvaltere
bruker mer tid pa analysere etter underprisede aksjer enn overprisede aksjer. Det kan ogsa
veere at det er feerre overprisede aksjerrketdet, noe som gjgr det mer krevende a analysere

etter de gode undervektsveddemalene.

Bidraget fra de gode overvektsveddemalene utlignes i stor grdérky undervekting. Det
positive bidraget til differanseavkastningen fra overvektene blir nestenutrattert av

bidraget fra undervektene.

Funnet indikerer at markedet ikke er effisient. | et effisient marked ville en ikke kunne tjent
noe pa a ta posisjoner som differensierer fra markedet, noe forvaltegwel lijar med

overvektene sine.

Manedlig veddemalsbidrag til differanseavkastning fra alle overvekts- og
undervektsveddemal
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Veddemalsbidrag til differanseavkastning fra alle undervektsveddemal

Figur 5.11: Figuren viser hvordan bidrag til differanseavkastning varierer for vgkts og

undervektsvedanaleneover hele perioden vi studerer.

Det vil veere interessaid se om de samme tendensene gar igjen nar vi studerer forvalternes
beste ideer, deres starsteerbevisninger. En kan argumentere for at det er vanskelig a skape
meravkastning for de samlede undervektene, men det vil vaere overraskende om selv ikke

forvalternes stgrste undervekter genererer positiv differanseavkastning.
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5.2 Er de stgrste veddemalene til forvalterne gode?

Fondsportefglien bestar av verdivektede andeler i alle fondene vi studerer. Vi skiller ut
fondenes fem stgrste overvekter og fem stagrste undervekter for hver periode. De fem mest
aktive undervektsog overvektsposisjonene vurderes samvdlternes beste ideé&rderes

starste overbevisninger og veddemal mot markedet.

Tabell 5.2.1 viser at forvalternes starste veddemal blant overvekter presterer sveert godt. |
giennomsnitt er veddemalsbidraget fra de fem stgrste overvektene 0.23 prosent til
differanseavkastninggper maned. Deres beste ideer om hvilke aksjer som er underprisede i
markedet gir signifikant positiv meravkastning, og forvalterne ser uttltéuffet godtmed

sine veddemaAl.

Veddemalsbidrag til differanseavkastning fra topp 5 overvekts-

undervektsveddemal Topp 5 overvektef Topp 5 undervekte
Verdivektet portefglie

Gjennomsnittlig bidrag til differanseavkastning 0,2343 -0,1140
Estimert standardavvik 0,3214 0,1913
T 61 61
Standardfeil 0,0411 0,0245
t-verdi 5,6946 -4,6565
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2
Gjennomsnittlig bidrag til aktiv andel 7,0 8,8
Likevektet portefalje

Gjennomshnittlig bidrag til differanseavkastning 0,3080 -0,1224
Estimert standardavvik 0,3171 0,2048
T 61 61
Standardfeil 0,0406 0,0262
t-verdi 7,5869 -4,6677
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2
Gjennomsnittlig bidrag til aktiv andel 7,7 9,7

Tabell 5.21: Tabellen viser manedlig, gjennomdigtbidrag til differanseavkastninfpr

fondenes fem stgrste undervekis overvekisosisjoner.

Faktisk bidrar de fem stgrste overvektene mer positivt til differanseavkastningen enn hva alle
overvektengjjgr samlet sett. Det betyr@dd mindre overvekt®ddemalenegjennomsnithar

gitt negativtveddemalsbidrag til differanseavkastnimedvendigvis ma altsa edel av den

gode differanseavkastningen fra de starste overvektene bli spist opp av andre, darlige

veddemal blant overvektene.

Noe overraskenderfner vi at det ikke bare er alle undervektene samlet som bidrar negativt til
differanseavkastningen, mah ogsa forvalternes stgrste undervektsveddgjmétiet darlig.
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Gjennomsnittlig bidrag til differanseavkastning er signifikant negativt for de fepareden
ma antaforvalterne er mest overbevist om at koemtil & gjgre det svakere enn
referanseindek®Det viser enda klarere enn tidligere at forvalterne er darlige til & undervekte,

nar selv ikkederes stgrste veddemal treffer.

Figur 5.2.1 viser variasjonen i bidraget til differanseavkastning for de ulike grupperingene av
beste ideer. En observerer at volatiliteten er hgyere for de stagrste overvektene enn
undervektene. At tracking error er hgyere for overvektene, vitner igjen om at forvalterne har

tatt starre risiko med sine overvektsveddemal enn med undervektsveddemalene.

Manedlig veddemalsbidrag til differanseavkastning fra topp 5 overvkets- og
undervektsveddemal
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Figur 5.21: Figuren viser hvordaneddemalsidrag til differanseavkastningarierer for

topp 5overvektsog undervektsveddeméver hele perioden vi studeter

Den verdivektede portelfjgn presterer klart darligere enn den likevektede portefaljen, ogsa
nar vi vurderer veddemalsbidraget fra de fem stgrste overvektsveddemalene. Rent intuitivt kan
det tolkes som at de mindre fondene er flinkere til & plukke aksjer enn de starre fonadene, me

det kan tenkes at det er en annen arsak som forklarer forskjellen.

Bidrag til aktiv andel er starre for de fem stgrste veddemalene i den likevektede portefaljen
altsa er sma fond sine starste veddamlativt starreposisjoner enn de store fondenemste
veddemal. Kanskje er de sma fondene mer villig til & ta store veddemal. Mer sannsynlig er det

imidlertid at det er vanskelig for store fond & ta like aktive posisjoner som de sma.
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La oss anta at et stort og et lite fond begge identifiserer en a&ksjerer er priset langt under
fundamental verdi. Om det store fondet skal allokere like stor andel av portefgljen sin som det
mindre fondet til selskapet, betyr det falgelig at det store fondet ma kjgpe flere aksjer i

selskapet enn hva det mindre fondenter.

Dermed star det store fondet i fare for & by opp prisen pa aksjen i sa stor grad at aksjeprisen
nar fundamental verdi far fondet har klart & gke andelen i aksjen like mye som det mindre
fondet. Det gjer det vanskeligere for store fond a realiseengiell meravkastning pa sine

beste veddenhdenn hva det er for sma fond.

