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1. Indledning

“Over the past decade, | have attempted to exploit many of the seemingly
most promising "inefficiencies" by actually trading significant amounts of
money according to a trading rule suggested by the "inefficiencies"... | have
never yet found one that worked in practice, in the sense that it returned

more after cost than a buy-and-hold strategy'” Richard Roll, 1994.

Ovenstaende citat illustrerer det paradoks, at investorer forsgger at opna et afkast ud
over det afkast, der kan forventes i relation til den patagede risiko og derved opna et

systematisk overnormalt afkast.

Det absolutte afkast fylder meget, nar den private investor foretager evalueringen af en
given investering, hvilket ogsa benaevnes et performancemal. Szerligt ved opgangsperi-
oder kan ggede afkastmuligheder overskygge den realitet, at bagvedliggende risici er
eksisterende. Saledes foreligger der et reelt behov for anvendelse af risikojusterede
performancemal til vurdering af investeringers reelle performance, da disse ma antages

at veere essentielle for at kunne give den enkelte investor et bedre beslutningsgrundlag.

For at evaluere om en given investering har veeret god eller darlig, kraever det en per-
formanceevaluering, der kan seette det absolutte afkast i forhold til risikoen ved investe-
ringen og samtidig vurdere, hvorledes performance har veeret i forhold til andre alterna-

tiver.

InvesteringsForeningsRadet (IFR), som repreesenterer de danske investeringsforenin-
ger, benytter det absolutte afkast samt performancemalet Sharpe ratio til at evaluere in-
vesteringsforeningernes performance. Det absolutte afkast samt Sharpe ratio vurderes

dog ikke for at veere fyldestgarende.

! Richard Roll, "What Every CFO Should Know about Scientific Progress in Financial Economics: What Is
Known and What Remains to Be Resolved," Financial Management 23 (Summer 1994), pp. 69-75 fra
bogen Principles of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Al-
len side 364



Med henblik pa at kunne give et bedre overblik over investeringsforeningernes perfor-
mance kan det veere hensigtsmaessigt at inddrage andre risikojusterede performance-

mal.

Egentlige analyser af de danske investeringsforeninger er ofte blevet foretaget af bran-

chen selv gennem IFR eller investeringsforeningerne.

De umiddelbart tilgaengelige analyser kan dog problematiseres i forhold til objektiviteten
af bAde metoderne og resultaterne, hvilket yderligere underbygger behovet for en uaf-

haengig analyse af investeringsforeningers performance.

Neerveerende opgave vil sdledes forsgge, at give et mere nuanceret billede af investe-

ringsforeningernes performance end de foreliggende tilgeengelige informationer.

1.1 Problemformulering
Neerveerende opgaves hovedformal er at besvare fglgende problemstilling:

Hvordan har udvalgte danske investeringsforeninger performet den seneste 10-arige
periode med afseet i risikojusterede performancemal, og hvilke problemstillinger

knytter sig til brug af de forskellige performanceevalueringer?

Problemstillingen besvares ved at foretage en analyse og performanceevaluering af 14
udvalgte investeringsforeninger, der investerer i danske aktier. Fglgende undersggel-

sesspgrgsmal vil indga i besvarelsen af problemformuleringen:

e Hvordan har 14 udvalgte danske investeringsforeningsafdelinger performet i pe-
rioden fra den 1. januar 2002 til den 1. januar 2012 ved brug af CAPM-baserede

performancemal?
e Er der afdelinger, der signifikant over- eller underperformer i perioden?
e Hvilken indflydelse har valget af benchmark for afdelingernes performance?

¢ Kan sammenhangen mellem omkostninger og det absolutte afkast betragtes

som et performancemal?



1.2 Afgreensning
Opgavens teoretiske fundament er baseret pA CAPM-teorien og de dertilhgrende per-

formancemal, som Sharpe ratio, Treynor ratio og Jensen a. Der afgraenses derfor fra at
undersgge andre performancemal. Eksempler pa andre performance er de APT-

baserede modeller, som multiindeks-/faktormodeller, Fame & French 3-faktor model og
Carharts 4-faktor model. Disse performancemal er der afgreenset fra, for at holde konsi-

stens opgaven igennem.

| problemformuleringen bliver der lagt op til en performanceevaluering af afdelingerne
ud fra risikojusterede performancemal. Dette betyder dermed ogsd, at naerveerende op-
gave udelukkende vil fokusere pa, hvorledes nettoafkastet for den private investor har

veeret. Derfor tages der ikke skattemaessige hensyn.

Opgaven afgraenses til tidsmaessigt udelukkende at tage udgangspunkt i investerings-
foreninger, der har afdelinger, der investerer pa det danske aktiemarked, og som har
eksisteret i minimum 10 ar. En ti-arig periode er sa tilstraekkelig lang tid til, at der kan
tegnes en generel tendens, omvendt kan der ogsa argumenteres for, at ved, at benytte
en ti-arig periode kan der opsta enkelte perioder, som afviger fra normen. Dette vil op-

gaven ikke kunne korrigere for.

Yderligere afgreensninger, metoder og begrebsafklaringer anfgres i opgaven, hvor dette

findes hensigtsmeessigt.

1.3 Struktur
Neerveerende opgave er overordnet inddelt i fem afsnit:

Investeringsforeninger
Teori- og metodevalg
Performancemal

Kriterier for datamateriale

S o\

Empirisk analyse af performancemal



Ad. 2) Opgavens primeere genstandsfelt er investeringsforeninger, hvorfor det vurderes
afggrende med indgaende kendskab til feltets karakteristik. Afsnittet indledes med en
beskrivelse af investeringsforeninger generelt, hvor de organisatoriske og lovmaessige
aspekter vil blive gennemgaet. Efterfglgende vil der blive redegjort for fordele og ulem-
per ved investeringsforeninger set ud fra investor-perspektivet. Slutteligt vil der blive re-

degijort for omkostningsstrukturen i investeringsforeninger.

Ad. 3) teori- og metode-afsnittet tager udgangspunkt i Markowitz portefgljeteori samt
kapitalmarkedsteorien. Under Markowitz portefgljeteori vil der blive redegjort for de af-
kast- og risikoberegninger, som den senere analyse vil tage udgangspunkt i. Kapital-
markedsteorien, med udgangspunkt i CAPM, beskrives og i forbindelse hermed vil be-
greberne systematisk og usystematisk risiko samt den efficiente rand blive introduceret.

Ligeledes vil kritik rettet mod CAPM'’s anvendelighed blive behandlet.

Ad. 4) | afsnittet om performancemal vil der foreligge en praesentation af de til analysen
udvalgte CAPM-baserede performancemal. Herunder vil de enkelte performancemals

styrker og svagheder blive vurderet.

Ad. 5) Afsnittet "kriterier for datamateriale” omhandler det forarbejde der kraeves forud
for den empiriske analyse. Der vil blive redegjort for valget af investeringsforeninger,
benchmark og den risikofrie rente. Ydermere vil problemerne vedrgrende "survivorship

bias” og "selection bias”, set i relation til det anvendte data blive diskuteret.

Ad. 6) | den empiriske analyse af performancemal vil der vaere en rangering af de enkel-
te afdelinger ud fra de risikojusterede CAPM-baserede performancemal, hvor der sam-
tidig vil foreligge en vurdering af performancemalenes anvendelighed. Efter den egentli-
ge performanceevaluering af alle afdelinger, vil en udvalgt afdeling, som har en gen-
nemgaende lav rangorden, blive analyseret. Til sidst i dette afsnit vil der blive foretaget
en omkostningsanalyse, hvor det vil blive belyst hvorvidt der er sammenhaeng mellem

afdelingernes omkostninger og det absolutte afkast.

Efter de overordnede afsnit vil der foreligge en kort perspektivering samt en sammenfat-

tet konklusion, hvor opgavens problemstillinger sgges besvaret.



2. Investeringsforeninger

Hensigten med dette afsnit er at give en generel beskrivelse af investeringsforeninger-
ne, saledes at vilkarene og kendetegnene for opgavens primeere aktar er kendte. Be-
skrivelsen vil blandt andet omhandle nogle af de omrader, som kan vaere med til at for-

klare resultaterne senere i afhandlingen, herunder lovmaessige begraensninger.

En investeringsforening er en sammenslutning af investorer, der er etableret med hen-
blik pa at opna en raekke fordele, som den enkelte investor ikke antager at kunne opna
alene. Investeringsforeninger er opbygget som medlemsstyrede foreninger, hvor med-

lemskabet bestar i kgb af et investeringsbevis i foreningen.

Mange danske investeringsforeninger er teet knyttet til et pengeinstitut. Dette betyder, at
investeringsforeningerne ofte hedder det samme som det pageeldende pengeinstitut,
hvilket har medfart, at private investorer har opfattet investeringsforeningerne som ejet
af pengeinstituttet. Det er dog ikke tilfaeldet, idet investeringsforeningen netop er ejet af

"medlemmerne”.

Det tilknyttede pengeinstitut star almindeligvis for salg og distribution af beviserne, mar-
kedsfaring og som depotselskab. Det betyder dermed ogsa, at pengeinstitutterne har in-
teresser i investeringsforeninger, da stigende formuer i investeringsforeningen betyder
stigende indtaegter til pengeinstitutterne i form af handels- og depotomkostninger. Der-
udover modtager det tilknyttede pengeinstitut en lgbende provision for formidling og

radgivning jf. afsnit 2.6.

Afkast til investorerne i investeringsforeninger skabes ligesom ved almindelige akti-

er/obligationer ved kursstigninger og dividender fra de underliggende investeringer.

Den enkelte afdeling i en investeringsforening kan enten veere akkumulerende eller ud-
byttebetalende. Akkumulerende afdelinger geninvesterer hele deres overskud og ud-
lodder derfor ikke udbytte, hvilket betyder, at investorer af sddanne afdelinger alene op-

nar afkast gennem kursstigninger. Modsat findes der udbyttebetalende afdelinger, der



udlodder en del af deres overskud som udbytte, hvilket betyder, at investorer sdledes

modtager afkast bade via udbytter samt kursstigninger.

Investeringsforeninger har ofte forskellige afdelinger, der har et givent investeringsom-
rade. Ved investeringsomrade skelnes der mellem, hvorvidt afdelingen udelukkende in-
vesterer i aktier, obligationer eller om det er en blandet afdeling. Blandt de enkelte aktiv-
typer kan der igen underopdeles i mange forskellige grupper. | de rene obligationsafde-
linger skelnes der ofte efter lgbetid, geografi eller risiko, mens der i aktieafdelingerne

opdeles under geografi, brancher eller temaer jf. tabel 1.

Tabel 1 Underliggende struktur i en investeringsforening

Investeringsforeninger

Afdelinger Aktier Obligationer Blandet:
Aktier og Obligationer
Underopdeling Geografi Lagbetid
Brancher Geografi
Temaer Risiko

Kilde: Egen tilvirkning

| opgaven anvendes begreberne investeringsforeninger og afdelinger ofte, hvorfor en
skelnen mellem disse er ngdvendig. Begrebet investeringsforening vil i denne opgave
veere den overordnede enhed, fx Bankinvest. Bankinvest bestar af flere forskellige afde-
linger, fx Bankinvest Danmark. Begrebet afdeling vil derfor blive anvendt ved en specifik

afdeling tilknyttet den enkelte investeringsforening.

2.1 Lovgivning
Lovgivningsmaessigt er der opstillet et saet love under den samlede betegnelse "Lov om

investeringsforeninger og specialforretninger samt andre kollektive investeringsordnin-

ger mv” (fremover LOI) og aktieavancebeskatningsloven (fremover ABL). Disse love har
til hensigt at sikre, at de enkelte investeringsforeninger holder sig inde for samme betin-
gelser og regler. De mest relevante og vigtigste elementer i loven i relation til denne op-

gave Vil kort blive skitseret nedenfor.
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Af seerlig relevans kan fremhaeves LOI 8 128, stk. 1, der begreenser en afdeling i at in-
vestere mere end 10 % (safremt den samlede veerdi af investeringerne, der overstiger 5
%, ikke overstiger 40 % af afdelingens formue) af den samlede formue i én aktie?. Den-
ne lov sikrer derved, at en afdeling som minimum skal investere i 16 forskellige aktier®.
Dette har betydning, for en afdeling, hvis strategien i afdelingen eksempelvis er at faglge
udviklingen i OMXC20.

Som et eksempel pa lovens betydning kan fremhaeves Novo Nordisk, som veegter med
42 % af den samlede bgrsveedi i OMXC20. Hvis en afdelings strategi er at ggre det
bedre end OMXC20, og dermed bruger dette som benchmark, giver det et skeevvredet
billede af, hvad OMXC20 er, og hvad afdelingen har af muligheder, da en afdeling jf.
LOI § 128, stk. 1, maksimalt ma investere for 10 % i Novo Nordisk.

Definitionen pa en aktieafdeling findes i ABL § 21, stk. 2, hvor det fremgar, at en inve-
steringsforening er aktiebaseret, hvis 50 % eller mere af aktivmasse i lgbet af forenin-

gens indkomstar gennemsnitlig er placeret i vaerdipapirer m.v. omfattet af denne lov®.

Som eksempel pa ABL § 21, stk. 2, sa betyder det, at hvis en afdeling har 51 % af dens
formue placeret i aktier og 49 % placeret i obligationer vil afdelingen blive katalogiseres
som en aktieafdeling. Hvis der er 49 % placeret i aktier og 51 % i obligationer, sa vil af-

delingen blive katalogiseret som en obligationsafdeling.

2.2 Investeringsforeningens organisation
Opbygningen af investeringsforeninger som medlemsstyrede foreninger betyder, at det

er foreningens medlemmer der veelger medlemmerne af bestyrelsen og revision. Besty-

relsen har ansvaret for den overordnede ledelse af foreningen, og revisionen skal kon-

2 www.finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksis/Lovsamling.aspx d. 25.2.2012

® De 16 aktier fremkommer pa grund af, at maksimalt 40 % af afdelingens samlede formue ma investere i
aktieportioner pa op til 10 %. Dvs. at der maksimalt kan veere 4 forskellige aktier pa 10 %. De resterende
60 % af afdelingens formue ma investere i aktieportioner pa op til 5 %. Dvs. at der maksimalt kan vaere
12 forskellige aktier pa 5 %. Hvis disse greenser udnyttes, skal der minimum vaere 4 + 12 = 16 forskellige
aktier i en afdeling.

* Se bilag 1 — Bloomberg: Vaegtning af OMXC20 pr. d. 27.2.2012

®> www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=137816, d. 27.2.2012
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trollere forretningsgang og regnskab i administrationsselskabet, hvor administrations-
selskabet star for den lgbende forvaltning og administration af medlemmernes formue.
Depotselskabet har blandt andet en reekke kontrolopgaver, herunder kontrol af de inve-
steringer, som foreningen foretager og kontrol af om andelene i investeringsforeningen
kabes og seelges til de rigtige priser. Desuden opbevarer depotselskabet investerings-
foreningens veerdipapirer og kontanter. De fleste investeringsforeninger handler veerdi-

papirer gennem deres depotbank®, jf. figur 1.

Figur 1. Investeringsforeningernes organisation

Forening (medlemmer og generalforsamling)

AN

Bestyrelse
Y

Administrationsselskab ‘ Depotselskab

Kilde: Finans/Invest 2/2000, side 4 (Hemme & Wendt)

Arbejdsdelingen mellem administrationsselskabet og depotselskabet bestar i, at alle
pengekonti og veerdipapirdepoter befinder sig i depotselskabets varetaegt, mens admi-
nistrationsselskabet administrerer pengekontiene og veerdipapirdepoterne. Denne tre-
deling mellem medlemmerne, administrationsselskabet og depotselskabet er selve ker-
nen i den sikkerhedsorganisation, der er opbygget omkring investeringsforeninger i
Danmark.

® www.finanstilsynet.dk/da/Leksikon/Depotselskab.aspx d. 18.4.2012
12
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2.3 Fordele ved investeringsforeninger
Investeringsforeningerne fremhaever selv nedenstaende fordele, som de mest abenlyse

arsager til, at private vaelger at investere i investeringsforeninger frem for at investere
direkte i markedet”:

e Diversifikation - grundet det store antal veerdipapirer
o Portefgljepleje - mindre administration og tidsforbrug (for kunden)

e Stordriftsfordele - lavere omkostninger

Ad. Diversifikation - grundet det store antal veerdipapirer:
Aktieafdelinger investerer oftest i mellem 30 og 100 forskellige aktier, hvilket skaber en
diversifikation for den enkelte investor, som alt andet lige opnar en lavere volatilitet, dvs.

udsving i aktiekurserne (samlet set).

Ad. Portefaljepleje - mindre administration og tidsforbrug (for kunden):
Det kan veere sveert og meget tidskraevende for den private investor at overskue aktie-
markedet. Ved at investere i investeringsforeningerne overlades opgaven til en profes-

sionel portefgliemanager, som har den ngdvendige indsigt i de respektive markeder.

Ad. Stordriftsfordele - lavere omkostninger:

| teorien bar der veere stordriftsfordele i investeringsforeningsmodellen, da investerings-
foreningen har lavere, tidsmaessige marginalomkostninger ved tilfgjelse af ét ekstra
medlem sammenlignet med privat investor, der ville skulle seette sig ind i det hele. Inve-

steringsforeninger kan (alt andet lige) handle billigere, end de private investorer kan.

