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ABSTRACT

This paper provides insight into the performance of two different categories of European-based
actively managed mutual funds in the period from 1995 to 2014, investing in European and US
large cap equities. Based on a dataset consisting of 358 Europe large cap funds and 197 US large
cap funds, I examined stock picking skills as well as market timing abilities by employing single-
factor CAPM as well as a multifactor model in the analyses. Furthermore, I examined whether
one can identify performance persistence among the two fund categories based on their one year
lagged absolute and risk-adjusted return. Finally, by exploiting the advantages of stock return
dispersion, this study employed an alternative method in order to uncover whether abnormal

performance of the examined funds systematically varied over time.

My results suggest that there is no evidence that neither the average Europe large cap fund nor
the average US large cap fund possessed stock picking skills in the period examined indicated by
their net returns. Even though the average estimates of alphas for the two fund categories
differed, I found no conclusive evidence of a performance-related difference between the two
geographically separated investment mandates. When applying models to uncover the funds'
ability to time market, the results suggest insignificant negative market timing abilities, which
implies that stock picking skills were underestimated in the simple models relying on the
assumption of a constant beta. In relations to performance persistence when using net returns, I
found evidence that especially prior losers extend their poor performance to subsequent periods
with abnormal performance estimates being statistically negative. Finally, this paper concludes
that the average abnormal performance is not related to the level of stock return dispersion.
However, the difference between good and poor performing funds expands in periods with high

levels of dispersion, suggesting that a "skilled" manager is worth more in such an environment.
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1 INDLEDNING

Debatten om effektiviteten pa aktiemarkederne har lenge varet et emne af sarlig interesse 1 den
videnskabelige litteratur. Givet at markederne er effektive, vil alle aktiepriser afspejle al
information pa ethvert givent tidspunkt. P4 trods af utallige undersogelser pa omradet, synes der
endnu ikke at vare dannet konsensus i forhold til markedernes effektivitet. Den manglende
konsensus kan primart finde sin begrundelse i, at en test af markedseffektiviteten er associeret
med visse problemstillinger, og er indbyrdes athangigt af den anvendte model til bestemmelse
aktiernes pakraevede afkast. E. F. Fama & K. R. French (1992) beskriver dette problem som et
Joint Hypothesis Problems, hvorved det ikke er muligt at vurdere, om markederne er effektive, eller

det er den underliggende model, der er utilstrakkelig til at bestemme det pakravede afkast.

Naturligt spiller teorien om effektive markeder en central rolle i forhold til aktive
portefoljeforvaltere, da ineffektivitet i markederne udger kernen af eksistensgrundlaget for
industrien. Hvis markederne er effektive, vil det ikke vaere muligt at skabe overnormale afkast
gennem selektionsegenskaber og/eller market timing. Siledes kan der argumenteres for, at
markederne ikke altid kan vare effektive, da der ellers ikke ville vare noget incitament for aktive
portefoljeforvaltere for at atholde omkostninger til indsamling af information og analysearbejde
(S. Grossman og J. Stiglitz, 1980).

Siden introduktionen af den grundleggende begrebsramme for moderne portefoljeteori har
maling og evaluering af aktive investeringsforeningernes performance varet genstand for
adskillige undersogelser. Specielt har det amerikanske marked for aktive investeringsforeninger
varet dakket intensivt, startende med Jensen, M. C. (1968), som viste, at blot én aktiv amerikansk
investeringsforening var 1 stand til at levere overnormale afkast, efter omkostninger blev
fratrukket. Skont der hele tiden bliver udviklet nye metoder til evaluering af performance og at
der ikke er opnéet konsensus pa omradet, synes flertallet af undersogelser, at pege mod at de
fleste amerikanske foreninger underperformer markedet efter omkostninger (Elton, E. J., Gruber,
M. J., & Blake, C. R., 1996a). Selv hvis der eksisterer et antal dygtige forvaltere, beskrives det som
vaerende en noget ner umulig opgave at identificere en af de dygtige forvaltere, der fremadrettet
vil sld markedet (M. Carhart, 1997).

Pa trods af den store interesse for aktive amerikanske investeringsforeninger, har markedet for
aktive europziske investeringsforeninger veret af mindre interesse i den videnskabelige litteratur
(R. Otten og D. Bams, 2002). Dog synes konklusionerne i et mindre antal undersogelser for det

europziske marked ikke at vere s nedsliende, som for det amerikanske marked.