Ettersom de fem starste overvektene bidrar mer positivt til differanseavkastning enn hva alle
overvektene gjgr samlet sett, ma noen av overvektsveddemalene ha negativt véittiaigals

til differanseavkastning altsa veere veddemal som bommémnsker videre & se hvor mange
veddemal forvalterne klarer a finne som bidrar positivt til differanseavkastning, fer

differanseavkastningen fra de gode veddemalene blir spist opp aeddtigemal.

5.3 Hvor mange gode veddemal identifiserer forvalterne?

Vi gjentar metoden benyttet til & beregrexldemalbidrag til den verdivektede portefgliens
differanseavkastning fra fondenes starste overvékideresfem starste veddemdDenne
gangen sevi imidlertid pa de 40 starste posisjonene, ikke kun de fem stgrste som tidligere i
analysen. P& mange mater, blir dette en form for sensitivitetsanalyse, som identifiserer bidrag

til differanseavkastning for ulike antall overvekter.

Slik kan vi for gkede antall veddemal se utvikling i veddemalsbidrag til differanseavkastning,
inntil vi ser veddemalsbidraget til differanseavkastning samlet for de 40 starste overvektene.

Metoden gjentas pa tilsvarende metode for de 40 starste undervektene.

Tabell V5.31 i vedlegg 3viser bidraget til differanseavkastning for ulike antall
overvektsveddemal, sammen med signifikanstester. Altsa viser det farste veddemagt bid
til differanseavkastning fralen starste overvekten, de to farste veddemalenagpitir
differanseavkastnp frade to steste overvektene og sa videre.

Figur 5.31 viser utviklingen i bidrag til aktiv andel og differanseavkastning for gkende antall
overvektsveddemal. Den viser at differanseavkastning helt klart hadde veert langt hayere, om
forvaltere kun hadde fokusert pa a analysere et mimcta! aksjeii for sa a velge ut sine

beste veddemal blant disse. Bidraget til differanseavkastning gker for hvert veddemal, inntil
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en tar med det trettende starste veddemalet. Da begynner bidraget & falle for hvert ekstra

veddemal
Veddemalsbidrag til differanseavkastning for gkende antall overvektsveddemal
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Gjennomsnittlig bidrag til aktiv andel - verdivektet portefglje

Gjennomsnittlig bidrag til aktiv andel - likevektet portefglje

Figur 5.31: Figuren viser gjennomsnittlig bidrag til differanseavkastning for gkende antall
overvektsveddemal. Toppunkt er ved den 12. overvekten. Figuren viser ogsa bidrag til aktiv

andel for gkende antavteddemal.

o

Forvalterne evner ®a a skape betydelig differanseavkastngijgnnomde tolv starste
veddemalene, men deretter er det stopp. Hvert ekstra veddemal bidrar til & spise opp

differanseavkastningen som allerede er skapt av god aksjeseleksjon.

Forvalterne ville ha gjort det luadm en plasserte konsentrerte og starre veddemal i sine tolv
st@rste overbevisninger, fremfor a diversifisere gjennom mange flere, sma veddemal. Bidrag
til aktiv andel flater ogsa etter hvert ut, noe som tyder pa at veddemalene etter hvert er sveert
sma. Figiren viser at en bedre strategi heller ville veert & benytte den aktive andelen en far
giennom gkende antall veddemal, pa & gke starrelsen pa de aller stgrste overbevisningene.
Bidrag til aktiv andel utover de tolv starste veddemalene burde veert mininaksjgae en

deretter vedder pa ikke bidrar positivt til differanseavkastning.

Systematikken i grafen er ogsa interessant. Formen den har, viser at de beste ideene bidrar

positivt til et bestemt punkt. Jo mindre aktive overvektene blir, jo mer begynnebidead
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negativt til differanseavkastningen. Vi kan se om vi finner samme systematikk for

undervektene.

Veddemalsbidrag til differanseavkastning for gkende antall undervektsveddemal
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Figur 5.32: Figuren viser gjennomsnittlig bidrag til differanseavkastning for gkende antall
undervektsveddemal. Bunnpunkt er ved den 20. undervEigaren viser ogsa bidrag til

aktiv andel for gkende antall veddemal.

Figur 5.3.2 viser tilsvarende utvikling i bidrag til differanseavkastning for gkende antall
undervektsveddemal. Forvaltere bommer grovt pa sine stgrste undervekter. De 20 stgrste
undervétene bidrar mest negativt til differanseavkastning. Deretter begynner undervektene &

bidra positivt til differanseavkastningen.

Veddemalene som kommer etter de 20 stgrste er imidlertid sveert sma, viser utviklingen i
bidrag til aktiv andel. Det medfgretr@osisjonene er s sma undervekter at de bidrar minimalt

til positiv differanseavkastning, noe figuren ogsa viser.

Tabell V5.32 i vedlegg 3viser bidraget til differanseavkastning for ulike antall

undervektgseddemal, sammen med signifikanstester.

En merker seg atden nesstgrste undervektenfaktisk har bidratt positivt til
differanseavkastningpa det veddemalet har forvaltergiénnonsnitt truffet godt. Ellers har
de 20 starste undervektene alle bidratt negativt til differanseavkastning, noe som igjen vitner

om sveert svak evne til a plukke aksjer som presterer darligere enn referanseindeks.
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5.3.1 Deloppsummering

Vare funn viser at forvaltere er dyktige til & velge ut aksjer de mener vil skape meravkastning,
og som de dermed overvekter. Samlet bidrar alle overvektesigvt til meravkastning over
referanseindeks. Ser en naermere pa forvalternes fem stgrste overvekter er trenden enda
tydeligere. De fem stgrste overvektene bidrar mer til positiv differanseavkastning enn hva alle
overvektene samlet sett gjar, noe sonybat noen av veddemalene ogsa bidrar negativt til
differanseavkastningen. Forvaltere ser ut til & utvise god evne til aksjeplukking.