’ Finans/Invest 2/2000: De danske investeringsforeninger (Hemme & Wendt)
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2.4 Ulemper ved investeringsforeninger
Der kan ogsa fremfgres ulemper ved at vaere medlem af en investeringsforening, hvilke

der kort vil blive redegjort for her.

¢ Uigennemskuelige omkostninger
e Investeringsforeninger ma kun holde en vis andel i kontanter

e Bankerne kan veere ensidige i deres radgivning om investeringsforeninger

Ad. Uigennemskuelige omkostninger:

Det kan veere sveert for den private investor at gennemskue, hvilke omkostninger der
reelt er i en investeringsforening, da der er mange begreber, som administrationsom-
kostninger, handelsomkostninger, emissionstillaeg, indlgsningsfradrag, kurtage mm., jf.
afsnit 2.6.

Ad. Investeringsforeninger ma kun holde en vis andel i kontanter:
Ifalge Lov om investeringsforeninger m.v. ma investeringsforeninger kun holde 20 % af
deres formue i kontanter (LOI, 8§ 131, stk. 1), hvilket tvinger dem til at blive i markedet,

selvom de skulle forvente en negativ kursudvikling?®.

Der kan opsta situationer, hvor der opstar kraftige fald i markedet, og "alle” saelger ud af
deres veerdipapirer. | disse situationer er investeringsforeninger underlagt en lovgivning

der begreenser dem i at ga likvid.

Omvendt kan der argumenteres for, at investor ikke betaler en investeringsforening for
at holde store andele i likvider, da investor principielt selv kan veelge at seelge ud af in-

vesteringsforeningerne, hvis investor frygter fald i markedet.

Ad. Bankerne kan veere ensidige i deres radgivning om investeringsforeninger:

| forbindelse med at private investorer investerer i investeringsforeninger, benytter de
ofte deres pengeinstitut til at radgive dem. Problematikken opstar, nar pengeinstituttet
udelukkende anbefaler kgb af deres egne produkter. Mange pengeinstitutter har provi-

& www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=136964#K14, d. 27.2.2012
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sionsaftaler med investeringsforeningerne, hvorved pengeinstituttet modtager salgspro-
vision, bade nar der investeres, men ogsa lgbende jf. afsnit 2.6.

2.5 Markedsstatistik for investeringsforeninger
Der er sket en kraftig stigning i formuen blandt investeringsforeninger siden 2002, jf. fi-
gur 2. Den stigende udvikling i formuer placeret i investeringsforeninger kan indikere, at

danskerne ser investeringsforeninger, som et godt alternativ til en konto i banken eller
selvsteendig investering i veerdipapirer.

Figur 2. Den samlede opsparing via de danske investeringsforeninger (kursveerdi
mia. kroner)
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Kilde: IFR (www.ifr.dk/composite-2132.htm) d. 26.2.2012

Udviklingen i formuen fra 2002 til og med 2011, som er investeret i investeringsforenin-
ger, viser, at formuen er mere end tredoblet, jf. figur 2.

15


http://ifr.dk/composite-2132.htm

Figur 3. Formue investeret i danske aktier gennem investeringsforeninger
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Kilde: IFR (www.ifr.dk/composite-70.htm) d. 26.2.2012

Udviklingen i formuen der er investeret i danske aktier gennem investeringsforeninger
har fra 2002 til 2006 oplevet en konstant stigning, med arlige vaekstrater pa henholdsvis
19,75 %, 95,15 %, 45,44 % og 15,57 % jf. figur 3.

Men i 2008 oplevede denne kategori et markant fald pa -48,36 %. Altsa naesten halvde-
len af den samlende formue investeret i danske aktier gennem investeringsforeninger
blev tabt det ar.

Der er tale om vaesentlige belgb, der er investeret i danske aktier gennem investerings-

foreninger, jf. figur 3, hvilket understreger interessefladen for nserveerende opgave.

2.6 Redeggrelse for omkostninger ved investeringsforeninger
Formalet med dette afsnit er at afdaekke de omkostninger, der relaterer sig til investe-

ring i investeringsforeninger, der kan opleves som uigennemskuelige.

Omkostningerne ved at kgbe et investeringsforeningsbevis bestar dels af den lgbende

administration og dels af omkostninger ved medlemmers ind- og udtraeden.

16


http://ifr.dk/composite-70.htm

Omkostningerne ved en investeringsforening kan deles op i disse 4 punkter:

e Administrationsomkostninger
e Handelsomkostninger
e Emissionstilleegget

¢ Indlgsningsfradraget

Administrationsomkostninger, deekker udgifter til fx lgn, husleje, it, revision, offentlige
myndigheder og det gvrige arbejde med at fa investeringerne til at vokse. Administrati-
onsomkostninger deekker ogsa markedsfagring samt den salgsprovision, som de fleste
investeringsforeninger betaler pengeinstitutterne for at radgive investorerne om deres
investeringsforeninger. Som det fremgar af figur 4, udger denne delpost i form af mar-
kedsfaring/provision 50 % af de samlede administrationsomkostninger i investeringsfor-
eninger, der investerer i danske aktier, hvorfor det er en betragtelig sterrelse og dermed

konkurrenceparameter i forhold til andre investeringsforeninger.

Figur 4. Omkostningsfordeling af administrationsomkostninger
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra IFR, omkostningsanalyse 2010, udarbejdet for ar 2009
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Handelsomkostninger: Udggr afdelingens omkostninger ved omseetning af de underlig-
gende veerdipapirer. Nar disse omseettes, tager modparten (depotselskabet) ofte kurta-
ge, og samtidig skal der tages hensyn til kursspaendet. Disse typer af omkostninger gar
under betegnelsen "transaktionsomkostninger”. Feelles for dem er, at de opstar i forbin-

delse med k@b eller salg af veerdipapirer, og at de er engangsomkostninger.

Emissionstilleegget: Nar investor kgber investeringsbeviser, er markedskursen aldrig
preecis den indre vaerdi. Hvis efterspgrgslen pa beviser overstiger udbuddet i afdelin-
gen, udsteder denne nye beviser og kgber efterfglgende vaerdipapirer for pengene. Af-
delingen skal i den forbindelse have daekket sine ggede handelsomkostninger samt ud-
gifter til banken, som handterede udstedelsen af beviserne. Dette ggres ved at investo-
rerne betaler en kurs, der ligger lidt over den indre veerdi. Den indre veerdi samt et
emissionstillaeg kaldes samlet for emissionskursen. Ved introduktion af nye afdelinger

vil der ogsa forekomme et emissionstillaeg.

Indlgsningsfradraget: | den omvendte situation, hvor der er overudbud af seelgere, skal
afdelingen saelge ud af veerdipapirerne for at kunne indlgse investorernes beviser og
udbetale kontanter til dem. | denne situation deekkes afdelingens handelsomkostninger
ved, at de udtreedende investorer far en kurs, der er under den indre veerdi. Denne kal-
des indlgsningskursen, og forskellen kaldes indlgsningsfradraget. Indlgsningsfradraget
er ofte lavere end emissionstillaegget, da der her ikke skal afholdes omkostninger ved-
rgrende markedsfaring/provision til den bank, som har formidlet indlgsningen for inve-

storen.

Emissionstilleegget og indlgsningsfradraget bygger pa "dual pricing” princippet, der er
lovgivningsmaessigt bestemt®. Hensigten med dual pricing er, at nuveerende medlem-
mer af en forening ikke belastes gkonomisk af andre medlemmers ind- og udtraeden. |
hver afdelings prospekt er der opgivet et maksimum for stgrrelsen pa emissionstillaeg-

get og indlgsningsfradraget.

° Finans/Invest 2/2000: De danske investeringsforeninger (Hemme & Wendt)
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2.7 AOP
Begrebet AOP stér for “arlige omkostninger i procent” og udtrykker den samlede pro-

centmaessige omkostning, som en investor betaler for at have et investeringsforenings-
bevis. AOP pé& investeringsforeninger er forholdsvis nyt og blev introduceret i juni
2007*. AOP inkluderer de 4 typer omkostninger: administrationsomkostninger, han-
delsomkostninger, emissionstillaeg og indlgsningsfradrag, som er gennemgaet i afsnit
2.6.

AOP beregnes ud fra en branchestandard, hvilket ggr det nemt for forbrugeren at sam-
menligne afdeling mod afdeling. Eksempelvis kan nsevnes at beregning af AOP tager
udgangspunkt i at investors investeringshorisont er syv ar, hvilket er branchestandard.
Det betyder dermed at emissionstillaegget og indlgsningsfradraget bliver spredt over syv
ar, hvilket ikke er ensbetydende med at investor er i besiddelse af investeringsforenin-
gen i syv ar. Er investors tidshorisont eksempelvis kortere end syv ar, bliver det forven-
tede AOP hgjere. Omvendt hvis investor ejer investeringsbeviserne i mere end syv ar,

sa vil det forventede AOP blive lavere®'.

AOP overvurderer ofte investors faktiske omkostninger, da beregningerne af AOP for-
udseetter, at investor altid kaber beviserne til emissionskurs og seelger til indlgsnings-

kurs. Men sadan er det ikke altid. Investors faktiske omkostninger er derfor oftest lave-
re, end AOP viser.

2.8 Kursfastseettelse
Prisen pa et investeringsbevis bestemmes ikke, udelukkende ud fra udbud og efter-

spargsel. De danske investeringsforeninger benytter open-end princippet, hvor antallet

af beviser justeres efter efterspgrgslen i markedet og ikke udelukkende prisen.

Open-end princippet bevirker, at der ikke kan opsta et sakaldt efterspgrgselspres, hvil-

ket under normale markedsvilkar ville medfgre kursstigninger pa investeringsbeviserne.

1% \www.ifr.dk/composite-1522.htm d. 6.3.2012
1 \www.ifr.dk/composite-1522.htm d. 6.3.2012
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Indre veerdi beregnes for den enkelte afdeling jf. formel 1*2.

Afdelingens samlede formue (korrigeret for omkostninger)
Antallet af udstedte beviser

Formel 1; indre verdi =

Indre veerdi er dog sjeeldent identisk med markedskursen, da markedskursen bestem-
mes ud fra den indre veerdi korrigeret for emissionstillseg eller indlgsningsfradrag. | pe-
rioder med nettoefterspgrgsel vil kursen ligge lidt over indre veerdi, og modsat vil den
ligge under i perioder med nettoudbud. Dette betyder, at markedskursen begreenses
opad af emissionsprisen og nedad af indlgsningsprisen®. Markedskursens bevaegelse
bestemmes ogsa af depotbanken, der er market maker for investeringsforeningen, hvil-
ket betyder, at de altid skal stille bud- og udbudspriser pa de enkelte afdelinger.

2.9 InvesteringsForeningsRadet (IFR)
IFR er de danske investeringsforeningers brancheorganisation. De er med til at videre-

give oplysninger om afkast, risiko og omkostninger for de forskellige investeringsfor-
eninger. IFR samler alt data fra alle investeringsforeninger, der er medlemmer under
IFR. Det giver mulighed for, at investorerne kan se samlet pa disse data og nemt sgge
informationer pa tvaers af alle foreningerne og afdelingerne. Afkastene er opgjort pa
baggrund af indre veerdi, og eventuelle udbytter er forudsat reinvesteret i den enkelte

afdeling.

IFR beregner ogséa annualiserede standardafvigelser og Sharpe ratio for de enkelte af-

delinger pa 3, 5, 7 og 10 ars sigt.

12 www.morningstar.dk/dk/news/articles/22613/hvad-er-nav-eller-indre-v%C3%A6rdi.aspx d. 10.3.2012
'3 Finans/invest 2/1995: "Investeringsforeninger: kursfastszettelse og afkastmaling af Torben Groth Han-
sen
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3. Teori- og metodevalg
Hensigten med dette afsnit er at give et overblik over det teoretiske fundament for udfa-

relsen af performanceevalueringen af de 14 afdelinger, som naerveerende opgave om-
handler. Afsnittet vil endvidere fokusere pa eventuelle kritikpunkter ved de enkelte mo-

deller, som kan have indvirkning pa analysen.

Inden den efficiente markedshypotese vil blive introduceret, vil den grundlseggende por-

tefaljeteori af Markowitz kort blive gennemgaet.

3.1 Markowitz - Middelveerdi-varians-modellen
Harry Markowitz udviklede i 1952 Middelvaerdi-varians-modellen'®. Den grundleeggende

portefaljeteori fra modellen, vurderes ogsa relevant i relation til nzerveerende opgave,

hvorfor der kort vil blive redegjort for modellen.

Markowitz definerer, hvordan man kan beregne det forventede fremtidige afkast samt
risiko pa en portefalie ved hjeelp af portefgljens historiske afkast og risiko. Modellen for-
udsaetter, at investor gnsker at maksimere veerdien af fremtidige afkast og minimere ri-

sikoen.

Markowitz anfeegter hypotesen om, at alle investorer gnsker hgjest muligt afkast for
samtidig at tage den hgjest mulige risiko. Ifalge Markowitz skal man ikke udelukkende
se pa portefgliens enkelte veerdipapirs afkast og risiko, men man bliver ngdt til at tage
hgjde for, hvordan de korrelerer indbyrdes, sa der skabes diversifikation af risikoen.

Séledes er der ifglge Middel-varians-modellen to efficiente portefgljer:

e Enten den portefglje med det hgjeste afkast for en given risiko,

e Eller den portefglje med den laveste risiko for et givent afkast.

Valget mellem disse to portefaljer er afhaengig af investors risikoaversion, men investor

bar ifglge teorien altid vaelge én af disse efficiente portefaljer.

* H.M. Markowitz, “portfolio Selection”, Journal of Finance 7 (March 1952) side 77-91 fra bogen Princi-
ples of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen side 206
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| forleengelse af de grundlseggende teorier indenfor Markowitz, vil det veere relevant at
redeggre for den efficiente markedshypotese, da denne tager udgangspunkt i, hvorvidt

investor systematisk kan skabe et bedre afkast, end den risiko der patages.

3.2 Den efficiente markedshypotese
Essensen i teorien om den efficiente markedshypotese er, at ingen investorer vil kunne

opna et afkast ud over det afkast, der kan forventes i relation til den patagede risiko® —
heller ikke en investeringsforening. Der kan med andre ord ikke opnas et systematisk

overnormalt afkast.

Ifalge teorien er ny information det eneste, der kan pavirke kurserne, og ny information
kan ikke forudsiges af investorerne. Hvis de finansielle markeder er efficiente, vil ingen
form for analyse gare investorerne i stand til at sla markedet. Markedet bestar i hypote-
sen af fuldt ud rationelle investorer, der ikke foretager systematiske fejl, men derimod

laerer af dem, der er blevet begaet.

Den historiske kursudvikling kan derfor ikke anvendes til at forudsige den fremtidige ud-

vikling. Kun ny information vil eendre pa kursudviklingen®”’.

De efficiente markeder kan ifglge hypotesen veere efficiente i tre former eller niveauer.
Det er den svage form, den semi-staerke form og den steerke form®®.

Ad 1) Den svage form: Aktiekurserne afspejler al historisk information
Ad 2) Den semi-steerke: Ad 1 + al offentlig tilgeengelig information
Ad 3) Den steerke: Ad 2 + insiderinformationer afspejles i kurserne

' H.M. Markowitz, “portfolio Selection”, Journal of Finance 7 (March 1952) side 77-91 fra bogen Princi-
ples of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen side 206-
213

'® Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 16

ol Principles of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen,
kapitel 14.4 “The evidence against market efficiency”

'® Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2009, side 34
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Ud fra en teoretisk betragtning er der typisk generel enighed om, at de finansielle mar-
keder ma veere efficiente i den svage form, dvs. markedsprisen ma afspejle al historisk
information, og man kan saledes ikke ved hjeelp af historisk information forudsige frem-

tidige afkast.

Til svarende er der generelt enighed om, at den staerke form ikke kan holde, idet man

typisk vil kunne opna ekstraordinaere afkast ud fra insiderinformation.

Det er dog mere problematisk at afggre, hvorvidt den semi-staerke form er efficient eller

ej. Michael Christensen og Frank Pedersen er dog kommet til fglgende konklusion:

"Det bliver et spgrgsmal om argumenter og konklusioner fra empiriske undersg-
gelser. Der foreligger flere empiriske analyser af danske forhold, hvor man under-
sager offentliggarelsen af regnskabers effekt pa aktiemarkedets udvikling. Nielsen
& Svarre (1979) bekraeftede saledes efficiens i den semi-steerke form pa det dan-
ske marked. Mgller, Thinggaard & Lgnroth (2001) bekraefter ligeledes konklusio-
nerne fra Nielsen og Svarre (1979). At demme ud fra disse undersggelser, er det

danske aktiemarked i en vis udstraekning efficient i den semi-staerke form*®.”

| relation til neerveerende opgave antages, at hypotesen accepteres og markederne der-

ved er efficiente i den semi-steerke form.

De kommende afsnit tager afsaet i Markowitz teori samt den efficiente markedshypote-
se, da det antages, at ens forventede afkast er bestemt ud fra den patagede risiko. Sel-
ve beregningerne af afkastene samt hvad der indgar i beregningerne vil blive gennem-

gaet i de kommende afsnit, da dette er relevant for den senere analyse.

