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Sammendrag

Formalet med oppgaven er a teste hvorvidt aktivt forvaltede norske aksjefond presterer bedre
enn OSEFX under nedgangsperioder. Oppgaven er et tilskudd til diskusjonen om aktiv
forvaltning sett opp mot passiv forvaltning. Oppgaven er inspirert av anekdoten «aktivt
forvaltede fond kan unnga finansielle bobler som oppstar innad i en indeks, som passivt
forvaltede fond er tvunget til & stadig ta en starre del av». Det er viktig & papeke at
markedsfall kan utlgses av andre faktorer enn finansielle bobler. Oppgaven gjer ingen forsgk
pa a forklare arsaken til nedgangsperiodene. Datasettene som blir analysert har en historikk
fra januar 1996 til juli 2019. Det er identifisert ni nedgangsperioder i datasettet hvor kriteriet
er et fall pa minimum 10% over en periode pa minimum 50 handelsdager. Det er utelukkende

det norske markedet som blir analysert.

Oppgaven drefter det teoretiske bakteppet for problemstillingen far den deretter anvender

kapitalverdimodellen pa stokastisk form til & analysere problemstillingen fra flere vinkler.

Oppsummert sa finner jeg ingen betydelige argument for at aktivt forvaltede norske aksjefond
presterer bedre enn OSEFX under markedsfall. De analytiske funnene tyder faktisk pa det
stikk motsatte, at aktivt forvaltede aksjefond sett opp mot egen gjennomsnittlig prestasjon

presterer darligere under perioder med markedsfall.



Abstract

The purpose of this thesis is to evaluate the performance of Norwegian equity funds measured
against OSEFX in periods of market decline. The thesis is a contribution to the academic
debate regarding active vs passive fund management. The thesis is inspired by the anecdote
“active fund management can avoid financial bubbles that arise in an index, which passive
funds are forced to gradually take a larger portion of”. It is important to point out that market
declines can be triggered by other factors than financial bubbles. The thesis makes no attempt
to explain the reason for the market declines. The data analyzed range from January 1996 to
July 2019. It is identified nine periods of marked decline in that period, where the criteria are
a decline of minimum 10% spread over at least 50 trading days. The thesis is limited to the

Norwegian market.

The thesis discusses the theoretical fundament for the problem of the thesis before it uses the
capital asset pricing model on stochastic form to analyse the problem of the thesis from

multiple angles.

In conclusion | am not able to find significant arguments for the claim that actively managed
funds perform better than the OSEFX during market declines. The results from the analysis
hints at quite the opposite, that actively managed funds perform worse than usual during
periods of market decline.



Forord

Denne masteroppgaven markerer avslutningen pa min mastergrad i Finansiell @konomi ved

Norges teknisk-vitenskapelige universitet (NTNU).

Det har vaert en spennende og larerik prosess, dog ogsa krevende ved siden av fulltidsjobb.
Motivasjonen for a skrive oppgaven var a se om man kunne spore forskjeller i passivt og
aktivt forvaltede fond ved markedsfall. Dette for a teste anekdoten «hvis man investerer i et
passivt forvaltet fond blir man ogsa tvunget til a ta del i finansielle bobler aktivt forvaltede
fond kan unnga». Jeg vil takke mine veileder Bjarne Strem og Snorre Lindset for konstruktive
tilbakemeldinger i prosessen. Jeg vil ogsa takke mine naermeste venner for statte og
talmodighet gjennom flere ar med sjonglering av bade skole og jobb. Deres tilstedevarelse
har veert et lyspunkt i en hektisk hverdag. En spesiell takk til min gode venn Sivert Hansen

Sommerstad for uvurderlige innspill under dataanalysen.

Til slutt vil jeg takke min far og mor for a ha vert eksemplariske stattespillere gjennom 19 ar

med skolegang.
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1 Innledning

| de senere ar har det veert en klar gkning i passivt forvaltede fond sin markedsandel av den
samlede aksjefondsparingen til investorer. Tall fra verdipapirfondenes forening for 2018 viser
at norske privatinvestorer nettosolgte aktivt forvaltede aksjefond for 5,2 milliarder kroner.
Samtidig nettokjgpte de passivt forvaltede aksjefond for 2,1 milliarder kroner. | 2011 hadde
passivt forvaltede aksjefond en markedsandel pa én prosent, mens de i 2018 hadde en
markedsandel pa 12%. (Verdipapirfondenes forening, 2019). Tall fra det amerikanske

investormarkedet peker pa samme trend.
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Figur 1.1: Viser utviklingen i markedsandel for passivt forvaltede fond i det amerikanske

investormarkedet. (Lim, 2019).

Arsaken til den senere tids gkning av passivt forvaltede fond sin markedsandel kan i stor grad
tilskrives gkt folkeopplysning, kombinert med et stadig sterre tilbud av passivt forvaltede
fond fra fondstilbyderne. Passivt forvaltede fond har lave kostnader sammenlignet med aktivt
forvaltede fond, og har som hensikt a replikere markedsavkastningen. Mens det i fagmiljget

lenge har vert en kjent sak at aktivt forvaltede fond har utfordringer med a sla sin respektive



indeks over tid, har dette ikke ngdvendigvis veert en like kjent sak for det ikke-profesjonelle
markedet. At aktivt forvaltede fond sliter med a skape avkastning utover
markedsavkastningen tilskrives av flere fagfolk som en fglge av effisiensteorien, som i korte
trekk sier at all informasjon er tilgjengelig for alle aktarer, og at underliggende verdipapir

derfor raskt prises deretter (Fama, 1970).

Mens et passivt forvaltet fond skal etterstrebe a replikere en indeks sa har et aktivt forvaltet
fond et langt mer fleksiblet mandat. Ett argument for & posisjonere seg i et aktivt forvaltet
fond fremfor et passivt forvaltet fond, er at det aktivt forvaltete fondet over tid greier a skape
en meravkastning utover bade markedsavkastningen og kostnaden for fondet. Alternativt kan
aktivt forvaltede fond veere gode alternativ for markeder hvor det ikke tilbys passivt

forvaltede fond, eller innenfor spesielle strategier.

Et viktig premiss for denne oppgaven er at den til en viss grad lener seg pa tidligere
forskningsarbeid hva angar aktive forvalters evne til & prestere bedre enn sin respektive indeks
over tid. Forskning gjort pa bade det norske aksjemarkedet og flere utenlandske markeder
viser at majoriteten av aktive forvaltere i gjennomsnitt leverer en lavere avkastning enn sin
respektive indeks (Coleman, 2020). Forfatter gnsker derfor ikke & gjere en studie som er likt
mye av det som er gjort av tidligere arbeid. Men kan det argumenteres for at det er gitte
markedsforhold hvor aktivt forvaltete fond er bedre egnet enn indeksfond til a skape

avkastning, eventuelt risikojustert avkastning?

Et anekdotisk argument som stadig dukker opp i debatten mellom aktivt og passivt forvaltede
fond er at aktivt forvaltede fond kan observere finansielle bobler, eller apenbare feilprisede
verdipapirer i en indeks, og styre unna disse. Et passivt forvaltet fond derimot er pa grunn av
sin strukturelle natur tvunget til & stadig ta en stgrre porsjon av den finansielle boblen etter

hvert som den vokser.

Denne oppgaven har som hensikt a teste dette anekdotiske argumentet empirisk ved a se pa
historiske data for aktivt forvaltede aksjefond, passivt forvaltede aksjefond og Oslo Bars sin
fondsindeks, OSEFX. Denne oppgaven kommer ikke til & ta for seg andre markeder enn det
norske markedet. Til tross for at oppgaven kun ser pa den fraksjonen av markedsforhold som
utgjer nedgangsperioder er det i stor grad samme teoretisk grunnlag som utgjer fundamentet
for oppgaven som om oppgaven hadde hatt som hensikt & se pa samtlige markedsforhold. Det
empiriske arbeidet blir derfor & underbygge eller gi motargumenter til eksisterende litteratur.


https://www.ifa.com/articles/despite_brief_reprieve_2018_spiva_report_reveals_active_funds_fail_dent_indexing_lead_-_works/

1.1 Problemstilling

Malet med denne oppgaven er a kartlegge hvorvidt aktivt forvaltede aksjefond i det norske
markedet systematisk over tid greier a prestere bedre enn OSEFX under markedsfall. Altsa
om man med data for perioder med markedsfall statistisk kan vise at aktivt forvaltede fond
presterer bedre enn OSEFX. Av hensyn til tilgjengelig datagrunnlag kommer jeg til & se pa
data fra januar 1996 til juli 2019. Grunnlaget for oppgaven defineres av falgende

problemstilling:
Presterer norske aktivt forvaltede aksjefond bedre enn OSEFX ved markedsfall?

Effisiensteorien og tidligere akademiske funn i debatten mellom aktivt forvaltede fond og
passivt forvaltede fond gjer et argument for at aktive forvaltere ikke skal prestere bedre enn
sin indeks uansett markedsforhold. Atferdsfinans og finansiell boble-teori tilfayer dog noen
argumenter for at en bevisst aktiv forvalter kan prestere bedre enn sin indeks under gitte

markedssituasjoner.

1.2 Struktur

| kapittel 2 gar jeg gjennom det teoretiske bakteppet for oppgaven. Det innebeerer tidligere
forskning som har lagt grunnlaget for litteraturen pa omradet. Kapittel 3 skildrer metodene
som er anvendt for & analysere problemstillingen. Kapittel 4 vil inneholde en beskrivelse og
en forklaring av dataene som er anvendt til & utfgre analysen, samt styrker og svakheter ved
dataene som er anvendt. | kapittel 5 presenters resultatene og de funnene jeg har gjort.

Kapittel 6 konkluderer oppgaven og de funnene som er gjort.



2 Teori og tidligere litteratur

| dette kapittelet skal jeg kort redegjare for det teoretiske bakteppet for analysen av
problemstillingen. Kapittelet vil gi en kort utredning av kapitalverdimodellen, en praktisk og
anerkjent modell for a prise finansielle instrumenter, som vil vare sentral i analysens arbeid
senere i oppgaven. Markedseffisiensteorien som legger grunnlaget for hypotesen om at aktivt
forvaltede fond ikke vil prestere bedre enn sin indeks uansett markedsforhold blir nyansert,
det samme blir ogsa motstykket til markedseffisiensteorien — atferdsfinans. Da oppgaven har
som hensikt & teste om norske aktivt forvaltede aksjefond klarer a unnga finansielle bobler i

OSEFX er det ogsa passende a se pa hvordan litteraturen definerer en finansiell boble.

2.1 Kapitalverdimodellen

Utvalget av prisingsmodeller for verdipapirer er enorme, og denne oppgaven har ikke som
misjon a redegjgre for hver av dem, ei heller utgreie de mest komplekse
kontantstremanalysene i detalj. Oppgaven har dog som misjon a teste om aktivt forvaltede
norske aksjefond greier & prestere bedre enn sin respektive indeks, OSEFX, i
nedgangsperioder. For & vare i stand til & utfere en slik analyse behgves det en

prisingsmodell. Forfatter velger til formalet & anvende kapitalverdimodellen.

Kapitalverdimodellen, ofte forkortet CAPM ble introdusert av William Sharpe (1964) og
Lintner (1965). Modellen forklarer i korte trekk at i likevekt er avkastningen pa et verdipapir
summen av risikofri rente pluss beta ganger med markedets risikopremie. Matematisk

uttrykkes kapitalverdimodellen slik:

E(Ri) = rf + [E(Rm) —rf)]Bi

«E (Ri)» noterer her forventet avkastning for verdipapiret, eller avkastningskravet. Videre
noterer «rf» risikofri rente, ofte definert som statsobligasjoner. «E (Rm)» noterer
markedsavkastningen, og «Bi» uttrykker betaverdien, et mal pa systematisk risiko. | denne

oppgaven benyttes en empirisk variant av denne som blir neermere greid ut i kapittel 3.

Som i de aller fleste gkonomiske modeller har ogsa denne modellen sine forutsetninger og

derfor sine begrensinger. En av hovedforutsetningene er at samtlige investorer har en
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portefalje lik markedsportefgljen, altsa at samtlige investorer er risikoaverse og har en godt
diversifisert portefglje. Individuelle portefgljerisikoer blir ikke fanget opp. Modellen
forutsetter videre at alle verdipapirer er lett tilgjengelige, at det ikke eksisterer
transaksjonskostnader og at det ikke eksisterer skatt. Modellen fglger videre
markedseffisiensteoriens antagelser om at all informasjon er tilgjengelig for alle
markedsaktgrer pa samme tid. Fri finansiering er ogsa en ngdvendig forutsetning for at
modellen skal fungere, altsa at alle aktgrer kostnadsfritt kan lane og lane ut kapital tilsvarende
risikofri rente. Videre definerer modellens utforming at den er gjeldende for kun én periode

om gangen.

2.1.1 Beta

Som nevnt uttrykker betaverdien systematisk risiko for en investering. Den sier noe om
hvordan et verdipapir utvikler seg i forhold til markedets markedsutvikling. Altsa et
verdipapir sin relative risiko i forhold til markedet. Forutsetningen for kapitalverdimodellen
som omhandler en veldiversifisert portefglje, kommuniserer at all usystematisk risiko er blitt
diversifisert bort. Systematisk risiko er derav risiko som ikke kan diversifiseres bort.
Matematisk uttrykkes beta slik:

Bi = Covgirm
Vargm

«fi» noterer et verdipapir sin betaverdi. «Covg; r,,» Noterer kovariansen til verdipapiret og

markedet. «Varg,,» er markedets varians.

Betaverdien kan veere bade positiv og negativ. En positiv betaverdi forteller at verdipapiret
beveger seg i samme retning som markedet, en negativ betaverdi forteller det motsatte.
Dersom betaverdi er 1 vil det si at verdipapiret beveger seg ngyaktig likt som markedet. Ogsa
motsatt, en betaverdi pa -1 forteller at verdipapiret beveger seg stikk motsatt som markedet.
Er betaverdien 0 sa er verdipapiret i teorien risikofritt da det innehar verken systematisk eller

usystematisk risiko.



2.1.2 Alfa

Alfa, ogsa kjent som Jensens alfa ble introdusert av Jensen (1967, 1969). Ngkkeltallet sier noe
om hvilken meravkastning en portefalje eller et verdipapir har skapt. For & kunne defineres
som en meravkastning i kapitalverdimodellens gyne ma meravkastningen kunne forklares av
noe annet enn tilsvarende gkt beta. Kapitalverdimodellen tar utgangspunktet i at alfa ikke
eksisterer, altsa at denne er 0. Matematisk uttrykkes Jensens alfa slik:

a = E(Ri) — (rf + [E(Rm) —rf)]Bi)

«a» noterer Jensen’s alfa, «E (Ri)» noterer avkastningen for portefaljen eller verdipapiret.
«rf» noterer risikofri rente, «E (Rm)» er markedets avkastning og «fSi» noterer portefgljen

eller verdipapirets beta.

Som formelen tydelig kommuniserer kan alfa skapes bade ved en lavere beta enn markedet sa
vel som en hgyere, det som er essensielt er at forholdet til avkastningen falger betaens verdi.
Kvantifisert sa kan ett eksempel vere et fond som leverer lik avkastning som markedet, dog
med lavere beta. Fondet har derav skapt en alfa. Sagt annerledes sa har investoren fatt bedre
betalt per enhet risiko (beta) vedkommende har patatt seg ved investeringen. Videre kan en
investor oppna dobbel markedsavkastning, men dersom betaen tilsvarende er dobbelt s3 hgy
sa defineres ikke dette som alfa da investoren har betalt for avkastningen ved & pata seg mer
risiko. Alfa vil derfor vaere et godt mal pa om et aktivt forvaltet fond har prestert bedre eller

darligere enn sin indeks for en gitt periode.

2.2 Markedseffisiens

Jeg har na lagt det teoretiske grunnlaget for analysene som skal gjennomfares i oppgaven. Det
er na naturlig & se pa hvilke argumenter litteraturen gjer pa vegne av problemstillingen.
Litteraturen gir en god nyanse med argumenter som taler bade for og i mot at en aktiv
forvalter kan prestere bedre enn sin indeks under markedsfall. Markedseffisiensteorien er et
av de sterkeste argumentene for at en aktiv forvalter ikke skal klare a prestere bedre enn sin

indeks, uansett markedsforhold.

Markedseffisiensteorien ble farst brakt pa banen av Maurice Kendalls i hans studie pa

finansielle tidsserier i 1953. Studien viste at aksjekurser hverken har auto- eller
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semikorrelasjon, altsa at kursene fluktuerte vilkarlig (Kendall 1953). Dette defineres videre
som «the random walk hypothesis». | praksis betyr dette ganske enkelt at morgendagens
aksjekurs har en forventningsverdi lik dagens aksjekurs. Den logiske slutningen bak denne
hypotesen, er at dersom man kunne bruke historisk data for a predikere fremtidig kurser, ville
investorer handlet pa denne informasjonen frem til dagens kurs reflekterte informasjonen i sin
helhet.

Begrepet «efficient market» ble for gvrig ikke nevnt far Eugene Fama publiserte artikkelen
«Random Walks in Stock-Market Prices» i 1965. En artikkel som bygde pa blant annet
Kendalls sine studier pa feltet av random walks. Et effisient marked defineres som et marked
hvor det er utelukkende rasjonelle aktgrer, som til en hver tid prgver 8 maksimere sin profitt,
ved & prove a predikere fremtidig prising av verdipapirene som inngar i markedet. Og hvor all
informasjon er tilgjengelig for alle akterene til samme tid. | et slikt marked vil dagens pris pa
et verdipapir reflektere alle historiske hendelser, samt alle hendelser forventet & inntreffe frem
i tid. Sagt annerledes s vil prisen for et verdipapir i et slikt marked til en hver tid reflektere
«riktig pris» (Fama 1965). I sin artikkel fra 1970 “Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work» definerte Fama videre at forholdene som definerer et effisient
marked er at det ikke finnes transaksjonskostnader, all informasjon er kostnadsfritt
tilgjengelig for alle aktarer, og alle aktgrene er enige om betydning av informasjonen som

foreligger med tanke pa verdipapirets verdi (Fama, 1970).

Verden og dets fremtid er dog usikker, og det vil alltid vere en viss uenighet blant
markedsaktgrene om hva riktig pris er. Derfor vil man stadig se daglige bevegelser i prisen for
en aksje, men Fama papeker at disse bevegelsene skal skje rundt den «riktige» prisen, og at
disse daglige bevegelsene skal vere tilfeldige (Fama, 1965). Grunnen til at disse daglige
bevegelsene teoretisk skal veere tilfeldige, er at om de hadde veert systematiske hadde
markedsaktgrene kunne handlet pa dem. Og ved slik handel skapt et tilbud og etterspgrsel
som hadde eliminert bevegelsene over tid (om de hadde veert systematiske). Intuisjonen bak
dette er ogsa relativt grei. Prisen pa en aksje avgjeres av et stort antall aktgrer som handler
aksjen (i flere tilfeller er det snakk om flere millioner aktgrer). Skulle man kunne forutsi den
neste sekunds bevegelse i aksjekursen matte man kunne forutsett handlingene til samtlige av
disse aktgrene pa samme tid. En kunst som til dags dato ikke er lgst. Dette stotter isolert sett
opp under hypotesen om at norske aktivt forvaltede aksjefond vil ha problemer med a prestere
bedre enn markedet som en helhet under nedgangsperioder.



| et effisient marked er det kun ny informasjon som kan pavirke prisingen av verdipapiret. Da
ny informasjon endrer grunnlaget for hvordan aktgrene i markedet vurderer verdien av
verdipapiret. Eksempler pa ny informasjon som pavirker prisen av en aksje er informasjon
som pavirker selskapets evne til a tjene penger, eller veere profitabel. Dette kan vaere
gjennombrudd i utviklingen av nye produkter, nye kontrakter, nye finansieringsavtaler eller
annet som har direkte pavirkning pa selskapets drift (det kan ogsa veere makrogkonomiske
eller bransjespesifikke nyheter) (Fama, 1965). Sagt annerledes skulle man matte forvente en
informasjonsskjevhet blant markedsaktgrene, altsa at noen vet mer enn andre eller far
informasjonen raskere enn andre for a kunne skape en meravkastning. Norge er dog et
regulert marked med strenge regler mot innsideinformasjon, og det er saledes vanskelig a
tenke seg at aktiv forvaltede norske fond under oppsyn av Finanstilsynet skal klare &

utprestere markedet basert pa informasjonsfordeler.