Set 1 lyset af et voksende marked for billige passive investeringsalternativer for investorer i
Europa (H. Bioy, J. Garcia-Zarate, C. Gutman,, K. Lamont & G. Rose, 2014), kunne man
formode, at et antal investorer har mistet troen pa, at aktive investeringsforeninger kan 'sld
markedet'. I den videnskabelige litteratur er der dog endnu ikke opniet konsensus vedrorende

veerdiskabelse i aktivt forvaltet aktiebaserede investeringsforeninger.
1.1 Problemformulering

Pa bagrund af ovenstiende soger denne afhandling at undersoge folgende problemstilling:

e Skaber aktivt forvaltede investeringsforeninger med investeringsmandat i europziske

og amerikanske large cap aktier vaerdi?

Til at facilitere en dybdegiaende behandling af athandlingens overordnede problemstilling soges

svar pa folgende undersporgsmal:

* T hvilken grad udviser aktive investeringsforeninger selektionsegenskaber og/eller market
timing egenskaber?

= Hvor robust er historisk performance i aktive investeringsforeninger i forhold til tid og
geografisk investeringsmandat?

= Kan historisk performance i aktive investeringsforeninger anvendes som en wvalid
indikator for fremtidig performance?

* Hvordan relaterer stock return dispersion sig til performance i aktive investeringsforeninger,

og hvorledes kan eventuelle informationer herom udnyttes af investorerne?



1.2 Struktur

For at danne et overblik over denne afthandling illustrerer nedenstiende figur athandlingens

struktur, hvor de enkelte hovedafsnit er prasenteret med overordnet tilherende indhold.

Figur 1. Oversigt over afhandlingens struktur

1. Indledni Introduktion til baggrunden for denne athandling samt problematisering, struktur, formal
’ = og malgruppe samt afthandlingens afgreensninger

Introduktion til indirekte investering og forskellen mellem aktive og passive
investeringsforeninger samt en prasentation af athandlingens teoretiske baggrund

2. Teoretisk Baggrund

3. Forudgéende Et overblik over resultater af tidligere empiriske studier af performance i aktive
undersogelser investeringsforeninger

4. Data Prasentation og diskussion af data

5. Undersogelsesmetode Praesentation og diskussion af undersegelsesmetoder

6. Empirisk analyse Analyse af performance i aktive investeringsforeninger

7. Undersogelsens

P el ik Evaluering af underspgelsens validitet og reliabilitet

9. Konklusion Konklusion pa afhandlingens problemformulering

10. Forslag til fremtidige

Afsluttende afsnit med forslag til fremtidige undersogelser
undersogelser

1.3 Formal og malgruppe

Hovedformalet ved dette speciale at evaluere performance i perioden fra 1994 til 2014 for
europaisk-baserede aktive investeringsforeninger med UCITS-certificering, som henholdsvis har
mandat til at investere i europziske og US large cap aktier. Selvom begge grupper af
investeringsforeninger 1 princippet er europziske, vil de to grupper af investeringsforeninger i
afhandlingen blive omtalt som europaxiske og amerikanske investeringsforeninger med reference

til deres investeringsmandat.

De to regioner Europa og USA er af sxrlig vigtiched 1 investeringsejemed, da de udger en stor

vegt 1 det samlede marked af investeringsforeninger pa verdensplan ("Worldwide Total Net



Assets of Mutual Funds”, 2015) og samtidig bliver betragtet som varende blandt de mest
effektive (A. Dyck, K. V. Lins & L. Pomorski, 2013). Ved at vurdere vardiskabelsen i aktive
investeringsforeninger bade for og efter omkostninger, samt at benytte et bredt udsnit af
anerkendte performanceevalueringsmodeller, soger denne athandling at belyse vardiskabelsen 1
aktive portefoljeforvaltning fra flere vinkler og derved supplere den cksisterende litteratur pa
omradet. Endvidere vil athandlingen ved brug af statistiske tests undersege robustheden i
performance blandt de aktive investeringsforeninger 1 forhold til tid og geografisk

investeringsmandat, og derved soge at bidrage med ny viden til feltet.