3.3 Afkast- og risikoberegning
Dette afsnit har til formal at gennemga de enkelte elementer i Markowitz portefgljeteori

for at skabe forstaelse for de bagvedliggende elementer i den efterfglgende redegarelse

for performancemalene.

!9 Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 20
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En portefglje er en sammensaetning af flere aktiver, hvor sammensaetningen sker bl.a.
pa baggrund af de enkelte aktivers gennemsnitlige afkast samt risiko. Afsnittet vil derfor
farst gennemga de grundlaeggende afkast- og risikoberegninger for et aktiv, og dernaest

vil det blive redegjort for afkast- og risikoberegninger for en portefalje.

3.3.1 Grundleeggende afkastberegning for et aktiv
Den generelle formel for maling af afkast for investeringsforeningerne fra periode ¢t — 1

til t vil veere defineret som fglgende:

Formel 2: R, = Ptbe 1
Pt_q
hvor R, = afkastet for periode t

P._, og P; = Indre veerdi for henholdsvis periodet —1 og t

D, = dividende udbetalt i periode t

Safremt afdelingen er akkumulerende, vil D, vaere 0. Beregning af afkast i formel 2 for-
udseetter, at dividenderne reinvesteres ultimo maneden, hvor de er blevet udbetalt, og
at de kan reinvesteres til indre veerdi. Der er dog visse omrader, som man skal veere
opmaerksom pa, idet investor alt andet lige betaler skat af dividenderne, og derved ud-
g@r nettoinvesteringsbelgbet en mindre del end selve dividenderne. Dette ses der dog
bort fra i resten af naerveerende opgave. Men det har dog betydning under udveelgelse
af korrekt indeks/benchmark, hvilket bliver gennemgaet i afsnit 5.4.

Afkastberegningerne i naerveerende opgave vil udelukkende forega pa indre veerdi, hvil-
ket ikke er den kurs, som investor kan kgbe og seelge sin investeringsbeviser for. Den
indre veerdi vurderes at vaere den mest relevante kurs, nar man gnsker at foretage en
performancemaling af en afdeling, da emissionstilleeggene og indlgsningsfradragene

reelt ikke har noget med afdelingernes performance at gare.

3.3.2 Grundleeggende risikoberegning for et aktiv
Risiko er usikkerheden om den fremtidige kursudvikling for et aktiv. Nar en investor ek-

sempelvis kagber en aktie, er risikoen for det meste usikkerheden omkring virksomhe-

dens fremtidige indtjening og dens falsomhed overfor markedet.
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Den risiko der er forbundet med det enkelte aktiv, er de udsving der har veeret i forhold
til middel-vaerdien for det givne aktiv. Sadanne udsving beregnes ved hjeelp af enten va-
rians eller standardafvigelsen. Variansen kan dog veere sveer at fortolke pa, sa derfor
kan standartafvigelsen med fordel udregnes, der er den kvadrerede veerdi af variansen.

Neerveerende opgave vil tage udgangspunkt i standardafvigelsen.

3.3.3 Simpel varians
For en aktie er det virksomhedens forretningsomrader, der bidrager til aktiens samlede

risiko. Eksempelvis vil en virksomhed med mange udenlandske aktiviteter veere ekspo-
neret mod @get valutarisiko, ligesom et rederi vil veere eksponeret mod fragtraterne. Der
er altsd mange forskellige risici, hver enkelt virksomhed er eksponeret over for, i starre

eller mindre grad.

En akties risiko kan males i dens volatilitet. Normalt estimeres aktiens volatilitet pa den
historiske udvikling. Volatiliteten udtrykkes i naervaerende opgave som standardafvigel-
sen, o, som beregnes ud fra variansen, ¢°. Variansen er afkastenes gennemsnitlige

kvadrerede afvigelse fra gennemsnittet, altsa hvor meget afkastene afviger fra middel-

veerdien. Selve standardafvigelsen bregnes jf. formel 3%;

N
Formel 3: o(r;) = z qe X (rie — E(1p))?
t=1

Problemet ved at udregne risiko pa baggrund af standardafvigelser er, at der antages,
at investor er ligesa interesseret i tab som gevinst, hvilket modsiger alt fornuft, da det
vides, at en investor er glad for uventet ekstraafkast, men derimod bliver beteenkelig ef-

ter uventet tab.

3.4 Grundleeggende afkast- og risikoberegning for en portefglje
| neerveerende afsnit beskrives den teoretiske udledning af portefgljeafkast samt porte-

faljerisikoen.

?® Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2009, side 61
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Portefgljesammensaetning er, som ovenfor anfart, en vigtig bestanddel af portefgljeteo-
ri, hvorfor det vil blive naermere behandlet i dette afsnit. Portefgljesammensaetning er
dog ikke fokus for den senere analyse. Afsnittet tjener saledes alene som et teoretisk

fundament for performanceevalueringen.

3.4.1 Afkastberegning for en portefglje
Afkastet pa en portefalje, r,,, bestemmes som et vaegtet gennemsnit af de enkelte

aktivers afkast®!,

n

Formel 4: Ty = Z(Xi X 1)

i=1
hvor X er andelen af aktiv i i portefglien og r er afkastet pa aktiv i.

Det forventede afkast pa en portefglje, 7,, er pa samme made et veegtet gennemsnit af

de enkelte aktivers forventede afkast:

n

Formel 5: Ty = Z(Xi X ;)

i=1
hvor X er andelen af aktiv i i portefgljen.

Det forventede afkast pa en portefgljie kan ikke sta alene, da det derved bliver investe-
ringen med det hgjeste forventede afkast, der bliver valgt. Derfor er det ngdvendigt at

inddrage risikoen for at opna en mere nuanceret performanceevaluering.

3.4.2 Risikoberegning for en portefglje
Nar man skal beregne variansen og dermed standardafvigelsen pa en portefglje, kan

man ikke bare tage et vaegtet gennemsnit af de enkelte aktivers varians, da aktivernes

afkast kan afhaenge af deres indbyrdes korrelation. Denne systematiske sammenhaeng

! Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 42
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kaldes kovariansen. Et andet mal for kovariansen er korrelationskoefficienten. Kova-

riansen mellem aktiv A og B betegnes a,5, 0g beregnes jf. formel 6%

m
i — T3) X (rg; — 1
Formel 6: GAB:Z(AJ ) X (rgj — 75)
m
j=1

mens korrelationskoefficienten, p,z beregnes jf. formel 72;

_ 0AB
Formel 7: Pa = oA X 0p

Korrelationskoefficienten kan antage alle veerdier indenfor intervallet: -1 < p,5<1, hvor der
er perfekt korrelation mellem aktiverne, hvis korrelationskoefficienten er +1, og perfekt ne-
gativ korrelation ved en vaerdi pa -1. Ved perfekt korrelation mellem aktiverne (+1) andrer

deres afkast sig fuldsteendig ens i forhold til hinanden.

Standardafvigelsen, o,,, p& en portefglie med n aktiver er beregnes jf. formel 8%*:

n n n
— 2 2
Formel 8: 9 = Z(XJ x of) + ZZ(XJ' X Xp X 0ji)
j=1 j=1k=1
k+j

, hvor Xj er aktiv j's vaegt i portefgljen.

Som neevnt indledningsvis til dette afsnit vil naerveerende opgave tage udgangspunkt i at en

afdeling er et aktiv.

Der er i dette afsnit gennemgaet hvorledes det er muligt at sammensezette den mest effi-
ciente portefglje ud fra Markowitz portefgljeteori. Det grundleeggende er at finde de en-

kelte aktivers gennemsnitlige afkast. Ud fra dette kunne de enkelte aktivers risiko, samt

*2 Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 46

28 Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 51

24 Elton Edwin J., Gruber Martin J., Brown Stephen J. & Goetzmann William N.; Modern Portfolio Theory
and Investment Analysis, Wiley, seventh edition, 2007, kapitel 11
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korrelation udregnes. Saledes at det er muligt at maksimere en sammenszetnings afkast

for en given risiko.

Det kommende afsnit vil redeggre for kapitalmarkedsteorien samt CAPM-modellen, som

den senere empiriske analyse vil tage udgangspunkt i.

3.5 Kapitalmarkedsteori
Forrige afsnit omhandlede den moderne portefgljeteori, der beskrev, hvorledes begre-

ber som afkast og risiko samlet set bidrager til at vurdere en investerings attraktivitet for

den enkelte investor.

| dette afsnit, omhandlende kapitalmarkedsteorien, undersgges det, hvordan prisfast-
seettelsen af finansielle aktiver foregar under idealiserede betingelser, nar kapitalmar-
kedet er effektivt. Kapitalmarkedsteorien, i neerveerende opgave vil med udgangspunkt i
CAPM, give en beskrivelse af ligeveegtsforholdet mellem risiko og det forventede afkast
for risikofyldte aktiver samt aktivers prisdannelse, nar de enkelte investorer agerer som

foreskrevet af Markowitz.

Indledningsvis foreligger en overordnet beskrivelse af CAPM og hvilke forudseaetninger
der ligger til grund for anvendelse af modellen, samt en diskussion af forudsaetningerne
bag CAPM, hvorefter CAPM’s anvendelighed vil blive diskuteret, med udgangspunkt i
"Roll’s kritik”.

Afslutningsvis vil der blive redegjort for den systematiske- og usystematiske risiko, samt

den efficiente rand.
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3.6 CAPM - Capital Asset Pricing Model
| midten af 1960’erne udviklede de tre gkonomer William Sharpe, John Lintner og Jack

Treynor den udbredte Capital Asset Pricing Model (CAPM), der sammenkaeder forhol-

det mellem afkast og risiko®. Modellen tager udgangspunkt i to faktorer:

Den risikofrie rente
Markedsportefaljen

CAPM foreskriver, at efficiente portefglier bestdende af risikofyldte aktiver kompenseres

med en risikopreemie, der svarer til forskellen mellem at investere i det risikofyldte aktiv

og i det den risikofrie rente. Denne risikopraemie skal i effektive markeder veere det

samme som den systematiske risiko?.

Den farste udviklede CAPM model er en meget forsimplet model, og der skal derfor op-

stilles nogle forudsaetninger, som skal veere opfyldt, for at dens teori holder. De forud-

seetninger, som modellen bygger pa, er falgende?’:

Ingen transaktionsomkostninger

Aktiver er uendeligt delelige: Investorer kan kabe andele i investeringer uanset
investors formue

Skattestruktur betyder ikke noget for investor: Det er ligegyldigt rent skattemaes-
sigt for investor at blive betalt i form af udbytter/dividender eller afkast af investe-
ringen

Prisen pa et aktiv bliver ikke pavirket af investors kgb eller salg

Investor kgber/saelger alene ud fra forventet afkast og risiko

Det skal veere muligt at kunne kortsaelge alle stagrrelser af et aktiv

Investor kan lane og udlane til den risikofri rente

Markedet har homogene forventninger til afkast, risiko, korrelation

Investor har muligheden for at kabe/szelge ethvert aktiv pad markedet

Afkastet pa aktivet (eller portefglijen) antages at vaere normalfordelt

2 Principles of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen,
side 214

26 Principles of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen,
side 214-216

" Elton Edwin J., Gruber Martin J., Brown Stephen J. & Goetzmann William N.; Modern Portfolio Theory
and Investment Analysis, Wiley, seventh edition, 2007, side 285
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3.6.1 Diskussion af CAPM
Forudsaetningerne for CAPM er mere eller mindre urealistiske, og bygger pa en teore-

tisk verden, som kan veere sveer at koble sammen med en praksis verden.

Forudsaetningen om ingen transaktionsomkostninger er ikke holdbar, da der er transak-
tionsomkostninger pa praktisk talt alle handler, ligesom ethvert aktiv, der handles har et
spread, hvor man seelger til en lavere pris, end man kan kgbe til, safremt man ikke selv
er market maker. Det kan sa diskuteres, hvorvidt starrelsen af disse transaktionsom-

kostninger udger et reelt problem for CAPM, da forskellige aktiver har forskellige trans-

aktionsomkostninger.

Pa samme made vil investor i praksis ikke kunne lane og udlane ubegraenset til den ri-
sikofrie rente, da der er risikotillaeg/-fradrag, alt efter om man laner eller udlaner pa

baggrund af en kreditvurdering af investor.

CAPM forudseetter mulighed for kortsalg (shortselling), men heller ikke dette er muligt i
praksis. Et eksempel pa dette er, da det ved lov blev bestemt, at man ikke ma kortseel-

ge danske finansielle aktier?.

At alle aktiver skal vaere fuldt delelige, sdledes at den mindre investor kan diversificere

pa lige fod med eksempelvis en investeringsforening, kan i praksis ogsa have sine pro-
blemer. Der findes aktier, der handles i meget hgje kurser, og som ikke kan splittes op i
fragmenter. Eksempelvis kan der naevnes A.P. Mgller Maersk B aktien der handles om-
kring kurs 41.000 kr.? Det vil derfor vaere problematisk at sammensaette en veldiversifi-
ceret portefglje for kr. 100.000 i forhold til en investeringsforening og opna samme di-

versifikation.

Endelig forudseetter CAPM, at investorer vurderer aktiernes risiko ud fra deres varians
og standardafvigelse. Det kraever, at aktiernes afkast skal veaere normalfordelt eller som

minimum symmetrisk, fordi det er en forudseetning for, at varians fuldsteendigt kan be-

28 \www.finanstilsynet.dk/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Arkiv-PM/Presse-2008/short-selling-
forbud.aspx d. 15.3.2012
29 www.borsen.dk/vaerktoejer/virksomhedsside/ap _moeller maersk b.html d. 11.5.2012
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skrive risikoen pa afkastet. Dette er en forudsaetning, som sjeeldent holder i praksis og
derfor kan risikoen ikke udelukkende beskrives ved brug af variansen og standardafvi-

gelse.

3.6.2 Richard Roll’s kritik af CAPM
CAPM teorien vandt stor udbredelse i begyndelse af 1970’erne, bl.a. som fglge af mo-

dellens simplicitet og intuitive forstadelse. CAPM har dog gennem tiden vaeret genstand
for adskillige tests, ligesom de fgrneevnte forudsaetninger for CAPM har veeret til stor

diskussion®°.

Roll’s kritik af CAPM medtages, idet denne anfaegter problemfyldte aspekter vedrgren-

de valg af benchmark for markedsportefgljen og dennes betydning for CAPM’s validitet.

Richard Roll’s kritik af den moderne portefgljeteori omfatter bade en generel kritik af
CAPM’s validitet sdvel som en kritik af performancemaling foretaget med baggrund i
SML, og derved Beta. SML beskriver forholdet mellem det forventede afkast og den sy-
stematiske risiko, mens Beta er den systematiske risiko.

Hovedpunkterne i Roll’s kritik er, at safremt den anvendte markedsportefglije er efficient,
vil aktivernes afkast altid kunne males som en linear funktion af aktivernes respektive
Beta veerdier, beregnet ud fra det efficiente benchmark for markedsportefgljen. Er det
anvendte benchmark for markedsportefgljen derimod ikke efficient, vil den linegere

sammenhaeng ikke fremkomme og modellens anvendelighed vil ikke kunne bruges.

CAPM som ligeveegtsmodel vil kun vaere mulig at teste, safremt den sande markedspor-
tefglje anvendes. | den forbindelse fremfgrer Roll flere argumenter for, at den sande
markedsportefglje ikke kan bestemmes. Problematikken ved bestemmelse af den san-
de markedsportefglje vedrgrer primaert det forhold, at markedsportefgljen udgares af
samtlige aktiver i gkonomien, herunder ogsd humankapital, hvorfor den bade teoretisk

og i seerdeleshed i praksis vil veere umulig at bestemme>".

% Richard Roll: “Performance evaluation and benchmark errors (1)”, The Journal of Portfolio Manage-
ment, vol. 6, no. 4, summer 1980, side 87-94
* Richard Roll: “Performance evaluation and benchmark errors (1)”, The Journal of Portfolio Manage-
ment, vol. 6, no. 4, summer 1980, side 87-94.

31



Pa baggrund af ovenstadende skal man forholde sig kritisk til valget af benchmark samt
output fra de senere afvendte performancemal, som Treynor ratio og Jensen a, der

netop beregnes ud fra et benchmark.

Beta beregnet med et indeks som benchmark vil blive enten overvurderet eller under-
vurderet, da indeks ifglge Roll ikke er efficiente som CAPM foreskriver®.

Neerveerende afsnit har redegjort for forudsaetninger bag CAPM samt kritikken af disse.
Det kommende afsnit vil redeggre for den systematiske- og usystematiske risiko, da
disse begreber har afggrende betydning for de forskellige performancemal i den kom-

mende analyse.

3.7 Diversifikation
Diversifikation betyder, at investeringerne er spredt pa flere aktiver, sd den samlede risiko

nedseettes. Det er i den forbindelse vigtigt at skelne mellem to former for risiko, den syste-
matiske og den usystematiske risiko. Det er kun muligt at bortdiversificere den usystemati-
ske risiko, mens den systematiske risiko er knyttet til markedsrisikoen og vil altid eksistere

jf. figur 5°° p& naeste side.