Jeg har na introdusert markedseffisiensteorien. Grad av effisiens er dog nyanserbar. I sin
artikkel «Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” fra 1970,
definerer Fama videre tre typer for effisiens. Svak form for effisiens, halvsterk form for
effisiens og sterk form for effisiens. En teori er kun sa sterk som sine empiriske bevis, og de

empiriske bevisene har forskjellig grad av styrke for de tre nyansene.

2.2.1 Svak form for effisiens

I et marked med svak form for effisiens vil prisene reflektere all historisk kursinformasjon,
det er med andre ord ikke mulig a forutsi fremtidige prisendringer ved a se pa tidligere
megnster. | et marked med svak form for effisiens vil det ikke veere mulig a bruke teknisk
analyse til & forutse markedets bevegelser. Svak form for effisiens apner dog for at

fundamentale analyser kan benyttes for a finne under- eller overprisede aksjer.

Flere studier har gjort forsgk pa a teste om teorien om svakt effisiente markeder holder vann.
Studiene har da typisk testet om det eksisterer seriekorrelasjon i prisene for et verdipapir,
enten positiv (moment) eller negativ (reversering). Arsaken for denne fremgangsmaten er &
avdekke om det finnes mgnstre i aksjekursene som gjentar seg, og som da vil vaere mulig a
handle pa ved hjelp av teknisk analyse. Studier utfert av Conrad og Kaul i 1988, viste at ved a
ta for seg avkastningstall pa ukentlig basis for New York Stock Exchange kunne man
observere kortsiktig seriekorrelasjon. Lo og Mackinlay sine studier, ogsa fra 1988, viste det

samme. Dog kom begge studiene frem til at korrelasjonskoeffisientene var sma.



I nyere tid har flere studier blitt gjort for a teste om markedet er svakt effisient ved a teste
prisreversingsstrategier. Disse taktikkene gar ut pa a «ga i mot markedets bevegelser». Altsa a
kjgpe nar markedet faller og selge nar markedet stiger. Ved a teste en slik strategi gjorde
Otchere og Chan (2003) funn i sitt studie pa Hong Kong-Bgrsen for perioden 1996-1998. som
peker pa at markedet i Hong Kong er svakt effisient, da disse strategiene justert for
transaksjonskostnader ikke skapte en meravkastning. | alle fall ikke i tidsrommet som ble
analysert. Avramov, Chordia og Goyal (2006) gjorde lignende funn for sin analyse av
amerikanske aksjemarkedet for tidsperioden 1962-2002. Heller ikke de kunne forkaste
hypotesen om et svakt effisient marked, da reverseringsstrategiene ikke ga avkastning utover
en enkel «kjgp og hold» strategi.

Man kan derfor si at det empiriske grunnlaget pa svak form for markedseffisiens statter opp
under hypotesen om at aktivt forvaltede fond ikke vil vare i stand til & systematisk prestere
bedre enn markedet under markedsfall. | alle fall ikke ved hjelp av teknisk analyse.

2.2.2 Halvsterk form for effisiens

I et marked med halvsterk form for effisiens antar man at prisene i tillegg til a reflektere all
historisk kursinformasjon, ogsa reflekter all tilgjengelig offentlig informasjon om selskapet og
dets drift. Eksempler pa slik type informasjon er fremtidige kundeordre, finansiering for
selskapet, kvalitet pa ledelsen, bransjespesifikk informasjon og relevant makrogkonomisk
informasjon. | et marked med halvsterk form for effisiens kan hverken teknisk analyse eller
fundamental analyse anvendes for a forutse fremtidige bevegelser.

Det er ogsa empirisk arbeid som tester om marked med halvsterk form for effisiens eksisterer.
Fremgangsmaten for disse testene er ofte a se pa om forhold mellom selskapers fundamentale
verdier kan si noe om fremtidig avkastning. Typisk sees det pa ratioer som P/E (pris/resultat)
eller lignende ratioer som sier noe om den relative prisingen av et selskap malt mot selskapets
regnskapsverdier. Basu (1977) sa pa sammenhengen mellom P/E og fremtidig avkastning,

hans funn viste at selskap med lav P/E leverte hgyere avkastning enn selskaper med hgy P/E.

Funnet til Basu er et argument for at aktivt forvaltede aksjefond kan veere i stand til a
utprestere aksjemarkedet ved hjelp av fundamental analyse. Det kan derfor tenkes at funn som
strider mot effisiensteorien kan forklares av et godt analyseapparat innad i de
forvaltermiljgene som har plukket opp overprisede selskap far boblen sprakk og dermed styrt

unna de. Samme argument kan anvendes ved markedsfall som ikke er utlgst av en finansiell



boble. Altsa at et drevent analyseapparat greier a styre unna selskapene som relativt sett
fremstar hgyest priset innad i indeksen, og som videre kan tenkes a vere de papirene som

faller mest i verdi under markedsfall.

2.2.3 Sterk form for effisiens

| et marked med sterk form for effisiens antar man at all relevant informasjon for selskapet er
priset inn i dagens kurs. Dette inkluderer kurshistorikk, all offentlig informasjon og ogsa
informasjon som vanligvis kun er tilgjengelig for innsidere i selskapet. Dette scenarioet er det
mest ekstreme tilfellet av markedseffisiens i teorien, og impliserer at nok av markedets
aktarer sitter med informasjon som kun er forbeholdt interne kretser i selskapet til at de kan
prise dette inn i aksjekursen. Blant annet strenge lovreguleringer gjar at det intuitivt vanskelig

kan eksistere et slikt marked.

Ogsa pa sterk form for effisiens har det blitt utfart tester for & avgjere hvorvidt hypotesen
stemmer. En tilnaerming for a teste hypotesen er a falge markedets utvikling etter at handler
av innsidere i et selskap blir utfart. Seyhun (1986) sa pa omtrent 60.000 innsidetransaksjoner
pa New York Stoch Exchange i perioden 1975 til 1981. Hans funn viste at prisen for en aksje
det nylig hadde blitt gjennomfart en innsidehandel i beveget seg i den retningen
innsidehandelen ble gjort. Altsa at dersom det var et innsidekjgp sa steg aksjens kurs, og
dersom det var en innsidesalg sa falt aksjens kurs. Dog avdekket Seyhun i samme studie at
bevegelsene var sa sma, at de i gjennomsnitt ikke ville dekke transaksjonskostnadene. Et
interessant funn som hinter til at selv hypotesen om sterk form for markedseffisiens kan veere

legitim.

Funnet til Seyhun kan dog ogsa argumenters for a vaere irrelevant da sterre aksjefond opererer
med lavere transaksjonskostnader enn private investorer. Et stadig strengere regelverk for
innsideinformasjon ber ogsa underbygge at man instinktivt er skeptisk til at et slikt marked
kan eksistere i dag. Paradokset med denne argumentasjonrekken gjelder ogsa andre veien,
altsd at det fremstar tvilsomt at etablerte norske aksjefond over tid skal greie a utprestere sin
indeks over tid pa bakgrunn av innsideinformasjon. Det kan videre i forbindelse med Seyhuns

studier argumenteres for at undersgkelser pa 39-45 ar gamle aksjekurser er mindre relevant.
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2.2.4 Kritikk av markedseffisiensteorien

Som de fleste teorier har ogsa markedseffisiensteorien veert under kritikk av bade
akademikere og gkonomer. Grossman og Stiglitz (1980) pekte pa at effisiensteorien var et
eneste stort paradoks, da den impliserer at det er umulig a sla markedets avkastning. Dersom
dette hadde vaert en akseptert sannhet blant investorene hadde ingen prgvd, og dermed ville
ikke markedet blitt korrekt priset, da analyser ikke ville blitt anvendt for a finne feilprisede
selskap. Dette er paradoksets natur. Dersom ingen hadde forsgkt a prise selskaper riktig basert
pa tilgjengelig informasjon hadde markedet heller ikke veert effisient. Sagt annerledes, for at
teorien om markedseffisiens skal stemme ma det eksistere aktgrer i markedet som ikke tror
den stemmer. Det er heller ikke urimelig & pasta at effisiensteoriens forutsetninger, som
innebeerer rasjonelle investorer, gratis og tilgjengelig informasjon som tolkes likt av alle samt
ingen transaksjonskostnader i beste fall er en forenkling av verdens virkelighet. Dette apner
en teoretisk mulighet for at hull i effisiensteorien kan eksistere. Noe som videre kan legge til
rette for at aktive forvaltere kan finne feilprisinger, eller pa en annen mate gjgre
handelsbeslutninger som gjar at de greier a overga den gjennomsnittlige handelsbeslutningen

blant populasjonen som utgjar en indeks.

Man finner eksempler pa fenomen som direkte utgjar en kritikk av effisiensteorien. Blant dem
er markedsanomalier av forskjellig art og midlertidige fenomen som finansielle bobler. Det
blir for ambisigst for oppgavens natur a ta sikte pa a utdype alle motstykker til
effisiensteorien. Det er dog etter mitt skjgnn rettferdig for oppgaven a belyse et av de viktigste

fagfeltene som gir motargument nettopp til effisiensteorien.

2.3 Atferdsfinans

En av de viktigste forutsetningene for markedseffisiensteorien er forutsetningen om at
investorene er rasjonelle. Siden 1990-tallet har det kommet flere teorier og akademiske verker
som tar sikte pa a forklare og relatere menneskers psykologi til aksjemarkedet. Atferdsfinans
har siden blitt et eget fagfelt hvor malet overordnet er a kartlegge investorenes kognisjon til
den grad at man med stgrre hell kan forklare og forsta markedets tidligere, og fremtidige
bevegelser. Til tross for at atferdsfinans ofte trekkes frem og brukes som en av
markedseffisiensteoriens fremste kritikere er det viktig a notere seg at dette enda er et ungt

fagfelt, og det gjenstar stadig en stor mengde arbeid innenfor feltet.
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Delkapittelets ambisjon er & belyse atferdsfinans overordnet, samt gi noen konkrete eksempler
pa hvordan atferdsfinans har blitt brukt til & forklare og belyse irrasjonalitet i markedet, og pa
det viset gi et motargument til markedseffisiensteorien. Delkapittelet har ikke som ambisjon &
gi en total utgreiing av fagfeltet, kun belyse dets signifikans som kritiker av
markedseffisiensteorien. Psykologiaspektet ved atferdsfinans kan argumenteres for & vere det
fremste motargumentet til markedseffisiensteorien, og dets forutsetninger om rasjonelle

investorer.

2.3.1 Psykologi

Atferdsfinans henter flere av elementene sine, og er i stor grad ogsa tuftet pa atferdspsykologi,
narmere sagt beslutningsatferd. Et godt og veldokumentert eksempel pa beslutningsatferd
som pavirker ikke bare investorer, men alle mennesker, er overkonfidens eller skrasikkerhet. |
begrepet skrasikkerhet sa ligger det at mennesker har en tiltrekning mot & overvurdere egne
ferdigheter og evner, samt tillegge egen mening om et emne starre riktighet enn hva
virkeligheten tilsier. Systematisk overkonfidens er oppdaget bade hos entreprengrer (Cooper
et al. 1988), ansatte innenfor finans (Stael Von Holstein 1972) og bedriftsledere (Russo &
Schoemaker 1992). Overkonfidens ble funnet & vaere spesielt tilstedevearende nar spgrsmalene
var a karakterisere som vanskeligere enn gjennomsnittlig (Griffin & Tversky 1992), eller
dersom man var ansett som a vare en person som bgr ha kunnskap pa temaet (Heath &
Tversky, 1991).

En studie utfert av Stotz og Von Nitzch i 2005 viste at mellom 60 og 70% av
markedsanalytikere vurderte sine analytiske evner til & ligge over gjennomsnittet.
Implikasjonen ved at markedsaktarer tenderer til & veere systematisk skrasikre, er at en stor
mengde aktarer vil handle et verdipapir pa grunnlag av overdreven tillagt viktighet av
foreliggende informasjon. | det hele viser en stgrre mengde empiriske verker at investorer

ikke er rasjonelle i tolkning av egen kunnskaps og ferdighetsevne.

Dokumentert irrasjonalitet blant flere av ngkkelaktgrene i prissettingen av et verdipapir kan
veere et argument for at man utstyrt med denne kunnskapen bgr veere i stand til & redusere
fenomener som overkonfidens og skrasikkerhet. Dersom man som aksjefondsforvalter er i
stand til & implementere effektive verktgy og oppmerksomhet mot denne tematikken kan det

veere en mulighet for & prestere bedre enn markedet som helhet.
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I en perfekt verden, som i markedseffisiensteorien, skal investorer i henhold til Bayesisk
inferens oppdate sine kalkusjoner systematisk etter hvert som ny informasjon foreligger. En
av byggestenene i sannsynlighetsteori er Bayes lov. Bayes lov kalkulerer sannsynligheten for
et utfall basert pa forkunnskaper om forholdene som pavirker utfallet. Matematisk fremstilles

Bayes lov slik:

P(B|A)P(A)

P(AIB) = —5 55

Videre bestemmer Bayesisk inferens at sannsynlighetsberegningen skal oppdateres etter hvert

som ny informasjon foreligger.

Grether (1980) fant dog at mennesker i starre grad stoler pa representativitet enn Bayes lov.
Representativitet sier i grunn at vi lar hyppigheten av et utfall pavirke var vurdering av hvor
sannsynlig det er. For investorer kan dette pavirke beslutningstakingen i flere retninger.
Eksempelvis kan en investor vare mer tilbgyelig til 4 anta at en aksje kommer til & fortsette a
stige eller falle dersom aksjen har gjort nettopp det den siste tiden. Man aksepterer
kursutviklingen som normal ut i fra tidligere historikk. I praksis kan dette bade skape
underprisede og overprisede aksjer. Med andre ord et tydelig avvik fra et rasjonelt marked.
Det foreligger her en teoretisk mulighet for at en aktiv forvalter kan prestere bedre enn

markedet under markedsfall ved & unnga de overprisede papirene.

| skapelsen av en slik irrasjonell markedssituasjon, som for eksempel en finansiell boble apner
det seg apenbare muligheter for forvaltere som evner a forbli rasjonelle og som ikke faller inn
i ovennevnte partiskheter. En aktiv forvalter som for eksempel baserer sine kjgp og salg pa
fundamentale analyser vil pa et tidspunkt selge et verdipapir nar det har steget til et niva de

anser som overpriset.

En annen form for partiskhet som pavirker mennesker er forankring. Konseptet forankring gar
i stor grad ut pa at man tillegger et tidligere referansepunkt viktighet for fremtidige
beslutninger. Eksempler pa forankring blant aktarene i finansmarkedet er at man tillegger
tidligere kursnivaer symbolsk verdi, spesielt kursnivaer man selv har erfaring med. Dersom
man kjgpte aksje A til 100 kroner sa har man et ankerpunkt til prisnivaet. Dersom aksjen da
faller vil man forvente at aksjen pa et tidspunkt kommer tilbake til dette nivaet. En investor
som benytter seg av teknisk analyse vil bruke ankerpunkt til stadighet for & danne seg
kursnivaer vedkommende identifiserer som «stgtter» eller «motstand». Dette til tross for at

det ikke eksisterer seriekorrelasjon i aksjekurser. Utvilsomt irrasjonell atferd, og igjen
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apenbarer det seg muligheter for aktarer som greier a forbli rasjonelle. Et eksempel kan vere
anvendelsen av stop-loss eller uttalte risk/reward faktorer som legger feringer pa nar
forvalteren skal selge papiret. Dette som et motstykke til & forvente at aksjekursen skal

komme tilbake til et gitt symbolsk tall.

Bekreftelsespartiskhet er gvelsen a sgke etter informasjon som bekrefter de syn man selv har,
0g motsette seg eller forkaste informasjon som er kontraer til eget syn. Grunntanken bak
denne partiskheten er at det er mer komfortabelt & leve i troen pa at ens eget syn er det riktige.
Pescetto, Duong og Santamaria (2011) fant at positive investorer systematisk underreagerer
pa negativ informasjon, mens negative investorer systematisk underreagerer pa positiv
informasjon. Bekreftelsespartiskhet kan sies & veer nert beslektet med standhaftighet, en
annen partiskhet som skildrer at vi gnsker a tviholde pa egne meninger til tross at for at vi
apenbart far det bevist at disse meningene ikke stemmer overens med virkeligheten. Det kan
tenkes at systematisk underreaksjon pa negative nyheter over tid skaper en finansiell boble.
Det er ingen enkel sak & handtere menneskelig partiskheter, nettopp fordi man ofte ikke er
bevisst dem selv. Et forvaltermiljg med kjennskap til eksistensen av denne type partiskheter
kan dog forebygge a bli offer for dem selv, ved a for eksempel implementere regler om at en
investeringsmulighet skal drgftes i flere uavhengige grupper far den gjennomfares. En slik
rutine kan legge til rette for at forvalteren presterer bedre enn indeks under eksempelvis
markedsfall. Samme argument kan selvsagt snus pa og anvendes andre veien. Selv
profesjonelle aktarer kan bli ofre for egne partiskheter, og la disse lede til irrasjonelle

investeringsvalg.

Tversky og Kahneman publiserte i 1979 sin artikkel «prospect theory: an analysis of decision
under risk». Prospect theory, eller forespeilingsteori pa norsk, er et forsgk pa a forklare
menneskers beslutningsatferd som en kontrast til antagelsen om at mennesker er rasjonelle.
Tversky og Kahnemann konstruerte fiktive veddemal med to utfall som de deretter fikk
deltagere i studien til a ta stilling til, altsa hvilket veddemal vil de preferere. Funnene i studien
var at mennesker helt tydelig bryter med deres forventede nyttefunksjon. Et av deres mest
kjente funn som er sitert flere ganger siden, er at vi oppfatter relativ stgrre smerte ved tap enn
vi gjer av glede ved seier. Det er enkelt & visualisere tilfeller hvor en investor vil veere
pavirket av nettopp dette. Et enkelt eksempel er at investoren vil tendere til & holde pa
tapsaksjer for lenge, og selge vinneraksjer for tidlig. Et annet interessant funn var at selv nar
deltagerne ble oppgitt de faktiske sannsynlighetene ved veddemalet de skulle ta stilling til,

handlet de ikke i trad med dette. En tydelig indikasjon pa irrasjonell atferd. Videre har
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Tversky og Kahnemann (1986) funnet at formuleringen av veddemalet eller scenarioet
deltageren stilles ovenfor er avgjgrende for deltagerens valg. Tversky og Kahnemann sine
funn legget nok et fundament for at irrasjonell prising kan oppsta i et finansielt marked. Det er
vanskelig a tenke seg at investorbasen som utgjar en indeks samlet er sa rasjonell at det ikke
eksisterer handelsmuligheter for en aktar som greier a forbli rasjonell, eller iallfall, mer
rasjonell enn markedet som helhet.