Differanseavkastningen fra de gamleervektseddemalene blir imidlertid kraftig redusert som
falge av darlig undervektinfya forvalters side. Forvalternes undervekter bidrar negativt til
differanseavkastning. Ogsa veddemalene som omhandler forvalternes fem starste

overbevisninger om hvilke aksjer som skal undervektes, bidrar negativt.

Den likevektede portefglien av det ske fondsmarkedet presteggennomgaendbedre enn
hva den verdivektede portefalien gjar. Det indikerer at sma fondlevart hayere
meravkastning over referanseindeks enn starre foeckdh skyldeat sma fond edyktigere
til & plukke aksjer enn sterfond. En annen arsak kan veere at store fond, som fglge av sin

stagrrelse, ikke klarer fullt ut & realisere gevinst fra sine starste veddemal.

Vi finner at forvalterne i det norske fondsmarkedet skaper meravkastning over referanseindeks
for sine 12 starstevervektsveddemal. Det signaliserer klart at forvalterne evner a plukke
aksjer. Samtidig er det bare ett av de 20 stgrste undervektsveddemalene som bidrar positivt til
differanseavkastning. Det viser at forvalterne ikke evner & plukke aksjer en mergjpekal

det darligere enn referanseindeks. Den svake evnen til & undervekte utraderer en betydelig

andel av den gode differanseavkastningen forvalterne skaper gjennom sine stgrste overvekter.

5.4 Portefgljer av beste ideer

Hva om forvalterne ikke behgvde a terpa diversifisering og andre krav til portefgljene sine,
men heller kunne lage portefgljer som kun besto av deres aller beste ideer? Til forskjell fra
hvordan vi analyserte forvalternes stgrste veddemal tidligere, konstruerer vi na nye portefaljer

for debeste ideene.

Vi lager to nye portefglier som bestar av henholdsvis forvalternes fem stgrsteogver

undervektsveddemal for hvert fond i hver periode. Ettersom de nye portefaljene kun bestar av
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fem aksjer hver, vil vekten i de ulike aksjene ngdvendigvistérre enn vekten de var tillagt

i de opprinnelige portefgljene til fondene.

Vekten til de ulike aksjene i oveng undervektsportefaliene av stegrseddemal er ikke
likevektet. Deervektet slik at deeflekterer forvalters relative syn pa de uliksjake. Om de

fem aksjene hadde differansevekt lik 12, 2, 2, 2 og 2 prosent i opprinnelig portefglje, vil
vektene i denne portefglien veere lik 60, 10, 10, 10 og 10 prosent. Vi skalerer altsa opp

differansevekten aksjene hadde i den opprinnelige portetdljendet.

Vi lager deretter nye verdivektede og likevektede portefaljer av forvalternes Beste ideer
portefgljer. Det er interessant a se etter hvor godt disse portefaliene presterer, da de bestar av
forvalternes stgrste overbevisninger. P4 mange maesgiler de dermed forvalternes evne

til & plukke aksjer.

Tabell 5.41 viser at den verdivektede overvektsportefgljgiennonsnitt gir sveert positiv,
signifikant differanseavkastning lik 1.71 prosent per maned. Ogsa etter kostnader leverer
forvalternesbeste ideer en veldig solid, manedlig meravkastning. Det har flere implikasjoner.
For det fgrste betyr det at forvalternes beste ideer faktisk er sveert gode. De genererer solid

differanseavkastning som mer enn nok forsvarer kostnadene.

En annen implikasjo er at markedet ikke virker & veere effisient i det hele tatt. Om markedet
hadde veert effisient, ville det ikke veert mulig & oppnda meravkastning gjennom a velge

posisjoner forskjellig fra markedsindeksen.

Vi presiserer at den gjennomsnittlige avkastningen fra portefglien av de fem starste
undervektenekke viser bidrag til differanseavkastignDen gjennomsnittlige avkastningen
viser hvordan en portefglie bestdende av de fem aksjene forvaltern@nsatro pa ville

prestert relativt til referanseindeks.
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Differanseavkastning for Beste ideer-portefaljer

Overvektsportefgljen Uten kostnader |Med kostnader

Verdivektet portefglje

Gjennomsnittlig differanseavkastning - verdivektet portefg|je 1,7119 1,6085
Estimert standardavvik - verdivektet portefglje 2,4063 2,4048
T 61 61
Standardfeil - verdivektet portefalje 0,3081 0,3079
t-verdi - verdivektet portefalje 5,5562 5,224]
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2
Likevektet portefglie

Gjennomsnittlig differanseavkastning - likevektet portefglje 1,9354 1,8263
Estimert standardavvik - likevektet portefglje 2,1410 2,134(
T 61 61
Standardfeil - likevektet portefalje 0,2741 0,2732
t-verdi - likevektet portefalje 7,0604 6,6842
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2
Undervektsportefglien Uten kostnader [Med kostnader

Verdivektet portefalje

Gjennomsnittlig differanseavkastning - verdivektet portefg|je 0,5633 0,4599
Estimert standardavvik - verdivektet portefglje 1,1975 1,1992
T 61 61
Standardfeil - verdivektet portefalje 0,1533 0,1535
t-verdi - verdivektet portefglje 3,6740 2,9955
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2
Likevektet portefglje

Gjennomsnittlig differanseavkastning - likevektet portefalje 0,5568 0,4476
Estimert standardavvik - likevektet portefglje 1,1214 1,1257
T 61 61
Standardfeil - likevektet portefalje 0,1436 0,1441
t-verdi - likevektet portefalje 3,8773 3,1068
|Kritisk t-verdi| - tosidig test - (df=60) 2 2

Tabell 5.41: Tabellen viser manedlig, gjennoritfliy differanseavkastning for portefaljer

bestaende av forvalters fem beste ideer om urmdpoverprisede aksjer.

Resultatet er oppsiktsvekkende. Portefglien, som en ma anta at forvalterne tror \dlegjare
betydelig darligere enn referanseindeks, har faktisk signifikant positiv meravkastning lik 0.56
prosent per maned. Det betyr at undervektsportefgljen bestar av vinneraksjer som ville slatt

referanseindeks.