%2 Richard Roll: “Performance evaluation and benchmark errors (1), The Journal of Portfolio Manage-
ment, vol. 6, no. 4, summer 1980, side 87-94.
* Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 49
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Figur 5 Systematisk og usystematisk risiko

Risiko, o(r;)

A

Usystematisk risiko

Systematisk risiko

»Antal aktiver
Kilde: Egen tilvirkning

3.7.1 Systematisk risiko
Den systematiske risiko opstar som fglge af den generelle usikkerhed, der er i gkono-

mien, denne risiko kaldes ogs& for markedsrisiko®*. | og med denne risiko ikke kun
daekker over et enkelt aktiv, men hele markedet, er det ikke muligt at bortdiversificere

denne risiko ved inddragelse af flere aktiver.

Den systematiske risiko kan omvendt ogsa betegnes som markedsrisikoens indflydelse
pa det enkelte aktivs risiko. Det er saledes graden af indflydelsen fra markedet pa det
enkelte aktiv, der afgar, hvor meget aktivet pavirkes af bevaegelser i markedet. Hvis et
aktiv eksempelvis har en lav systematisk risiko, vil en bevaegelse i markedet (alt andet

lige) pavirke aktivet i mindre grad end et aktiv med hgjere systematisk risiko. Denne sy-

stematiske risiko for et aktiv betegnes som aktivets Beta,[333>.

* Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 49
% Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 130
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Beta er et mal for investeringens risiko i forhold til markedsrisikoen. Den risikofrie inve-
stering har pr. definition en Beta veerdi pa 0, hvorimod Beta pa markedsportefaljen er 1.

Det forventede afkast for en investering med eksempelvis en Beta pa 0,5 er derfor halv-

delen af det forventede afkast for markedsportefaljen®:

ri—1r = Bi X (T — 1)

Beta kan estimeres ved brug af en lineaer regression. | praksis beregnes Beta ud fra
markedsportefaljen eller et defineret benchmark, alt afhaengig af hvad formalet med be-

regningerne er’”:
Oip
Bi=—=
Op
hvor a;;, er kovariansen mellem afkastet pa investering i og benchmark, og o er vari-

ansen pa benchmark.

Séafremt der skal foretages en performanceevaluering pa en portefglie med et specifikt
benchmark, vil det saledes vaere nyttigt at beregne Beta i forhold til samme benchmark.
Problematikken omkring valg af benchmark behandles i afsnit 5.4 og under Roll’s kritik i
afsnit 3.6.2.

3.7.2 Usystematisk risiko
Hvor den systematiske risiko er det enkeltes aktivs afkasts samvariation med markeds-

afkastet, er den usystematiske risiko den risiko, der knytter sig til det enkelte aktiv®.
Ved at investere i tilpas mange aktiver vil man kunne bortdiversificere den usystemati-
ske risiko, s&ledes man kun har markedsrisikoen tilbage®. Effekten af inddragelsen af

flere aktiver er stgrst ved inddragelsen af de farste aktiver jf. figur 5.

% Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 131

%" Elton Edwin J., Gruber Martin J., Brown Stephen J. & Goetzmann William N.; Modern Portfolio Theory
and Investment Analysis, Wiley, seventh edition, 2007, side 299

* Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 49

% Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 50
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Som beskrevet i afsnit 2.1, sa skal en afdeling minimum investere i 16 forskellige aktier.
Derved opnar en investor diversificeringsgevinsten gennem en investeringsforening,

ogsa ved relativt sma belgb.

Vurderingskravet for en afdelings performance er derfor, dels evnen til at diversificere
portefgljen og derved fijerne den usystematiske risiko og dels at generere et overnormalt

afkast i forhold til den systematiske risiko tilsiger.

Da den usystematiske risiko kan bortdiversificere , belannes investor ikke for at patage

sig denne risiko®.

| analyse-afsnittet vil det blive synliggjort, hvorvidt der er forskel p&, om det er den totale
risiko (bade systematisk- og usystematisk risiko) eller udelukkende den systematiske ri-

siko, der beregnes performancemal for.

| det kommende afsnit vil der blive redegjort for den efficiente rand, som tager udgangs-

punkt i portefgljeteorien og kapitalmarkedsteorien fra de seneste afsnit.

3.8 Den efficiente rand
Markowitz var den fgrste teoretiker der, bergrte det forhold, at afkast, risiko samt akti-

vernes indbyrdes korrelation er centrale begreber, der bar belyses sammenhaengende i

vurderingen af portefaljer.

Markowitz specificerer ikke en entydig optimal portefglje, men angiver i stedet den effi-
ciente rand, bestaende af en samling af portefgljer, der alle er optimale for givne ni-

veauer af forventet afkast og risiko.

4% \www.cww.dk/media/10319/keyratios.pdf d. 2.4.2012
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Ifalge Markowitz teori omhandlende Middel-varians-modellen er der saledes to efficien-
te portefgljer jf. afsnit 3.1:

e Enten den portefglje med det hgjeste afkast for en given risiko,

e Eller den portefglie med den laveste risiko for et givent afkast. **

Investors individuelle risikoaversion, eksempelvis udtrykt ved indifferenskurver, afgar

s8ledes hvilken portefglie p& den efficiente rand der bgr investeres i*.

Den efficiente rand er sammensat saledes at den deekker over de kombinationsmulig-
heder, der ved et givet afkast, giver den laveste risiko. | den efficiente rands vendepunkt

findes minimums varians portefgljen (MVP) jf. figur 6.

Figur 6. Den efficiente rand og Capital Market Line (CML)
Afkast, r
A
CML

Den efficiente rand

Afkast _
Markedsportefeljen /r; [~~~ ;- < Markedsportefolien

MVP
Risikofri rente /r}

» Risiko, o
Standardafvigelsen

markedsportefolien /o;

Kilde: Egen tilvirkning

*1 H.M. Markowitz, “portfolio Selection”, Journal of Finance 7 (March 1952) side 77-91 fra bogen Princi-
ples of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen side 206

2 H.M. Markowitz, “portfolio Selection”, Journal of Finance 7 (March 1952) side 77-91 fra bogen Princi-
ples of corporate finance, Ninth edition, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen side 206
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MVP er det punkt pa den efficiente rand, hvor den laveste risiko forefindes. Intuitivt ville
et sadan punkt udgare det aktiv med den laveste risiko, men dette er ikke tilfeeldet. Det
skyldtes at de enkelte aktivers korrelation imellem, gor at der kan sammenseettes en

portefglje, der har en lavere risiko.

De kombinationsmuligheder i figur 6, der har et lavere afkast end MVP, vil ikke indga i
den efficiente rand, da der findes en kombinationsmulighed, der giver et hgjere afkast

med den samme risiko®.

Som tidligere skrevet skal investor vaelge mellem efficiente portefgljer jf. Markowitz’
middelveerdi-varians-model. Saledes skal investor ikke udelukkende veelge den porte-

falie med det hgjeste afkast men ogsa tage hensyn til risikoen pa afkastet.

Den efficiente rand kan midlertidig udvides, saledes at den ogsa inkluderer muligheden
for at investere i et risikofrit aktiv, hvor det forventede afkast er kendt pa forhand og
standardafvigelsen dermed er nul. Ved mulighed for bade ind- og udlan til denne risiko-
frie rente, aendres den efficiente rand fra at veere en bue til at udgare tangentlinjen CML
linjen jf. figur 6.

Langs tangentlinjen eksisterer sdledes muligheden for at investere delvist i det risikofrie
aktiv og i markedsportefgljen, beliggende péa den efficiente rand, hvilket muligger for-

ggelsen af det forventede afkast for en given risiko.

| modseetning til tidligere er det nu muligt ud fra teorien om den efficiente rand, at opna
en lavere portefgljerisiko end ved MVP, ligesom det for mindre risikoaverse investorer

vil veere muligt at geare deres investeringer ved l&ntagning til den risikofri rente®,

Det kommende afsnit vil med afsaet i den seneste gennemgang af de teoretiske model-

ler redeggre for de performancemal, som er relevante for den kommende analyse.

3 Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 66
** Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 61
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4. Performancemal
| Danmark har performancemalinger af investeringsforeninger veeret stort set ikke eksi-

sterende frem til midten af 1980’erne. Men i takt med at der er etableret flere investe-
ringsforeninger, har der veeret et stgrre behov for at male de enkelte afdelingers per-
formance ved hjeelp af performancemal. Indtil starten af 1990’erne var det udelukkende

det absolutte afkast, afdelingernes performance blev malt efter®.

Det var blandt andet farst i 2000, at InvesteringsForeningsRadet gik over til risikojuste-

rede afkastmodeller®.

Den mest anvendte made at male, hvordan en afdeling har performet, er hvis der fore-
findes en direkte sammenlignelig reference. Denne reference kan veere en anden inve-

steringsforening, en kurv af investeringsforeninger eller et benchmark.

Alle modeller til at performanceevaluere en afdeling, har i forskellig grad et teoretisk
fundament og indhold, som kan vaere mere eller mindre relevant, alt afheengig af forma-

let for malingen.

De efterfglgende afsnit vil gennemga de enkelte modeller, som naervaerende opgave Vil
benytte i den empiriske analyse. Konkret vil der kort blive redegjort for de mest udbredte

modeller, nemlig Sharpe ratio, Treynor ratio og Jensen a.

4.1 Sharpe ratio
Sharpe ratio blev introduceret af William F. Sharpe i 1966*". Sharpe ratio maler afdelin-

gens merafkast pr. risikoenhed. Sharpe ratio benytter standardafvigelsen som risikoen-
hed. Det vil sige at det bade er den systematiske- og usystematiske risiko den bereg-
ner. Sharpe ratio afheenger derfor af afdelingens evne til at veelge de rigtige aktier og ik-

ke mindst evnen til at diversificere portefgljen.

5 Finans/Invest 4/2003: Michael Christensen, “Performanceevaluering af danske investeringsforeninger”
side 17

“® Finans/Invest 4/2003: Michael Christensen, “Performanceevaluering af danske investeringsforeninger”
side 17

“"william F. Sharpe, “Mutual Fund Performance,“ Journal of business, 1966, side 39.
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Det betyder derfor, at jo hgjere Sharpe ratio er, jo bedre er det risikojusterede afkast.

| Danmark bruges ofte Sharpe ratio, som performancemal, heriblandt benytter Investe-

ringsForeningsRadet dette performancemal?®.

Figur 7. Sharpe ratio
Afkast /r;

A

Capital Market Line /CML

Sharpe ratio

Risikofri rente /3}—

» Standardafvigelse

Kilde: Egen tilvirkning

Det er haeldningen pa Capital Market Line (CML) i CAPM modellen der giver Sharpe ra-
tio jf. figur 7.

Ifalge Sharpe ratio er det muligt at placere og lane ubegreenset til den risikofrie rente.

Investor far et afkast, der afspejler den risiko de har pataget sig.

48 \www.ifr.dk/Risikomaal d. 18.4.2012
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Der findes to forskellige mader at beregne Sharpe ratio pa*:

Formel 9: Sharpe-ratio; -—
o(ry)

Hvor
r; = er afkast pa portefalje i.
r¢ = den risikofrie rente

o(r;) = standardafvigelse pa portefalje i

Og alternativt™:

ri—TIf

o(rj—rf)

Formel 10: Sharpe ratio:

hvor
r; = er afkast pa portefalje i
r¢ = den risikofrie rente

o(r; — r¢) = standardafvigelse pa merafkastet

Forskellen pa formlerne er, at formel 9 benytter standardafvigelsen for hele portefaljen,
mens formel 10 kun bruger standardafvigelsen for merafkastet. Fordelen ved at bruge
formel 10 er, at den risikofrie rente ikke er ens i alle dele af verdenen. Det betyder, at
hvis der skal sammenlignes afdelinger, der investerer i aktier i USA med afdelinger, der
investerer i Danmark, far man her taget hgjde for forskellen pa den risikofrie rente i ba-

de teeller og naevner.

Sharpe ratio skal benyttes varsomt, hvis der sammenlignes lav- og hgijrisiko afdelinger.
Dette skyldtes, at den risikofrie rente her kan fa stor indflydelse, hvis denne er sat for

hait eller for lavt. Svagheden ved Sharpe ratioen er, at hvis det skulle ske, at to afdelin-

9 Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 145
*® Finans/Invest 4/2003: Michael Christensen, “Performanceevaluering af danske investerings-
foreninger” side 17
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ger har faet et negativt merafkast, er det ikke muligt direkte at sammenligne de to porte-
faljer. Dette skyldtes, at safremt portefaljerne giver et negativt merafkast, vil afdelinger-
ne fejlagtigt blive belgnnet for at have en hgj standardafvigelse, hvilket er en matema-

tisk ulempe.

4.2 Treynor Ratio
Jack L. Treynor introducerede i 1965 et performancemal til at evaluere en portefgljes

performance®. Treynor ratio maler portefgliens faktiske merafkast ud over den risikofrie
rente udtrykt pr. enhed systematisk risiko og beregnes jf. formel 11°%

Formel 11: Treynor ratio = r‘;—rf

hvor
r; = er afkast for portefglje i
¢ = den risikofrie rente

B; = er Beta mellem portefaljen og benchmark

Portefgliens Beta, ;, er et veegtet gennemsnit af de enkelte aktivers Beta, £,

Bi = zn:Xi X By
i=1

Hvor Sharpe ratio tager hgjde for portefgljens totale risiko, fokuserer Treynor ratio pa
den systematiske risiko. Treynor ratio, anvender Beta, som angiver portefgljens samva-
riation med benchmark® i stedet for at anvende portefaljens standardafvigelse som risi-

komal.

> Jack L. Treynor, “How to Rate Management Investment Funds”, Harvard Business Reviews, 1966, side
43
°2 Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 66

*% Elton Edwin J., Gruber Martin J., Brown Stephen J. & Goetzmann William N.; Modern Portfolio Theory
and Investment Analysis, Wiley, seventh edition, 2007, side 137
** Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, 2003, side 146
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Som i tilfeeldet med Sharpe ratio, kan Treynor ratio ogsa fremstilles grafisk, hvor x-
aksen udskiftes med Beta, i stedet for standardafvigelsen pa portefglien, da Treynor ra-

tio netop benytter den systematiske risiko i stedet for den totale risiko, jf. figur 8.

Figur 8. Treynor ratio

Afkast /r;

A

Security Market Line /SML

Treynor ratio

Risikofri rente /3}-

»Beta /3

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses af figur 8 vurderes Treynor ratio i sammenhaeng med Security Market Line
(SML). SML beskriver forholdet mellem det forventede afkast og den systematiske risi-
ko. Heeldningen pa den bla linje i figur 8 gges, som risikopraemien per systematiske ri-
sikoenhed gges. Investor kan opna ethvert punkt pa den bla linje ved investering i por-
tefgljen i kombination med den risikofrie rente, hvorved et gnsket risikoniveau kan op-

nas. Heeldningerne pa den bl linje er Treynor ratioen>>.

Pa samme made som Sharpe ratio, forudseetter Treynor ratio ogsa, at investor kan lane

og udlane til samme risikofrie rente.

*° Elton Edwin J., Gruber Martin J., Brown Stephen J. & Goetzmann William N.; Modern Portfolio Theory
and Investment Analysis, Wiley, seventh edition, 2007, side 633
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Et problem ved at benytte Beta som risikomal, er at det marked, der veelges til bereg-
ning af Beta, har stor indflydelse for rangordenen af portefgljerne og at Beta udregnet
med et indeks som benchmark vil blive enten overvurderet eller undervurderet, da

benchmark ikke er efficiente som CAPM foreskriver™® jf. Roll’s kritik i afsnit 3.6.2.

En af svaghederne ved Sharpe ratio var de tilfeelde med negative risikopraemier, hvor
naevneren i Sharpe ratio belgnner en hgj standardafvigelse og straffer en lav standard-
afvigelse. Samme svaghed er geeldende for Treynor ratio, hvor en hgj Beta belgnnes,
og en lav Beta straffes. Derfor er Treynor ratio ikke egnet som performancemal i tilfelde

af negative risiko-preemier.

Treynor ratioen kan ikke benyttes direkte til at vurdere en portefgljes performance i for-
hold til markedet pa trods af, at markedet er inddraget i ratioen i form af Beta. Dette
skyldes, at markedets afkast ikke inddrages. Treynor ratio anvendes alene til at vurdere

portefaljernes risiko.

Treynor ratioen er saledes et relativt performancemal og kan som Sharpe ratio anven-

des til at rangordne afdelinger, inklusiv benchmark.

4.3 Jensen «a
Jensen a, ogsa kaldet Jensen Alfa eller Jensens indeks, blev udledt af Michael C. Jen-

sen i 1968°". Jensen a méler portefgljers performance sammenlignet med det afkast in-
vestor kan forvente ved en passiv investeringsstrategi, hvor investor investerer i

benchmark.

Ligesom ved Treynor ratio, fokuserer Jensen a pa den systematiske risiko, Beta.