Atfhandlingen henvender sig primert til institutionelle investorer med kendskab til portefoljeteori
og med en sarlig interesse 1 performance blandt UCITS-certificerede  aktive
investeringsforeninger, herunder pensionskasser, banker, forsikringsselskaber og lignende
institutionelle investorer. Samtidig vurderes det, at denne maélgruppe har kapaciteten til at kunne
genskabe og opdatere mine resultater fra omkostningstunge databaser. Ydermere, ved at benytte
et nyt mal for attraktiviteten i markedet, Stock Return Dispersion, kan athandlingen ligeledes
benyttes til videre videnskabelig forskning i forhold til tidsvarierende performance i aktive

investeringsforeninger med afsxt i athandlingens undersogelsesmetoder.
1.4 Afgrensning

For at kunne fokusere pa undersogelsens hovedproblemstilling med hensyntagen til den valgte
malgruppe, er der foretaget visse afgransninger i opgaven. For at kunne danne robuste resultater,
har det vaeret nodvendigt at benytte en rakke selektionskriterier i bestrabelserne mod at opna en
homogen undersogelsesgruppe, underlagt samme reguleringer og restriktioner. Som folge af de
valgte selektionskriterier, si som UCITS-certificering, er et stort antal investeringsforeninger
udelukket fra undersogelsesgruppen. Som konsekvens drages der i afthandlingen konklusioner pa

baggrund af en del af det samlede marked for aktive investeringsforeninger.

Ydermere er fokus i undersogelsen rettet mod foreninger, der investerer i large cap aktieuniverser
1 BEuropa og USA, og som ikke er underlagt en bestemt stilart (Growth, Value mfl.). Valget af
disse universer er taget ud fra en betragtning om, at disse universer indeholder flest foreninger i
den undersogte periode, og derved bor hzve robustheden af undersogelsens resultater. Ydermere
har det sine begransninger, at undersogelsen kun dakker en periode pa 20 dar mellem 1995 og
2014, hvorved generaliseringer pa baggrund af undersogelsens resultater, bor foretages med en
vis forsigtiched. Endog bor det noteres, at den undersogte periode dxkker flere ekonomiske

cyklusser inkluderende flere perioder af recession og vakst.

Tilmed forudsattes det gennem opgaven, at risiko i investeringsforeningers afkast tilstreekkeligt

kan forklares ved de fire systematiske risikofaktorer som foresldet af Carhart (1997), pa trods af,



at der siden udviklingen af denne model er blevet foresliet yderligere faktorer, si som en
likviditetsfaktor (Pastor, L., & Stambaugh, R. F., 2001).

Endeligt drages der i athandlingen konklusioner om vardiskabelse i industrien for aktiv
portefoljeforvaltning ud fra et ligevagtsbetragtning. Derved bliver der ikke taget hojde for hver
enkelt forenings _Asset under Management (AuM), hvilket potentielt kunne have influeret

afhandlingens resultater.
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2 TEORETISK BAGGRUND

Dette afsnit har til formal at give en introduktion aktiv portefoljeforvaltning og hvorledes denne
adskiller sig fra en passiv investeringsstrategi. Som papeget i afthandlingens indledning er
diskussionen om effektive markeder af serlig vigtiched for aktiv portefoljeforvaltning. Dette
afsnit seger derved endvidere at give indsigt i hypoteserne om effektive markeder. Ydermere er
der gennem tiden blevet foreslaet adskillige metoder til evaluering af performance. Dette afsnit
soger at give et overblik over den historiske udvikling i disse evalueringsmetoder, forst med fokus
pa de traditionelle performancemal og efterfolgende pa de udvidede multifaktor performancemal.
Slutteligt vil dette afsnit beskrive malet stock return dispersion og hvordan dette 1 nyere tid er
anvendt 1 forbindelse med evaluering af performance i aktiv portefoljeforvaltning. Formalet ved
at prasentere de ovenstiende evalueringsmetoder er at give en forstielse for de anvendte

metoder i denne athandling samt forudgaende undersogelser prasenteret i afsnit 3.
2.1 Indirekte investering

Hovedideen bag en investeringsforening er at samle en kreds af mindre investorer og fwlles
investere pengene 1 en rakke forskellige vardipapirer, for derigennem at opna fordelene ved at
investere 1 storre skala, hvilket betyder reducerede omkostninger samt storre spredning af risiko.
Ideen om en fzlles tilslutning af investorer stammer helt tilbage fra 1800-tallet (Z. Bodie, A.
Kane & A. J. Marcus, 2011), mens den forste gpen-end investeringsforening, som vi kender dem i
dag, har sine rodder tilbage til 1924 med introduktionen af “Massachusetts Investors Trust”
(Bodie mfl., 2011).

En investering gennem en investeringsforening kan betegnes som en indirekte investering, hvor
investorerne far forholdsmassig ejerandel set i forhold til det indskudte belob. Derved kober
man ikke vardipapirer direkte, men kober et ejerbevis i investeringsforeningen. Prisen pa beviset
kan ikke folges som man folger aktier, da disse ikke handler i det dbne marked (Bodie mfl., 2011).
I stedet er udviklingen i foreningen afspejlet i dens indre verdi (NAV"), som er baseret pa den
samlede vardi af aktiver i foreningen. Veardien af hvert bevis udgor dermed den samlede verdi
(NAV) delt med andelen af udstedte beviser i den enkelte forening. Denne abne konstruktion
gor, at der som udgangspunkt ikke er nogen begrensning i, hvor mange ejerbeviser en forening

kan udstede.