Altsa er det ikke slik at aksjene forvalterinar minst tro pa presterer lik eller darligere enn
referanseindeks de presterer bedre. Tar en hgyde for kostnader, er meravkastningen fortsatt

signifikant forskjellig fra null.
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Resultatene er nok et prov pa at forvaltere lykkes godt med veddemal pgrisede aksjer,

men bommer grovt pa sine veddemal om hvilke aksjer som kommer til & gjgre det darlig.

Igjen har portefglien som er likevektet prestert bedre, noe som nok en gang tyder pa at det er
vanskeligere for store fond fullt ut & realisere gevirssine stgrste veddemal, enn hva det er

for sma fond.

Figur 5.4.1 viser variasjonen i avkastningen til de to portefgljene. Vi ser at tracking error er
starst for overvektsportefgljen, som igjen indikerer at forvalterne har tatt stgrre risiko med sine

stgste overvektsveddemal enn sine mest aktive undervektsveddemal.

Manedlig differanseavkastning for Beste ideer-portefgljene - uten kostnader

10

Differanseavkastning
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Figur 5.4.1: Figuren viser hvordan portefglier bestaende av forvalternes mest aktive

undervektsog overvektsveddemal presterer relativt til referanseindeks.

Det er interessant & se om diggmtefaliene har hatt ulik eksponering mot Fama French
faktorene enn referanseindeks. Om vi kontrollerer for faktorene MKT, SMB og HML, vil vi
kunne se om deler av meravkastningen ikke kan forklares av premiene en henter ved a
eksponere seg mot disse falioe. Da vil vi kunne se om portefgljene har generekbjisstert

meravkastning alfa.
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Som risikofri rente i Fama Frenckgresjonen benytter vidaneders NIBOR. Den er valgt
som falge av flere kriterier. Risikofri rente bar ta hgyde for konkurstisitibegg til taps,
likviditets- og risikopremier. Videre bgr en rente med lang lgpatingas, slik at risikoen for
sjokk ikke far innvirkning pa den effektive renten. Renten bgr heller ikke ha for kort lgpetid,
da den i korte peoder kan vaere sveerolatil. Vi har hentedata forNIBOR fra Oslo Bgrs og
Norges Bak.

5.5 Skyldes meravkastning alfa- eller betaveddemal?

Vi tar i Fama Fredh-regresjonen utgangspunkt i den verdivektede portefgljen av forvalternes
Beste ideeportefgljer. Tabell 5.51 viser at wervektsportefglien oppnar en signifikant
positiv, manedlig alfa lik 1.69 prosent. Alfa representerer risikojustert differanseavkastning
for fondene, og resultatet er sterkt. Det vitner om god evne til aksjeseleksjon fra forvalternes

side.

Ingen av faktorkeffisientene er signifikant forskjellig fra null. Det innebaerer at
overvektsportefagljen ikke har forskjellig eksponering mot Fama Friktbrene,
sammenlignet med referanseindeks. Altsa signaliserer den positive alfaverdien at forvalterne
har generertdy meravkastning, med samia&toreksponering som referanseindeks. Dette er
dermed risikojustert differanseavkastning, som skyldes god evne tialed{sjon

Overvektsportefgljen | Koeffisienter | Standardfeil |t-verdi |P-verdi
Alfa 1,6897 0,3305( 5,1121| 0,0000
MKT -0,0049 0,1055(-0,6149| 0,5415
SMB 0,0682 0,1397| 0,4882| 0,6276
HML -0,1240 0,0963|-1,2874| 0,2040
R-kvadrat 0,0761

# observasjoner 53

Tabell 5.51: Tabellen viser koeffisienter og signifikansniva for Fama Freaktorene.

Differanseavkastning er benyttet som avhengig variabel.

Forklaringskraften til modellen er lav. Det innebaerer at sveert lite av variasjonen i portefgljens
differanseavkastning kan forklares av variasjonen | Fama Hfektdrene.
Differanseavkastningen portejieth har oppnadd skyldes dermed i stor grad ikke eksponering
mot risikofaktorene MKT, SMBog HML. Dette reflekteres ogsa gjennoden store
alfaverdien Dette er dermed enda et tegn pa at den risikojusterte differanseavkasfringen

de starste overvektsvegithdlene stor grad skyldes forvalternes dyktighet.
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Tabell 5.52 viser at ogsa undervektsportefgljen oppnar en signifikant positiv, manedlig alfa
nar den korrigeres for Fama Frerfaktorene. Alfa er lik 0.69 prosent. Vi bemerker igjen at
portefalien er lng i de fem aksjene forvalterne har minst tro pa. Dermed viser den positive
risikojusterte differanseavkastningen at forvalterne har vektet seg ned i vinneraksjer som ville
levert meravkastning over referanseindeks. Dette vitner om mindre god evnestbéddsgjon

fra forvalternes side.

Undervektsportefgljen |Koeffisienter |Standardfeil t-verdi |P-verdi
Alfa 0,6929 0,1631| 4,2495| 0,0001
MKT -0,1779 0,0521| -3,4158| 0,0013
SMB -0,1329 0,0689| -1,9290| 0,0595
HML -0,0471 0,0475| -0,9907| 0,3267
R-kvadrat 0,2047

# observasjoner 53

Tabell 5.52: Tabellen viser koeffisienter og signifikansniva for Fama Frefaktorene.

Differanseavkastning er benyttet som avhengig variabel.

Modellens forklaringskraft er hgyere enn den var for overvektsportef@genbetyr at en
stgrre del av variasjonen i differanseavkastningen til undervektsportefgljen kan forklares av

variasjonen til Fama Frendhktorene.

Koeffisienten for HML er ikke signifikant. Det betyr at undervektsportefaljen er eksponert likt
mot dennerisikofaktoren som referanseindeks. Imidlertid observerer vi signifikant negativ
MKT -koeffisient. Det betyr at undervektsportefgljen har hatt lavere eksponering mot

markedet enn hva referanseindeks har hatt.

SMB-faktoren er ikke signifikant pa 5 %mniva, men er signifikant p& 10 %niva. Negativ
eksponering mot SMBaktoren tyder pat fondene har vektet seg ned i selskap med hgy
markedskapitalisering. | lys av at forvalterne ser ut til & tape en stor del av fortjenesten sin
giennom undervektsveddemal, @gt interessant & se etter tendenser i hvordan forvalterne

undervekter.