Jensens a, beregnes jf. formel 12 pa naeste side:

Formel 12: Jensena; = 1, —E(r) = 1, — 15— f; X [[E(rb) — rf]]

*® Richard Roll: “Performance evaluation and benchmark errors (1)”, The Journal of Portfolio Manage-
ment, vol. 6, no. 4, summer 1980, side 87-94

*" Michael C. Jensen, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964,” Journal of Finance,
1968
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Hvor,

Jensen a; og r; — E(r;) = den procentmaessige forskel mellem realiseret og forventet af-
kast pa portefalien i

r; = er afkast pa portefglje i

¢ = den risikofrie rente

B: = er Beta mellem portefgljen i og benchmark

E(rp) - 17 = det forventede merafkast for benchmark over den risikofrie rente

Jensen a; er dermed forskellen mellem det realiserede afkast, og det afkast som er for-
ventet af afdelingen ud fra Security Market Line (SML).
Jensen a; udtrykker med andre ord den procentmaessige over- eller underperformance,

en afdeling har praesteret i forhold til benchmark.

| performancemalet Jensen a, benyttes Beta, som risikomal for de enkelte afdelinger. Al-
ternativet til Beta er standardafvigelsen, men denne repreesenterer bade den systemati-
ske og usystematiske risiko og er derfor ikke relevant, da Jensens a netop udelukkende

gnsker, at belyse den systematiske risiko.
Jensens « forudseetter dermed ogsd, at de afdelinger der indgar i performanceevalue-
ringen er fuldt ud diversificerede, sa den usystematiske risiko er bortdiversificeret jf. af-

snit 3.7.2.

Eftersom modellen kun medtager Beta, som risikomal, betyder det ogsa, at Jensens «

udelukkende fokuserer pa afdelingernes evne til at sla markedet/benchmark.
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Figur 9. Jensen a

Afkast /r;
A

Afkast portefolie |- - - - Security Market Line /SML

Jensen q;

Afkast benchmark |- - - oo

Benchmark
Risikofri rente /r}-

- »Beta /f
Beta portefolje

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses af figur 9, er Jensen «; et udtryk for den lodrette afstand mellem portefal-
jens realiserede afkast og det forventede afkast bestemt ud fra SML linjen og derved

Beta.

Hvis en afdelings afkast ligger over SML linjen, konstateres en positiv performance,

hvorfor Jensen a; er positiv, og omvendt hvis den ligger under.

Safremt, Jensen a; er 0, og dermed ligger pa selve SML linjen, sa har afdelingen skabt

det forventede afkast i forhold Beta.

Jensen a har nogle fordele frem for Sharpe ratio og Treynor ratio, som bevirker, at Jen-
sen a er mere velegnede i videnskabelige undersggelser. Blandt andet er Jensen a det
performancemal, der umiddelbart er lettest at fortolke pa, eftersom Jensens « er et ud-

tryk for det mer- eller mindreafkast, som en afdeling har opnaet. Det betyder dermed, at

det har nogle forstaelsesmaessige fordele frem for Sharpe ratio og Treynor ratio.
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Grunden til at det forstaelsesmeessigt er lettere at fortolke pa skyldtes, at Jensens a
angiver det risikojusterede procentmaessige merafkast i forhold til et givent benchmark,
mens bade Treynor ratio og Sharpe ratio angiver en ratio i stedet for, hvilket er mere

abstrakt og dermed praksis mindre anvendelig.

| forhold til performanceevaluering af investeringsforeninger, vurderes det, at Jensen «
er et seerlig relevant performancemal, da Jensen «a tager udgangspunkt i SML linjen,
der forudseetter veldiversificerede portefgljer. Modseetningen dertil er Sharpe ratio, som
maler portefaliemanagerens evne til at diversificere, og derfor ikke i samme grad foku-
serer pa afdelingernes evne til at sla markedet/benchmark.
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5. Kriterier for datamateriale
Falgende afsnit har til opgave at give en beskrivelse og begrundelse for de valg, der

ligger til grund for datamaterialet i den empiriske analyse. Farst vil de kriterier, som af-
delingerne skal opfylde for at veere med i analysen, blive vurderet. Efterfalgende vil den

risikofrie rente og valget af benchmark blive gennemgaet.

5.1 Valg af investeringsforeninger
Farst vil der veere en kort redeggrelse for, hvilke udveelgelseskriterier der ligger til grund

for udveelgelsen af investeringsforeningernes enkelte afdelinger. | forlaeengelse heraf
diskuteres faenomenet "bias”.

Udveelgelsen af afdelingerne i analysen tager udgangspunkt i falgende kriterier:

e Afdelingernes investeringsstrategi er begreenset til udelukkende at investere i
danske aktier

e Analyseperioden er 10 ar (fra 1. januar 2002 til den 1. januar 2012)

e Afdelingerne har veeret aktive i hele analyseperioden

¢ Afdelingerne er danske og underlagt dansk lovgivning

At der er valgt en analyseperiode pa 10 ar begrundes med, at perioden skal have en
lzengde, der er statistisk forsvarlig. Dette for at eliminere "heldige” og "uheldige” ar for
de enkelte afdelinger. Ved afgreensning til en 10-arig periode, vil overnormal performan-
ce i enkelte ar, som kan opsta ved dygtighed eller held, derved fa mindre opmaerksom-
hed.

Den empiriske analyse tager udgangspunkt i data, der venligt er stillet til radighed af In-
vesteringsForeningsRadet, indeholdende manedlige observationer pa indre veerdi, kor-
rigeret for udbyttebetalinger, som forudszaettes reinvesteret i de enkelte afdelinger pa
udbetalingstidspunktet til indre veerdi.
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Ud fra naevnte kriterier er der fglgende afdelinger der er omfattet:

Tabel 2. De 14 afdelinger neerveerende opgave vil analyse

Afdeling ISIN Afdelingens benchmark
Bankinvest Danmark DK0016060346 OMXCCap

Carnegie World/Danske aktier Dk0010249655 OMXCCap

Danske invest Danmark DK0010252873 OMXCCap

Danske invest Danmark fokus DK0060244325 OMXCCap

Danske invest Danmark indeks DK0010266238 OMXCCap

Danske invest Danmark small cap DK0060244242 KFMX Share Index Gl
Dexia invest Danske small cap DK0015762249 KFMX Share Index Gl
Handelsinvest Danmark DK0010232768 OMXCCap

Jyske invest Danmark DK0010267715 OMXCCap

Lan og spar invest Danmark DK0010136886 OMXCCap

Nordea invest Danmark DK0010265859 OMXCCap

SEB Invest Danske aktier DK0010260629 OMXCCap
Sparinvest Danske aktier DK0010068006 OMXCCap

SydInvest Danmark DK0015298384 OMXCCap

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af tabel 2, sa er der to afdelinger der investerer i "small cap” aktier.
"Small cap” aktier er kendetegnet ved at investere i mindre bgrsnoterede selskaber, der
ikke er en del af blandt OMXC20%. Konsekvenserne af dette vil blive afdaekket i analy-

sen, jf. afsnit 6.5.

5.2 Bias i dataseettet
De to efterfglgende underafsnit vil fokusere pa eventuelle fejlkilder, der skal tages hen-

syn til i forbindelse med analysen og resultaterne af denne. Fejlkilderne kan ende med
at skade validiteten af resultaterne i analysen, safremt der ikke rettes saerligt opmaerk-
somhed pa problematikken. Der vil her blive fokuseret pa begreberne "survivorship bi-

as” og "selection bias”.

8 www.danskeinvest.dk/plsgl/fane blad.leaf engine d. 19.4.2012
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5.2.1 Survivorship bias

Et af kriterierne ved udveelgelsen af afdelingerne i afsnit 5.1, var at de enkelte afdelinger

skal have eksisteret igennem hele undersggelsesperioden. Det er derfor en forudseet-

ning, at der skal tages hensyn til det mulige problem omkring survivorship bias.

Begrebet kan karakteriseres som en skaevhed i dataseettet, hvis afdelinger med darlig

performance ophgrer eller fusioneres med andre afdelinger igennem analyseperioden.

Eftersom det alt andet lige er de afdelinger med den darligste performance, som afvik-

les eller fusioneres, betyder det, at den lukkede afdelings darlige performance vil blive

skjult i den fortseettende afdelings bedre performance og derved blive overvurderet.

| de 14 afdelinger, som naerveerende opgave tager afseet i, har der i den aktuelle tidspe-

riode veeret 3 afdelinger, som har veeret bergrt af fusioner jf. tabel 3>°.

Tabel 3. Fusioner i analyseperioden i de 14 afdelinger

Afdeling der lukker
EgnsINVEST Norden
EgnsINVEST Danmark
Sparindex OMC C20 Aktier

Bankinvest Danske Small Cap Aktier
Bankinvest Danske Aktier

Bankinvest OMXC20 Aktier

Bankinvest OMXC20 Aktier Il

Bankinvest Pension Danske Aktier
Bankinvest Pension Danske Small Cap Aktier

Danske Invest Engros EU Aktier Hgjt Udbytte
Danske Invest Engros Danske Aktier

Merchant Invest Danske Aktier

Lukkedag

16-06-2011
16-06-2011
16-06-2011

20-06-2008
20-06-2008
20-06-2008
24-10-2006
24-10-2006
24-10-2006

24-08-2009
25-08-2009
24-08-2009

Fortseettende afdeling

Sparinvest Danske Aktier

Sparinvest Danske Aktier

Sparinvest Danske Aktier

Bankinvest Danmark
Bankinvest Danmark
Bankinvest Danmark

Bankinvest OMXC20 Aktier
Bankinvest Danske Aktier

Bankinvest Danmark

Danske Invest Danmark
Danske Invest Danmark
Danske Invest Danmark

Kilde: Datamateriale fra IFR

Bankinvest Danmark har oplevet en del fusioner siden 2006, jf. tabel 3. | forbindelse

med fusionen i 2008 mellem de tre afdelinger, valgte Bankinvest at lade Bankinvest

% Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "Lukkede afdelinger - fusioner”
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Danske Small Cap Aktier veere den fortsaettende afdeling (dog aendrede de ogsa navn
pd afdelingen til Bankinvest Danmark)®.
Dette er vigtigt i forhold til den videre analyse, da dens historik frem til juni 2008 beror

pa small cap aktier.

Tabel 4. Historik over fusioner vedrgrende Sparinvest Danske aktier

09.6.2011 Fusion af EgnsINVEST Danmark, EgnsINVEST Norden og Sparindex OMX C20 Aktier med
sidstnaevnte som den fortsaettende afdeling. Strategi blev samtidig aendret til kvant.
Historik ikke nulstillet og derfor ikke retvisende.

30.1.2008 Afdelingen blev overflyttet fra Investeringsforeningen Sparinvest til Investeringsfor-
eningen Sparindex.

30.9.2005 Afdelingen sendrer navn fra Sparinvest KFX-aktier til Sparinvest OMX C20 Aktier. Stra-
tegien er uaendret.

01.1.2000 Zndredes fokus fra danske aktier til OMX C20 aktier og samtidig blev afdelingen mar-
kedskonform. Afdelingens nye strategi var fgrst helt implementeret ultimo 2000

Kilde: www.sparinvest.dk/get/575.html?lang=da&currency=DKK&country=DK&fund=DK0010068006
&sortby=bfundname&sortorder=ASC&tab= d. 3.4.2012

Det samme ggr sig geeldende med fusionen mellem EgnsINVEST og Sparinvest i juni
2011. | forbindelse med fusionen af de tre afdelinger, eendrede den fortsaettende afde-
ling navn til Sparinvest Danske Aktier, men den fortseettende afdelings historik beror pa
Sparindex OMX C20 Aktier jf. tabel 4. Nar den historiske udvikling for Sparinvest Dan-
ske Aktier analyseres, vil det reelt vaere udviklingen for Sparinvest/Sparindex OMXC20
aktier, der tages afseet i, jf. tabel 4. Dette er en afggrende observation, som vil blive

synliggjort i den empiriske analyse i afsnit 6.

Ud over de neevnte fusioner ovenfor, vurderes det, at problemet med survivorship bias

er begraenset pa datasaettet i neervaerende opgave.

5.2.2 Selection bias
Udover den beskrevne fejlkilde vedrarende survivorship bias, kan der ogsa i udveelgel-

sesprocessen fremkomme en mulig bias. Kriterierne ved udveelgelsen af afdelingerne i

% Bankinvest: www.bankinvest.dk/dk/showpage.aspx?pageid=1495 d. 3.4.2012
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afsnit 5.1 gjorde at naerveerende opgave udelukkende vil omhandle afdelinger, der har

eksisteret i minimum 10 ar og som investerer i danske aktier.

Det betyder dermed ogsa, at der kan vaere afdelinger, som ikke opfylder alle kriterier og
dermed ikke medtaget, men som overperformer i forhold til benchmarks, hvilket benaev-
nes selection bias. Det kan ogsa opsta ved, at analytikerne udvaelger afdelingerne efter

nogle kriterier, der tilgodeser de gnskede resultater.

| forhold til naerveerende opgave vurderes selection bias ikke umiddelbart at veere aktu-
elt, idet udveaelgelsen afspejler en afgraensning pa opgaven, som ogsa fremgar af pro-

blemformuleringen og afsnit 5.1.

Efter at have gennemgaet datagrundlaget for udvaelgelsen af de 14 afdelinger, vil det
neeste afsnit redeggre for valget af den risikofrie rente. Den risikofrie rente vil indga i fle-
re af perfformancemalene i den kommende analyse og har derfor betydning for udfaldet

af performanceevalueringen, jf. afsnit 6.

5.3 Den risikofrie rente
Da den risikofrie rente indgar i de tre valgte modeller til den kommende analyse, Sharpe

ratio, Treynor ratio og Jensen a, vil det veere relevant kort at skitsere den risikofrie ren-

tes betydning for analysen.

Den risikofrie rente er det afkast, som en investor kan placere sine penge i uden risiko.

Dette er den teoretiske udlaegning. | praksis er den risikofrie rente mere kompleks.

| den empiriske analyse vil CIBOR 3M (Copenhagen Interbank Offered Rate, 3 mane-
der) blive benyttet som den risikofrie rente. CIBOR er gennemsnittet af den rente, som
de starste pengeinstitutter i Kabenhavn vil udlane likviditet til hinanden, uden sikker-

hed®. Bade benchmark og data p& afdelingerne er opgjort m&nedsvis, og dette kunne
tilskynde til at veelge en manedsrente. Begrundelsen for valget af 3-maneders renten i

stedet for den maske mere oplagte 1-maneds rente er, at mindske de udsving, der er pa

1 www.finansraadet.dk/tal--fakta/satser/regler-for-fastlaeggelse-af-cibor/vejledning-til-fastsaettelse-af-
cibor.aspx d. 17.03.2012
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likviditetsmarkedet i forbindelse med makrobegivenheder som eksempelvis renteaen-
dringer, offentliggarelse af nggletal, arsskifte m.v.

Desuden er omszetningen i CIBOR 3M relativt hgj, hvorfor man ma forvente, at marke-

der opgar renten mere preaecist og pa et mere relevant grundlag.

Som tidligere omtalt, er forudsaetningen om en risikofri rente meget sveer at opfylde i
praksis, hvorfor CIBOR 3M er valgt ud fra det umiddelbart bedste estimat pa en risikofri

rente.

Informationer og data vedrgrende CIBOR 3M er hentet fra Nationalbankens hjemme-
side, hvor CIBOR 3M er oplyst som manedsgennemsnit over de seneste 10 ar. Ma-

nedsrenten p CIBOR 3M er herefter udregnet pr. ar.?*:

Den risikofrie rente = CIBOR 3M = 2,8407 % p.a.

5.4 Valg af benchmark
For at kunne foretage en tilstraekkelig performanceevaluering er det vigtigt at veelge kor-

rekt benchmark til at indga i de enkelte modeller. Det er af stor betydning for investor at
sammenligne sit opndede afkast med et passende benchmark for pd den made at veere
bedre i stand til at performanceevaluere afkastet. Identificeringen af det teoretisk korrek-
te benchmark er i praksis umulig. Det vigtigste er, at benchmark passer overens med
afdelingens investeringsstrategi for, at kunne foretage en sa korrekt sammenligning
som mulig. Nedenfor fremgar hvilke overvejelser der er gjort i forbindelse med valget af
benchmark.

OMXC20 er et indeks bestaende af de 20 mest omsatte aktier pa den nordiske bars i
Kgbenhavn. OMXC20 beregnes udelukkende som PI (Price Index), hvilket betyder at
indekset ikke korrigeres for udbyttebetalinger og emissioner. Udveelgelsen af aktier sker
pa basis af aktiernes likviditet og volumen. Problemet ved at anvende OMXC20 i naer-

veerende opgave er, at data fra de enkelte afdelinger er Gl (Gross index), hvilket bety-

%2 Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "Beregning af den risikofrie rente”
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der at der korrigeres for at udbytter bliver geninvesteret i de enkelte afdelinger. Dette vil
alt andet lige give et darligere sammenligningsgrundlag, da man derved sammenligner
Gl afdelinger med et Pl indeks. For det andet indeholder OMXC20, som naevnt kun de
20 mest handlede aktier, og man far derved ikke udviklingen i de "sma” aktier med, hvil-
ket medvirker til, at det ikke er helt sa hensigtsmaessigt at bruge som benchmark i neer-
veerende opgave. Yderligere udggr, Novo Nordisk A/S pt. 42 % af OMXC20’s samlede
barsveerdi, hvilket betyder, at dette ene selskab har meget stor indflydelse pa indeksets

samlede udvikling.