I Net Asset Value
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2.2 Aktive kontra passive investeringsforeninger

En indirekte investering gennem en investeringsforening er associeret med tre primere fordele
uagtet om den er aktivt eller passivt forvaltet (Bodie mfl., 2011): (i) Risikospredning, (ii)
Administration og lebende portefoljepleje samt (iii) lavere transaktionsomkostninger som folge af
stordriftsfordele. Pa trods af disse ligheder adskiller aktive og passive investeringsforeninger sig
pa ét essentielt punkt: En aktiv forvaltet investeringsforening forseger at sl markedet, ved at
foretage dybdegaende analysearbejde og derved identificere undervurderede selskaber for derfor
holde portefoljevegte i disse selskaber, der er hojere end i markedsportefeljen. Modsztningsvist
forseger en passiv investeringsforening ikke at sla markedet, men soger tvartimod at folge det sa
tet som muligt. Det folger af logikken, at en passiv investeringsforening, pa grund af
omkostninger - dog mindre end aktive - alt andet end lige aldrig vil kunne sld det marked, som
den folger. De aktive investeringsforeninger har dermed nogle meromkostninger, de skal

kompensere deres investorer for, hvis en aktiv forening skal vare at foretrekke over en passiv.

William F. Sharpe (1991) definerer et grundprincip for performanceanalyse af aktiv
portefoljeforvaltning, “equilibrium accounting”, hvilket danner en grundsten for kritikken af
aktive investeringsforeninger. Med anvendelse af simple regnemetoder argumenterer Sharpe
(1991) for, at aktiv portefoljeforvaltning over en gennemsnitsbetragtning ma veaere et nulsumsspil.
Logikken er som felger: hvis man betragter en aktiv investor som en, der afviger i forhold til
markedsportefoljen, md den aggregerede portefolje af aktive investorer vare lig med den samlede
markedsportefolje. Deraf vil det logisk set ikke vare muligt for gennemsnitlige aktive investorer
at sla markedet. Det mad derfor folge, at hvis omkostningerne forbundet med aktiv
portefoljeforvaltning er hojere end passiv, vil aktive investeringsforeninger samlet set
underperforme deres passive alternativ. Sagt med andre ord er aktiv portefoljeforvaltning efter
omkostninger et negativ-sum spil (Fama, E.F., & French, K.R., 2010). Dette fundamentale
princip udelukker naturligvis ikke, at visse aktive forvaltere kan vare i besiddelse af dygtighed 1

form af investeringsekspertise, der gor dem i stand til sla markedet.

Investeringsekspertise bliver kritiseret som et tvivlsomt argument for at skulle valge en aktivt
forvaltet investeringsforening (B. Florentsen & M. Moller, 2001). Krikken kan opsummeres 1 to
hovedargumenter: det forste argument bygger pa, at hvis der findes eksperter som kan sla
markedet, er sporgsmalet sa hvordan vi skal sortere dygtighed fra held i bestrebelserne pa at
identificere de sande investeringseksperter. Det andet argument tager udgangspunkt i
konklusionen om, at de globale aktiemarkeder er forholdsvis effektive, og at det derfor er
nytteslost at forsoge at sla markedet gennem analysearbejde. Hvorvidt aktiemarkederne kan
betragtes som varende effektive, har vaeret lenge varet diskuteret 1 den videnskabelige litteratur,

hvilket vil blive behandlet dybdegaende 1 det folgende afsnit.
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2.3 Markedseffektivitet

Graden af markedseffektivitet har betydelige implikationer for industrien for aktiv
portefoljeforvaltning. For at belyse dette narmere vil folgende afsnit indeholde en teoretisk
gennemgang af begrebsrammen for markedseffektivitet med udgangspunkt i de tidlige bidrag 1
torm af Random Walk Hypothesis samt Eugene Fama’s Efficient Market FHypothesis.