5.5.1 Hvordan undervekter forvalterne?

Det er bredere konsensus blant forvalterne om hvilke aksjer som skal undervektemmest,
hvilke som skalovervektes, viser tabellene V5.5.3 og V.8.bvedlegg 4 Tabellene viser
hvilke aksjer som hyppigst er blant forvalternes fem stgrste ogeundervektsveddemal i
hver periode. Antalletelles undervekter hver periodeer betydelig. Det kan indikere at

forvaltere i noen grad fglger hnandre- en slags form foflokkmentalitet.
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Aksjene som oftest har veert blaiet fem starstandervektsveddemalene i hver periedele
stgrste selskapene pa O8grs.Dette er konsistent meat den verdivektede portefaljen av
fondenes starste undervektsvedderndr hatt negativ eksponering mot ShHktoren

(signifikant pa 10 % niva).

At store aksjer undervektdsn skyldes flere arsakddet kan tenkes at forvaltere bruker mest

tid pa a identifisere hvie aksjer de @nsker a overvekte, og ikke bruker like magsurser pa

a finne gode undervektsveddem#&lor & kompensere for overvektene ma forvalterne
undervekte andre aksjer slik at summen av differansevektene blir null. En undervektsstrategi
blant forvaltere kan veere a spre undervektene pa alle fondets pesisjten at de gjor seg

opp en mening om hvilke aksjer som kommer til & gjgre det darligere enn referanseindeks.

Implikasjonen av en slilstrategi kan forklares med et eksempel. Dersom forvalter har
identifisertflere overvektsveddemal sosamletgir endifferansevekt pa 10 prosentpoeng, ma
han finne undervektsveddemal som samlet gir en differanseveOparosentpoeng. Ved
farsta redusere vekten i alle fondets posisjoner med 10 prosent, relativt til referanseindeks,
oppnarforvalter 10 prosentpoengegativ differansevekt. Dette spillerommet kan s& forvalter

benytte til overvekte aksjene han har tro pa.

En fordel med en slilstrategi er at hgy grads aliversifiseringopprettholdesimidlertid vil

aksjer med hgy markedsverdi, og derrheg vekt i reéranseindeksstraffes>s mest som falge

av en slik stategi. Dersom en aksje har en portefgljevekiL@dprosent i referanseindeksen

vil en reduksjon pa 10 prosent i denposisjonen fare til at aksjamdervektes med ett
prosentpoeng. Eannenaksje sombare utgjer 1 prosent av referanseindekeiti Isvarende

bli undervektet med Q. prosentpoeng. Hvis undervektsveddemaletigres slik kan det
forklare at selskaper med hgy markedsverdi hyppig observeres blant forvalternes stgrste

undervektsveddemal.

Hvis selskaper med hgy markedsverdi presterer bedre enn referanseindeksens samlede
differanseavkastning, farer en slik strategi til negativt bidrag til differanseavkastning fra

forvalternes stgrste undervektsveddeni#ét viser seg & veere tilfelle i tidspmden vi

studerernoesom ogsa indikeres at SMB-faktoren i perioden i gjennomsnitt er negativ.

Om de stgrste undervektsveddemalene har &adret eksponering mot SMBaktoren
sammenlignet med referanseindek®flekterer det en timingstrategi. Veda endre
eksponeringen mot SMeaktoren gjennom aindervektestore selskaper, har fognlterne

veddet pa atlettevil bidra til at de klarer & oppna hgyere avkastning enn referanseindeksen.
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En annen arsak til at forvaltere velger a undervekte selskagtoresharkedsverdi, kan veere
at aksjene er mer likvide. Det gjgr dem lettere & omsette pa markedet, uten at forvalter trenger

a selgéor billig.

Sa vidt vi vet, er en tendens til & undervekte selskap med stor markedsverdi ikke tidligere

poengtert i studieav norsk fondsforvaltning.

5.6 Implikasjoner

Vi finner at markedet ikke er effisient priset. | falge hypotesen om effisiente marked, vil
forventet verdi ved veddemal veere lik null. Det viser seg imidlertid ikke & veere tilfelle.
Forvaltere klarer & skape difanseavkastning gjennom sine veddemal. At forvalternes beste
ideer farer til positiv alfa, betyr at prisene ikke er korreK@nvalterne har altsa evne til a

plukke aksjer, hvorfor reflekteres ikke det i fondenes samlede differanseavkastning?

| sin analge av bestedeer i det amerikanske fondsmedet, finner Cohen et al. (2010)
lignende resultater som i var analyse. Aktive forvaltere sine beste ideer slar madrkadet.
studie skyldes ikke eh darlige pestasjonen til fondenmangel pa evne til & velggode
overvektsveddemainen heller manglende evne tilAdervekte aksjer som gjar det darligere
enn referanseindeksKkombinert med ingdtusjonelle faktorer som gir iestiv til a
overdiversifisere, bidrar det til at den gode meravkastningen fra foeslteeste ideer

utraderes.

5.6.1 Hvorfor overdiversifiserer forvaltere?

Forskning har tidligere vist at investorer vil dra fordel av at forvaltere holder mer konsentrerte
portefaljer (Van Nieuwerburgh & Veldkamp, 2008). Cohen et al. (2010), peker pa flererarsake

til at forvaltere kan overdiversifisere.

1. Reguleringer.Flere reguleringer gjor det vanskelig for forvaltere & veere konsentrert.
Det kan dreie seg om grenser for hvor mye av investeringskapitalen som kan plasseres
i et lite antall aksjer, eller at en hdegrensninger pa hvor mye en kan eie av enkelte
selskap. Forvaltere kan ogsa tenke at portefgljer som gjar det darlig gjerne farer til
ekstra kritikk dersom portefaljene er sveert konsentrerte. Cohen et al. (2010) peker pa
at forvaltere ogsa faler presafedelse om a veere veldiversifisert.