Der er dog oprettet et indeks, "7OMX Copenhagen Cap GI” (herefter OMXCCap). Dette
indeks kan ses som et totalindeks for Kgbenhavns fondsbars. Da det er et Gl indeks,
korrigeres der for at udbyttet bliver geninvesteret i den pagaeldende aktie. Da det er et
Cap-indeks er der graenser for, hvor stor en veegtning af et enkelt selskab kan have i in-
dekset. Hvis vaegten af et enkelt selskab bliver for stor, bliver selskabets vaegtning ju-
steret til veerdien af den gvre graense. Denne graense er identisk med reglerne for inve-

steringsforeninger, hvilket blandt andet er en af arsagerne til at dette indeks er oprettet.

12 ud af de 14 udvalgte afdelinger i naerveerende opgave opgiver selv OMXCCap som
deres benchmark jf. investeringsforeningernes hjemmesider. De to afdelinger der ikke
benytter dette benchmark, er "Danske Invest Small Cap” og "Dexia Invest Small Cap”,
der i stedet bruger "KFMX Share Index GI”. KFMX Share Index Gl indeholder alle de
noterede danske selskaber, som ikke er med i OMXC20 indekset. Da det er et Gl in-
deks, betyder det igen, at der korrigeres for at udbytter bliver geninvesteret i den pa-
geeldende aktie. Dette giver god mening, at disse to afdelinger benytter dette bench-

mark, da det netop er "Small Cap” aktier, der investeres i.

OMXCCap er valgt som benchmark i den videre analyse, da en rangorden af afdelin-
gerne er vanskelig, safremt forskellige benchmark anvendes som sammenlignings-
grundlag. OMXCCap er valgt, selvom der kan opsta nogle problemer i forhold til de to

afdelinger, der investerer i small cap selskaber.
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Historiske data pA OMXCCap er venligt stillet til radighed af "Nasdaq OMX Nordic”®?.

For at teste et benchmarks forklaringsgrad, altsa hvor godt benchmarket forklarer afde-

lingens afkast, kan der foretages en regressionsanalyse. En lineger regression mellem

afdelingernes afkast og det tilhgrende benchmark resulterer saledes i forklaringsgraden,

RZ.

Forklaringsgraden, R? afger sdledes, hvor godt benchmarket korrelerer med afdelin-

gens afkast, hvor en korrelationskoefficient pa 1 betyder, at afkast og benchmark korre-

lerer 100 %, mens en korrelationskoefficient p& 0 viser, at der ingen sammenhaeng er®*.

Tabel 5. Forklaringsgraden mellem de 14 afdelinger og benchmark (OMXCCap).

Afdeling R?
Danske invest Danmark indeks 0,99
Handelsinvest Danmark 0,98
Jyske invest Danmark 0,98
Nordea invest Danmark 0,98
SydInvest Danmark 0,98
Danske invest Danmark 0,97
Lan og spar invest Danmark 0,97
Carnegie World/Danske aktier 0,95
SEB Invest Danske aktier 0,95
Sparinvest Danske aktier 0,93
Danske invest Danmark fokus 0,92
Bankinvest Danmark 0,80
Danske invest Danmark small cap 0,77
Dexia invest Danske small cap 0,78
Gennemsnit 0,93

Kilde: Egen tilvirkning

%3 Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "Data pa benchmark”
® Finans/Invest 3/1997: Hvad praktikere bgr vide om Regressionsanalyse (Carsten Tanggaard)
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Der er nogle afdelinger, hvor benchmarks ikke passer perfekt til. Der vil altid veere en
usikkerhed i forhold til valget af benchmark. Eksempelvis er der enkelte afdelinger, der
investerer i danske small cap aktier, og andre, der hovedsageligt investerer i

OMXC20 aktier. Dette er en del af den stgj, der vil forekomme ved analyser af afdelin-

gernes performance.

De tre afdelinger der har den laveste forklaringsgrad, R? omfatter Bankinvest Danmark
med en forklaringsgrad, R? pa 0,80 og de to small cap afdelinger Danske invest Dan-
mark small cap og Dexia invest Danske small cap med forklaringsgrader, R? pa hen-
holdsvis 0,77 og 0,78. Disse tre afdelinger afviger saledes markant fra de resterende 10
afdelinger, som har et gennemsnitlig forklaringsgrad 0,96, mens det samlede gennem-

snit inklusiv de tre ovenstadende afdelinger udger 0,93 jf. tabel 5.

Intuitivt er det forstaeligt, at de to small cap afdelinger afviger, da deres strategi ikke
inddrager aktier fra OMXC20, mens at selskaber fra OMXC20 alt andet lige udger en
forholdsvis stor andel af benchmarket OMXCCap.

Bankinvest Danmark ligner umiddelbart de andre afdelinger, hvorfor det giver anledning
til granskning af deres afvigelse af forklaringsgraden, R?. Bankinvest Danmark bestod
fgr 2008 af "Bankinvest danske aktier” og "Bankinvest OMXC20 aktier”. Den fortseetten-
de afdeling er "Bankinvest OMXC20 aktier” jf. afsnit 5.5.1. Det vil sige at den historiske
udvikling frem til 2008 beror pa udviklingen i OMXC20 og ikke alle danske aktier.

Det vurderes at den gennemsnitlige forklaringsgrad, R? pa 0,93 udger et acceptabelt

grundlag for vurderingerne af afdelingernes performance.

Med afseet i ovenstaende beskrivelse af data, vil neeste afsnit behandle den empiriske

analyse af de 14 afdelinger.
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6. Empirisk analyse af performancemal
Neerveerende opgaves empiriske analyse tager udgangspunkt i det teoretiske funda-

ment beskrevet i afsnit 4.

| afsnit 5 "Kriterier for datamateriale” blev der redegjort for udveelgelsen af de 14 afde-
linger, lige som der blev redegjort for udveelgelsen af benchmark. Yderligere blev der
redegjort for valget af den risikofrie rente.

Analysen vil ud fra de forskellige performancemal, rangordne de 14 afdelinger. Rang-
ordnen vil tage udgangspunkt i en smiley (©), hvor den afdeling der har performet bedst
ud fra det pageeldende performancemal far 1 og den der har performet darligst, far 14

(hvis benchmark bliver inddraget i rangordenen, far den darligste afdeling 15).

De enkelte performancemal vil blive sammenlignet med det absolutte afkast, og der vil
fremga om, der har veeret en aendring i rangeringen i forhold til det absolutte afkast.
Grunden til, at det er valgt at lave en sammenligning med det absolutte afkast, at man-
ge investorer udelukkende tager udgangspunkt i det absolutte afkast. Neerveerende op-
gaves problemformulering ligger saledes op til at give et mere nuanceret og objektivt bil-
lede af afdelingernes performance i forhold til det absolutte afkast.

Analysen har yderligere til hensigt at belyse de eventuelle vanskeligheder, der ma veere
med de enkelte modellers forudsaetninger og resultaterne af disse, idet de kan have

indvirkning pa konklusionerne.

For at strukturere fremstillingen af de forskellige resultater er det valgt at opdele resulta-

terne for de enkelte modeller, sa de gennemgas saledes:

e Det absolutte afkast og standardafvigelse
e Sharpe ratio
e Treynor ratio

e Jensen«a
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Der vil gennemgéaende fremga eksempler pa beregning af de enkelte performancemal.
For overblikkets skyld er Bankinvest tilfaeldigt valgt som gennemgaende beregningsek-

sempel.

6.1 Resultater ved brug af absolut afkast
For at give et overblik over de enkelte afdelingers performance, fremgar de absolutte

afkast og standardafvigelse for de enkelte afdelinger. Som tidligere naevnt er en simpel
afkast- og risikobetragtning en udmaerket made at skabe overblik over, hvordan en af-
deling performer. Afkast og standardafvigelse er beregnet for hver enkelt afdeling og

benchmark.

Tabel 6. Annualiserede afkast, standardafvigelser og merafkast.

Procent Afdelinger Benchmark Merafkast
Afkast Std.afv.| Afkast Std.afv.| %-point| ©
SEB Invest Danske aktier 13,57 19,98 8,86 19,03 4,71 1
Dexia invest Danske small cap 13,56 21,24 8,86 19,03 4,71 2
Danske invest Danmark small cap 11,71 19,74 8,86 19,03 2,86| 3
Bankinvest Danmark 11,58 19,90 8,86 19,03 2,73| 4
Danske invest Danmark fokus 11,46 20,08 8,86 19,03 260| 5
Carnegie World/Danske aktier 10,26 20,58 8,86 19,03 1,41 6
Handelsinvest Danmark 10,09 19,94 8,86 19,03 1,24 7
Nordea invest Danmark 8,93 20,02 8,86 19,03 0,08| s
Danske invest Danmark indeks 8,68 20,10 8,86 19,03 -0,18( 9
Danske invest Danmark 8,18 20,55 8,86 19,03 -0,68]| 10
Sydinvest Danmark 8,17 19,77 8,86 19,03 -0,68| 11
Lan og spar invest Danmark 7,76 20,46| 8,86 19,03 -1,10| 12
Jyske invest Danmark 7,21 20,99 8,86 19,03 -1,64| 13
Sparinvest Danske aktier 5,65 20,33 8,86 19,03 -3,20| 14
Gens. i de 14 afdelinger 9,77 20,26 8,86 19,03 0,92

Kilde: Egen tilvirkning

8 ud af de 14 afdelinger har leveret et gennemsnitligt absolut afkast, der er bedre end

benchmark jf. tabel 6.

Specielt opsigtsveekkende er afdelingerne SEB Invest Danske aktier og Dexia invest

Danske small cap, der begge har opnaet absolutte merafkast pa 4,71 procentpoint p.a. i
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forhold til benchmark. Den darligste afdeling er Sparinvest Danske aktier, da den har
opnaet et merafkast pa -3,20 procentpoint p.a. i forhold til benchmark.

Det ses ogsa af tabel 6, at Dexia invest Danske small cap, er den afdeling, der har den
hgjeste standardafvigelse, hvilket bekraefter Markowitz teori om, at et hgjt absolut afkast
modsvares af en hgjere risiko jf. afsnit 3.1.

Overordnede er det dog kendetegnende for de 14 afdelinger, at afdelingernes stan-
dardafvigelser, som er den totale risiko, ligger meget taet, med et gennemsnit pa 20,26
%, hvor den hgjeste er pa 21,24 % og det laveste pa 19,74 %. Det vurderes derfor at
der ikke overordnet er sammenhaeng mellem det absolutte afkast og risikoen, hvorfor

Markowitz teori ikke kan bekreaeftes.

Ulempen ved at gennemfgre en rangering efter udelukkende det gennemsnitlige absolut
afkast er, at det ikke forteeller noget om, hvad risikoen har veeret ved den pagaeldende

investering.

En vurdering af, om en afdeling har klaret sig godt, kan derfor ikke udelukkende base-
res pa afdelingens absolutte afkast, da der kan veere andre faktorer, som bgr medtages,
eksempelvis afdelingens afhaengighed af benchmark, udtrykt ved Beta, . Der kan der-
for ikke gives noget entydigt billede af, hvordan en afdeling har performet ud fra absolut

afkast.

6.2 Resultat ved brug af Sharpe ratio
| dette afsnit vil de 14 afdelinger samt benchmark blive analyseret og sammenlignet ved

at bruge modellen Sharpe ratio. Sharpe ratio udregnes jf. formel 13 og eksemplet ne-

denfor:

Formel 13: Sharpe ratio: “—' | Eksempel Bankinvest:

o(ry)

11,58— 2,84 _

= 0,44
19,90
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Hvor
r; = er afkast pa afdeling i.

r¢ = den risikofrie rente

o(r;) = standardafvigelse pa afdeling i

Beregningerne foretages ved ferst at finde de enkelte maneders gennemsnitlige afkast

og ud fra det finde et gennemsnitligt arligt afkast samt standardafvigelsen for de enkelte

afdelinger. Den risikofrie rente er beregnet i afsnit 5.3 til 2,84 % og alle relevante tal er

dermed til rAdighed, for beregning af Sharpe ratio®.

Selvom benchmark ikke indgér i beregningen af Sharpe ratio, vurderes det, at vaere

hensigtsmaessigt i denne analyse at benytte Sharpe ratio til at se, hvordan de forskellige

afdelinger har performet i forhold til benchmark. Derfor beregnes Sharpe ratio ogsa for

benchmark.

Tabel 7. Resultat ved Sharpe ratio pa de 14 afdelinger og benchmark

Afdeling Afkast Std. afv. | Sharperatio ©
SEB Invest Danske aktier 13,57 19,98 0,54 1
Dexia invest Danske small cap 13,56 21,24 0,51 2
Danske invest Danmark small cap 11,71 19,74 0,45 3
Bankinvest Danmark 11,58 19,90 0,44 4
Danske invest Danmark fokus 11,46 20,08 0,43 5
Handelsinvest Danmark 10,09 19,94 0,36 6
Carnegie World/Danske aktier 10,26 20,58 0,36 7
Benchmark 8,86 19,03 0,32 8
Nordea invest Danmark 8,93 20,02 0,30 9
Danske invest Danmark indeks 8,68 20,10 0,29 10
SydInvest Danmark 8,17 19,77 0,27 11
Danske invest Danmark 8,18 20,55 0,26 12
Lan og spar invest Danmark 7,76 20,46 0,24 13
Jyske invest Danmark 7,21 20,99 0,21 14
Sparinvest Danske aktier 5,65 20,33 0,14 15
Gens. i de 14 afdelinger 9,77 20,26 0,34

Kilde: Egen tilvirkning

% Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "Performancemal — beregninger”
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Alle 14 afdelinger og benchmark har en Sharpe ratio pa over 0 jf. tabel 7. Det betyder,

at de har givet et gennemsnitligt afkast, der er starre end den risikofrie rente pa 2,84 %.

Rangordenen for afdelingerne pa basis af Sharpe ratio er tilneermelsesvis identisk med
rangordenen pa basis af det absolutte afkast, hvilket ogsa umiddelbart er forventeligt,
idet selve Sharpe ratio formlens struktur er taet pa identisk med det absolutte afkast.
Teelleren i Sharpe ratio beregner risikopreemien (r; — rf), 0g naevneren er
standardafvigelsen (o(r;)) pa risikopraemien. Hvis der udelukkende tages udgangspunkt
i teelleren, ville rangordenen vaere 100% identisk med rangordenen péa basis af absolut
afkast, da vi benytter os af den samme risikofri rente for alle afdelinger. Derfor er det

kun neevneren, der kan aendre pa rangordenen jf. formel 13.

| forhold til det absolutte afkast i tabel 6, er der ved anvendelse af Sharpe ratio fglgende

anderinger i rangordenen:

e Handelsinvest Danmark (tidligere nr. 7) er rykket op pa 6. pladsen foran
Carnegie World/Danske aktier
e Sydinvest Danmark (tidligere nr. 11) er rykket op pa en 11. plads foran Danske

invest Danmark (benchmark indgar ogsa i denne rangorden).

Som nzevnt ovenfor skyldtes dette alene forholdet om at standardafvigelsen pavirker

rangordenen, derfor indgar Sharpe ratio, som et af opgavens risikojusterede afkast.

| analysen har der ikke veeret afdelinger med en negativ risikopreemie og dermed
negativ Sharpe ratio. Hvis dette havde veeret tilfeeldet, bgr Sharpe ratio ikke benyttes,
da en hgjere standardafvigelse fejlagtigt ville medfgre en hgjere Sharpe ratio, hvilket er

en matematisk ulempe, der skal korrigeres for.
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6.3 Resultat ved brug af Treynor ratio
| dette afsnit vil de 14 afdelinger samt benchmark blive analyseret og sammenlignet ved

at bruge modellen Treynor ratio. Som tidligere beskrevet udregnes Treynor ratio efter

falgende:

11,58 %— 2,84 %
0,93

Formel 14: Treynor ratio = oy

5 =0,0944

Eksempel Bankinvest:

Hvor,

r; = er afkast for afdeling i
T = den risikofrie rente

Bi = er Beta mellem afdelingen i og benchmark

Beta mellem de enkelte afdelinger og benchmark skal beregnes, far Treynor ratio kan
udledes. Beta beregnes som kovariansen mellem den enkelte afdelings afkast og

benchmarks afkast divideret med variansen p& samme benchmark®.

Tabel 8. Resultat ved Treynor ratio pa de 14 afdelinger og benchmark

Afdelinger Afkast i procent | Beta, B [ Treynor ratio ©
Dexia invest Danske small cap 13,56 0,98 0,1097 1
SEB Invest Danske aktier 13,57 1,02 0,1054 2
Danske invest Danmark small cap 11,71 0,91 0,0980 3
Bankinvest Danmark 11,58 0,93 0,0944 4
Danske invest Danmark fokus 11,46 1,00 0,0860 5
Carnegie World/Danske aktier 10,26 1,05 0,0710 6
Handelsinvest Danmark 10,09 1,03 0,0704 7
Benchmark 8,86 1,00 0,0607 8
Nordea invest Danmark 8,93 1,03 0,0590 9
Danske invest Danmark indeks 8,68 1,04 0,0561 10
SydInvest Danmark 8,17 1,02 0,0523 11
Danske invest Danmark 8,18 1,06 0,0505 12
Lan og spar invest Danmark 7,76 1,05 0,0469 13
Jyske invest Danmark 7,21 1,08 0,0403 14
Sparinvest Danske aktier 5,65 1,02 0,0275 15
Gens. i de 14 afdelinger 9,77 1,02 0,0691

Kilde: Egen tilvirkning

% Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "Performancemal — beregninger”
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Samtlige afdelinger samt benchmark opnéede en positiv Treynor ratio for analyseperio-

den.

| forhold til det absolutte afkast i tabel 6, sa fremgar det af tabel 8, falgende aendringer i

rangordenen:

e Dexia invest Danske small cap (tidligere nr. 2) er rykket op pa 1. pladsen foran
SEB Invest Danske aktier

e Sydinvest Danmark (tidligere nr. 11) er rykket op pa en 11. plads foran Danske
invest Danmark (benchmark indgar ogsa i denne rangorden)

Dexia invest Danske small cap opnaede den hgjeste rangering, hvilket ikke gjorde sig
geeldende ved anvendelse af det absolutte afkast eller Sharpe ratio som performance-
mal. Dexia invest Danske small cap har en relativ lav Beta vaerdi pa 0,98 i forhold til
SEB Invest Danske aktiers Beta pa 1,02, hvilket gavner Dexia invest Danske small caps

rangering.