2.3.1 Random Walk Hypothesis

Hypotesen om Random Walk tager sit udgangspunkt i, at tidligere bevagelser og monstre i kurser
for spekulative aktiver ikke kan anvendes til at forudsige fremtidige bevagelser. Bevagelser i
priser pa spekulative aktiver er blevet undersogt i over hundrede ar. Det forste anerkendte bidrag
til hypotesen om Random Walk blev foretaget af Louis Bachelier i 1900, som grundlagde det
fundamentale princip for teorien (E. F. Fama, 1970). Princippet bygger pa, at bevaegelser i priser
pa spekulative aktiver mad kunne beskrives som et fair game, med en forventet profit pa nul. Med
andre ord kan hypotesen om, at priserne folger et fair game blive associeret med et spil plat eller
krone, hvor priserne har lige sandsynlighed for at gi op og ned. Forst i 1950’erne og 1960’erne
vandt teorien yderligere popularitet med baggrund i en rxkke empiriske undersogelser af
bevaegelserne i priserne pa spekulative aktiver. Blandt andre fandt M. G. Kendall og A. B. Hill
(1953) empirisk bevis for, at udsving i priserne var uafhzngige af hinanden, og som folge

tilneermelsesvis kunne beskrives som en Random Walk.
2.3.2 Efficient Market Hypothesis (EMH)

Teorierne om markedseffektivitet blev yderligere konkretiseret med Fama (1970), som med sin
artikel introducerede Efficient Market Hypothesis (EMH). Heri definerer han et marked som
effektivt, niar det ikke er muligt at skabe overnormale afkast ved at handle pa et smt af
informationer, da aktiepriserne allerede afspejler al information pa ethvert givent tidspunkt,
hvilket folger af at markedet udelukkende bestar af intelligente, rationelle og velinformerede

investoret.

Teorien om, at et effektivt marked pa et hvert givent tidspunkt skulle afspejle al information,
bygger pa en relativt ekstrem antagelse. Derfor opdeler Fama (1970) EMH hypotesen 1 tre

fortolkninger, med forskellige grader af antagelser 1 forhold til det underliggende informationsszt:

Den svage form af markedseffektivitet anforer, at aktiepriser pa ethvert givent tidspunkt
afspejler information, der kan findes i historiske aktiepriser og handelsvolumen. Det er derfor i
denne form ikke muligt at skabe overnormale afkast ved brug af teknisk analyse. Ydermere vil

signaler om menstre blive udnyttet som folge af, at alle spillere i markedet er informerede og
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handler pa disse signaler, hvorved vardien i disse bliver elimineret og derfor ikke bruges som en

kilde til at skabe overnormale afkast.

Den semisterke form af markedseffektivitet beskriver, hvordan al offentlig tilgaengelig
information er afspejlet i aktiepriserne pa ethvert givent tidspunkt. Dette betyder, at kvaliteten af
selskaberne allerede er afspejlet 1 prisen, da information indeholdt 1 for eksempel regnskaber og
selskabsnyheder allerede er inkorporeret i aktieprisen. Med denne form af markedseffektivitet er
aktive investorer afskaret fra at skabe overnormale afkast ved brug af teknisk analyse savel som

fundamental analyse.

Den staerke form af markedseffektivitet tilsiger, at aktiepriserne afspejler al tilgaengelig
information, ikke kun offentligt, men ligeledes information holdt af insidere. Med andre ord
bevirker denne ekstreme form af markedseffektivitet, at det ikke for nogen investorer er muligt at
skabe overnormale afkast, da ingen vil have monopolitisk tilgang til en given information. Den
sterke form af markedseffektivitet synes dog at vere urealistisk, nar det tages i betragtning, at

handel pa insider information er ulovligt.

Skolen for Behavioral Finance (BSF) er en af kritikerne af Fama’s fremstilling af markedernes
effektivitet (Bodie mfl., 2011), og anfegter specielt forudsztningen om, at markedet udelukkende
bestar af intelligente, velinformerede og rationelle investorer. Ren teoretisk argumenterer BSF
for, at der ma opstd anomalier i kapitalmarkederne som folge af, at markedsaktererne alt andet
lige bestar af personer med menneskelige biases. R. J. Shiller (2003) har undersogt dette fanomen
og finder, at personer i forbindelse med investering ikke kan undga at blive pavirket af deres
folelser og subjektive holdninger som eksempelvis overdreven selvtillid, tabsaversion,

overreaktion, informationsbias og andre kognitive biasformer.

Grossman og Stiglitz (1980) anfagter ligeledes de teoretiske forudsatninger for EMH og
introducerer en modificeret teori for markedseffektivitet. I den virkelige verden er det behaftet
med betydelige omkostninger at indsamle og behandle information, og at disse varierer fra
marked til marked. De pointerer, at det for eksempel kan vaere mere omkostningsfyldt at
indhente informationer pa et lille selskab i nye markeder til forskel fra store selskaber i udviklede
markeder som USA og Europa. Derfor argumenterer forfatterne for, at aktive forvaltere ma blive
kompenseret for disse omkostninger i form af hojere afkast, hvilket 1 en ligevaegtsmodel vil blive

konkurreret ned til et niveau, hvor merafkastet er lig med de atholdte omkostninger.