Vi har etablert flere empiriske verker som tyder pa at mennesker er irrasjonelle, ogsa i mate
med kjente statistiske utfall. Men i det virkelig finansmarkedet mgtes ikke investorene av
perfekte sannsynligheter, finansmarkedet er nettopp stikk motsatt, sveert usikkert. Faktorene
som pavirker kjgpere og selgere er flerfoldige til den grad at de er uoversiktlige, og fremtidig
markedskryss bgr derfor tenkes a vere sveert vanskelig a forutse. Ellsberg (1961)
gjennomfarte en studie hvor han presenterte to ulike veddemal for deltagerne. De skulle
trekke kuler ut av urner. Det var totalt 90 kuler, i den ene urnen var pa 30 rgde kuler, i den
andre var det 60 kuler som enten var svart eller gul, men fordelingen var ikke kjent. De kunne
velge mellom a enten motta $100 dersom de trakk en rad kule, eller motta $100 dersom de
trakk en svart kule. Majoriteten av deltagerne preferte a ta veddemalet hvor de mottok $100
dersom de trakk en rad kule. Ellsherg presenterte sa et nytt scenario, deltagerne kunne na
velge mellom & motta $100 dersom de trakk en rgd eller gul kule, eller motta $100 dersom de
trakk en svart eller gul kule. Her foretrakk majoriteten av deltagerne a ta veddemalet hvor de
fikk $100 dersom de trakk en svart eller gul ball. | praksis tyder dette pa at mennesker, nar
mgtt med usikre valg utviser en tydelig risikoaversjon. Ut i fra Ellsberg sine funn kan det
argumenteres for at profesjonelle forvaltere vil kjenne igjen den gkte usikkerheten ved
dannelsen av en finansiell boble, og reagere pa dette ved a speile den gkte risikoaversjonen
sin over pa handlene de gjer. Dette kan videre fare til at de presterer bedre enn indeks under
markedsfall.
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2.4 Finansielle bobler

Oppgaven har som hensikt & analysere hvorvidt aktivt forvaltede norske aksjefond presterer
bedre enn OSEFX under markedsfall. Det er viktig & papeke at ikke alle markedsfall kommer
som en konsekvens av en finansiell boble. Markedsfall kan ogsa utlgses av eksempelvis
darlige makrogkonomiske forhold, politisk uro ogsa videre. Finansiell bobler kan dog
argumenteres for & vere et avvik fra effisiensteorien pa grunn av sin irrasjonelle natur, og det

kan derav tenkes under en slik hendelse at en aktiv forvalter kan prestere bedre enn sin indeks.

Finansielle bobler er et vidt begrep. | korte trekk kan man oppsummere en finansiell boble
som et verdipapir, eller flere verdipapirer som over tid prises til langt over/under sin
fundamentale verdi fer illusjonen sa sprekker med en hurtig reaksjon motsatt vei. Hva som
defineres som riktig fundamental verdi har ikke denne oppgaven som hensikt a svare pa. En
finansiell boble kan vare bade en aksje, en indeks, en ravare, en valuta, en obligasjon eller et
derivat. Denne oppgaven er inspirert av anekdoten «aktive fond kan unnga finansielle bobler
som passive fond er tvunget til & veere med pd». Oppgaven tar videre for seg det norske
aksjemarkedet, det er derfor naturlig at vi i dette tilfellet primeert ser pa bobler i
aksjemarkedet. Videre kan det argumenteres for at dersom anekdoten stemmer sa burde aktive

fond ogsa veere i stand til & unnga taperaksjene ogsa ved brede markedsfall.

Uttrykket «boble» kommer fra metaforen om en sapeboble som blases opp til den til slutt
sprekker. Basert pa oppgavens tidligere drgfting av markedseffisiensteorien er det vanskelig a
forestille seg at et rasjonelt marked vil tillate et enkeltstaende papir, eller for den del flere
papirer, & overprises til den grad at det skapes en finansiell boble. Likevel finnes det
eksempler pa Oslo Bars hvor selskaper tilsynelatende er priset godt forbi det som
regnskapsmessig kan forsvares. «Noise Trader Risk» er et begrep som opprinnelig ble
introdusert av De Long et al. (1990). Begrepet «Noise Trader» betegner aktarer i
finansmarkedet som handler irrasjonelt, typisk ikke-profesjonelle. Denne irrasjonelle
handlingen skaper i sin tur «stay» i prisingen av verdipapiret. Noise traders kan dersom de er
tilstede skape muligheter for at profesjonelle investorer kan prestere bedre under for eksempel

markedsfall.

Risikoen noise traders skaper er at de kan drive det feilprisete verdipapiret ytterligere i feil
retning. | skrivende gyeblikk handles aksjen Nel pa Oslo Bars til en pris som tilsvarer en

markedsverdi pa 30 milliarder NOK. Dette til tross for at Nel aldri har produsert et positivt
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resultat. Prisingsnivaet pa Nel tilsvarer for gvrig 51-ganger omsetningen deres. 09. juli 2020
uttalte investeringsgkonomen til Nordnet, Mads Johannesen til Nettavisen at hele 13.000
unike aksjonarer hadde kjapt aksjer i NEL gjennom handelsplattformen Nordnet. Nordnet er
kjent som en av de mest brukte plattformene for smasparere og ikke-profesjonelle investorer.
Det er i denne sammenheng ogsa verdt a dra frem Norwegian-aksjen. Ved utgangen av farste
kvartal i 2019 var der 22.740 private aksjonzrer i Norwegian, ved utgangen av 2019 hadde
dette antallet steget til drgyt 40.000. Gjennom 2020 har antallet smaaksjoneerer steget videre
til omtrent 50.000. Kun hittil i ar har denne aksjonaergruppen et papirtap pa omtrent én
milliard NOK (Revfem, 2020). Dette blir apenbart kun anekdotiske bevis, dog gir disse
anekdotene en indikasjon pa at noise trader risk kan veere til stede ogsa i det norske

aksjemarkedet.

Empirisk har det veert forsgkt a etablere en modell som kan beskrive eller predikere
finansielle bobler, bade teoretisk og matematisk. En av modellene ble ikke gitt serlig
oppmerksomhet for finanskrisen i 2008, etter dette har den tatt en sterre plass i empirien.
Hyman P Minsky utviklet en teoretisk modell som hadde som hensikt a forklare dannelsen av
gkonomiske kriser (Minsky 1975 og Minsky 1982). Modellen lener seg pa makrogkonomiske
forhold, og er i den forstand ikke veldig anvendbar dersom man ser pa kortsiktige
korreksjoner i aksjemarkedet som ikke ngdvendigvis har korrelasjon med realgkonomiske
tilstander. Eller for den del det psykologiske aspektet som kan drive enkeltpapirer opp til
uproporsjonale prisingsnivaer pa kort sikt. Det er ogsa viktig a notere seg at modellen i
utgangspunktet beskriver en kredittsyklus, dog gir disse fasene et godt omriss av et boble-

forlap.

Minskys modell tar for seg fem faser: Displacement, Boom, Euphoria, Profit-Taking og
Panic. Displacement sgker a forklare det fundamentale skiftet av en gkonomi sin naturlige
vekstbane. Et slikt skifte oppstar pa bakgrunn av et eksogent ettersparselssjokk, ofte utlgst av
banebrytende innovasjoner, politikk, krig og lignende. Dette eksogene sjokket skaper i sin tur
en overdreven velstand. Boom-fasen er et resultat av en gkt forventning om lgnnsomhet og
aktivitet, skapt av det eksogene sjokket. I boom-fasen dyttes gkonomien videre inn i den
eksponentielle vekstfasen, forventningene fortsetter med andre ord a overstige den
fundamentale verdien. Nar man trer inn i euphoria-fasen har boom-fasen skapt enorm
ettersparsel etter kreditt. Denne etterspgrselen skaper i sin tur gkt pengemengde. Den gkte
pengemengden gker produktettersparselen. Denne effekten fortsetter og blir i sa mate
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selvforsterkende. Velstanden er na kommet til det punktet hvor finansielle bobler oppstar,
eksempelvis gjennom aksjespekulasjon. Vi betrakter her en positiv finansiell boble.

Nar man entrer profit-taking-fasen er man i siste fase av markedets optimistiske sentiment. |
denne fasen vil stadig flere begynne a sikre sin profitt, farst institusjonelle investorer og
profesjonelle, deretter de ikke-profesjonelle. Det er antageligvis i denne fasen profesjonelle
aktgrer har en mulighet til & prestere bedre enn markedet under det kommende fallet, ved a
veere blant de farste som kommer seg ut av papirene. Denne dynamikken kan i seg selv
utleste den femte og siste fasen, da tilbudspresset gker og presser markedskrysset nedover.
Panikk-fasen kan ogsa utlgses av hendelser, ofte kan disse hendelsene vere av kontrzr art til
de hendelsene som satte i gang starten pa boblen i displacement-fasen. Et eksempel pa dette
kan veere overgangen fra synkende til stigende renter. I panikk-fasen vil prisene rase nedover,
ofte i starre tempo enn de steg. Det oppstar en panikkartet effekt hvor markedsaktarene
gnsker a selge sa raskt som mulig «uansett pris». Pa et tidspunkt i panikk-fasen vil boblen bli
reversert fra & veere en positiv boble til & bli en negativ boble. Sagt annerledes, prisene vil pa

et tidspunkt havne under sin fundamentale verdi.

Finansielle bobler kan oppsummeres ved at de oppstar som fglge av et svaert positivt
fremtidshap som over tid ogsa kan utvikle seg til & bli massemani blant markedsaktgrene.
Konklusjonen pa finansielle bobler ma veere at de er pa grunn av sin fremvekst og natur er
irrasjonelle fenomen, og dermed i det minste et unntak fra markedseffisiensteorien, om ikke
til og med et direkte motargument. Det er dog alltid lett & se i bakspeilet nar man definerer
hva som var en boble, ogsa ved bruk av hjelpemidler som Minskys modell. Sa spgrsmalet
gjenstar fortsatt: Til tross for at finansielle bobler er irrasjonelle av natur, klarer profesjonelle
aktgrer & veere rasjonelle nok til a unnga dem, eller i det minste begrense eksponeringen mot

dem?
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3 Metode

Jeg har na belyst argumenter fra litteraturen som taler bade for og imot at en aktiv forvalter
kan prestere bedre enn sin indeks under markedsfall. Det er na naturlig at oppgaven tar for seg

faktiske analyser relatert til problemstillingen.

Dette kapittelet gir en beskrivelse av hvilken metode som er anvendt for a analysere
problemstillingen, samt bakgrunnen for hvorfor denne metoden ble anvendt. Forfatter har
valgt & benytte seg av kvantitativ metode, og kapittelet presenterer videre anvendte modeller,
samt fremgangsmaten for & komme frem til disse. Modellene bygger pa enkel regresjon
(heretter OLS), og kapitlet tar ogsa sikte pa a greie ut forutsetningene for OLS, samt mulige
konsekvenser for modellene ved brudd pa disse. Mulige svakheter ved den metodiske

tilnsrmingen blir ogsa presentert. Resultatene av analysene presenteres i kapittel 5.

3.1 Grunnmodell

Grunnmodellen som gir utspring til de forskjellige modellene som analyseres er
kapitalverdimodellen. Modellen er relativt enkel og tar utgangspunkt i at
kapitalverdimodellens forutsetninger holder vann. Til tross for modellens enkle natur er den
derfor sveert effektiv. Som greid ut i teorikapitlet kan kapitalverdimodellen skrives slik pa

stokastisk form:

(1) E(r)) — 17 = a; + Bi(E(OSEFX) —15) + ¢

«E (r;)» defineres her som avkastningen til fondet. «r¢» noterer risikofri rente. «a;» som er
modellens skjaringspunkt blir pa grunn av kapitalverdimodellens utforming og modellens
natur, definert som alfa. «S;» vil vise sammenhengen mellom fondets avkastning og
markedets avkastning, ergo beta. «E(OSEFX) — ry» defineres som markedets risikopremie,
som vil si markedets avkastning minus risikofri rente. «g;» er et stokastisk restledd. Alle

variabler er definert pa daglig basis.
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3.2 Grunnmodell utvidet med dummyvariabel

Grunnmodellen vil gi oss et godt svar pa hvordan fondet har prestert for hele perioden ut ifra
kapitalverdimodellens forutsetninger, den vil dog ikke veere i stand til & skille perioder fra
hverandre. Oppgavens hensikt er & analysere hvordan nedgangsperioder pavirker et aktivt
forvaltet fond sin prestasjon. For & fange opp denne effekten introduseres en dummyvariabel

til modellen:
(2) E(ri) — 17 = a; + Bi(E(OSEFX) —17) + 6D + ¢;

«D» betegner en dummyvariabel som tar verdien 1 i perioder definert som markedsfall, og O i
gvrige perioder. Jeg kommer tilbake til definisjonen for perioder med markedsfall i kapittel
4.3.2. «&;» vil fortelle hvilken pavirkning markedsfallene har hatt pa fondets avkastning for
observert periode. | trdd med effisiensteorien er hypotesen at perioder med markedsfall ikke
pavirker fondets evne til a skape meravkastning. Det vil si at HO er: §;=0. Alternativ hypotese,
felgelig H1, blir derfor: §; #0. Dersom nullhypotesen ikke forkastes konkluderes det med at
nedgangsperioder ikke pavirker et fonds evne til & skape meravkastning. Dette testes enkelt

ved en t-test pa §;.

3.3 Grunnmodell utvidet med ni dummyvariabler

For perioden som blir analysert, januar 1996 til juli 2019 er det identifisert ni
nedgangsperioder. Nedgangsperiodene presenteres i kapittel 4.3.2 Modell (2) vil veere i stand
til & gi en betraktning av hvilken pavirkning nedgangsperioder som fenomen har hatt pa et
fonds evne til & skape alfa i perioden som blir analysert. Modell (2) vil dog ikke veere i stand
til & fange opp individuelle forskjeller pa nedgangsperiodene. Det er ikke utenkelig at
forskjellige nedgangsperioder pavirker aktive forvalteres evne til & skape alfa i forskijellig
grad. Det kan derfor veere av interesse a introdusere en modell som skiller pa
nedgangsperiodene, for a se om aktivt forvaltede fond kan prestere bedre under enkelte

nedgangsvilkar. En slik modell kan formuleres pa denne maten:
(3) Ti - Tf = ai + ﬁl(OSEFX - T'f) + 5i1D1 + SiZDZ + .- 51'ka + El'

Igjen betegner «D» dummyvariabelen som tar verdien 1 under definerte nedgangsperioder, og

0 ellers. «&» vil ogsa i denne modellen gi en tolkning av nedgangsperiodens pavirkning pa
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fondets avkastning i perioden, dog spesifisert for hver enkelt periode. Med denne modellen
gnsker jeg a teste om det forskjellige nedgangsperioder pavirker et fonds evne til a skape
avkastning forskjellig. En naturlig test blir derav en F-test med HO: §;; = 6;, ... = 8 = 9;.
H1 blir felgelig: 8;; = 8i5 ... = 8 # ;. En F-test gjennomfares ved a beregne en F-verdi for

deretter a teste denne opp imot kritiske niva. Formelen for F-verdi er falgende:

— (SSRr - SSRur)/q
SSR,,/(n—k — 1)

F-test brukes for a teste hvorvidt koeffisientene har lik verdi som hverandre (som vanligvis,
men ikke alltid er 0) (Woolridge, 2016).

Ogsa for denne modellen kan det dog gjares T-tester pa hver enkelt koeffisient, for & vurdere
signifikansen for hver enkelt periode. HO og H1 falger da samme implikasjoner som

foregaende delkapittel.

3.4 Grunnmodell kjgrt periodevis

Til tross for at modell (2) og (3) gir svar pa problemstillingen i hver sin nyanse inneholder de
en betydelig svakhet sett opp imot problemstillingens art, kapitalverdimodellens forutsetning
og ikke minst hensikten med aktiv forvaltning. Betaverdien holdes bade i (2) og (3) konstant,
en forutsetning som kanskije kan vare ambisigs. Aktive forvaltere vil sgke etter & skape

meravkastning, et av verktayene de har for a klare dette er nettopp a variere risiko, her utrykt
gjennom beta, over tid. Som ett tillegg til modell (2) og (3) kjares derfor modell (1) enkeltvis

pa hver enkelt periode som er definert som markedsfall for samtlige fond.

3.5 Empirisk metode

Anvendt metode for analysene er enkel regresjon (OLS). OLS er en metode som minimerer
summen av de kvadrerte residualene. OLS er et eksempel pa en kvantitativ metode som
etterstreber a forklare forholdet mellom en avhengig variabel og én eller flere uavhengige
variabler (Woolridge 2016).
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OLS pa sin standardform kan uttrykkes slik:

y=Po+pix+e

«y» representerer her den avhengige variabelen, altsa variabelen som i ligningen er avhengig
av resultatet til de uavhengige variablene. «S,» er konstantleddet som gir et utrykk for hvilken
verdi den avhengige variabelen vil ta gitt at de uavhengige variablene holdes lik 0. «;» er
koeffisienten til den uavhengige variabelen som utrykker stgrrelsesforholdet den uavhengige
variabelen har av pavirkning pa den avhengige variabelen. «x» er den uavhengige variabelen
som man i ligningen praver a estimere hvilken effekt den har pa den avhengige variabelen, i
analysene vil det i modell (2) og (3) forekomme mer enn én uavhengig variabel. «e» er et
stokastisk restledd som plukker opp pavirkningen pa den avhengige variabelen som den
uavhengige variabelen ikke redegjgr for (Woolridge 2016). En observant leser vil observere at
bade modell (1), (2) og (3) er skrevet pa stokastisk linezer form, ergo er disse modellene

formulert til & analyseres ved bruk av OLS.

Under visse forutsetninger vil OLS gi forventningsrette konsistente anslag pa modellens
ukjente parametere. Disse forutsetningene utgjer Gauss-Markov forutsetningene for OLS.

Woolridge (2016) definerer fglgende fem Gauss-Markov forutsetninger:

(1) Linearitet i parameterne

(i) Tilfeldig utvalg av data

(iii)  Ikke perfekt korrelasjon innad i forklaringsvariablene

(iv)  E(g]X) = 0 (Forklaringsvariablene er ukorrelert med restleddet)
(v)  Var(elX) = o (Homoskedastisitet)

I tillegg gjelder kravet om fraveer av seriekorrelasjon i restleddet:
cov (&, &i51X) = 0

Seriekorrelasjon innebarer at restleddet for den avhengige variabelen pa tidspunkt t er

ukorrelert med restleddet for den avhengige variabelen pa tidspunkt s.

Normalfordelte feilledd vil videre sikre at t-tester og f-tester kan gjennomfares. (iv)
representerer en forutsetning om at restleddet er ukorrelert med forklaringsvariablene. Et
brudd pa denne forutsetningen vil fare til at estimatorene for de uavhengige variablene blir
skjeve. En relevant arsak til brudd pa (iv) kan vaere relevante utelatte variabler, hvis

innflytelsen fra variablene som ikke er spesifisert i modellen er korrelert med
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forklaringsvariablene sa vil ikke OLS gi riktig anslag for de ukjente parameterne.
Forutsetning (V) kvantifiserer kravet om homoskedastisitet, sagt annerledes — restleddet har

konstant varians.
For & sikre at forutsetningene opprettholdes testes disse i Stata ved hjelp av falgende tester:
Breusch-Pagan (for heteroskedastisitet)

Heteroskedastisitet er et brudd pa Gaus-Markov forutsetningene. Heteroskedastisitet oppstar
nar standardavvikene til en predikert variabel ikke har konstant varians. En av konsekvensene
ved heteroskedastisitet er feilberegnede standardfeil. Feilberegnede standardfeil kan videre

fare til ukorrekte t-tester. En lgsning pa heteroskedastisitet er & anvende robuste standardfeil.