63

2. Prising og likviditet. Berk og Green (2004) argumenterer for at forr@tlander sine
beste ideer oraksjer med positiv alfa inn i portefaljene sine, i stedet for & satse hardt
pa ideene. Tanken er at starre invester i aksjen vil pavirke aksjeprisen, der hvert
kigp farer prisen neermere fundamental verdi. Altsa er det en begrenset avkastning

forvaltere kan hente fra sine beste ideer.

3. Risikoaversjon. Selv om investor skulle veert diversifisert utover forvalterens
portefalje, vil ikke forvalter veere det. Fondets prestasjon vil sannsynligvis veere sveert
viktig for forvalters inntekt. Derfor er det en rimelig antakelse at forvalter er
risikoavers overfor fondets prestasjon. Et stort veddemal pa enkelte posisjoner kan i
ytterste konsekvens, dersom veddemalet bommer, fgre til at forvalter mister jobben
sin. Nar forvalters dyktighet er forbundet med fondets prestasjon, vil risikoaverse

forvaltere hansentivtil & overdiversifisere.

4. Investorirrasjonalitet. Dersom en antaat en stor nok andel av investorer ikke fullt
ut forstar portefglieteori, kan de bedgmme individuelle investeringer ddtes
forventede Sharpe rate, i stedet fosegpa investeringens bidrad Sharpe raten til
investorens samlede portefaglfeksempelvis er Morningstars stjernerangeringer tett
korrelert med Sharpe raten. Det er vanskelig for hgyt konsentrerte fond a oppna hay

stjernerangering, ettersom rangeringen straffer usystematisk risiko.

Berk & Green (2004) peker videre pa at forvaltegsa agnsker a ha et stgrst mulig fond, og

dermed mest mulig honorar, og derfor velgénvestere i mer verdipapir.

5.6.2 Dekomponert differanseavkastning

Vare resultater er beregnet uten & ta hensyn til kostnader. Arlig forvaltningskostnad for de
fleste aktiv forvaltede fond ligger mellom 0 og 2 prosent. For at aktiv forvaltning skal lgnne
seg for kundeneggr alts&en arlige differanseavkastningen veere hgyere enn to prosent. Om
vi tar utgangspunkt den verdivektede portefgljen av fondenes starste ovewesikdemal

som geererte en manedlig alfa lik 1.68osent, ville dette veaert en overkommelig oppgave

for de beste forvalterriedersom portefgljene deres kun besto av disse fem ideene.

Tabell 5.6.1 viser hvor stor andel av deerdivektede portefgliens gjeamsnittlige

differanseavkastningom forklares av ulike komponenter. Av den fremgar det at det soleklart
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stgrste bidraget til differanseavkastning kommer fra forvalterrfemn starste
overvektsveddemabDet er forvalters manglende evne til & undervekte kmarsaker det

darlige, samlede resultatet.

Veddemalsbidrag til differanseavkastning og bidrag til aktiv andel - verdivektet portefglie

Bidrag til Akkumulert bidrag til aktiyAkkumulert bidrag til
Veddemal Bidrag til aktiv andel differanseavkastnin{andel differanseavkastning
Topp 5 overvekter 7,0 0,2343 7,0 0,2343
Topp 6-12 overvekter 5,4 0,0401 12,4 0,2744
Resten av overvektene 4,7 -0,0620Q 17,1 0,2124
Topp 5 undervekter 8,8 -0,114qQ 25,d 0,0984
Resten av undervektene 9,5 -0,0524 35,4 0,045€¢
Gjennomsnittlig verdivektet honorar -0,1034 -0,057§

Tabell 5.61: Tabellen viser dekomponeringen av det norske fondsmarkedets verdivektede
differanseavkastning relativt til referanseindeks. Vi bemerker at det stgrste bidraget til

differanseavkastningen komnfea de fenstgrste overvektene til forvalterne.

Om en ikke tar hensyn til kostnader, ville forvalterne skapt en manedlig meravkastning pa
rundt 0.05 prosent. Etter kostnader, taper kunder rundt 0.06 prosent. Det er kun de 12 stgrste
overvektene som skappositivt bidrag til differanseavkastning for kundene.

En dkkomponeringerav den verdivektede portefaljens gjennomsnittlige differanseavkastning
erillustrerti et fossefallsdiagram i figur 5.6.Eossefallsdiagrammet viser nok en gang hvor
stort bidrag tildifferanseavkastningom skapes av forvalternes stgreteldemal. De fem
stgrste overvektene yay den stgrste andelen alifferanseavkastning i det norske

fondsmarkedet. Nest stgrst er bidraget fra de fem stgrstevehktiare, men i negativ retning.

Resiltatenetaler for et fondsprodukt som fokuserer pa et mindre antall investeringer, med
stgrre og mer konsentrerte plasseringer. Det ville veert mer lgnnsomt for kundene. Er dette
realistisk? Vel, det er sveert lite sannsynlig at forvaltere ville fatt Gietayler til kun & satse

pa et fatall aksjer. Til det vil risikoen veere for stor til at verken de fleste kunder eller sjefer
ville akseptert det. Likevel finner vi at en slik strategi ville skapt betydelig hgyere

meravkastning for kundene, enn hva de iweldifiserte portefaljene oppnar.

Et forslag ville veert & la forvaltekkun konsentrere seg om a falge &Gjer Pa den maten
unngar en at forvalterma analysere for mange aksjer, slik at analysene ikke blir gode nok.
Videre kanforvaltere danne et fahbasert péle 812 aksjenelemener kommer til & gjare det
godt fremoverPosisjonene aksjene ville veert stagrre enn ved tradisjonell fondsforvaltning,

og portefgljen ville veert sveert konsentrert.
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Fossefallsdiagram - Veddemalsbidrag til differanseavkastning og bidrag til aktiv andel - verdivektet
portefolje
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Figur 5.6.1: Fossefallsdiagrammet viseeddemalsidraget til differanseavkastning og
akkumulert aktiv andel for de ulike komponentene som utgjgr samlet, verdivektet

differanseavkastning for det norske fondsmarkedet.

Om forvalter er sveert dyktig til & plukke aksjerllevien slik strategi veerfordelaktig for
kunder. En forvalter, og dermed kunder, bytter da bort diversifisering for a utnytte forvalters
dyktighet. Det er likevel ikke kun dyktige forvaltere i markedet. Om en darlig forvalter bytter
bort diversifisering vil det sl& sveert uheldig ut for kundene.