Foruden de mere teoretisk baserede kritikpunkter, blev der omkring 1990’erne foretaget konkrete
tests af EMH, hvor man obsetrverede flere anomalier i aktiemarkederne. Der blev derfor stillet
sporgsmalstegn ved den ellers bredt accepterede teori om markedseffektivitet, da anomalier per

definition ikke kan eksistere i effektive markeder.
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Specielt har den svage form af markedseffektivitet veret under kritik. Lo og MacKinlay (1988)
argumenterer for, at der eksisterer en mild grad af positiv seriekorrelation® pa kort sigt mellem
aktiepriserne. I forlengelse heraf finder N. Jegadeesh og S. Titman (1993) evidens for en
momentumeffekt pa tre og tolv maneders sigt. Med andre ord konkluderer de, at en portefolje af
de historisk bedst performende aktier pa systematisk vis fremadrettet outperformer en portefolje
af de historisk darligst performende aktier. Pa den anden side finder W. F. Bondt og R. Thaler
(1985), at der pa trods af momentumeffekt pa kort sigt, eksisterer en reverserende effekt pa lang
sigt. De argumenterer for, at effekten skyldes, at markedet overreagerer pa de relevante
nyhedsstremme, og at aktiepriserne som folge bliver for ekstremt pavirket i enten en positiv eller

negativ retning.

En test af hvorvidt markederne er effektive 1 semistark forstand kan vare problematisk at udfere
1 praksis jf. Fama (1991). Argumentet bygger pa, at resultatet af testen alt andet end lige vil vare
tvetydigt - et problem han definerer som Joznt Hypothesis. Som vil blive udfoldet i afsnit 2.4 og 2.5
er performanceevaluering langt fra en eksakt videnskab, og der bliver i praksis brugt forskellige
metoder til at male risikojusterede afkast. En test af hvorvidt markeder er effektive i semisterk
forstand vil derfor vare pavirket af modellen til risikojustering af afkast og dens antagelser, og
kan derfor ikke give nogen endegyldig konklusion om effektiviteten. P4 den baggrund kan det
altsa heller ikke afvises, at nogle aktive investorer er i stand til at sla markedet som folge af
dygtighed. Det store sporgsmal er derved, hvordan vardiskabelsen blandt de aktive forvaltere
fordeler sig. For at besvare dette sporgsmal er det essentielt at pracisere hvordan vardiskabelse
males korrekt, og hvordan der korrigeres for risiko i portefoljernes afkast. For at behandle dette
aspekt vil jeg i det folgende afsnit behandle de metoder, der i praksis anvendes til bestemmelse af

risikojusterede afkast samt tilblivelsen af disse.

2.4 Moderne portefoljeteori og CAPM

2.4.1 Mean Variance model

En af hjornestenene i moderne portefoljeteori blev lagt af Harry Markowitz (1952) med
udviklingen af mean variance model. Markowitz anfagtede hypotesen om, at alle investorer bor soge
det maksimale afkast ved at valge de aktier med det hojeste afkastpotentiale, uagtet dets risiko og
pavirkning pa portefoljen som helhed. I modsztning til tidligere studier argumenterede
Markowitz for, at man ber betragte tre komponenter i sammensztningen af den optimale
portefolje: (i) Aktivernes forventede afkast, (ii) risiko samt (iii) aktivernes interne korrelation.

Modellen folger heraf, at der ud fra de beregnede komponenter kan sammensettes et sxt af

2 Positiv seriekorrelation betyder at positive afkast tenderer til at blive efterfulgt af positive afkast.
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optimale portefoljer, vist som 'den efficiente rand' i figur 2. En rationel investor er udelukkende
interesseret i portefoljer, der ligger pa 'den efficiente rand' og for ethvert risikoniveau har det
hojeste forventede afkast. Endeligt tilsiger teorien, at valget internt mellem de optimale

portefoljer er bestemt ud fra investors risikopraeferencer.