For & gjennomfgre en Breusch-Pagan test for heteroskedastisitet estimeres farst modellen ved
hjelp av OLS, dette gir oss de kvadrerte restleddene, G2 (én for hver observasjon). Deretter
kjegres en linear regresjon pa de kvadrerte restleddene, dette gir oss Rgz. Kjar deretter en F-
test eller en LM-test, dersom p-verdien fra denne testen er under signifikansnivaet forkastes
nullhypotesen om homoskedastisitet (Woolridge 2016). | oppgaven gjennomfares Breuch-
Pagan testen ved hjelp av Stata. Da brukes falgende kommando: «estat hettest» pa samtlige

uavhengige variabler.

Durbin-Watson (for seriekorrelasjon)

Durbin-Watson test for seriekorrelasjon under klassiske forutsetninger formuleres slik
(Woolridge, 2016):

_ Xt=p(G = 0pq)"2

DW
002

Intuisjonen er at dersom restleddet er seriekorrelert har man en avhengighet mellom
residualene pa ulike tidspunkter. | oppgaven gjennomfares testen ved hjelp av Stata. Da
brukes felgende kommando: «estat dwatson». Testkoeffisienten testes mot en gvre og nedre
grense definert av antall forklaringsvariabler og observasjoner. Utfallet av testen er ikke kun

binzr, den kan ogsa gi et ubestemt resultat.
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Shapiro-Wilk test (for normalfordelte residualer)
Shapiro-Wilk test uttrykkes matematisk slik (Shapiro og Wilks, 1965):

W= Qi aixy) 2
?=1(Xi - f)/\z

Her noterer x(;) det i’nte minste tallet i utvalget. x noterer gjennomsnittet for utvalget.
Distribusjonen for testen utledes av Monte Carlo simuleringer. Nullhypotesen er at
populasjonen er normalfordelt, og testes ved en t-test hvor W>p farer til forkastning. |
oppgaven gjennomfares testen ved hjelp av Stata. Da brukes felgende kommando: «swilk».
Shapiro-Wilk brukes i utgangspunktet kun for populasjoner med n < 2000. Til tross for at
observasjonene i analysene er av en betydelig sterre starrelse gjennomfares likefult testen.
Plott av populasjonen vil dog ogsa vektlegges i drgftingen om hvorvidt populasjonen er

normalfordelt.

3.6 Svakheter ved modellen

Den mest apenbare svakheten til modellen som ironisk nok ogsa skiller seg ut som modellens
fremste styrke, er at den er basert pa kapitalverdimodellen. En modell som krever et stort
antall forutsetninger som ikke ngdvendigvis gjer seg gjeldende i den virkelige verden. Blant
forutsetningene som fremstar mest urimelige stikker «ingen transaksjonskostnader» og «fri
finansiering» seg ut. Det er naturlig a tro at sterre fondsforvaltere har tilgang til relativt billige
transaksjoner sammenlignet med ikke-profesjonelle investorer, men en kostnad eksisterer
allikevel i form av spredninger i kjgps og salgskurs. Fri finansering er en forutsetning som
direkte ikke er gjeldende da aktivt forvaltede norske UCITS fond ikke har tilgang til & lane ut
penger eller lane penger.

Riktignok tilfredsstiller UCITS-regelverket kapitalverdimodellens krav til god diversifisering,
samt at markedets portefglje her ogsa er definert etter UCITS-regelverk. Forutsetningen om at
markedsaktarene holder en lik portefglje som markedet er dog kontraintuitivt da aktive
forvaltere forsgker & oppna meravkastning nettopp ved a differensiere fra indeks. Det er dog
her muligheten og definisjonen for alfa oppstar. En viktig bemerkelse ved
kapitalverdimodellen er at den ogsa bygger pa forutsetningene om effisiensteoriens antagelse

om perfekt informasjon, som drgftet i teori-kapittelet er dette kun sant i varierende grad, og
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det er ogsa en forutsetning at markedet ikke innehar perfekt informasjon til enhver tid for at
oppgavens art ikke skal veere selvsagt. Bunnlinjen er at regresjonsmodellen pa godt og pa
vondt bygger kapitalverdimodellens forutsetninger, disse trenger ikke a vaere perfekt

gjeldende i den virkelige verden.

Metodikken anvendt for a analysere problemstillingen er utelukkende kvantitativ. Kvantitativ
metode har sin styrke i at det gir konkrete svar pa det modellen spgr om. Svarene en
kvantitativ modell gir er dog kun sa god som modellen er bygd. Pa grunn av problemstillingen
og modellens art gir denne oppgaven ingen innsikt i hva som kvalitativt ligger bak analysenes
svar, vi kan kun konkludere med hva som blir besvart, men ikke arsaken bak det. At aktivt
forvaltede fond systematisk greier, eller ikke greier & overprestere i forhold til fondsindeksen
gir modellen et godt svar pa. Hvorfor det er slik blir dog ikke besvart. En nedgangsperiode
kan heller ikke defineres som en nedgangsperiode i form av tidens natur. Periodene som blir
analysert har alle sine forskjellige utlasende arsaker, alt fra fall i ravarepriser, overprisede
sektorer, realgkonomiske faktorer og sa videre. En videre og viktig implikasjon av dette er at
analysenes funn ikke pa noen som helst mate kan tolkes som prediktiv for fremtidige
nedgangsperioder. Analysene begrenses til hvordan norske aktivt forvaltede aksjefond har
prestert i forhold til fondsindeksen med utgangpunkt i kapitalverdimodellens definisjon pa

prestasjon.
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4 Data

For & kunne gi et godt svar pa oppgavens spgrsmal er det essensielt a innhente gode og
reliable data. | dette kapittelet skal jeg belyse hvilken type data som blir anvendt i analysene
for & besvare oppgavens sparsmal. Kapittelet skal i tillegg gi en oversikt over prosessen for
innhentingen og behandlingen av anvendt data. Det vil gis en kort beskrivelse av bakgrunnen

for valgte data, samt en drgfting av styrker og svakheter ved datasettet.

4.1 Beskrivelse av anvendt data

Oppgaven har som hensikt & undersgke om aktivt forvaltede fond i Norge systematisk evner a
prestere bedre i nedgangstider. Et aktivt forvaltet fond defineres her som fond underlagt
UCITS-regelverket, med et mandat som tilsvarer 100% aksjeeksponering geografisk allokert
til Norge. Videre ma fondet ha et aktivt forvaltningsmandat, altsa at fondet sgker a levere
avkastning utover markedsavkastningen. Datasettet baserer seg derfor pa kurser for norske
aktivt forvaltede fond, samt Oslo Bgrs sin fondsindeks (OSEFX). Fondsindeksen er valgt som
indeks da denne etter forfatters mening gir et mer ngytralt og objektivt
sammenligningsgrunnlag. Forskjellen pa OSEFX og Oslo Bars som helhet er at
fondsindeksen er justert etter UCITS-regelverket. | praksis vil dette si at indeksen ikke tolerer
at et enkeltstaende verdipapir overstiger 10% vekting av total indeks, og verdipapirer som
overstiger 5% vekting av total indeks, ma ikke overstige 40% vekting av total indeks samlet
sett (Oslo Bars, 2020).

Observasjonene strekker seg fra januar 1996 til juli 2019. Det er dog ikke like lang

tidshistorikk for alle fondene anvendt i analysen. Det er totalt gjort analyser pa 9 fond.
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4.1.1 Presentasjon av fondene

| utvelgelsen av hvilke fond som skulle anvendes i analysen har jeg lagt vekt pa at majoriteten
av de starre aktgrene i norsk finans skulle veere representert. Videre var det et gnske &
anvende fondene med lengst mulig historikk for a fa tilstrekkelig med datapunkter og
nedgangsperioder a analysere. Selv om det basert pa disse kriteriene aldri ble en
problemstilling, sa var det ogsa interessant a betrakte fond av en viss starrelse for a sikre
relevans. Starrelseskriterium ble satt til en minimumsforvaltningskapital pa kr 500 MNOK.
Alle de analyserte fondene overgar dette med god margin. | de tidligere fasene av
datasorteringen ble Morningstar anvendt som sgkemotor for a filtrere frem norske aktivt
forvaltede fond. Etter en utvelgelse av ni fond basert pa en vekting av de nevnte kriteriene ble

datapunktene for disse fondene hentet fra programvaren Titlon.

Storebrand Norge

Storebrand Norge er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Det ble opprettet i 1983 og forvaltes i dag av Fredrik Thoresen. Fondet har en
maksimal kjgps og salgs avgift pa 0,20% og et lgpende arlig forvaltningshonorar pa 1,50%. |
denne oppgaven analyseres data fra januar 1996 til juli 2019, det vil si at totalt 5 742
datapunkter blir analysert i denne oppgaven. Dataene er hentet fra programvaren Titlon.
(Morningstar, 2020)

Alfred Berg Gambak

Alfred Berg Gambak er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Fondet ble opprettet i 1990, og forvaltes av Leif Eriksrgd. Fondet har kun et
lgpende arlig forvaltningshonorar pa 2,00%. | denne oppgaven analyseres data for fondet fra
januar 1996 til juli 2019, det vil si at totalt 5 742 datapunkter blir analysert i denne oppgaven.
Dataene er hentet fra programvaren Titlon. (Morningstar, 2020)

Danske Invest Norge |1

Danske Invest Norge Il er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Fondet ble opprettet i 1994, og forvaltes av Hakon Persen Sgderstrgm og Lars
Erik Moen. Fondet har en maksimal kjgpsavgift pa 1,50%, en maksimal salgsavgift pa 0,30%
og en arlig forvaltningskostnad pa 1,25%. | denne oppgaven analyseres data for fondet fra
januar 1996 til juli 2019, det vil si at totalt 5 742 datapunkter blir analysert i denne oppgaven.
Dataene er hentet fra programvaren Titlon. (Morningstar, 2020)
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Nordea Avkastning

Nordea Avkastning er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Fondet ble opprettet i 1981, og forvaltes av Jakob Vossgard. Fondet har en
maksimal kjgpsavgift pa 1,00%, en maksimal salgsavgift pa 0,20% og en lgpende arlig
forvaltningskostnad pa 1,51%. | denne oppgaven analyseres data for fondet fra januar 1996 til
juli 2019, det vil si at totalt 5 742 datapunkter blir analysert i denne oppgaven. Dataene er

hentet fra programvaren Titlon. (Morningstar, 2020)
DNB Norge Selektiv

DNB Norge Selektiv er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Fondet ble opprettet i 1994, og forvaltes av Dag Hammer. Fondet har en lgpende
arlig forvaltningskostnad pa 1,41%. | denne oppgaven analyseres data for fondet fra april
1996 til juli 2019, det vil si at totalt 5 665 datapunkter blir analysert i denne oppgaven.
Dataene er hentet fra programvaren Titlon. (Morningstar, 2020)

KLP AksjeNorge

KLP AksjeNorge er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Fondet ble opprettet i 1999, og forvaltes av Jon Harald Henriksen, Niklas
Hallberg og Synngve Gjgnnes. Fondet har en lgpende arlig forvaltningskostnad pa 0,75%. |
denne oppgaven analyseres data for fondet fra mars 1999 til juli 2019, det vil si at totalt 4 981
datapunkter blir analysert i denne oppgaven. Dataene er hentet fra programvaren Titlon.
(Morningstar, 2020)

Holberg Norge

Holberg Norge er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Fondet ble opprettet i 2000, og forvaltes av Robert Lie Olsen og Jargen Miiller.
Fondet har en lgpende arlig forvaltningskostnad pa 1,50%. | denne oppgaven analyseres data
for fondet fra januar 2001 til juli 2019, det vil si at totalt 4 564 datapunkter blir analysert i

denne oppgaven. Dataene er hentet fra programvaren Titlon. (Morningstar, 2020)
Fondsfinans Norge

Fondsfinans Norge er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS
regelverket. Fondet ble opprettet i 2002, og forvaltes av Tor Thorsen, Arne Simensen og

Harald Berge. Fondet har en lgpende arlig forvaltningskostnad pa 1,00%. | denne oppgaven
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analyseres data for fondet fra desember 2002 til juli 2019, det vil si at totalt 4 095 datapunkter
blir analysert i denne oppgaven. Dataene er hentet fra programvaren Titlon. (Morningstar,
2020)

Eika Norge

Eika Norge er et aktivt forvaltet aksjefond med norsk mandat i henhold til UCITS regelverket.
Fondet ble opprettet i 2003, og forvaltes av Knut Gjellestad. Fondet har et maksimalt
tegningsgebyr pa 2,00%, en maksimal salgsavgift pa 0,50% og en lgpende arlig
forvaltningskostnad pa 1,50%. | denne oppgaven analyseres data for fondet fra september
2003 til juli 2019, det vil si at totalt 3 922 datapunkter blir analysert i denne oppgaven.

Dataene er hentet fra programvaren Titlon. (Morningstar, 2020)

4.2 Avhengig variabel

Avhengig variabel for samtlige av modellene defineres som ett av ovennevntes fond sin

daglige avkastning minus risikofri rente pa daglige basis:
i — Tf

Valget av daglige avkastningstall er basert pa gnsket om a ha flest mulige datapunkter for de
relevante nedgangsperiodene. En transformering til ukentlige eller manedlige avkastningstall
ville drastisk redusert oppgavens datamateriale. Daglig avkastning for fondene beregnes ved
hjelp av enkel beregning for avkastning:
P, — Py

Py

=

| denne formelen noterer «r» avkastning, «P,» noterer kursen pa tidspunkt 2 og «P;» noterer
kursen pa tidspunkt 1. Operasjonen gjentas deretter for alle datopunktene i datasettet. Som
nevnt er samtlige datapunkter for fondskursene hentet ved hjelp av programvaren Titlon.

Som et estimat pa risikofri brukes som nevnt tidligere, norske 10-arige statsobligasjoner.
Disse observasjonene ble lastet ned med daglige punkter, dog med arlige renter. Datapunktene
ble lastet direkte ned fra Norges Bank sine hjemmesider. Det var for analysens del derav

ngdvendig a transformere de til daglige beregninger. Falgende formel anvendes til formalet:

1
p=(1+7ry)365—1
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Her noterer «rp,» daglig avkastning og «rj» arlig avkastning. Risikofri rente inngar som et
ledd av kapitalverdimodellen som ogsa er grunnlaget for anvendt regresjons modell. Bruken
av 10-arige statsobligasjoner med tilhgrende transformering til daglig rente gir et godt estimat

av hvilket risikofritt alternativt investorer i det norske markedet har.

Alt av data er behandlet og analysert med programvaren Microsoft Excel og Stata. Det
eksisterte noen avvik mellom fondene med hensyn til datoer for rapportering, en
gjennomgaende problemstilling i sorteringen av datasettet var at ikke alle fond hadde data for
alle dato-punkter OSEFX leverte data for. Avvikene var dog sporadiske og sma relativt sett.
Dette ble lgst med en manuell paring av alle kurser for fond og OSEFX slik at alle
datapunkter hadde lik dato. Denne sorteringen var ngdvendig for & kunne gjennomfare

analysene.

4.3 Forklaringsvariabler

4.3.1 Referanseindeks

Anvendt referanseindeks i oppgaven er OSEFX. Samtlige av benyttede fond er underlagt
UCITS-regelverket. Et regelverk som langt pa vei legger faringer for hvordan fondet kan
handle verdipapirer. En av faringene som er mest avgjarende for et fonds posisjonering er
regelen om at fondet til enhver tid kan ha maks 10% allokering mot et selskap, videre kan
fondet ha maks fire selskap som har en slik allokering. Fondet kan videre ha maksimal tolv
selskaper med maksimal allokering pa 5% per selskap. Det vil si at det til enhver til eksisterer
en minimumsbeholdning pa 16 selskaper i et aksjefond underlagt UCITS-regelverket
(Europaparlamentets radsdirektiv 2009/65/EF, 2009). Dette har apenbare implikasjoner, da et
reelt aksjemarked, i dette tilfellet Oslo Bars, ofte vil avvike fra disse reglene. Eksempelvis

kan det nevnes at Equinor sin markedsverdi i skrivende stund utgjer 15% av Oslo bers.

Pa bakgrunn av UCITS-regelverket hadde det etter mitt skjgnn ikke veert riktig 4 anvende
Oslo Bars sin helhetlige avkastning som referanseindeks. Som referanseindeks benyttes
derfor fondsindeksen OSEFX som er justert til & gjenspeile UCITS-regelverket. Kurser for
OSEFX i oppgaven strekker seg over hele den analyserte perioden januar 1996 til juli 2019.
Samtlige kurser er hentet fra programvaren Titlon.
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4.3.2 Dummy for markedsfall

Analysens hensikt er & avdekke om norske aktivt forvaltede fond greier a overprestere i
forhold til OSEFX i nedgangsperioder. Nedgangsperioder er i denne oppgaven definert som
fall starre enn 10% innenfor en 50-dagers periode. Grensen for antall handelsdager i perioden
med fall, er satt for a sikre tilstrekkelig med datapunkter til analysen. Etter denne filtreringen
gjenstar 9 perioder i perioden januar 1996 til juli 2019 som blir anvendt for analysen.