Dexia invest Danske small cap, opnaede det naesthgjeste absolutte afkast, hvilket ved
beregning af Treynor ratio, skal divideres en hgj teeller (da den risikofrie rente er feelles
for alle afdelinger) saledes med en lav naevner, hvorved en hgj Treynor ratio fremkom-

mer |f. tabel 8.

Sparinvest Danske aktier opndede den laveste rangering baseret pa det absolutte af-
kast, mens afdelingen havde den ottende hgjeste Beta veerdi pa 1,02. Den forholdsvis
hgje Beta veerdi kan saledes ikke opveje det lave afkast, hvorfor Sparinvest Danske ak-

tier ligeledes ogsa har den laveste Treynor ratio.

Generelt geelder det, at afdelingernes rangordning baseret pa Treynor ratio, ligesom
Sharpe ratio, i hgj grad falger rangordningen baseret pa det absolutte afkast. Dette
skyldes igen, at der forekommer en forholdsvis lille spredning i Beta veerdierne sam-

menholdt med spredningerne i afdelingernes absolutte afkast.
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Pa samme made som ved performancemalet Sharpe ratio, vil Treynor ratio ikke veere
hensigtsmaessig at benytte i tilfeelde af negative risikopreemier, da en hgjere Beta fejlag-
tigt, vil pavirke Treynor ratio positivt. Dette er en matematisk ulempe, som man skal vae-

re opmaerksom pa.

6.4 Resultat ved brug af Jensen a
| dette afsnit vil de 14 afdelinger blive analyseret og sammenlignet ved at bruge model-

len Jensen a. Der vil yderligere blive foretaget en statistisk T-test, der forteeller hvorvidt

de enkelte afdelinger har performet signifikant. Jensen a beregnes jf. formel 15°":

Formel 15: ai=1—Em)=1— 15— B X [E(m) — 7]

[ Eksempel Bankinvest: 11,58% — 2,84% - 0,93 x (8,86% — 2,84%) = 3,17% ]

Hvor

a; og r; — E(r;) = den procentmaessige forskel mellem realiseret og forventet afkast pa
afdeling i

r; = er afkast pa afdeling i

¢ = den risikofrie rente

B; = er Beta mellem afdeling i og benchmark

E(ry) - 17 = det forventede merafkast for benchmark over den risikofrie rente

| eksemplet med Bankinvest Danmark ovenfor ses det, at Beta veerdien har stor indfly-
delse pa resultatet af Jensen a. Det er altsa den systematiske risiko, som benyttes og

ikke den totale risiko.

®" Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "Performancemal — beregninger”
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Den statistiske T-test, der fortaeller hvorvidt en afdeling har performet signifikant, tager

udgangspunkt i fglgende hypoteser:

H010=0
Hi:a>0
H,:a<0

Hvor nul-hypotesen, Ho, siger, at Jensens a ikke er signifikant forskellig fra nul, mens al-

ternativ-hypoteserne, Hi og H, siger, at Jensens a er henholdsvis signifikant stgrre end

nul eller signifikant mindre end nul. S& hvis nul-hypotesen forkastes, skyldtes dette, at

afdelingen enten har underperformet eller overperformet.

Til at teste om denne underperformance eller overperformance er signifikant, beregnes

test-stgrrelsen, t-stat®®

, som sammenholdes med den kritiske t-veerdi ved et 5 % signifi-

kansniveau. Den kritiske veerdi varierer alt athaengig af, hvor mange observationer der

indgar. | naerveerende opgave er der saledes 120 manedlige afkastobservationer, hvil-

ket giver en kritisk vaerdi p& to g5(119) = 1,98,

Tabel 9. Resultat ved Jensen a og resultat af T-test for de 14 afdelinger.

Afdeling Afkast Beta, B| Jensena| © T-test
Dexia invest Danske small cap 13,56 0,98 484 1 1,51
SEB Invest Danske aktier 13,57 1,02 461 2 3,30
Danske invest Danmark small cap 11,71 0,91 3,43| 3 1,21
Bankinvest Danmark 11,58 0,93 3,17| 4 1,15
Danske invest Danmark fokus 11,46 1,00 259| 5 1,35
Carnegie World/Danske aktier 10,26 1,05 1,13| 6 0,64
Handelsinvest Danmark 10,09 1,03 1,05 7 1,08
Nordea invest Danmark 8,93 1,03 -0,12| 8 -0,32
Danske invest Danmark indeks 8,68 1,04 -0,42| 9 -0,82
SydInvest Danmark 8,86 1,02 -0,81| 10 -1,10
Danske invest Danmark 8,18 1,06 -1,02| 11 -1,21
Lan og spar invest Danmark 7,76 1,05 -1,39( 12 -1,33
Jyske invest Danmark 7,21 1,08 -2,15] 13 -2,71
Sparinvest Danske aktier 5,65 1,02 -3,35]| 14 -2,08
Genm. i de 14 afdelinger 9,77 1,02 0,52

Kilde: Egen tilvirkning

o8 Output fra en regressionsanalyse: Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "regressionsanalyse

af alle afdelinger”
% Se bilag 2. Accept-graenser i t-fordelingen
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Syv afdelinger har opnaet en positiv Jensen a og syv afdelinger har opnaet en negativ
Jensen a jf. tabel 9. Dexia invest Danske small cap har ifglge Jensens a veeret den
bedste afdeling, da investor ville have opnaet et arligt merafkast pa 4,84 % ved investe-
ring i denne afdeling, i forhold til hvad benchmark og den risikofrie rente tilsagde. Dette
merafkast kan tilskrives afdelingens evne til at overperforme i forhold til den

systematiske risiko og derved veelge de rigtige aktier.

Sparinvest Danske aktier har ogsa ved dette performancemal klaret sig darligst, da den
har opnaet et arligt merafkast pa -3,35 %, i forhold til hvad benchmark og den risikofrie

rente tilsagde.

Det er veerd at bemaerke, at Jyske invest Danmark igen klarer sig naestdarligst malt pa
Jensen a, men afdelingen performer nu relativt darligere end ved det absolutte afkast
og performancemalet Sharpe ratio. Dette skyldtes den systematiske risiko, hvor Jyske
invest Danmark har den hgjeste Beta, pa 1,08. Dette er et godt eksempel pa den indfly-
delse, som Beta og dermed benchmark har, hvor afdelinger med hgje Beta vaerdier

straffes med et lavere Jensen a.

Tabel 9 viser ydermere resultatet af t-testen. T-testen viser, at Hp hypotesen forkastes i
tre ud af de 14 tilfaelde, da tre afdelinger har t-veerdier over den kritiske veerdi pa 1,98.
Det betyder samtidig, at der har veeret neutral performance i 11 af afdelingerne set over

analyseperioden ved et 5 % signifikansniveau.
SEB invest Danske aktier har performet signifikant bedre end benchmark. Jyske invest
Danmark og Sparinvest Danske aktier har performet signifikant darligere end bench-

mark.

Denne signifikante overperformance og underperformance kan skyldes flere faktorer,

som eksempelvis afdelingens selektionsevne, timingsevne eller simpelt held/uheld.
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Figur 10. De 3 afdelinger med signifikante Jensen a

Afkast /r;
A

Securitv Market Line /SML

SEB invest: a = 4,61 <

o Jyske invest: a = - 2,15

Sparinvest: a = - 3,35

Benchmark

2,84 %

»Beta /f

1

Kilde: Egen tilvirkning

SEB invest Danske aktier over SML linjen, da afdelingen har overperformet i forhold til,
hvad der kunne forventes ud fra SEB invests Beta. Modsat er Jyske invest Danmark og
Sparinvest Danske aktier under SML linjen, da de har underperformet. Jyske invest

Danmark, der har den hgjeste Beta, er forholdsvis langt ud af x-aksen, som angiver Be-

ta, hvorfor det forventede afkast er hgjere jf. figur 10.

Dexia invest Danske small cap, blev ud fra regressionsanalysen i tabel 9, ikke karakte-
riseret, som en afdeling der har overperformet signifikant (t-veerdi over 1,98), selvom

den har den bedste Jensen «.

6.5 Delkonklusion
Ovenstaende analyse viste, at samtlige 14 afdelinger opnaede positive absolutte afkast

i perioden 2002-2012. Det blev desuden fundet, at samtlige afdelinger opnaede en posi-
tiv Sharpe ratio samt en positiv Treynor ratio. Heraf opnaede syv afdelinger hgjere
Sharpe ratio og Treynor ratio sammenlignet med benchmark (OMXCCap).
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Den afdeling, der har performet bedst malt pa det absolutte afkast og Sharpe ratio, var
SEB invest Danske aktier. Men ved performancemalene Treynor ratio og Jensen «, sa
er det Dexia invest Danske small cap, der har performet bedst, mens SEB invest Dan-
ske aktier her indtager en 2. plads. Dette skyldtes, at Sharpe ratio beregnes ud fra den
totale risiko, malt ved standardafvigelsen, hvorimod Treynor ratio og Jensen o udeluk-

kende beregnes ud fra den systematiske risiko, malt ved Beta.

Sparinvest Danske aktier var den afdeling, der performede darligst i samtlige perfor-
mancemal, mens Jyske invest Danmark performede naestdarligst. Jyske invest Dan-
marks darlige performance blev yderligere synliggjort ved Treynor ratio og Jensen «, da
Jyske invest Danmark har en Beta pa 1,08, som er den hgjeste Beta ud af de 14 afde-

linger.

11 ud af de 14 afdelinger har opnaet en neutral performance ved et 5 % signifikansni-
veau. SEB invest Danske aktier overperformede signifikant, hvorimod Sparinvest Dan-

ske aktier og Jyske invest Danmark underperformede signifikant.

Dexia invest Danske small cap, som opndede den bedste rangering ved performance-
malene Treynor ratio og Jensens «, blev ikke karakteriseret som signifikant overperfor-

mance, ud fra regressionsanalysen.

Derudover blev det synliggjort ved Jyske invest Danmark, hvorledes afdelinger med hg-
je Beta veerdier i kombination med et relativt lavt absolut afkast straffes med en lav Jen-

sen a.

Der blev i analysen identificeret en raekke fordele og ulemper der er forbundet med an-
vendelse af de tre performancemal. Sharpe ratio og Treynor ratio muliggjorde en rang-
ordning af afdelingerne, hvorved det var muligt at klarleegge afdelingernes rangering i

forhold til benchmark. Ved Jensen a kunne en direkte sammenligning af afdelingernes

performance i forhold til benchmark foretages.
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Problemet ved at inddrage benchmark direkte i performancemalet opstar hvis nogle af
afdelingerne har en lav korrelation til benchmark. | naerveerende opgave er det specielt
afdelingerne Bankinvest Danmark, Danske invest Danmark small cap og Dexia invest
Danske smalle cap, der har lav korrelation til benchmark fundet i afsnit 5.4 ved forkla-

ringsgraden R?, hvilket medvirker til, at tallene bgr vurderes med forbehold.

6.6 Forklaringer pa lav rangorden af Sparinvest Danske aktier
Sparinvest Danske aktier er den afdeling der opnar den darligste rangorden ved samtli-

ge performancemal, hvorfor det vurderes relevant, at foretage en neermere analyse af

denne afdeling med henblik p& at opna en forklaring pa denne tendens.

En del af forklaringen blev pavist i afsnit 5.2.1 under Survivorship bias. Her fremgik det,
at Sparinvest Danske aktier frem til juni 2011 har haft en strategi om at investere i
OMXC20 aktier (far 2005 — KFX-aktier). Dette bevirker, at den historiske udvikling for
Sparinvest Danske aktier, reelt afspejler udviklingen for Sparinvest/Sparindex OMXC20

aktier.

Analysen i afsnit 6 benytter OMXCCap, som benchmark. Resultaterne for Sparinvest
Danske aktier i ovenstadende analyse kunne dog indikere, at dette benchmark ikke har

veeret det optimale benchmark til at male Sparinvest Danske aktier performance.

Det kommende afsnit vil derfor gennemfgre en analyse, alene af Sparinvest Danske ak-

tier hvor benchmark aendres. Alle andre faktorer end benchmark vil forblive uaendret.

6.6.1 Valg af nyt benchmark til Sparinvest Danske aktier
Sparinvest Danske aktier har frem til 9. juni 2011 har haft OMXC20 som benchmark.

Dette stemmer overens med deres investeringsstrategi, som var fokus pa danske aktier
i OMXC20 jf. tabel 4 i afsnit 5.2.1.

OMXC20 som benchmark vurderes derfor at veere et mere passende benchmark for

analyse af Sparinvest Danske aktier, end det ellers anvendte OMXCCap. En ulempe

0 Sparinvest:
www.sparinvest.dk/get/575.html?lang=da&currency=DKK&country=DK&fund=DK0010068006&sortby=b
fundname&sortorder=ASC&tab=d. 5.4.2012
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ved at benytte OMXC20, som nyt benchmark i relation til Sparinvest Danske aktier er, at
OMXC20 udelukkende beregnes som et Pl indeks. Det betyder dermed, at datagrund-
laget for indekset ikke korrigeres for, at udbytter bliver geninvesteret i de pageeldende
aktier, mens at datagrundlaget for Sparinvest Danske aktiers korrigeres for at udbytter

bliver geninvesteret i de pagaeldende aktier.

OMXC20 er dog valgt som nyt benchmark for Sparinvest Danske aktier, da det vurderes
at veere det bedst tilgeengelige data. Det optimale havde dog veeret en sammenligning
med OMXC20, som Gl indeks.

6.6.2 Analyse af Sparinvest Danske aktier med nyt benchmark
For at kunne vurdere hvorvidt OMXC20 er et bedre benchmark end OMXCCap, er der

forst foretaget en simpel sammenligning af det absolutte afkast og standardafvigelsen
mellem Sparinvest Danske aktier og OMXC20 jf. tabel 10. Derudover er

forklaringsgraden, R? og Beta beregnet for Sparinvest Danske aktier’*.

Tabel 10. Absolut afkast, standardafvigelse, forklaringsgrad, R?> og Beta for Spa-
rinvest Danske aktier med OMXC20 som benchmark

Afdeling Afkast Std.afv. R? Beta, B
Sparinvest Danske aktier 5,65 % 20,33 % 98,35 % 0,99
Benchmark (OMXC20) 5,71 % 20,13 %

Kilde: Egen tilvirkning

Det absolutte afkast og standardafvigelsen mellem Sparinvest Danske aktier og
OMXC20 er tilneermelsesvis identiske |f. tabel 10.

Bade forklaringsgraden, R2, som er meget hgj, og Beta vaerdien som er meget teet pa 1,
vidner om at der er stor korrelation i udviklingen mellem Sparinvest Danske aktier og
OMXC20 indekset.

™ Se vedlagte CD-ROM under Datamateriale --> "Sparinvest med OMXC20 som benchmark”
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Tabel 11. Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen a og T-test for Sparinvest Danske
aktier med OMXC20 som benchmark

Afdeling Sharpe ratio | Treynor ratio| Jensen a T-test

Sparinvest Danske aktier 0,14 0,03 -0,04 -0,08
Kilde: Egen tilvirkning

Analysen af de 14 afdelinger tog udgangspunkt i perfformancemalene Sharpe ratio,
Treynor ratio og Jensen a. De samme performancemal er beregnet for Sparinvest Dan-
ske aktier jf. tabel 11, men med OMXC20 som benchmark.

Sharpe ratio aendrer sig ikke i forhold til tidligere beregninger, hvilket skyldtes, at det
udelukkende er afdelingens afkast, standardafvigelse og den risikofrie rente, der indgar

i beregningen.

Treynor ratio, som beregner afdelingens merafkast ud over den risikofri rente, udtrykt
pr. enhed systematisk risiko er forbedret marginalt. Forskellen skyldes, at Beta nu er
0,99, hvorimod den tidligere var 1,02. Teelleren i formlen aendres ikke, da det absolutte

afkast og den risikofrie rente er den samme.

Det performancemal, hvor det blev tydeligst, at benchmark er aendret til OMXC20, er
Jensen a. | analysen i afsnit 6.4 opnaede Sparinvest Danske aktier en Jensen a pa -
3,35, hvorimod den nu er pa -0,04. Det er altsa en markant forskel og paviser, at valget

af benchmark har veesentlig indflydelse for analysens resultat.