Figur 2. Den optimale kombination af risikofyldte aktiver
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Den efficiente rand
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¥ ansikobetonede zktiver
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W

» Risiko (o)

Kilde: Bodie, Kane og Marcus (2011) — Egen oversattelse

Som folge at Markowitz’ mean variance model, udviklede William Sharpe (1964), John Linter (1965)
og Jan Mossin (19606) Capital Asset Pricing Mode! (CAPM). Modellen udgjorde endnu en hjornesten
i moderne portefoljeteori, og med udgangspunkt i en rackke antagelser beskriver CAPM ligeledes
forholdet mellem afkast og risiko. Ydermere bidrager CAPM ogsa med en ny forstdelse for et
aktiv eller en portefoljes risikojusterede afkast, narmere bekendt som expected return-beta(3)
relationship (SML). 1 hovedtrek dekomponerer CAPM en aktie/portefolies risiko i to
underleggende komponenter: (i) Systematisk risiko og (ii) usystematisk risiko. Den systematiske
risiko, ogsd kendt som [, maler folsomheden i afkastet pd en aktie/portefolje i forhold andringer
i markedsafkastet. P4 den anden side er usystematisk risiko, ogsia kaldet idiosynkratisk- eller
selskabsspecifik risiko, relateret til 2endringer i det individuelle afkast, der ikke kan forklares ved
andringer 1 markedsafkastet. Under antagelsen om, at en rationel investor altid vil valge en
veldiversificeret portefolje, tilsiger CAPM, at en portefoljes forventede merafkast er bestemt
udelukkende ud fra aktivets §, da den idiosynkratiske risiko vil blive diversificeret vak. CAPM er

derved beskrevet ved folgende relation:
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E(r) = 17 + Bi|E(rm — 17] M
Hvor,

Cov(ryrm)

E(1;) er det forventede afkast pa portefolien, f; er givet ved og [E(rm) — Tf] er det

2
Om

forventede merafkast pa markedet.

Som folge af udviklingen af CAPM, prasenterede J. L. Treynor (1966), W. F. Sharpe (1966) og
Jensen (1968) hver isxr forskellige mal for risikojusteret evaluering af en portefoljes performance.
Disse nye risikojusterede mal affodte en stor interesse for at male aktive portefoljeforvalteres
performance, da dette kunne bringe nyt lys pa industriens sande performance set i forhold til den
underliggende risiko (Bodie mfl. 2011). Direkte afledt af CAPM udviklede Treynor (19606) et
risikomal, der justerer en portefoljes performance for portefoljens systematiske risiko, og derved

maler portefoljens merafkast pr. enhed systematisk risiko, givet ved formlen:

(ry —17) 2
Bi

Treynor Ratio =

Hvor Treynor ratio udelukkende justerer portefoljens afkast for den patagede systematiske risiko,
udviklede Sharpe (19606) sidelobende et alternativt performancemal, som justerer performance for

den totale risiko i portefoljen, malt ved standardafvigelsen i afkast, givet ved formlen:

;=T
Sharpe Ratio = (l—f) 3)

Y

Alt i alt bestar forskellen mellem de to mal i, at Treynor udelukkende tager hojde for systematisk
risiko, mens Sharpe justerer portefoljens performance for biade systematisk og usystematisk
risiko. Selvom de to performancemal kan vare nyttige til sammenligning og rangering af
forskellige portefoljer, besidder de begge en svaghed ved det faktum, at ingen af malene giver en

indikation af portefoljens absolutte risikojusterede performance.
2.4.2 Jensen’s alfa (x)

Som folge af svaghederne 1 Treynor Ratio og Sharpe Ratio udviklede Jensen (1968) ligeledes med
udgangspunkt i CAPM et single-indeks performancemal, bedre kendt som Jensen's o. Malet

adskiller sig fra de to andre mal, idet Jensen gor det muligt at méle absolut performance i relation



17

til et givent benchmark, hvilket gor det let at fortolke og anvende til praktiske studier af aktive
portefoljers performance (M. Andersen, 2014). Jensen's « er et single-indeks performancemal og

er givet ved folgende regression (Jensen's regression):

Tig =T =0a; + ﬁi(Tm,t - Tf,t) + &t S

Hvor,

a; er skaringen med y-aksen og udger det overnormale afkast i portefoljen set i forhold til det
teoretiske risikojusterede afkast ved CAPM og &, er fejlledet i modellen. Estimatet af o kan
henholdsvis tage bide positive og negative vardier. En signifikant positiv a-koefficient set 1
sammenhaxng med performanceevaluering af investeringsforeninger betyder, at denne har leveret
en positiv verdiskabelse malt i forhold til det anvendte benchmark. Pa den anden side er en
signifikant negativ a-koefficient et udtryk for, at foreningen har leveret en negativ performance

malt i forhold til benchmark.