Felgende perioder er valgt ut:

Start Slutt Topp Bunn Fall  Antall observasjoner
1 21.10.1997 12.01.1998 196,79 162,3 17,53 % 52
2 13.05.1998 08.10.1998 201,6857479 102,158411 49,35 % 98
3 14.09.2000 21.09.2001 233,4221267 134,11 42,55% 239
4  03.04.2002 25.02.2003 181,41 98,07 45,94 % 218
5  23.07.2007 21.11.2008 529,24 172,01  67,50% 333
6  14.02.2011 04.10.2011 452,38 304,35 32,72% 160
7  23.06.2014 16.10.2014 606,6911399  516,37574 14,89 % 82
8  15.04.2015 11.02.2016 641,7132138 544,157408  15,20% 206
9  02.10.2018 27.12.2018 912,9069869  759,50356 16,80 % 59

Tabell 1 - Oversikt over nedgangsperiodene

| analysene benyttes dummy-variabler i modell (2) og (3). | modell (2) brukes kun én
enkeltstaende dummyvariabel som betegner tallet 1 under perioder definert som markedsfall
og 0 i gvrige perioder. Dummy-variabelen tjener her sin hensikt ved a gi et bilde pa hvor mye
nedgangsperioder har pavirket et fonds prestasjoner. | modell (3) benyttes det ni dummy-
variabler hvor hver dummy-variabel er knyttet til sin unike nedgangsperiode. Det vil si at hver
av de ni dummyvariablene defineres som «1» i sin respektive nedgangsperiode, og «0» ellers.
Ved en slik inndeling far man synliggjort de enkelte krisene sine effekter pa fondets

prestasjon, og kan dermed nyansere forskjellene pa de enkelte periodene.
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4.4 Deskriptiv statistikk for variablene

OSEFX | ABG DINII |[DNBNS |EN FEN HN KLP AN | NA SN
Annualisert
avkastning | 9,46 % | 12,82 % | 10,26 % 9,63 % 11,22% | 15,81 % | 9,92 % 957 % 9,00% | 927%
Akkumulert
avkastning | 735% | 1599 % | 891 % 743 % 437% | 1032% | 475% 539 % 658 % 703 %
Beta for hele perioden 1,00 0,85 0,93 0,97 0,84 0,92 0,73 0,89 0,91 0,95

Standardavvik
(ménedlig) | 6,3% 70% 6,2 % 6,5 % 5,8 % 6,2 % 6,0 % 6,2 % 6,1 % 6,2 %

Standardavvik (arlig) | 28,9% | 352% | 29,0% 29,0 % 31,1% | 285% | 344 % 29,7% 289% | 293%
Antall observasjoner

datasett | 5856 5871 5885 5858 3976 4164 4643 5074 5904 5904
Antall observasjoner i
analyser | 5596 5596 5596 5521 3802 3971 4432 4836 5596 5596

Antall &r med data | 23,49 | 2349 | 23,49 23,19 1581 | 16,53 | 18,50 20,29 23,49 | 23,49
Tabell 2 - Deskriptiv statistikk for variablene

Av hensyn til tabellens format er det her brukt forkortelser pa fondene, forkortelsene noterer

felgende:

ABG: Alfred Berg Gambak

DI N II: Danske Invest Norge Il
DNB NS: DNB Norge Selektiv
EN: Eika Norge

FFN: Fondsfinans Norge

HN: Holberg Norge

KLP AN: KLP AksjeNorge
NA: Nordea Avkastning

SN: Storebrand Norge

Konklusjonen som umiddelbart kan trekkes er at samtlige fond med unntak av Nordea
Avkastning og Storebrand Norge har levert bedre avkastning enn OSEFX for perioden.
Holberg Norge skiller seg ut som det fondet som har lavest beta. Storebrand Norge og DNB
Norge Selektiv ma kunne sies a ha svert indeksneere bevegelser med betaverdier tilnaermet lik
1. Fondet som utmerker seg mest er Alfred Berg Gambak med en gjennomsnittlig arlig
meravkastning pa 3,36 prosentpoeng for perioden. Det er verdt & merke seg at
sammenligningen i den deskriptive statistikken ikke blir helt rettferdig da det er noe avvik
periode for datamateriale for fondene. Fondsfinans Norge skiller seg ut som fondet med
hayest arlig avkastning for perioden, det har dog betydelig mindre historikk enn for eksempel
Alfred Berg Gambak, og det blir derfor vanskelig @ sammenligne dem for periodene sett

under ett. Alfred Berg Gambak og Fondsfinans Norge er ogsa de aktgrene som skiller seg ut
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med tanke pa standardavvik. Med arlige standardavvik pa henholdsvis 35,2% og 34,4% ligger
de relativt betydelig hgyere enn de andre. Dette er dog a forvente da disse fondene ogsa er de
som har levert best avkastning. Samtlige fond ma kunne sies a ha tilstrekkelig med
datapunkter. Det er dog slik at ikke samtlige av fondene har historikk for alle

nedgangsperiodene som bli analysert. Dette blir kommentert neermere i resultatkapitlet.

4.5 Styrker og svakheter ved datasettet

Anvendt data er hentet fra Titlon og Norges Bank. Begge disse datakildene vurderes til & vaere
kilder av hgy kvalitet. Det er ogsa foretatt stikkprgver av datapunktene hentet fra Titlon, disse
stikkprevene ble sjekket opp mot Morningstar sitt fondsregister. Samtlige av stikkprevene
viste ingen avvik, dette styrker datasettet. En total vurdering av anvendte datakilder i
kombinasjon med kontrollstudier fra annen kilde av kvalitet tyder pa at datasettet innehar hgy

reliabilitet.

Datasettene fanger opp daglige kurser for aktivt forvaltede fond, OSEFX og det som
oppgaven definerer som risikofri rente, over en periode pa 23,5 ar. Dette fanger opp 9
nedgangsperioder som tilfredsstiller kriteriene, alle utlgst av forskjellige faktorer. Dette gir en
mulighet til & analysere aktive forvalteres atferd under forskjellige nedadgaende
markedsklima. Videre er majoriteten av de ledende aktarene i norsk finans representert,
datasettet ma derav pastas a inneholde et godt og representativt mangfold av aktive norske

forvaltere.

Som nevnt tidligere var det noe mangler i datasettet, manglene var tilfeldige, og gikk
utelukkende pd manglende fondskurser for dager det eksisterer kursstatistikk for OSEFX. Til
tross for at disse manglene var sporadiske og sma malt mot det totale datasettet er dette
likevel en svakhet da disse dato-punktene matte elimineres fra analysegrunnlaget. En annen
apenbar, og kanskje ogsa den starste svakheten med datasettet er at forfatter er prisgitt at
samtlige av fondskursene har korrekt rapportert dato. | et tilfelle hvor Titlon eksempelvis
registrerer fondskurser med én dags lagg vil det skape en skjevhet for hele datasettet. Videre
ble kontroller for skjevhet i datasettet gjennomfert ved bruk av korrelasjonsanalyser av
daglige avkastningstall for fondene malt mot OSEFX, det forventes apenbart en hgy
korrelasjon, ergo vil mulige skjevheter da komme til syne. Det forventes ogsa en linear

sammenheng i datasettet. Avslutningsvis er det pa sin plass a nevne at til tross for at datasettet
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utelukkende er hentet fra det som defineres som troverdige kilder, er dette like fult
sekundzerdata, en svakhet i seg selv.
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5 Empiriske resultater

| dette kapittelet vil resultatene fra analysene blir presentert. Av hensyn til tabellenes
utforming brukes stadig forkortelser pa fondsnavnene. Jeg minner om disse forkortelsene én

gang til:

ABG: Alfred Berg Gambak

DI N II: Danske Invest Norge Il
DNB NS: DNB Norge Selektiv
EN: Eika Norge

FFN: Fondsfinans Norge

HN: Holberg Norge

KLP AN: KLP AksjeNorge
NA: Nordea Avkastning

SN: Storebrand Norge

Som papekt tidligere i oppgaven har de forskjellige fondene forskjellig historikk. Legg merke
til at DNB Norge Selektiv, Eika Norge, Fondsfinans Norge, Holberg Norge og KLP
AksjeNorge har kortere historikk enn Alfred Berg Gambak, Storebrand Norge, DI Norge
Invest 11 og Nordea Avkastning. Alle fondene har likevel tilstrekkelig datapunkter til & gi et
godt analysegrunnlag. Denne differansen i datapunkter vil gjagre seg gjeldende for alle
analysene. En observant leser vil ogsa legge merke til at det er avvik i observasjonene
benyttet i analysene kontra i den deskriptive statistikken. Arsaken til denne differansen er

dato-paring for observasjonene benyttet i analysene.
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5.1 Grunnmodell

Grunnmodellen benyttes i analysene for & gi svar pa hvordan fondene har prestert for perioden

for datasettet, uavhengig av markedssituasjonen. Betaverdiene er forholdsvis like som vist

ved den deskriptive statistikken. Her utrykt som koeffisient for kKOSEFXRf». Til tross for at

syv forvaltere hadde levert meravkastning for perioden per den deskriptive analysen, er det

kun to forvaltere som kan vise til signifikant alfa. Her utrykt som koeffisient for «Constant».

1) = T'f =a; + Bl(OSEFX - T'f) + &;

1) (2) 3) (4)
ABG SBN DINII NA
VARIABLES
OSEFXRf 0.85043*** 0.96400*** 0.93571*** 0.92512***
(0.00979) (0.00374) (0.00604) (0.00529)
Constant 0.00016** -0.00000 0.00004 -0.00000
(0.00008) (0.00003) (0.00005) (0.00004)
Observations 5,596 5,596 5,596 5,596
R-squared 0.798 0.970 0.941 0.955
Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
®) (6) (7) (8) 9)
DNBNS EN FFEN HN KLPAN
VARIABLES
OSEFXRf 0.98006*** 0.84495*** 0.92131*** 0.74566*** 0.91032***
(0.00352) (0.00610) (0.00478) (0.00774) (0.00542)
Constant 0.00002 0.00004 0.00014** 0.00011 0.00004
(0.00005) (0.00006) (0.00007) (0.00008) (0.00005)
Observations 5,521 3,802 3,971 4,432 4,836
R-squared 0.933 0.913 0.903 0.827 0.944

Standard errors in parentheses
*kk p<o_01, Kk p<o_05, * p<0.1

Tabell 3 - Regresjonsresultat for grunnmodellen for hele perioden

Alfred Berg Gambak og Fondsfinans Norge er de eneste forvalterne som har levert en

signifikant alfa for perioden, begge pa 5% nivaet. Det var ogsa disse forvalterne som skilte

seg ut pa avkastning per den deskriptive analysen. Alfa er her definert pa daglig basis, ved a

multiplisere koeffisienten til «Constant» med 100 sier analysen i praksis at Alfred Berg

Gambak gir en statistisk signifikant daglig alfa pa 0,016%. Fondsfinans Norge gir en statistisk

signifikant daglig alfa pa 0,014%.
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5.2 Grunnmodell utvidet med én dummyvariabel

Ved & inkludere én dummyvariabel for markedsfall kan man isolere effekten perioder med

markedsfall har hatt pa en forvaltes evne til & skape alfa. Analysene gir ogsa et utrykk for

forvalternes evne til a skape alfa sett bort i fra markedsfall. Koeffisienten til «<DO»

representerer forskjellen i alfa i perioder med markedsfall og gvrige perioder. Dersom

koeffisienten til «DO0» er negativ betyr det at perioder med markedsfall gir lavere alfa enn

gvrige perioder. Koeffisienten til «constant» gir na et utrykk for forvalternes alfa i flate

perioder eller oppgangsperioder isolert. Et av de mest igynefallende resultatene analysen gir

er at ingen av de ni forvalterne har levert positiv daglig alfa under markedsfall. Sagt

annerledes, ved T-test forkastes ikke HO: §; =0 for fire av de ni forvalterne.

2 r— r = + ﬁl(OSEFX - Tf) + 61D + &

1) (2) ©) (4)
ABG SBN DINII NA
VARIABLES
OSEFXRf 0.84725*** 0.96362*** 0.93526*** 0.92419***
(0.00982) (0.00378) (0.00609) (0.00531)
DO -0.00083*** -0.00010 -0.00012 -0.00024**
(0.00020) (0.00009) (0.00012) (0.00011)
Constant 0.00038*** 0.00003 0.00007 0.00006
(0.00009) (0.00003) (0.00005) (0.00004)
Observations 5,596 5,596 5,596 5,596
R-squared 0.798 0.970 0.941 0.955
Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(5) (6) () (8) 9)
DNBNS EN FFEN HN KLPAN
VARIABLES
OSEFXRf 0.97977*** 0.84334*** 0.92098*** 0.74311*** 0.90961***
(0.00355) (0.00615) (0.00481) (0.00783) (0.00544)
DO -0.00008 -0.00057*** -0.00011 -0.00071*** -0.00020*
(0.00012) (0.00016) (0.00017) (0.00019) (0.00011)
Constant 0.00004 0.00017** 0.00017** 0.00030*** 0.00009*
(0.00006) (0.00007) (0.00008) (0.00008) (0.00005)
Observations 5,521 3,802 3,971 4,432 4,836
R-squared 0.933 0.914 0.903 0.827 0.944
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ook p<0_01, *% p<0'05, * p<01

Tabell 4 - Regresjonsresultater for grunnmodellen med én dummyvariabel

Unntaket er Alfred Berg Gambak, Nordea Avkastning, Eika Norge, Holberg Norge og KLP
AksjeNorge hvor HO: §;=0 forkastes. Dog ikke slik disse forvalterne kanskje skulle gnsket.
Forkastningen av HO er som fglge av statistisk signifikant negativ daglig alfa. Alfred Berg
Gambak, Eika Norge og Holberg Norge skiller seg spesielt ut med en statistisk signifikant
negativ daglig alfa helt nede pa 1% nivaet. Henholdsvis leverer de en statistisk signifikant
daglig alfa pa -0,083%, -0,057% og -0,071%.

«Constant» vil na gi et utrykk for en forvalters alfa nar man utelukkende analyserer
oppgangsperioder. Sammenlignet med resultatene fra modell (1) kan man na se at Eika
Norge, Holberg Norge og KLP AksjeNorge ogsa leverer statistisk signifikant positiv daglig
alfa, dette er dog gitt at nedgangsperiodene holdes utenfor. Det bar noteres at KLP
AksjeNorge sin daglige positive alfa kun er signifikant pa 10% nivaet. Intuisjonen ma da veere
at disse forvalternes avkastningsprestasjoner relativt til indeks i stor grad stammer fra
oppgangsperioder i markedet. En interessant observasjon som fungerer som et motstykke til
anekdoten om at «aktivt forvaltede fond kan unnga finansielle bobler innad i en indeks som
passivt forvaltede fond er tvunget til & ta en delvis stgrre andel av». Det er dog viktig & notere
at ikke alle markedsfall kommer som en fglge av en finansiell boble. Darlige makroforhold
eller strukturelle markedsfeil er noen av mange arsaker til at et marked kan oppleve en

nedgangsperiode.
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5.3 Grunnmodell utvidet med ni dummyvariabler

Ved & ga fra én dummyvariabel som generelt betegner de definerte nedgangsperiodene, til ni

dummyvariabel som hver og en betegner sin respektive nedgangsperiode far man et dypere

innsyn i hvordan forvalterne har prestert under forskjellige perioder med markedsfall. Det er

viktig & papeke at oppgavens omfang ikke vil omhandle en dypere analyse av hver enkelt

periode ved a prgve a forklare hvorfor forvalterne eventuelt presterte annerledes under gitte

nedgangsperioder. Minner om nedgangsperiodene er definert som falger:

00 N O U1 A W N =

9

Start
21.10.1997
13.05.1998
14.09.2000
03.04.2002
23.07.2007
14.02.2011
23.06.2014
15.04.2015
02.10.2018

Slutt

12.01.1998
08.10.1998
21.09.2001
25.02.2003
21.11.2008
04.10.2011
16.10.2014
11.02.2016
27.12.2018

Topp
196,79
201,6857479
233,4221267
181,41
529,24
452,38
606,6911399
641,7132138
912,9069869

Tabell 1 - Oversikt over nedgangsperiodene

Som nevnt tidligere har ikke samtlige forvaltere datapunkter for alle nedgangsperiodene.

Bunn
162,3
102,158411
134,11
98,07
172,01
304,35
516,37574
544,157408
759,50356

Dette kommer ogsa tydelig frem i resultatet fra analysen.

Eall Antall observasjoner
17,53 % 52
49,35 % 98
42,55 % 239
45,94 % 218
67,50 % 333
32,72 % 160
14,89 % 82
15,20% 206
16,80 % 59

@) 1 — 17 = a; + Bi(OSEFX —17) + 6;1D; + 8;,D5 + -+ 8y Dy + &

1) (2) (3) 4)
ABG SBN DINII NA
VARIABLES
OSEFXRf 0.84683%** 0.96362%** 0.93487%** 0.92429%**
(0.00981) (0.00378) (0.00611) (0.00527)
D1 -0.00147 -0.00028 -0.00062 -0.00011
(0.00184) (0.00105) (0.00179) (0.00127)
D2 -0.00092 -0.00004 -0.00148** 0.00031
(0.00076) (0.00034) (0.00068) (0.00053)
D3 -0.00099* -0.00037** 0.00006 -0.00028
(0.00051) (0.00018) (0.00020) (0.00018)
D4 -0.00135%** -0.00021 -0.00009 -0.00059*%*
(0.00047) (0.00016) (0.00020) (0.00027)
D5 -0.00083** -0.00003 0.00022 -0.00018
(0.00040) (0.00015) (0.00026) (0.00015)
D6 -0.00114*** -0.00005 -0.00018 -0.00017
(0.00037) (0.00012) (0.00017) (0.00016)
D7 0.00014 0.00019 -0.00005 -0.00033*
(0.00035) (0.00023) (0.00018) (0.00017)
D8 0.00021 -0.00002 -0.00007 -0.00006

39



(0.00033) (0.00026) (0.00015) (0.00031)
D9 -0.00166*** 0.00028 -0.00009 -0.00086
(0.00054) (0.00033) (0.00032) (0.00061)
Constant 0.00038*** 0.00003 0.00008 0.00006
(0.00009) (0.00003) (0.00005) (0.00004)
Prob > F 0,0001*** 0,61 0,61 0,14
Observations 5,596 5,596 5,596 5,596
R-squared 0.799 0.970 0.941 0.955
(5) (6) (7) (8) 9)
DNBNS EN FFN HN KLPAN
VARIABLES
OSEFXRf 0.98005*** 0.84323*** 0.92109*** 0.74307*** 0.90958***
(0.00560) (0.00614) (0.00626) (0.00783) (0.00544)
D1 -0.00081
(0.00115)
D2 0.00067
(0.00053)
D3 -0.00040 -0.00074 -0.00020
(0.00032) (0.00063) (0.00028)
D4 -0.00043 -0.00000 -0.00060 -0.00021
(0.00040) (0.00113) (0.00038) (0.00025)
D5 0.00036 -0.00044 0.00025 -0.00058 -0.00008
(0.00024) (0.00029) (0.00026) (0.00038) (0.00027)
D6 0.00050** -0.00116%*** -0.00028 -0.00121*** -0.00026
(0.00022) (0.00040) (0.00037) (0.00037) (0.00019)
D7 -0.00022 -0.00056** -0.00011 -0.00085** -0.00005
(0.00023) (0.00026) (0.00044) (0.00035) (0.00018)
D8 -0.00023 -0.00018 -0.00021 -0.00045 -0.00009
(0.00022) (0.00018) (0.00033) (0.00033) (0.00014)
D9 -0.00122*** -0.00105*** -0.00130* -0.00109* -0.00117***
(0.00046) (0.00039) (0.00072) (0.00065) (0.00035)
Constant 0.00004 0.00017** 0.00017** 0.00030*** 0.00009*
(0.00005) (0.00007) (0.00008) (0.00008) (0.00005)
Prob > F 0,0084** 0,0013** 0,50 0,002** 0,0572*
Observations 5,521 3,802 3,971 4,432 4,836
R-squared 0.934 0.914 0.904 0.827 0.944

Noe av det mest bemerkelsesverdige fra denne analysen er at kun ett fond har statistisk
signifikant positiv daglig alfa under en nedgangsperiode, og da for kun én periode. DNB

Standard errors in parentheses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabell 5 — Regresjonsresultater for grunnmodellen utvidet med ni dummyvariabler

Norge Selektiv er den eneste forvalteren som har greid dette, og greide det kun under

nedgangsperiode 6. Med en koeffisient pa 0,00050 sier dette i praksis at DNB Norge Selektiv
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leverte en statistisk signifikant daglig alfa pa 0,05%. Nedgangsperiode 6 er en periode hvor
flere forvaltere har signifikant alfa. Alfred Berg Gambak, Eika Norge og Holberg Norge
hadde ogsa signifikant daglig alfa under nedgangsperiode 6. Deres alfa var dog negativ.
Nedgangsperiode 9 skiller seg ut som den perioden hvor flest forvaltere hadde statistisk
signifikant alfa. Seks av ni forvaltere leverte en signifikant alfa under denne perioden, dog var
samtlige negative. Det er verdt & merke at Fondsfinans Norge og Holberg Norge kun var
signifikant pa 10% nivaet. Videre er det verdt a merke seg at det for samtlige forvaltere
eksisterer nedgangsperioder som er mer signifikant enn andre, og samtlige forvaltere med
unntak av Fondsfinans Norge har minst én nedgangsperiode med signifikant alfa pA minimum

5% nivaet.