Et fond som pa denne maten falger en sveert streng alfastraegiavneforslag til fondet
kunne veert Smadwlfa 1 ville imidlertid ogsa opplevd utfordringer avhengig lavor stor

forvaltningskapitalen er.

For fond med stor forvaltningskapital, blir dedinskeligere & bytte posisjoner. En kan fort
ende opp i en situasjon der en byr opp aksjeprisen en selv har vurdert & vaere billig. P4 samme
mate star en i fare for & matte selge billig, nar en skal ut av et verdipapir. Dette er noe
eksempelvis store ingtisjonelle fond opplever i forkaal at nye selskap skal ut av eller inn

i referanseindeksen.
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5.6.3 Deloppsummering

En portefalie bestdende av verdivektede andeldordenes starste overvektsveddemal gir
signifikant positiv differanseavkastning. Det indikergod evne til & plukke aksjebDen
verdivektede portefglien av fondenes stgrste undervektsveddemal gir imidlertid ogsa
signifikant positiv differanseavkastning. Det innebeerer at forvalterne har undervektet aksjer
somi gjennomsnitwille bidratt positivttil den verdivektede portefgljens differanseavkastning.
Dette vitner om darlig evne til & plukke aksjer som bar undervektes.

En regresjonsanalyse som studerer i hvilken grad differanseavkastninigeni¢ihes Beste
ideerportefgljer har veert drevet av eisnering mottradisjonelle risikofaktoreryiser at
meravkastningen i stograd forklares av seleksjoi®vervektsportefgljen girsignifikant
positiv differanseavkastning som ikke kan forklares av forskjellig eksponering mot Fama
Frenchfaktorene, sammenliget med referanseindel3et innebaerer at forvalterne har evnet

& plukke aksjer som gir risikojustert meravkastriiraifa.

Ogsa undervektsportefglien happnadd signifikant positiv alfa, som betyr at forvalterne har
vektet seg ned i aksjer som villettgiisikojustert meravkastningoette indikerer igjen at

forvalterne har darlig evne til & plukke aksjer som bgr undervektes.

Vi finner at kunder ville tjent pa at de beste forvalterne holdt mer konsentrerte portetatjer
bestod kun av deres starste aedtsveddemabDet kan imidlertid veere flere arsaker som gjar
at forvaltere likevel velger a overdiversifisere sine portefglier, deriblant risikoaversjon,

investorirrasjonalitet og institusjonelle reguleringer.
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6. Konklusjon

Aktarer i finansbransjen er ueeigm aktiv forvaltning lgnner seg. Nesten all tilgjengelig
litteratur pa omradet, viser agder mulig & skape meravkastning gjennom aktiv forvaltning,
men det er sa krevende at en likevel ikke klarer & tiene mer enn normal fortjeneste etter a ha
dekket lostnadene. Hypotesen om effisiente marked slar fast at det ikke er mulig a tjene pa a
ta posisjoner som avviker fra markedetktiv forvaltning.

6.1 Vare funn

Ved hjelp av et nytt, holdingbasert mal pa prestasjonsevaluering av aktiv forvaltning,
Veddemalsbidxrg, finner vi at norske fondsforvaltere har evne til a identifisere og plukke
aksjermed hgyere avkastning enn referanseindBles. betyrat markedet ikke er effisient
priset. Samtidig blir meravkastningen fra god aksjeplukking spist opp av manglendd evne

a undervekte overprisede aksjer.

Ser en pa forskjeller i prestasjon blant norske fondsforvalteres ay@ndervektsveddemal,
finner vi atforvaltere har skapt positiv differanseavkasgngjennom sine overvekter, mens
undervektene har bidratt negatiV differanseavkastning. Forvaltere presterer altsa klart bedre

med overvektsveddemal enn undervekting.

Forvalternes beste ideer om hvilke aksjer som skal overvektes er gode, og bidrar positivt til
meravkastning. Forvalternes starste undervektsvedddmidar imidlertid negativt il

meravkastning, noe som betyr at forvalterne ikke har truffet med veddemalene.

Korrigert for tradisjonelle risikofaktorer, har forvalternes beste ideer skapt sveert god
risikojustert meravkastningalfa. Imidlertid har ogsa detgrste undervektene til forvalterne
levert positiv alfa, som igjen indikerer at forvalternes stgrste undervekter er vinneraksjer som

leverer positiv meravkastning over referanseindeks.

Totalt er det bareofvalternes 12 stgrste overvektsveddesoaii gjennomsnitbidrar positivt

til differanseavkastning. Resten av veddemalene bidrar negativt, men er s sma at de har knapp
betydning. Blant de 20 starste undervektsveddemalene,iegjeehomsnitkun ett veddemal

som bidrar positivt til differanseavkasty. Gevinsten fra gode overvektsveddemal utraderes

av darlige undervektsveddemal.
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Vare funn betyr at det er dyktige aksjeplukkere blant norske fondsforvaltere, og at det er mulig
a skape meravkastning gjennom konsentrerte veddemal i aksjemarkedet,essag/ikke a
veere effisient. Samtidig sliter fondsforvaltere med a figpnée ideer a vekte seg nedar a

kompensere for overvektsveddemalene sine.

Vi finner at en av arsakene til at undervektsveddemalene til forvalterne har truffet darlig, er at
de stgrste undervektene eelskaper med stor markedsverdi. Slike selskaper har hatt hgy
avkastning i perioden vi studer€ret betyr at forvalterne, sammenlignet med referanseindeks,
har gatt glipp av god avkastning fra store selskdpetrkan veere flere daker til at forvalterne
velger & vekte seg ned i store selskageriblant ataksjenes hgye likviditagjar det lettere a
frigjare kapital til andre veddemal

Vare funn viser videre at kunder ville tjent pa at de dyktigste forvalterne byttet bort sime av
diversifisering for heller & holde mer konsentrerte portefalier. Om darlige forvaltere hadde

gjort det samme, ville démidlertid slat sveert uheldig ut for kundene.

| trdd med hva som papekes av Cobtal. (2010) og Berk & Green (2004y),detflere mulige
arsaker til adyktigheten til forvalterne gjerne ikke reflekteres i fondenes resulaegrer i
kapitalforvaltningsbransjen flere insentivdiloverdiversifiseré og dermed hindre forvaltere
fra & vise dyktighet. Deriblant forvalters risik@asjon, investorirrasjonalitet, prispavirkning

og institusjonelle reguleringer.