6.6.3 Delkonklusion
Det kan konkluderes, at OMXC20 er et mere retvisende benchmark til at performance-

evaluere Sparinvest Danske aktier. Med OMXC20,som benchmark opnar Sparinvest
Danske aktier en Jensen a meget teet pa 0, sammenholdt med den hgje forklaringsgrad

R? og Beta veerdi pa naesten 1.

Ulempen ved at benytte OMXC20, som benchmark er, at det er et Pl indeks, hvorimod
Sparinvest Danske aktier er en Gl afdeling, hvorfor der er forskel pa, hvorvidt der korri-

geres for, om udbytter bliver geninvesteret.
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Ovennaevnte indikerer, at Sparinvest Danske aktier indtil juni 2011 har fungeret som en
index-tracker’? p& OMXC20.

6.7 Omkostningsanalyse
De seneste afsnit har foretaget en performanceevaluering af de 14 afdelinger, med af-

seet | afkast og risiko. Dette afsnit vil afdaekke, hvorvidt der er en sammenhaeng mellem
omkostninger, AOP og det absolutte afkast. AOP beregnes pa baggrund af administra-
tionsomkostninger, handelsomkostninger, emissionstilleeg og indlgsningsfradrag jf. af-
snit 2.6.

Figur 11 AOP mélt p& en investeringshorisont p& 10 ar fra 2001 til 2011
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra: IFR (www,ifr.dk/Aaop%20beregner) d. 27.2.2012

AOP varierer forholdsvis meget de 14 afdelinger imellem. AOP fordeler sig i et interval,
hvor det laveste niveau er pa 0,57 % i Sparinvest Danske aktier, mens det hgjeste ni-

veau er hos Danske invest Danmark small cap, hvor AOP udger 2,71 %, jf. figur 11.

2 En index-trackers formal er at fglge det underliggende indeks 1:1
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Sparinvest Danske aktier har sledes en AOP pa 0,57 %, hvilket er markant lavere end
nogle af de andre afdelinger. Dette skyldtes, at afdelingen indtil juni 2011 har ageret,
som en index-tracker jf. konklusionen i afsnit 6.6.3. En index-tracker vil alt andet lige
have lavere omkostninger end aktivt forvaltede afdelinger, da den ikke har samme lgn-

omkostninger, handelsomkostninger mm.

Ydermere ses det, at Danske invest Danmark indeks, vis strategi ogsa er passiv, har en
AOP pa ca. det dobbelte, nemlig 1,19 %. Dette kunne umiddelbart indikere, at Danske

invest tager sig veesentlig mere betalt end, Sparinvest, for tilsvarende passive strategi.

Man kunne argumentere for, at en hgj AOP kan accepteres, hvis afkastet tilsvarende er

bedre, hvilket er forsggt at illustrere jf. figur 12.

Figur 12. Afdelingernes absolutte afkast sammenholdt med AOP over en periode
pa 10 ar.
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra IFR (www.ifr.dk/Aaop%20beregner) d. 27.2.2012
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Figur 12, viser sammenhaengen mellem AOP og det absolutte afkast for de enkelte af-
delinger. Som det ses, er afdelingen med det hgjeste afkast, Dexia invest Danske small
cap ogséa afdelingen med den hgjeste AOP. Tilsvarende er afdelingen med det laveste

afkast, Sparinvest Danske aktier ogsa afdelingen med den laveste AOP.

SEB invest Danske aktier er en af de afdelinger, der afviger mest fra tendenslinjen, da
afdelingen har opnéet et absolut afkast pa 13,57 % p.a., samtidig med at AOP er pa

1,97 %, alts& er AOP lavere, end ovenstadende tendenslinje tilsiger.

Forklaringsgraden, R? udtrykker hvor stor en del af variationen i afkastet der kan forkla-
res ud fra AOP. Forklaringsgraden, R? varierer mellem 0 og 1. Hvis R? er 1, ligger alle
punkterne praecis pa den rette linje, og tendenslinjen kan forklare 100 % af variationen i

afkastet. Jo teettere punkterne ligger pa tendenslinjen, des hgjere bliver R?.

Som det fremgar af figur 12, er forklaringsgraden, R? 0,58, hvilket tilsiger at AOP kan
forklare 58 % af variationen i afkastet. Dette ma dog ikke lede til den fejlagtige konklusi-
on, at jo hgjere omkostninger en afdeling har, jo hgjere er afkastet. Sammenhaengen
indikerer blot, at der kan vaere en tendens til sammenhaeng mellem AOP og afkastet ud
fra opgavens omhandlende afdelinger.

6.7.1 Delkonklusion
Det vurderes, at sammenhaengen mellem omkostninger, AOP og det absolutte afkast

kan betragtes som en simplificeret form for performancemal, hvor omkostninger og det
absolutte afkast er de eneste parametre for performanceevalueringen. Dette ggor, at der

kan opsta paradoksale konklusioner.

Analysen viser, at der er sammenhaeng mellem AOP og det absolutte afkast, hvor det
blandt andet blev vist, at de afdelinger med de hgjeste omkostninger ogsa har det hgje-
ste afkast. Sammenhaengen underbygges af, at afdelingerne ligger forholdsvis taet pa

tendenslinjen, og at forklaringsgraden, R? er pa 0,58.

Det er dog vigtigt at pointere, at ovennavnte konklusion ikke bar overfortolkes, da inve-
stor derved blot skulle finde de afdelinger med de hgjeste omkostninger, hvorved det
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skulle resultere i det hgjeste afkast. Hvis dette var en generel konklusion, kunne nogle
afdelinger saledes have incitament til at haeve omkostningerne, blot for at fremsta, som

den bedste performer.

Det skal nok naermere tolkes saledes, at de afdelinger der har performet godt historisk,
har tilladt at omkostningerne i afdelingen stiger, da de kan forsvare det med historisk
gode resultater. Dette vil alt andet lige give disse afdelinger udfordringer fremadrettet,
da de hgjere omkostninger vil give afdelingerne med hgje omkostninger en konkurren-

cemaessig ulempe.

Ovenneevnte konklusion bgr derfor ikke bruges generelt, men er blot med til at nuance-

re afdelingerne i neerveerende opgaves kendetegn.
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7. Perspektivering
Opgaven har veeret omkring mange facetter af investeringsforeningerne. Dette betyder

dog ikke, at opgaven har afdaekket alle vaesentlige forhold, hvorfor dette afsnit kort vil
skitsere omrader, som ikke er blevet analyseret, eller omrader hvor analysen netop ef-

terlader rum til yderligere analyse.

En af fordelene ved investeringsforeningerne er som tidligere naevnt, blandt andet de
stordriftsfordele der alt andet lige ma vaere hos en investeringsforening, da de har lave-
re, tidsmaessige marginalomkostninger ved tilfgjelse af ét ekstra medlem, sammenlignet
med privat investor der ville skulle seette sig ind i det hele. | den forbindelse kunne det
veere interessant at undersgge, hvorvidt disse stordriftsfordele primeert tilfalder den en-
kelte investor, eller om det reelt er administrationsselskabet og dermed de bagvedlig-
gende bankerne der nyder godt af disse stordriftsfordele.

Dette kunne blandt andet ggres ved at undersgge om AOP er lavere for de afdelinger,

der har en markant stgrre formue under forvaltning, end en tilsvarende mindre afdeling.

Et yderligere aspekt vedrgrende omkostningerne i investeringsforeningerne er de emis-
sionstilleeg og indlgsningsfradrag, som investor betaler. Selvom disse ikke indgar i selve
afkastberegningen, vil de stadig bidrage negativt til det reelle afkast. Over kortere perio-
der vil disse engangsomkostninger veere af veesentlig betydning, idet de er uafhaengige

af investeringsperiodens leengde.

Sammenligningen af afkast og omkostninger kunne udbygges til ogsa at inkludere skat-
temaessige betragtninger, da investor naturligt vil have en stgrre interesse for efterskat-
afkastet. Dette vurderes dog som veerende et meget stort omrade at deekke, idet indivi-

duelle forhold herfor skal inddrages.

Diversifikation er et omrade, der er blevet behandlet i analysen. Omradet er et af afde-
lingernes bedste salgsargumenter. For de fleste inkluderede afdelinger i neerveerende
opgave ligger Beta pa omkring 1 i forhold til benchmark. Safremt man definerer bench-

mark som veldiversificeret, betyder det, at de fleste afdelinger umiddelbart afspejler
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benchmark godt. Det vil derfor veere interessant at undersgge, hvor godt afdelingerne

reelt performer i forhold til dette parameter.

Der foreligger mange muligheder for, hvorledes de CAPM-baserede performancemal
kan anvendes pa empiriske data. | neerveerende opgave er det blevet pointeret, at det i
praksis er meget problematisk at danne et korrekt benchmark, samt at finde den korrek-
te risikofrie rente. Saledes kunne det i en senere analyse vaere interessant at undersg-
ge afdelingernes performance ved brug af forskellige benchmark, samt hvad en an-

dring i den risikofrie rente ville betyde.
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8. Konklusion
Analysen har overordnet vist, at de forskellige performancemal giver forskellige resulta-

ter, hvilket sdledes underbygger, at opgaven har et veesentligt fokusomrade, nemlig at
afdaekke hvorledes udvalgte afdelinger har performet. Der er saledes ikke noget enty-

digt svar, nar investor vil vide, hvilken afdeling der har performet bedst.
Til at visualisere resultaterne ved brug af de forskellige performancemal kan en simplifi-
ceret tabel illustrere resultaterne, hvilket alene sker ved at opstille rangeringen overfor

de forskellige performancemal, jf. tabel 12 nedenfor.

Tabel 12 Opsummering af rangeringen for de enkelte performancemal.

Performancemal Absolut afkast | Sharpe ratio Treynor ratio Jensen a
Rangering af hgjeste og laveste scorer
SEB invest SEB invest Dexia Invest Dexia Invest

Hgjeste scorer, nr. 1

Danske aktier

Danske aktier

Danske small cap

Danske small cap

Laveste scorer, nr. 14

Sparinvest
Danske aktier

Sparinvest
Danske aktier

Sparinvest
Danske aktier

Sparinvest
Danske aktier

Tabellens farste to reekker tager udgangspunkt i en simplificering af rangeringen, hvor
der ud for det absolutte afkast samt de risikojusterede performancemal illustreres ran-

geringen af den bedste og darligste afdeling.

Overordnet er det kendetegnende for de 14 afdelinger, at afdelingernes standardafvi-
gelser, som er den totale risiko, ligger meget taet med et gennemsnit pa 20,26 %, hvor
den hgjeste er pa 21,24 % og det laveste pa 19,74 %. Med undtagelse af Dexia Invest
Danske small cap, der har den hgjeste standardafvigelse og det naesthgjeste absolutte
afkast, kan Markowitzs portefgljeteori om, at et hgjt afkast modsvares af en hgjere risi-
ko, ikke bekreeftes. Det vurderes overordnet at der ikke er nogen sammenhaeng mellem

standardafvigelsen og det absolutte afkast.

Alle 14 afdelinger har formaet at opna en positiv Sharpe ratio i analysen. En positiv

Sharpe ratio er ensbetydende med, at afdelingerne har opnaet et hgjere afkast end af-
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kastet pa den risikofrie rente. Jo hgjere Sharpe ratio en afdeling har opnaet, desto bed-
re har afdelingen performet. SEB invest Danske aktier opndede den bedste rangering
ved Sharpe ratio. Sparinvest Danske Aktier har analysens laveste Sharpe ratio jf. tabel
12.

Samtlige 14 afdelinger har ogsa opnaet en positiv Treynor ratio i analysen. Treynor ratio
maler afdelingens faktiske merafkast ud over den risikofrie rente udtrykt pr. enhed sy-
stematisk risiko. Beregning af den systematiske risiko malt ved Beta tager udgangs-
punkt i benchmark. Dexia invest Danske small cap opnar den hgjeste rangering, hvilket
ikke gjorde sig geeldende ved anvendelse af det absolutte afkast eller Sharpe ratio som
performancemal. Dexia invest Danske small cap har en relativ lav Beta i forhold til SEB
Invest Danske aktier, hvilket pavirker Dexia invest Danske small caps rangering positivt.
Sparinvest Danske aktier opnar den laveste rangering, hvilket ogsa var tilfeeldet i forhold
til Sharpe ratio. Dette skyldtes, at ud over det relativt darlige absolutte afkast, sa har
Sparinvest Danske aktier en relativ hgj Beta, hvilket pavirker afdelingens performance

yderligere negativt.

Halvdelen af afdelingerne har opnaet en positiv Jensen a, og den anden halvdel har en
negativ Jensen «a. Performancemalet Jensen a maler afdelingernes merafkast i forhold
til anvendte benchmark, hvorfor det synes plausibelt, at syv afdelinger har negativ Jen-
sen a, da der ved performancemalene Sharpe ratio og Treynor ratio var syv afdelinger,

der havde lavere rangering end benchmark.

Resultaterne af T-testen viste, at 11 af de 14 afdelingerne har performet neutralt ved et
5 % signifikansniveau, mens tre af afdelinger har performet signifikant i perioden. SEB
invest Danske aktier har overperformet signifikant i forhold til benchmark med en Jen-
sen a pa 4,61. Jyske invest Danmark og Sparinvest Danske aktier har underperformet

signifikant i forhold til benchmark med en Jensen a pa henholdsvis -2,15 og -3,35.
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Sparinvest Danske aktiers laveste rangering ved alle tre performancemal kan blandt
andet forklares ud fra Survivorship bias, hvor det blev pavist, at Sparinvest Danske
aktier frem til juni 2011 har haft OMXC20 som benchmark og en strategi om at investere
i aktier udelukkende indenfor OMXC20 indekset.

Det blev derfor gennemfgrt en ny analyse af Sparinvest Danske aktier, hvor OMXC20
blev valgt som nyt benchmark. Ulempen ved at benytte OMXC20 indekset er, at indek-
set kun findes som Pl indeks. OMXC20 blev alligevel valgt, da det blev betragtet, som
det bedst tilgeengelige data i forhold til Sparinvest Danske aktiers strategi. Det kunne ef-
terfalgende konkluderes, at OMXC20 var et mere retvisende benchmark til at perfor-
manceevaluere Sparinvest Danske aktier. Dette skyldtes, at Jensen a er meget taet pa
0, sammenholdt med den hgje forklaringsgrad R? og Beta veerdien p& naesten 1. Spa-
rinvest Danske aktier har derfor blot performet neutralt i forhold til OMXC20 og ikke un-
derperformet signifikant, som den tidligere analyse ellers viste. Sparinvest Danske akti-
er kan derfor karakteriseres som en index-tracker pa OMXC20 indtil juni 2011, dog med
det forbehold at OMXC20, som benchmark er et Pl indeks.

Analysen viser saledes, at valget af benchmark er af stor betydning, eksemplificeret
med Sparinvest Danske aktier ovenfor. Hvis det mest korrekte benchmark ikke anven-
des, eller der ligger nogle forkerte forudsaetninger bag benchmark, vil performanceeva-

lueringens kvalitet blive vaesentlig forringet.

Det performancemal, hvor det blev tydeligst, at benchmark er sendret til OMXC20, er
Jensen a. | analysen for de 14 afdelinger opnaede Sparinvest Danske aktier en Jensen
a pa -3,35, hvorimod den er pa -0,04 med OMXC20, som benchmark. Det er altsa en

markant forskel og illustrerer indflydelsen ved valget af benchmark.

Valget af benchmark har ydermere stor betydning for beregning af Beta veerdierne. Af-
delinger med hgje Beta veerdier i kombination med et relativt lavt absolut afkast straffes
med en relativt lavere Jensen a. Dette blev synliggjort ved Jyske invest Danmark, der
havde den klart hgjeste Beta veerdi og det neestlaveste absolutte afkast. Det resulterede

I, at Jyske invest Danmark var en af de tre afdelinger der underperformede signifikant

79



og havde en Jensen « pa -2,15. Dette skyldtes hovedsageligt den hgje Beta veerdi og

implicit valget af benchmark.

Analysen viser, at sammenhzaengen mellem AOP og det absolutte afkast kan benyttes
som en simplificeret performancemaling, der udelukkende inddrager disse to parametre.
Det vurderes i omkostningsanalysen, at der er sammenhaeng mellem AOP og det abso-
lutte afkast, hvor det blandt andet blev vist, at de afdelinger med de hgjeste omkostnin-
ger ogsa har det hgjeste absolutte afkast. Denne sammenhaeng bar ikke overfortolkes
eller generaliseres, da investor derved blot skulle finde afdelingerne med de hgjeste
omkostninger, hvorved det skulle resultere i det hgjeste afkast, hvilket alt andet lige ville

veere en fejlagtig antagelse.

Performanceevaluering tager udgangspunkt i den historiske udvikling. Det er derfor vig-
tigt at investorer ikke forventer at den historiske udvikling kan forklare alt om den fremti-
dige udvikling. John Maynard Keynes har udtrykt dette forbehold meget rammende med

folgende udtagelse i 1924:

"Der er en fare forbundet med at forvente, at fremtidens resultater

kan forudsiges pa baggrund af fortiden™>

3 Schroeder, Alice, 2009: "Warren Buffett: et liv med milliarder”, side 21
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Carnegie Worldwide
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Sydinvest
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