Ved a kjare en F-test pa hver enkelt forvalter kan man her teste om modell (2) er en gyldig
forenkling av modell (3). Altsa teste HO: §;; = ;5 ... = 8 = &;. Alternativhypotese vil vere
at minste en av dummy-koeffisientene er ulik 0. Gjennomfaring av F-test viser at modell (2)
er en gyldig forenkling for Storebrand Norge, Danske Invest Norge 11, Nordea Avkastning,
KLP AksjeNorge, Fondsfinans Norge. Pa disse forvalterne beholdes HO pa 5% nivaet. Modell
(2) er dog ikke en gyldig forenkling av modell (3) for Alfred Berg Gambak, Eika Norge, DNB
Selektiv, og Holberg Norge, for disse forvalterne forkastes HO pa 5% nivaet. Intuisjonen er at
forskjellige typer nedgangsperioder vil pavirke forvalterne i forskjellig type grad. Dette kan
veaere knyttet til de forskjellige forvalternes handelsstrategier, og hvordan deres respektive
strategier knyttes opp imot de fundamentale forholdene for markedsfallene. Det kan veere
greit & notere seg for fremtidig arbeid at slike forskjeller eksisterer. Utskrift av samtlige F-

tester ligger i vedlegg (Vedlegg (1)).
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5.4 Grunnmodellen kjgrt periodevis

Utfordringen med modell (2) og modell (3) er at begge modeller forutsetter en konstant beta
for perioden. Det er dog naturlig a tro at en aktiv forvalter vil sgke & endre sin indeksnarhet
under markedsfall. For a synliggjgre konsekvensen av en aktiv forvalters evne til & variere

betaverdien sin kjgres grunnmodellen pa samtlige nedgangsperioder for samtlige forvaltere.

Dette inneberer totalt 70 regresjoner pa fglgende form:
1) i — T'f =a; + Bl(OSEFX - T'f) + &;

Av hensyn til oppgaven legges alle resultatene i tabellform som vedlegg (Vedlegg (2)), men

det gis her en kort kommentar for hver enkelt forvalter.
Alfred Berg Gambak

Minner om at Alfred Berg Gambak per den deskriptive statistikken, samt modell (2) og
modell (3) har en beta for perioden pa omtrent 0,85. Ved & se pa de forskjellige betaene for de
enkelte periodene finner man et spenn fra 0,72 til 1,35. Med periode 1 som perioden med
hgyest beta og periode 2 som perioden med lavest beta. To av periodene innehar en beta pa
0,84, og jevnt over ser Alfred Berg Gambak ut til & drifte rundt gjennomsnittet pa 0,85. Det
finnes ingen alfa som er statistisk signifikant pa et 5% niva, men alfa er signifikant pa 10%
niva i periode 2 og 6. Begge negativ. Funne er dog ellers relativt like som i modell (3), og det
kan derav argumenters for at Alfred Berg Gambak ikke pa en effektiv mate er i stand til &

justere indeksnzarheten sin til & prestere bedre enn indeks under markedsfall.
Storebrand Norge

Storebrand Norge har per tidligere analyser en gjennomsnittlig betaverdi pa 0,96. For de
enkelte periodene varierer betaverdien fra 0,88 til 1,16. Periode 4 skiller seg ut som perioden
med lavest beta og periode 1 skiller seg ut som perioden med hgyest beta. Jevnt over ser
betaverdien ut til a drifte rundt gjennomsnittet pa 0,96. Det finnes ingen statistisk signifikant
alfa pa noen niva. Det kan ut ifra disse funnene argumenteres for at Storebrand Norge ikke pa
en effektiv mate er i stand til a justere indeksnarheten sin til & prestere bedre enn indeks

under markedsfall.
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Danske Invest Norge 11

Danske Invest Norge Il har per de tidligere analysene en gjennomsnittlig betaverdi pa 0,93.
Ved a kjere regresjon pa de enkelte nedgangsperiodene finner man et spenn pa betaverdien fra
0,87 til 1,50. Et spesielt stort spenn. 1,50 skiller seg dog ut som en ekstremverdi, da
resterende betaverdier ligger i sjiktet 0,87 til 0,98, med hovedvekt tett pa gjennomsnittet pa
0,93. Det er periode 1 som skiller seg ut med den hgye betaverdien, periode 3 innehar den
laveste betaverdien. Heller ikke for Danske Invest Norge Il eksisterer det signifikante
alfaverdier i periodene. Det kan ut ifra disse funnene argumenteres for at Danske Invest Norge
Il ikke er i stand til & justere indeksnarheten sin pa en effektiv mate for a prestere bedre enn

indeks under markedsfall.
Nordea Avkastning

Fra tidligere analyser har man observert at gjennomsnittlig betaverdi for perioden er omtrent
0,92 for Nordea Avkastning. Ved a se pa grunnmodellen for hver enkelt periode finner man at
betaverdien har variert fra 0,73 til 1,22. Et relativt stort spenn, og det er periode 1 som skiller
seg ut med den hgyeste betaverdien, og periode 2 som skiller seg ut med den laveste
betaverdien. Disse verdiene ma begge betraktes som ekstreme da de ligger godt unna snittet.
De resterende betaverdiene ligger i sjiktet 0,86 til 1,05 og ma kunne sies og drifte tett rundt
gjennomsnittet for perioden. Nordea Avkastning leverer statistisk signifikant daglig alfa i to
av periodene, periode 2 og periode 3. Begge er dog negativ, periode 3 er kun signifikant pa
10% nivaet. Dette er et noe kontraert funn til resultatene fra modell (3). Modell (3) viste at
Nordea Avkastning har levert positiv men ikke signifikant daglig alfa i periode 2. Funnet fra a
kjgre grunnmodellen isolert for periode 2 hinter derfor til at Nordea ikke bare har unngatt a
justere indeksnarheten til sin fordel, men i tillegg har prestert a levere ytterligere darligere

alfa pa grunn av de justeringene de har gjort bort fra indeks.
DNB Norge Selektiv

| de foregaende analysene er den gjennomsnittlige betaverdien til DNB Norge Selektiv malt
til 0,98. Som kommentert tidligere er dette relativt indeksneert. Ved a kjere grunnmodellen pa
hver enkelt periode for forvalteren finner man at betaverdien varierer mellom 0,86 til 1,14.

Majoriteten av de estimerte betaverdiene ligger dog pa tett pa historisk snitt. Kun én periode
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kan skilte med statistisk signifikant alfa. | periode 6 leverte DNB Norge Selektiv en statistisk
signifikant daglig alfa pa 0,053%. Denne verdien er signifikant pa 5% nivaet. Dette funnet
samsvarer i stor grad med funnet i modell (3). Ikke merkelig da betaverdien isolert for denne
perioden var 0,97, altsa nesten ngyaktig pa gjennomsnitt. Pa bakgrunn av mangelen pa
signifikante positive alfaer ogsa for DNB Norge Selektiv, samt naerheten til gjennomsnittlig
betaverdi, kan det argumenteres for at forvalteren ikke er i stand til & justere indeksnaerheten

sin pa en effektiv mate som farer til bedre prestasjoner under markedsfall malt mot indeks.
Eika Norge

Av de hittil gjennomgatte forvalterne er Eika Norge den farste forvalteren som ikke har
datapunkter for samtlige av nedgangsperiodene. De har kun data for periode 5 til periode 9.
Tidligere analyser viser at Eika Norge har en gjennomsnittlig betaverdi for perioden pa
omtrent 0,84. For nedgangsperiodene isolert varierer betaverdien i sjiktet 0,81 til 0,95.
Forvalteren har ikke levert statistisk signifikant daglig alfa pa 5% nivaet for noen av
periodene. De har dog levert statistisk signifikant negativ alfa i periode 6 og 9 pa 10% nivaet.
Dette er i trad med tidligere funn, dog har forvalteren betaverdi over gjennomsnitt for disse
periodene. Dette historiske avviket ser ut til & ha veert en positiv tilt for forvalteren da de til
tross for lavere signifikans sammenlignet med modell (3) har en mindre negativ alfa. Alfaen
er dog negativ. Basert pa funnene i analysene kan det argumenters for at heller ikke Eika
Norge greier a tilte sin indeksnarhet pa en slik mate at de presterer bedre enn indeksen under
markedsfall.

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Norge innehar ikke datapunkter for alle nedgangsperiodene. Kun periode 4 til
periode 9. Fra den deskriptive statistikken og tidligere analyser vet vi at forvalteren har en
gjennomsnittlig betaverdi pa 0,92. Isolert i nedgangsperiodene varierer betaverdien fra 0,84 til
1,04. Det er ingen statistisk signifikante alfaverdier for noen av periodene. Per modell (3)
hadde forvalteren en statistisk signifikant alfa pa — 0,13% pa 10% nivaet i periode 9. Ved a
kjere grunnmodellen utelukkende pa periode 9 finner vi at daglig alfa er -0,075%, altsa har
forvalteren en anelse bedre prestasjon pa grunn av reguleringen sin av indeksnarhet under
fallet. Koeffisienten er dog ikke signifikant. Basert pa funnene kan det argumenters for at
Fondsfinans Norge ikke med statistisk signifikans greier a tilte indeksnarheten sin pa en slik

mate at de presterer bedre enn indeksen ved markedsfall.
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Holberg Norge

Holberg Norge innehar ikke datapunkter for alle nedgangsperiodene, kun periode 3 til 9. Man
vet fra tidligere analyser at gjennomsnittlig betaverdi for perioden er 0,74. For de observerte
periodene varierer betaverdien fra 0,65 til 0,88. Periode 5 skiller seg ut som perioden med
lavest betaverdi, periode 9 som perioden med hgyest betaverdi. Det er kun én signifikant alfa,
dog kun pa 10% nivaet, dette er i periode 6. Per modell (3) hadde forvalteren en signifikant
daglig alfaverdi pa -0,121%, dette helt nede pa 1% nivaet. Ved a kjere grunnmodellen pa
periode 6 finner man at alfa er -0,06%. Altsa en noe bedre prestasjon enn hva som kommer
frem i modell (3). Ved a justere beta for perioden har altsa forvalter prestert noe bedre enn
hva de hadde dersom de hadde levert gjennomsnittlig beta. Alfaverdien er dog negativ. Det
kan pa bakgrunn av disse funnene argumenteres for at heller ikke Holberg Norge pa en god

mate greier a justere indeksnarheten sin slik at de presterer bedre enn indeks ved markedsfall.
KLP AksjeNorge

KLP AksjeNorge innehar ikke datapunkter for alle nedgangsperiodene, kun periode 3 til 9.
Fra tidligere analyser vet man at gjennomsnittlig betaverdi er 0,90. Ved a kjare
grunnmodellen pa de enkelte nedgangsperiodene for fondet finner man en spredning pa 0,87
til 0,99. Et forholdsvis smalt intervall. Man kan videre observere at gjennomsnittlig beta for
nedgangsperiodene er noe hgyere enn for perioden som helhet, intuisjonen er at forvalteren
falger indeksen i starre grad ved markedsfall, ganske sa kontrzrt til opprinnelig hypotese.
Ved a kjgre grunnmodellen for de enkelte nedgangsperiodene finner man kun én signifikant
alfaverdi. Det er i periode 9 hvor forvalteren har en daglig alfa pa -0,082%, koeffisienten er
signifikant pa 5% nivaet. Dette er noe bedre enn funnet i modell (3) hvor forvalteren hadde en
daglig alfa pa -0,17% som for gvrig er signifikant pa 1% nivaet. Intuisjonen er at forvalter ved
a avvike fra historisk gjennomsnittlig betaverdi har prestert noe bedre sammenlignet med
dersom forvalter hadde hatt gjennomsnittlig betaverdi. Alfaverdiene i begge modellene er dog
negative. Pa bakgrunn av disse funnene kan det argumenteres for at heller ikke KLP
AksjeNorge greier & justere indeksnarheten sin pa en slik mate at de presterer bedre enn

indeks under nedgangsperioder.
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5.5 Empirisk metode

| dette kapitlet gis det en kort kommentar pa de statistiske testene som ble gjennomfart for a
kontrollere forutsetningene presentert i kapittel 3.5. Jeg belyser hvilke utfordringer testene
paviste at datasettet hadde, og hvordan jeg lgste disse pa en best mulig mate. Av hensyn til
oppgaven blir testene lagt ved som vedlegg (Vedlegg (4)). Testene er gjennomfart med

utgangspunkt i modell (1).

5.5.1 Breusch-Pagan (for heteroskedastisitet)

Heteroskedastisitet er et brudd pa Gaus-Markov forutsetningene. Heteroskedastisitet oppstar
nar standardavvikene til en predikert variabel ikke har konstant varians. En av konsekvensene
ved heteroskedastisitet er feilberegnede standardfeil. Feilberegnede standardfeil kan videre
fare til ukorrekte t-tester. En lgsning pa heteroskedastisitet er & anvende robuste standardfeil.

Utskrift av testene fra Stata finnes i vedlegget (Vedlegg (4)).

For Breusch-Pagan test er HO: konstant varians (homoskedastisitet), H1: ikke konstant varians

(heteroskedastisitet).

HO forkastes for Alfred Berg Gambak, Eika Norge, Danske Invest Norge I, Holberg Norge,
KLP AksjeNorge, Nordea Avkastning og Storebrand Norge. Falgelig benyttes robuste
standardfeil for disse datasettene. Ved benyttelse av robuste standardfeil hensyntas ikke-
konstant varians i beregningen av standardfeilene, som derav pavirker T-verdiene til & ogsa

hensynta heteroskedastisitet.

HO forkastes ikke for DNB Selektiv og Fondsfinans Norge. Fglgelig benyttes normale
standardfeil for disse datasettene.

5.5.2 Durbin-Watson (for seriekorrelasjon)

Durbin-Watson test benyttes for a teste for seriekorrelasjon. Seriekorrelasjon oppstar nar
feilleddene korrelerer med hverandre eller er avhengige av hverandre. Seriekorrelasjon er en
typisk utfordring for finansielle data, spesielt indeksdata hvor en dags verdi er et direkte
resultat av forrige dags verdi + endring. En mate & hensynta dette pa er a analysere data pa
endringsform, dette blir gjort i oppgaven. Tilstedeverelsen av seriekorrelasjon er et brudd pa
Gaus-Markov forutsetningene. Ved Durbin-Watson test benyttes én nedre og én gvre grense
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for kritisk verdi. Kritisk verdi utledes av antall observasjoner i datasettet (n) og antall
uavhengige variabler (med unntak av konstantleddet). For modellen som blir analysert er k=1.
For n>200 benyttes verdier utledet for n=200. Pa 5% nivaet er nedre grense 1,758 og gvre
grense er 1,779 (se tabell i vedlegg (3)). Durbin-Watson testen vil gi én verdi mellom 0 og 4.
Dersom verdien ligger mellom 0 og nedre grense er det en bekreftelse pa positiv
seriekorrelasjon. Dersom verdien ligger mellom nedre og @vre grense, er resultatet ubestemt.
Dersom verdien ligger mellom gvre grense og 4-gvre grense er det ingen seriekorrelasjon.
Dersom verdien ligger mellom 4-gvre grense og 4-nedregrense er resultatet ubestemt, og
dersom verdien ligger mellom 4-nedre grense og 4 er det en bekreftelse av negativ

seriekorrelasjon.

For datasettene i oppgaven ma testverdien ligge mellom 1,779 og 2,221 for at testen skal
bekrefte fravearet av seriekorrelasjon pa 5% nivaet. Samtlige fond med unntak av Nordea
Avkastning faller innenfor dette intervallet. Durbin-Watson test pa datasettet til Nordea
Avkastning gir en testverdi pa 2,28. Testverdien faller derfor innenfor det ubestemte
intervallet, altsa ikke signifikant seriekorrelasjon, jeg konkluderer derfor med at

seriekorrelasjon ikke er et problem for det anvendte datasettet.

5.5.3 Shapiro-Wilk test (for normalfordelte residualer)

Normalfordelte residualer er ikke en av Gaus-Markov forutsetningene, det er heller ikke
ngdvendig for a fa forventningsrettede estimeringer. Det kan for gvrig veere en styrke for
genereringen av konfidensintervall og prediksjonsintervall. For & teste datasettene for
normalfordelte residualer benyttes en Shapiro-Wilk test. Shapiro-wilk testen gir dog kun
presise estimater nar observasjonsantallet ligger mellom 4 og 2000. For datasettene ligger
antall observasjoner mellom 3802 og 5596. Nullhypotesen for testen er at residualene er
normalfordelt, alternativhypotesen er at residualene ikke er normalfordelt. Per testverdiene
innehar ingen av datasettene normalfordelte residualer da HO forkastes for samtlige datasett.
Dog tyder plott av residualene pa at residualene er normalfordelte, hypotesen stattes av de

store observasjonsantallene. Plottene ligger som vedlegg (Vedlegg (5)).
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6 Konklusjon

Formalet med oppgaven er a besvare problemstillingen «Presterer norske aktivt forvaltede
aksjefond bedre enn OSEFX ved markedsfall?». Oppgaven er et tilskudd til diskusjonen om
aktive forvaltning sett opp mot passiv forvaltning. Oppgaven ble inspirert av anekdoten
«aktivt forvaltede fond kan unnga finansielle bobler som oppstar innad i en indeks, som
passivt forvaltede fond er tvunget til 4 stadig ta en starre del av». Det er dog viktig a papeke at
markedsfall ikke trenger a veere utlgst av en finansiell boble. Oppgaven gjer ingen forsgk pa a
forklare arsaken til nedgangsperiodene. Nedgangsperioder defineres i oppgaven som perioder
som strekker seg over minst 50 handelsdager og som innehar et fall pa& minimum 10%.
Datasettene som blir analysert har en historikk fra januar 1996 til juli 2019, det ble funnet ni
nedgangsperioder for perioden, definert ved nevnte definisjon. Det er utelukkende det norske

markedet som er analysert.

Det teoretiske bakteppet basert pa markedseffisiensteorien, og tidligere akademiske verker
som har sett pa aktive forvaltere sin prestasjon malt mot indeks, leder til en hypotese om at
aktive forvaltere ogsa under nedgangsperioder ville ha utfordringer med & prestere bedre enn
indeks. Motstykket til markedseffisiensteorien, atferdsfinans gir argumenter for hvordan en

aktiv forvalter kan veere i stand til & prestere bedre enn sin indeks.

Oppgaven har anvendt kapitalverdimodellen pa stokastisk form til & analysere
problemstillingen fra flere vinkler. Det er gjort analyser for perioden som helhet som viser at
kun to av ni aktive forvaltere var i stand til & skape en signifikant alfa for perioden. Det er
deretter gjort analyser pa hvordan nedgangsperioder pa generell form pavirker forvalternes
evne til & skape alfa. Ingen av de analyserte forvalterne greide a skape en signifikant alfa
under markedsfall isolert, tvert imot viste analysene at forvalterne som skaper alfa for
perioden som helhet ser ut til & skape denne i perioder som ikke er definert som markedsfall.
Det ble ogsa gjort analyser som sa pa hvordan forskjellige nedgangsperioder pavirket
forvalternes evne til & prestere bedre enn indeks. Med unntak av ett fond i én periode var det
ingen av de analyserte forvalterne som var i stand til & prestere bedre enn indeks under
nedgangsperiodene. Det ble deretter gjort en analyse hvor forvalters mulighet til a justere

indeksnarheten sin unikt for perioden ble hensyntatt, heller ikke under den analysen kunne
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det oppdrives argument for at fondene presterer bedre enn sin indeks under markedsfall.
Sistnevnte analyse gjar dog et svakt argument for at fondene relativt mot egen prestasjon
presterer noe bedre nar man hensyntar periodens unike betaverdi, enn ndr man gjgr analysen

med antagelse om fast gjennomsnittlig betaverdi.