6.2 Forslag til fremtidig forskning

Det er interessant a studere norske forvalteres undervekting ytterligere. Det er manglende evne
til & undervekte aksjer med darligere avkastréng referanseindeks som forklarer mest av
fondenes darlige prestasjon. En videre studie bar ga dypere i dette temaet, og forsgke a finne
ut hva forvaltere gjar feil og hvorfor de gjer disse feilene. Eksempelvis bgr en undersgke om
forvaltere ogsa i flerperioder undervekter store selskap, og om dette fenomenet ogsa i andre

perioder har pavirket differanseavkastning negativt.

A studere om forvalternessikovillighet endrer seg Igpet av et invsteringsar er ogsa
interessant. Eksempelvis kan en undersgke om forvaltere som har ogpdadig
differanseavkastninpfarste halvar, tar starre og mer risikopregede veddemal i andre halvar
for pd en mate &hente igjen det«taptes. Eller er det slik at forvaltere med god

differanseavkastning i farste halvar blir mer risikoaverse, og forsgkerge» inn den gode
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meravkastningen de allerede har skapt gjennom mindre og feerre ved8exgdé?delekan

veere sveert ugunstig for kundene.

En kan ogsa undersgke naermere forskjeller i prestasjon mellom ulike grupperinger av aktive
fond.Er det slik at store fond finner det vanskeligere & gjgre gode veddem&l@sma fond
gjer?Er det forskjeller i hvem som identifiserer gode veddemal blant de mest aktive og minst

aktive fondene?

Det er ogsa interessant & se naermere pa kestadill fondenetr det slik at fondene fordeler
en stgrre andelenn normalt)av sine indirekteog fastekostnader i perioder medod

differanseavkastning, for@&minke» resultatef perioder med darlig avkastning?
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Vedlegg

Analysene vare baserer seg pa fglgende utvalg fra datasettet vart:

1. Manedlige differanseavkastninger (uten kostnader) for verdivektet portdfagert pa
rapporterte avkastningstall

2. Manedlige differansadastninger (uten kostnader) for verdivektet portefdigsert pa
rapporterte posisjoner

3. Manedligeveddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektet portefalje fra alle
overvekter

4. Manedligeveddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektetrfefglie fra alle
undervekter

5. Manedligeveddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektet portefglje fra topp 5
overvekter

6. Manedligeveddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektet portefglje fra topp 5
undervekter

7. Manedlige differanseavkiinger for verdvektet portéglie av fondenes &ste ideer
portefglje for overvekter(Overvektsportefaljen)

8. Manedlige differanseavkastnirgy for verdivektet portefglie av fondené&este ideer

portefglje for undenekter (Undervektsportefaljen)

Vedlegg 1

One-sample ttest

t-testene bygger pd en antagelse om at populasjonen er normalfordelt. Tabellen nedenfor
inneholder resultater fra Shapivdilk-tester basert pa de forskjellige utvalgene i datasettet

vart.

Tests of Normality

Shapiro-Wilk

Utvalg Statistic| df | Sig.

Rapportert differanseavlastning - uten kostnader 98461 Rajel
Veddemalsbidrag fra alle posisjoner 975|861 ,239
Veddemalsbidrag fra alle overvekter 970|861 37
Veddemalsbidrag fra alle undervekter 960|861 ,045
Veddemalsbidrag fra topp 5 overvekter 944161 007
Veddemalsbidrag fra topp 5 undervekter 974|861 220
Differanseavkastning for overvekisportefaljen - uten kostnader 917|861 ,001
Differanseavkastning for undervektsportefaljen - uten kostnader 983|681 559
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ShapireWilk-testene tar utgangspunkt i en lhypotese om at dataene er normalfordelte.
Dersom testobservatorene fra denne testen er signifikant innebaerer det at nullhypotesen om
normalfordeling forkastes. Det medfgrer at dataene i henhold til denne testen ikke
tilfredsstiller forutsetningen om nornf@rdeling. Fra tabellen ser vi at nullhypotesen ikke kan

forkastes for fglgende utvalg:

1. Manedlige differanseavkastnireg (uten kostnader) for verdivektet portefgljeasert pa
rapporterte avkastningstall

2. Manedlige differanseavkastnieg (uten kostnader) foverdivektet portefelie baserpa
rapporterte posisjoner

3. Manedlige veddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektet portefglie fra alle

overvekter

6. Manedlige veddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektet portefalje fra topp 5

undervekter

8. Manedlige differanseavkastnireg for verdivekté portefalie av fondenes Bste ideer

portefglje for undervekter (Undervektsportefaljen)
Nullhypotesen forkastes for falgende utvalg:

4. Manedlige veddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektet portefglie fra alle
undervekter
5. Manedlige veddemalbidrag til differanseavkastning for verdivektet portefglie fra topp 5

overvekter

7. Manedlige diferanseavkastnimg for verdivektet portefglie av fondenes 8ste ideer

portefalje for overvekter (Overvektsportefaljen)

Statistikere hevder attéster vil vaere robuste sa lenge dataene ikke avviker sterkt fra
antagelsen om normalfordeling. Videre vil vi derfor basert pa histogramr@pI®t og t
tester for «skewess» og «kurtosis» vurdere hvorvidt utvalgene som ikke bestar Skidipiro
testen avviker fra normalfordelingen. Figurene nedenfor viser histogrammeQoap|& for

de ulike utvalgene vare:
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Veddemalsidrag til differanseavkastning fra alle undervekteutvalg 4
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Differanseavkasting for verdivektet portefglje av fondend3este ideeportefaljer i
Overvektsportefgljen utvalg 7

Differanseakashing for verdivektet portefglie av fondend3este ideewportefalje i
Undervektsportefgljeh utvalg 8










