Oppsummert sa finner jeg ingen betydelige argument for at aktivt forvaltede norske aksjefond
presterer bedre enn OSEFX under markedsfall, funnene i analysene tyder faktisk pa det stikk
motsatte, at aktivt forvaltede aksjefond sett opp mot egen gjennomsnittlig prestasjon, presterer

darligere under perioder med markedsfall.
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Vedlegg (1) F-tester for modell (3)

F-tester

. reg StorebrandNorge OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9, robust

Linear regression Number of obs = 5,596
F(10, 5585) = 7015.38
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9697
Root MSE = .00245
| Robust
Storebrand~e | Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
_____________ oo e

OSEFXRf | .9636203 .0037799 254.93 0.000 .9562102 .9710304
D1 | -.0002774 .0010487 -0.26 0.791 -.0023333 .0017785
D2 | -.0000428 .0003446 -0.12 0.901 -.0007184 .0006327
D3| -.000369 .0001839 -2.01 0.045 -.0007296 -8.44e-06
D4 | -.0002052 .0001628 -1.26 0.208 -.0005243 .0001139
D5 | -.0000323 .0001453 -0.22 0.824 -.0003172 .0002527
D6 | -.0000517 .0001193 -0.43 0.665 -.0002855 .0001821
D7 | .0001927 .0002274 0.85 0.397 -.0002531 .0006385
D8 | -.0000185 .0002589 -0.07 0.943 -.0005259 .000489
D9 | .0002766 .0003343 0.83 0.408 -.0003788 .000932

_cons | .0000251 .0000347 0.72 0.470 -.000043 .0000932

. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1) D1 =0
(2) D2 =0
(3) D3 =0
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(4) D4 =0

(5) D5=0
(6) D6 =0
(7) D7=0
(8) D8 =0
(9) D9=0

F( 9, 5585) = 0.80
Prob > F= 0.6117

. reg AlfredBergGambak OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9, robust

Linear regression

Number of obs = 5,596
F(10, 5585) = 785.04
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.7987
Root MSE = .00614

| Robust
AlfredBerg~k | Coef.

OSEFXRf | .8468262

D1 | -.0014656
D2 | -.0009208
D3| -.0009922
D4 | -.0013495
D5 | -.000834
D6 | -.0011378
D7 | .0001387
D8 | .0002093
D9 | -.0016616
_cons | .0003775

Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
.0098101 86.32 0.000 .8275946 .8660579
.001837 -0.80 0.425 -.0050668 .0021357
.0007623 -1.21 0.227 -.0024152 .0005736
.0005144 -1.93 0.054 -.0020007 .0000163
.0004692 -2.88 0.004 -.0022693 -.0004298
.0003965 -2.10 0.035 -.0016113 -.0000566
.0003704 -3.07 0.002 -.0018639 -.0004117
.0003452 0.40 0.688 -.0005381 .0008154
.0003256 0.64 0.520 -.000429 .0008475
.0005358 -3.10 0.002 -.0027119 -.0006113
.000093 4.06 0.000 .0001953 .0005598
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. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1) D1=0
(2) D2=0
(3) D3=0
(4) D4=0
(5) D5=0
(6) D6 =0
(7) D7=0
(8) D8 =0
(9) D9 =0

F( 9, 5585) = 3.83
Prob > F = 0.0001

. reg DanskelnvestNorgell OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9, robust

Linear regression Number of obs = 5,596
F(10, 5585) = 2512.01
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9413
Root MSE = .00336
| Robust
Danskelnve~I | Coef. Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ oo e

OSEFXRf | .9348734 .0061075 153.07 0.000 .9229002
D1 | -.0006209 .0017907 -0.35 0.729 -.0041314

.9468466

.0028895

D2 | -.001484 .0006846 -2.17 0.030 -.0028262 -.0001419

D3| .000063 .0002033 0.31 0.757 -.0003355 .0004616

D4 | -.0000936 .0002006 -0.47 0.641 -.0004869

.0002997

D5 | .0002155 .0002576 0.84 0.403 -.0002895 .0007205

D6 | -.0001836 .0001725 -1.06 0.287 -.0005218
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D7 | -.0000537 .0001799 -0.30 0.765 -.0004064 .000299
D8 | -.0000704 .000151 -0.47 0.641 -.0003666 .0002257
D9 | -.0000859 .0003169 -0.27 0.786 -.0007072 .0005353
_cons | .0000755 .0000468 1.61 0.107 -.0000163 .0001673
. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
(1) D1 =0
(2) D2=0
(3) D3=0
(4) D4=0
(5) bD5=0
(6) D6 =0
(7) D7 =0
(8) D8 =0
(9) D9=0
F( 9, 5585) = 0.81
Prob > F = 0.6099
. reg NordeaAvk OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9, robust
Linear regression Number of obs = 5,596
F(10, 5585) = 3310.61
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9553
Root MSE = .00288
| Robust
NordeaAvk | Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o o e
OSEFXRf | .9242872 .0052739 175.26 0.000 .9139483 .934626
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D1 | -.0001125 .0012703 -0.09 0.929 -.0026029 .0023778
D2 | .0003078 .000525 0.59 0.558 -.0007215 .0013371
D3| -.0002767 .0001783 -1.55 0.121 -.0006261 .0000728
D4 | -.0005858 .0002657 -2.20 0.028 -.0011067 -.0000649
D5 | -.0001844 .000145 -1.27 0.204 -.0004686 .0000999
D6 | -.000171 .000158 -1.08 0.279 -.0004808 .0001388
D7 | -.0003281 .0001733 -1.89 0.058 -.0006679 .0000116
D8 | -.0000627 .0003091 -0.20 0.839 -.0006688 .0005433
D9 | -.000858 .0006093 -1.41 0.159 -.0020526 .0003365
_cons | .0000577 .0000393 1.47 0.142 -.0000192 .0001347

. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1) D1 =0
(2) D2=0
(3) D3=0
(4) D4=0
(5) D5 =0
(6) D6 =0
(7) D7 =0
(8) D8 =0
(9) D9 =0

F( 9, 5585) = 1.50
Prob > F = 0.1430

. reg DNBNorgeSelektiv OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 in 76/5596, robust

Linear regression Number of obs = 5,521
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F(10, 5510) = 3167.78
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9337
Root MSE = .00378
| Robust
DNBNorgeSe~v | Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
_____________ e
OSEFXRf | .9800486 .0056001 175.00 0.000 .9690701 .9910271
D1 | -.0008053 .0011514 -0.70 0.484 -.0030625 .001452
D2 | .0006716 .0005347 1.26 0.209 -.0003767 .0017199
D3| -.0004048 .0003178 -1.27 0.203 -.0010277 .0002182
D4 | -.0004254 .0004036 -1.05 0.292 -.0012166 .0003657
D5| .0003596 .0002439 1.47 0.140 -.0001185 .0008376
D6 | .000504 .0002174 2.32 0.020 .0000778 .0009303
D7 | -.000222 .000227 -0.98 0.328 -.000667 .0002231
D8 | -.0002349 .0002173 -1.08 0.280 -.0006609 .0001912
D9 | -.0012186 .0004637 -2.63 0.009 -.0021276 -.0003096
_cons | .0000441 .0000541 0.82 0.415 -.000062 .0001502

. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1) D1=0
(2) D2=0
(3) D3=0
(4) D4=0
(5) D5=0
(6) D6 =0
(7) D7 =0
(8) D8 =0
(9) D9 =0
F( 9, 5510) =
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Prob > F = 0.0084

. reg EikaNorge OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 in 1795/5596, robust

note:
note:
note:

note:

D1 omitted because of collinearity
D2 omitted because of collinearity
D3 omitted because of collinearity

D4 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 3,802
F(6, 3795) = 3251.29
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9137
Root MSE = .00384
| Robust
EikaNorge | Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]

OSEFXRf | .8432293 .0061412 137.31 0.000

D1 | 0 (omitted)
D2 | 0 (omitted)
D3 | 0 (omitted)
D4 | 0 (omitted)

D5 | -.0004401 .0002854 -1.54 0.123

D6 | -.0011632 .0004038 -2.88 0.004

D7 | -.0005628 .0002617 -2.15 0.032
D8 | -.0001825 .0001847 -0.99 0.323

D9 | -.0010468 .0003933 -2.66 0.008

_cons | .0001691 .000069 2.45 0.014

-.0009997
-.0019549
-.0010759
-.0005446
-.0018179

.0000337

.8311889 .8552697

.0001195
-.0003715
-.0000497

.0001796
-.0002757
.0003044

. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1)
(2)
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(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)
(9)

. reg FondsfinansNorge OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 in 1626/5596, robust

0.D3 =
0.D4 =
D5=0
D6 =0
D7 =0
D8 =0
D9 =0

0
0

Constraint 1 dropped

Constraint 2 dropped

Constraint 3 dropped

Constraint 4 dropped

F( 5, 3795) = 3.99

Prob

>F= 0.0013

note: D1 omitted because of collinearity

note: D2 omitted because of collinearity

note: D3 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 3,971
F(7, 3963) = 3150.90
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9036
Root MSE = .00442
| Robust
Fondsfinan~e | Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
_____________ oo o e e e e
OSEFXRf | .9210936 .0062621 147.09 0.000 .9088163 .9333709
D1 | 0 (omitted)
D2 | 0 (omitted)
D3 | 0 (omitted)
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D4 | -4.54e-06 .0011274 -0.00 0.997 -.0022149 .0022058
D5 | .0002535 .0002581 0.98 0.326 -.0002525 .0007595
D6 | -.000282 .0003712 -0.76 0.448 -.0010098 .0004458
D7 | -.0001115 .0004384 -0.25 0.799 -.000971 .000748
D8 | -.00021 .0003289 -0.64 0.523 -.0008549 .0004349
D9 | -.0012976 .0007234 -1.79 0.073 -.0027158 .0001206
_cons | .0001664 .0000779 2.14 0.033 .0000136 .0003191

. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1) 0.D1=0
(2) 0.D2=0
(3) 0.D3=0
(4) D4=0
(5) D5=0
(6) D6 =0
(7) D7 =0
(8) D8 =0
(9) D9=0

Constraint 1 dropped
Constraint 2 dropped

Constraint 3 dropped

F( 6, 3963) = 0.90
Prob > F = 0.4972

. reg HolbergNorge OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 in 1165/5596, robust
note: D1 omitted because of collinearity

note: D2 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 4,432
F(8, 4423) = 1187.68
Prob > F = 0.0000
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R-squared = 0.8273
Root MSE = .00499
| Robust
HolbergNorge | Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
_____________ oo e
OSEFXRf | .7430703 .0078349 94.84 0.000 .7277099 .7584307
D1 | 0 (omitted)
D2 | 0 (omitted)
D3| -.0007445 .0006276 -1.19 0.236 -.0019748 .0004859
D4 | -.0006029 .0003771 -1.60 0.110 -.0013421 .0001363
D5 | -.0005815 .0003796 -1.53 0.126 -.0013256 .0001627
D6 | -.0012122 .0003741 -3.24 0.001 -.0019455 -.0004788
D7 | -.0008456 .0003462 -2.44 0.015 -.0015243 -.0001669
D8 | -.0004501 .0003304 -1.36 0.173 -.0010979 .0001977
D9 | -.0010877 .0006506 -1.67 0.095 -.0023633 .0001879
_cons | .0003049 .0000829 3.68 0.000 .0001424 .0004675

. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1)
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)
(9)
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0.D1 =0
0.D2=0
D3 =0
D4 =0
D5=0
D6 =0
D7 =0
D8 =0
D9 =0

Constraint 1 dropped

Constraint 2 dropped

F( 7, 4423) = 3.20



Prob > F = 0.0022

. reg KLPAksjeNorge OSEFX D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 in 761/5596, robust
note: D1 omitted because of collinearity

note: D2 omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 4,836
F(8, 4827) = 3646.04
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9440
Root MSE = .00321
| Robust
KLPAksjeNo~e | Coef. Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ oo e

OSEFXRf | .9095754 .0054417 167.15 0.000 .8989073 .9202436
D1 | 0 (omitted)
D2 | 0 (omitted)
D3| -.0001969 .000282 -0.70 0.485 -.0007497 .0003559
D4 | -.0002092 .0002524 -0.83 0.407 -.0007039 .0002856
D5 | -.0000822 .0002703 -0.30 0.761 -.0006121 .0004477
D6 | -.0002626 .0001861 -1.41 0.158 -.0006275 .0001023
D7 | -.0000515 .000181 -0.28 0.776 -.0004063 .0003034
D8 | -.0000912 .0001391 -0.66 0.512 -.0003639 .0001815
D9 | -.0011716 .0003468 -3.38 0.001 -.0018516 -.0004916
_cons | .0000877 .0000521 1.68 0.093 -.0000145 .0001899

. test D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

(1) 0.D1=0
(2) 0.D2=0
(3) D3=0
(4) D4=0
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(5)
(6)
(7)
(8)
(9)
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D5=0
D6 =0
D7 =0
D8 =0
D9 =0

Constraint 1 dropped

Constraint 2 dropped

F( 7, 4827) =
Prob > F =

1.96
0.0572



Vedlegg (2) Grunnmodellen

Grunnmodellen kjgrt periodevis

Alfred Berg Gambak

kjart periodevis

(@) (@) (©) 4)
pl p2 p3 p4
VARIABLES AlfredBergGambak AlfredBergGambak AlfredBergGambak AlfredBergGambak
OSEFXRf 1.35469*** 0.72311*** 0.99948*** 0.91764***
(0.13227) (0.03600) (0.04319) (0.03642)
Constant 0.00061 -0.00129* -0.00024 -0.00076
(0.00140) (0.00073) (0.00051) (0.00046)
Observations 53 99 236 215
R-squared 0.872 0.814 0.778 0.831
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6Y) &3] (©) 4) ©®)
p5 p6 p7 p8 p9
VARI AlfredBergGambak AlfredBergGambak AlfredBergGambak AlfredBergGambak AlfredBergGam
ABLE bak
S
OSEF 0.80469*** 0.90110*** 0.84387*** 0.84830*** 1.04016***
XRf
(0.01890) (0.02424) (0.03553) (0.03118) (0.03193)
Consta -0.00060 -0.00063* 0.00051 0.00059* -0.00071
nt
(0.00037) (0.00036) (0.00032) (0.00031) (0.00044)
Observ 315 160 82 205 60
ations
R- 0.911 0.921 0.862 0.861 0.948
square
d
Robust standard errors in parentheses
Storebrand Norge
&) @) 3 4
pl p2 p3 p4
VARIABLES StorebrandNorge StorebrandNorge StorebrandNorge StorebrandNorge
OSEFXRf 1.16247*** 0.89834*** 0.98884*** 1.01281***
(0.09876) (0.01877) (0.01670) (0.01548)
Constant 0.00041 -0.00041 -0.00028 -0.00003
(0.00098) (0.00034) (0.00018) (0.00017)
Observations 53 99 236 215
R-squared 0.911 0.972 0.962 0.983
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
1) @ (©) O] (®)
p5 p6é p7 p8 p9
VARIAB StorebrandNorge StorebrandNorge StorebrandNorge StorebrandNorge StorebrandNorge
LES
OSEFXRf 0.97233*** 0.98708*** 0.97468*** 0.88091*** 0.92705***
(0.00860) (0.00720) (0.02521) (0.02157) (0.02133)
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Constant 0.00002 0.00003 0.00024 -0.00008 0.00019
(0.00014) (0.00011) (0.00023) (0.00025) (0.00034)
Observatio 315 160 82 205 60
ns
R-squared 0.991 0.993 0.948 0.915 0.959
Robust standard errors in parentheses
Fkk p<0.01’ *k p<0.05’ * p<0.1
Danske Invest Norge II
(@) @ (©) 4)
pl p2 p3 p4
VARIABLES DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell
OSEFXRf 1.50152*** 0.98757*** 0.87239*** 0.93297***
(0.09659) (0.05743) (0.01575) (0.01531)
Constant 0.00135 -0.00109 -0.00001 -0.00002
(0.00115) (0.00069) (0.00020) (0.00020)
Observations 53 99 236 215
R-squared 0.926 0.901 0.947 0.965
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(@) @ (©) 4) (®)
PS5 pé p7 p8 p9
VARIAB DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell Danskelnves
LES tNorgell
OSEFXR 0.89094*** 0.96920%*** 0.95217*** 0.91380*** 0.93230***
f
(0.01194) (0.00855) (0.01786) (0.00971) (0.02726)
Constant 0.00015 -0.00003 0.00006 -0.00002 -0.00002
(0.00025) (0.00016) (0.00019) (0.00014) (0.00034)
Observati 315 160 82 205 60
ons
R- 0.969 0.985 0.967 0.972 0.962
squared
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nordea Avkastning
(@) @ (©) 4 ©)
p5 p6é p7 p8 p9
VARIA DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorg
BLES ell
OSEFX 0.89094*** 0.96920%*** 0.95217*** 0.91380*** 0.93230***
Rf
(0.01194) (0.00855) (0.01786) (0.00971) (0.02726)
Consta 0.00015 -0.00003 0.00006 -0.00002 -0.00002
nt
(0.00025) (0.00016) (0.00019) (0.00014) (0.00034)
Observ 315 160 82 205 60
ations
R- 0.969 0.985 0.967 0.972 0.962
squared
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(@) @ @) 4) ®)
p5 p6 p7 p8 P9
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VARIA DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNo
BLES rgell
OSEFX 0.89094*** 0.96920*** 0.95217*** 0.91380*** 0.93230***
Rf
(0.01194) (0.00855) (0.01786) (0.00971) (0.02726)
Consta 0.00015 -0.00003 0.00006 -0.00002 -0.00002
nt
(0.00025) (0.00016) (0.00019) (0.00014) (0.00034)
Observ 315 160 82 205 60
ations
R- 0.969 0.985 0.967 0.972 0.962
squared
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
DNB Norge Selektiv
(@) @ (©) 4) ©®)
p5 p6 p7 p8 P9
VARIABL DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNo
ES rgell
OSEFXRf 0.89094*** 0.96920%*** 0.95217*** 0.91380*** 0.93230***
(0.01194) (0.00855) (0.01786) (0.00971) (0.02726)
Constant 0.00015 -0.00003 0.00006 -0.00002 -0.00002
(0.00025) (0.00016) (0.00019) (0.00014) (0.00034)
Observation 315 160 82 205 60
s
R-squared 0.969 0.985 0.967 0.972 0.962
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Y] @ ®) 4 ©)
p5 p6 p7 p8 p9
VARIABLES DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell Danskelnvest
Norgell
OSEFXRf 0.89094*** 0.96920*** 0.95217*** 0.91380*** 0.93230***
(0.01194) (0.00855) (0.01786) (0.00971) (0.02726)
Constant 0.00015 -0.00003 0.00006 -0.00002 -0.00002
(0.00025) (0.00016) (0.00019) (0.00014) (0.00034)
Observations 315 160 82 205 60
R-squared 0.969 0.985 0.967 0.972 0.962
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Eika Norge
(@) @ (©) 4) ®)
p5 pé p7 p8 p9
VARIABLES DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNorgell DanskelnvestNo
rgell
OSEFXRf 0.89094*** 0.96920%*** 0.95217*** 0.91380*** 0.93230***
(0.01194) (0.00855) (0.01786) (0.00971) (0.02726)
Constant 0.00015 -0.00003 0.00006 -0.00002 -0.00002
(0.00025) (0.00016) (0.00019) (0.00014) (0.00034)
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Observations 315 160 82 205 60
R-squared 0.969 0.985 0.967 0.972 0.962
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fondsfinans Norge
(@) (&3] (©) 4 ®) (©)
p4 p5 pé p7 p8 p9
VARIABL FondsfinansNorge FondsfinansNorge FondsfinansNorge FondsfinansNorge FondsfinansNorge FondsfinansNor
ES ge
OSEFXRf 0.84085*** 0.91095*** 0.91875*** 0.95583*** 0.95075*** 1.04822***
(0.08483) (0.01363) (0.02611) (0.04792) (0.02608) (0.04258)
Constant -0.00016 0.00039 -0.00012 0.00012 -0.00001 -0.00075
(0.00112) (0.00025) (0.00038) (0.00044) (0.00032) (0.00068)
Observatio 43 315 160 82 205 60
ns
R-squared 0.708 0.970 0.919 0.826 0.882 0.871
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Holberg Norge
D) ) ®) O]
p3 p4 p5 p6
VARIABLES HolbergNorge HolbergNorge HolbergNorge HolbergNorge
OSEFXRf 0.77205*** 0.78054*** 0.65643*** 0.87023***
(0.04763) (0.02619) (0.02422) (0.02448)
Constant -0.00036 -0.00019 -0.00056 -0.00060*
(0.00062) (0.00037) (0.00037) (0.00033)
Observations 166 215 315 160
R-squared 0.620 0.845 0.896 0.927
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6)) (&) ®)
p7 p8 p9
VARIABLES HolbergNorge HolbergNorge HolbergNorge
OSEFXRf 0.74785%** 0.69705*** 0.88593***
(0.04156) (0.03659) (0.04825)
Constant -0.00053 -0.00019 -0.00036
(0.00034) (0.00031) (0.00063)
Observations 82 205 60
R-squared 0.827 0.801 0.864
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
KLP AksjeNorge
1) &) @) 4
p3 4 5 6
VARIABLES KLPAKksjeNorge KLPAKksjeNorge KLPAKksjeNorge KLPAKksjeNorge
OSEFXRf 0.93318*** 0.93834*** 0.87016*** 0.96232%**
(0.02626) (0.02814) (0.01718) (0.01149)
Constant -0.00005 -0.00004 -0.00012 -0.00005
(0.00027) (0.00025) (0.00026) (0.00017)
Observations 236 215 315 160
R-squared 0.904 0.946 0.963 0.984

70



71

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(6Y) (&3] ®)
p7 p8 p9
VARIABLES KLPAKsjeNorge KLPAKsjeNorge KLPAKsjeNorge
OSEFXRf 0.93735*** 0.95970*** 0.99712***
(0.01858) (0.00942) (0.01933)
Constant 0.00009 0.00005 -0.00082**
(0.00017) (0.00012) (0.00032)
Observations 82 205 60
R-squared 0.967 0.982 0.968

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Vedlegg (3) Empiriske tester

Empiriske tester

Alfred Berg Gambak

reg AlfredBergGambak OSEFX

Number of obs =
F(1, 5594) =
Prob > F =
R-squared =
Adj R-squared =
Root MSE =

0.000 .8391964

5,596
22038.43
@.0000
0.7976
0.7975
.00616

. 8616569

source | 55 df MS
_____________ o m oo el
Model | .835346514 1 .835346514
Residual | .212035429 5,594 .000037904
_____________ o m ool
Total | 1.04738194 5,595 . 0001872

AlfredBerg~k Coef, std. Err t

OSEFX . 8504266 .0857286 148.45

cons . 0001649 .000e823 2.00

0.045 3.51e-06

.0003263

estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroske
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of AlfredBergG
chi2(1) = 17.20
Prob > chi2 = ©.0000

reg AlfredBergGambak OSEFX, robust

Linear regression

dasticity

ambak

Number of obs =

5,506
7548.39
0.0000
0.7976
.00616

Interval]

. 8696156
.0003266

F(1, 5594) =
Prob > F =
R-squared =
Root MSE =
| Robust
AlfredBerg~k | Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf.
_____________ s s m o e ..
OSEFX | .8504266 .0097884 86.88 0.000 8312377
_cons | .0001649 . 0000825 2.00 9.046 3.14e-06
. dwstat
pDurbin-watson d-statistic( 2, 5596) = 1.935938
. ovtest

predict r, resid

swilk r

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \

5,596 0.93660 189.859

z Prob>z

13.813 9.00000

Note: The normal approximaticn to the sampling distribution of W'

is valid for 4<=n<=200@.
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DNB Norge Selektiv

reg DNBNorgeSelektiv OSEFX in 76/5596

Source | 55 df M5 Number of obs = 5,521
------------- bommmmmmemmemmmmmmmeeemeeece-—--e- F(1, 5519) = 77323.75
Model | 1.1@657445 1 1.18657445 Prob > F = B.BaRe
Residual | .@78981993 5,519 .e6e814311 R-squared = 2.9334
————————————— t---mmmmmmmmmmeee oo oo ————— Adj R-sguared = B.9334
Total | 1.18555645 5,528 .@88214775 Root MSE = .Ba378
DNBNorgeSe~v | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
OSEFX | .9BeR626 . 8835245 278.87 B.a0a .9731532 L986972

cons | .Biagp244 . BiggasR9 B.48 B.632 -.BeBRT34 .Big@l1243

estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted walues of DNBNorgeSelektiv

chi2(1) = 1.47
Prob > chi2 = B8.2251

dwstat
Durbin-Watson d-statistic({ 2, 5521) = 1.998738

ovtest

predict r, resid
(75 missing values generated)

swilk r
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W v z Prob»z
"""""" c1ssa ocemz 20315 14051 o.00000

MNote: The normal approximaticn to the sampling distribution of W'
is valid for 4<=n<=2008.
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Eika Norge

. reg EikaMorge OSEFX in 1795/559&

Number of obs
F(1, 3888)
Prob » F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

2.828 .B3EEE22

3,882
39967.68
8.0008
2.9132
8.9132
.ea384

.8532249

Source 55 df M5
_____________ T o
Model .5a8EEe1l 1 .5E8EEE11
Residual 856179118 3,282 .228214734
_____________ F o e e — e ——————————
Total 647859228 3,281 .eeelraz3q
Eikakorge Coef. std. Err. t
_____________ +
OSEFX . B448485 2842265 1599.92
cons . Begadds .BBgeE24 8.71

B.477 - . B0Ba779

.8p81e67

. estat hettest

Breusch-ragan / Cook-Welsberg test for heteroske
Ho: Constant variance
variables: fitted wvalues of EikaMorge

E.28
28.8128

chiz(1)
Prob > chiz

. reg EikaMorge OSEFX in 1795/5596, robust

Linear regressicn

dasticity

Humber of ocbs
F(1, 3888)

3,882
19156.54
2.0008
2.9132
.e2384

.B5E9175
-BBB1EEE

Frob > F =
R-squared =
Root MSE =
Robust
EikaMorge Coef. std. Err. i Pxlt [95% Conf.
_____________ B o e e e
OSEFX . 34458485 .B8ela4s 138.41 2.888 8329796
_cons .Bgggaas .Beges23 8.71 8.476 -. 2888778
. dwstat
Durbin-watson d-statistic({ 2, 38e2) = 2.827944
. ovtest
. predict r, resid
(1,794 missing values generated)
. swilk r
Shapire-wilk W test for normal data
variable Obs W v z Prob»z
_____________ B o e e
r 3,882 @.83998 339.363 15.156 2.88888

Mote: The normal approximaticn to the samp

Danske Invest Norge II
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. reg DanskeInvestNorgeII OSEFX

source | 55 df M5 Number of obs = 5,596
------------- e oo —— F(1, 5594) = B89382.19
model | 1.8112347% 1 1.81128428 Prob > F = 2.2828
residual | .ee3348181 5,594 .2ee811324 R-squared = 2.9411
------------- F oo AT R-squared = 2.9418
Total | 1.874g3239 5,595  .@ee819287 Root MSE = .88337
DanskeInve~I | Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ B Y Ry g g g gy g gy g g g g
OSEFX | 8357876 8831312 288.83 g.088 .9235633 .5418459
_cons | . 2ppaaay .epegas 8.99 8.320 -.BBRad3s .88e1329
. estat hettest
Breusch-ragan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: fitted values of DanskeInvestNorgeIl
chiz(1} = 13.34
Prob » chiz = e.e283
. reg DanskeInvestNorgeIl OSEFX, robust
Linear regression Number of obs = 5,596
F(1, 5594) = 24822.16
Prob » F = 2.ea08
R-sgquared = 2.9411
Root MSE = 88337
| Robust
panskeInve~I | Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ B
OSEFX | L9357876  .BBEe372  154.99  @.eee .9238724 .9475428
_cons | 2008447 2228451 2.99 @.321 -. 2208437 2881331
. dwstat

Durbin-watson d-statistic{ 2, 5596} = 2.857343

. ovtest

. predict r, resid

swilk r
Shapiro-wWilk W test for normal data
variable | Obs W v z Prob»z
"""""" C1 Taisee | e.sssss  sel.a7r | 15785 e.essee

Note: The normal approximation to the sampling distribution of W'
is walid for 4<=n<=2828.
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Fondsfinans Norge

reg FondsfinansNorge 0SEFX in 1626/5596

Source | 55 df M5 Number of ocbs =
------------- e eeeeee F(1, 3969 =
Model | .723821943 1 723821943 Prob > F =
Residual | .877398362 3,969 .@@pe195el  R-squared =
------------- Fommmmmmmmmmmmemmmeeeeeeeemeeee— Adj R-squared =
Total | .8@81228385 3,978 pea2elsls Root MSE =
Fondsfinan~e | Coef Std. Err t P>|t]
_____________ +_______________________________________________________
OSEFX | .9213126 .BB47821 192.66 B.eae .9119371
cons | LBpa1422 Le@eaTeL 2.83 B.843 4.74e-86
estat hettest
Breusch-Pagan / Cock-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted walues of FondsfinansMorge
chiz(1) = @.61
Prob > chiz = @.4348
dwstat
Durbin-Watson d-statistic({ 2, 3971) = 2.185426
ovitest
predict r, resid
(1,625 missing values generated)
swilk r
Shapiro-wWilk W test for normal data
Variable | Obs W v z Prob>z
_____________ +______________________________________________________
r| 3,971 @.96829 69.928 11.864 2. epepa

Mote: The normal approximation to the sampling distribution of W'
is wvalid for 4<=n<=20808.
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3,971
37117.78
.80080
9.9834
8.9834
. 88442

.9386882
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Holberg Norge

. reg Holberghorge OSEFX in 1165/559&

Source 55 df M5 Number of obs = 4,432
------------- o F[1, 2#438) = 21186.29
Model . 527915177 1 .527915177 Prob > F = 2.0088
Residual 118884131 4,438 .ogoeitell R-squared = 2.8265
------------- F e e —— AdJ R-squared = 2.8265
Total LG38719388 4,431 .988144148 Root MSE = . B85
Holberghorge Coef. Std. Err. t Pxlt [95% Conf. Interwval]
............. S
OSEFX . 7456681 2851326 145,28 2.88a . 73558977 . 7557225
_cons 2881188 . 8888751 1.47 2.148 - . BBB883E5 . 8882581
. estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-wWelsberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
variables: fitted values of Holberghorge
chiz (1)} = 3.87
Prob > chiz = @&.8492
. reg Holberghorge OSEFX in 1185/559:, robust
Linear regression Number of ocbs = 4,432
F(1, 4438) = 9284.88
Prob > F 2.2888
R-squared = 8.8265
Root MSE = . 285
Robust
Holberghorge Coef. Std. Err. i Pxlt [95% Conf. Interval]
............. S
OSEFX . 7456681 .BET7IEE 9E.35 2.88a . 7384882 . 7EEE32
_cons 2881188 .2eea752 1.47 2.141 - . BE883E7 .2gg2582
. dwstat

Durbin-watson d-statistic{ 2, 4£432) = 2.868483

. ovtest

. predict r, resid
(1,164 missing values generated)

. swilk r in 1185/5596
Shapiro-wilk W test for normal data
variable obs W v z Frob»z
r 4,432 2.91468 287.798 13.5945 2.20a888

Mote: The normal approximation to the sampling distributicn of W'
is walid for 4<=-n<=2888.
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KLP AksjeNorge

. reg KLPaksjeMorge OSEFX 1n 761/559&6

source 55 df M5 Number of obs =
------------- Fom e F(1, 4834) =
Model . 837816493 1 .837816493 Prob » F =
Residual 345843214 4,834  .@@08lezll R-sguared =
------------- Femmmmemmemeeceeemceceececeeeeeeea- Ad] R-squared =
Total . 887659787 4,835  .P@ELE359  Root MSE =
KLPAks jeNo~e Coef. std. Err. i Pxlt
............. gy g g g S g S g S
OSEFX .91@3188 .@@31935 285.85 ©.220 . 984858
cans .8008352  .Peeds2 B8.76 9.448 -.B8ee554

estat hettest

Breusch-rPagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: fitted values of KLPAksjeNorge

76.88
2.8088

chiz(1} =
Prob » chiz =

. reg KLPAksjeMorge OSEFX 1n 761/55%96, robust

Linear regression Mumber of obs =

F(1, 4834) =
Frab > F =
R-squared =
Root MSE =
Robust
KLPAks jeNo~e Coef std. Err. i Pxlt [95% Conf.
............. gy g g g S g S g S
OSEFX .91@3188  .@@54227 167.37 ©.220 . 8996879
cans .2098352  .Popedsd 8.76 9.448 - . 8288552
. dwstat
purbin-watson d-statistic( 2, 4836) = 2.142389
. ovtest
. predict r, resid
(768 missing values generated)
. swilk r
Shapiro-wilk W test for normal data
variable obs Wl v z Frobs»z
............. TRy g g g g g g S g S g S
r 4,836 @.8088% 313.285 15.864 g.0eo08

Hote: The normal approximation to the sampling distribution of W'
is valid for 4<=n<=2888.
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4,836
51254.59
8.8088
.9438
.9438
88321

[95% Conf. Interval]

.91e5795
.B881257

4,838
28181.42
8.8088
.9438
88321

Interval]

- 9289496
8881261



Nordea Avkastning

. reg NordeaAvk OSEFX

1
5,594

5,555

.9BBL1ED1E
2.2850ge-26

.BBa1E4522

Number of cbs

F{1, 5594}

[

5,596
99939,88
o.0008
8.9551
@.9551
.ee2ss8

Std

[95% Conf. Interval]

_____________ PP

source 55
Model 988518915
Residual .B4545792E
Total 1.83497682
Hordeaavk Coef.
OSEFX .9251156
cons -3.91e-86

.B82EE15
.B28a8385

245,88
-8.18

Prob » F
R-squared =
Adj R-squared =
Root MSE =
Px|t
.28 3193589
28.919 - . 2388794

.93837232
.2888716

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Censtant wvari

variables:

chiz{1}
Prob » chiz2 =

ance

79.53
a.e2ag

. reg MordeaAvk OSEFX, robust

Linear regression

fitted values of KNordeasvk

Number of obs
F(1, 5594}

5,596
38552.25
g.o0008
.9551
.ee2ss

[95% Conf. Interval]

.93549132
.228a72

Prob » F
R-squared =
Root MSE =
Robust
Nordeaavk Coef. Std. Err. 1 P>t
_____________ B e
OSEFX .9251156 8852927 174,79 2.882 91474
cons -3.91e-85  .2889387 -8.18  @.928 - . 2228798
. dwstat
purbin-wWatsen d-statistic( 2, 5596) = 2.281727
. ovtest
. predict r, resid
. swilk r
shapiro-wilk W test for normal data
variable Obs W v z Prob>z
_____________ B e e e o o o o
r 5,596 2.98323 289,835 14,925 g.88888

Hote: The nermal approximation to the sampling distribution of W'
i=s valid for 4«<=n<=2808.
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Storebrand Norge

. reg Storebrandiorge OSEFX

source 55 df M5 Mumber of obs = 5,596
------------- # e F(1, 5594) > 99999.88
mModel 1.87336523 1 1.87338523 Prob > F = 2.gese
Residual .833543289 5,594 5.99728-86 R-squared = 8.9697
------------- Fomm e Ad] R-squared = 8.9697
Total 1.18891352 5,595 . 22819784 Root MSE = 88245
Storebrand-e Coef. Sstd. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
............. oAy gy gy gy gy g g gy g g g g S g S
OSEFX De4gede 2222786 423.86 g.088 .9585335 DEB4ETE
_cons -3.18e-28 .Beea327 -g.88 8.999 -. 2288542 eeges4l
. estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: fitted values of Storebranddorge
chiz(1) = 7.65
Preb » chi2 = @.8e57?
. reg Storebranddorge OSEFX, robust
Linear regression Humber of obs = 5,596
F(1, 5594) = 66385.99
Prob > F = 2.2288
R-sgquared = 8.9697
Root MSE = 88245
Robust
Storebrand-e Coef. Sstd. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
............. oAy gy gy gy gy g g gy g g g g S g S
OSEFX De4gede .B237414 257.65 g.088 .B5EEGE5T 9713352
_cons -3.18e-238 228328 -g.98 8.959 - . 208843 . B2gae43
. ovtest
. predict r, resid
. swilk r
shapiro-wilk W test for normal data
variable obs W v z Prob>z
_____________ B e e
r 5,596 8.91884 245,437 14,489 2.ea2088

Mote: The normal approximaticon to the sampling distribution of W'
is valid for 4<=n<=22828.

. dwstat

purbin-watson d-statistic({ 2, 5596) = 2.122452
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Vedlegg (4) Tabell for kritiske verdier - DW

Tabell for kritiske verdier for Durbin-Watson

K=l k=11 =13 k'=l4 k=15 k'=l& =17 k=13 K=1% K'=1il
4L du dl du diL LI 4L du dL du dL du 4L 4U dL du dL dir 4 4U
L B T . T
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02El 24851 RIZT 2EXI QITR I D136 3UES ODF 330 7D 1459 Dide A5 DA% 37X — o — ———
0315 IX5RF oInD 2.7 0D I OI&5 3065 25 3IIE UM 1353 DORS 35Dl 0083 3A2R 2T 3TAT e ————
0343 21517 M9 2146W 020 IRM O 29ED O RISTE 3031 @lle 31274 0OES 3410 dued 353 D3R LaST LOIS AThS
03El 2460 324 260 QDIXT2 LTER 024 2906 QUBD A4S0 Q41 L% 0T R3S QTR 345 DS LETZ DOle 1SR
0413 240% k3s6 1551 DME Iedd 0253 233 QIOE 2476 QUET LIUE I3 RS IR 3371 0073 L&D DO A&
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O5ES 2IRT 530 1.1% 0477 I408 0436 253 17T 1631 0331 IMe O2ET 23588 024s 1P DM JLIOR D174 ALE4
0&1F 2I6F LS56 1.1k DS I3TE 0452 2481 44 21580 0357 1A 03013 2AE G327 1915 OHl Lm: Le? il
0634 I3 kIR 2137 QA1 IB0 0473 2444 043D LESD QIE3 IASS N3G I7el 0297 LEeE QIST L8R D2I1 1091
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03315 1972 ™0 204 D48 IR O 2093 eSE 1A% D6IZ IMAe OSTH 2434 SZE 1501 48K IS8T D4R 1é6l
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097% 13910 OoRsD 1S D92 IR 0361 205% ERE LIIT OTER LITh 048 2217 ATIl 1IME A4 I3S9 DAIT 24I1
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*k"is the number of regressors excloding the intercept
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Vedlegg (5) Plott for normalfordelte
residualer

Plott for normalfordelte residualer

Alfred Berg Gambak
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Danske Invest Norge II
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Eika Norge

Normal F[(r-m)/s]
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Selektiv

DNB
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1.00
|

0.75
|

0.50
|

0.25
|

0.00
|

T
0.50 0.75 1.00
Empirical P[i] = i/(N+1)

=
=
S}
o
)
()

Density

Kernel density estimate

150
|

100
|

50

-.04 -.02 0 .02 .04 .06
Residuals

Kernel density estimate
Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0004

85



Ho

Iberg Norge
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Fondsfinans Norge
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KLP AksjeNorge

Normal F[(r-m)/s]
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Storebrand Norge

Normal F[(rstandard-m)/s]
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Nordea Avkastning

Kernel density estimate
Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0003
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