Grafisk kan Jensen's a illustreres ved at sammenholde investeringsforeningens afkast, fratrukket
den risikofrie rente, med security market linien (ML) som vist pa figur 3. Hvor y-aksen
repraesenterer det forventede afkast, viser x-aksen B. Afstanden mellem portefoljens faktiske

afkast og det forventede afkast ud fra SML definerer derved « for portefoljen.

Figur 3. Grafisk illustration af Jensen's a i relation til SML
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Kilde: Bodie, Kane og Marcus (2011) — Egen oversettelse



18

Ifolge Fama (1972) kan aktive portefoljeforvaltere skabe vardi pa baggrund af egenskaber i
forhold til stock picking og/eller market timing. Han kritiserer herfor Jensen's a estimat for
forudsztningen om konstant  og pa den baggrund udelukkende at vaxre et mél for en
portefoljeforvalters egenskaber i forhold til selektion. Derved mener han, at performancemalet
underminerer verdiskabelsen for forvaltere, der besidder egenskaber 1 forhold til at forudsige

generelle markedsudviklinger og derigennem formar at justere portefoljens B.
2.4.3 Market timing

Market timing spiller ligeledes en central rolle i forhold til verdiskabelse, da
investeringsforeninger er palagt restriktioner i forhold til, hvordan de investeringsmassigt kan
imodekomme opsving og korrektioner i aktiemarkederne. For eksempel ved en forventning om
et opsving, er det derved ikke muligt for investeringsforeningerne at omlagge deres investeringer
fra aktier til obligationer, eller kobe finansielle instrumenter til at afdaekke risikoen. Der er derfor
to overordnede muligheder, for hvordan investeringsforeningerne kan udvise market timing
egenskaber: (i) Ved enten at salge ud i aktier og midlertidig lade provenuet sta 1 kontanter, eller

(i) at modificere § ved omlaegning af aktierne 1 portefoljen.

Fignr 4. Afkast karakteristika for forening med market timing egenskaber

Rp-Rf
P A Karakteristika for en
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markedsberegelser Karaktenstika for
en foremng der
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egenskaber 1
forhold til timing af
markedsbevaegelser

» Rim -Rf

Kilde: Treynor (1966) — Egen oversattelse
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I litteraturen er der foreslaet forskellige modeller til at male egenskaber relateret til market timing,.
Treynor og Mazuy (1966) udvikler deres model med udgangspunkt i CAPM, og argumenterer for,
at hvis en investeringsforening forseger at skabe merafkast ved market timing vil 3 1 SML ikke
vere konstant. For at adressere denne problemstilling foreslir de at 3 er tidsvarierende som
funktion af markedets risikopremie, hvorved de tilfojer et kvadreret led af markedets

risikopreemie til SML for at fa deres model:
Tie — Tre = @ + By (Tm,t - Tf,t) + Vi — 150)* + €0 ®)

Hvor,

a; fortsat er et mal for selektion, mens market timing egenskaber er malt ved om y; er signifikant
positiv. I tilfelde af succesfuld market timing vil investeringsforeningen siledes oge B i1
portefoljen ved en forventning om positiv risikopreemie i markedet, og omvendt reducere 3 ved

forventning om negativ risikopraemie i markedet, som det ses 1 figur 4.

Beslegtet med Treynor og Mazuy (1966) har Henriksson og Merton (1981) udviklet en
optionsbaseret model for market timing ligeledes med udgangspunkt i SML:

Tig —Tre = Q; + ﬁi(rm,t - Tf,t) + ViMax(_(T'm,t - T'f,t)i 0) + € ©)
Hvor,

M ax(—(rm't — T'f't) ; 0) reprasenterer det nye led i ligningen, og er en nul-cost put option med
markedsportefoljen som det underliggende aktiv. Selektion er igen malt ved @;, mens market
timing egenskaber males ved signifikant positivt ¥;. Ren intuitivt vil afkastet pa put-optionen
vare positivt, hvis afkastet pa den risikofri rente er storre end markedsafkastet. Det vil med andre
ord sige, at den aktive forvalter er i stand til at levere afkast, der er positivt relateret til afkastet pa
putoptionen, er dette et udtryk for, at han er i stand til at udnytte signaler om et faldende marked

til at reducere B i portefoljen.

Det kan argumenteres for, at CAPM ikke holder empirisk, som vi vil se i de folgende afsnit.
Derfor argumenterer Henriksson (1984) for at den optionsbaserede model for market timing
ligeledes kan udvides til at indeholde andre systematiske risikofaktorer, folgende samme metodik.

Pa den baggrund har udvidelsen fundet anvendelse i athandlingens analyseafsnit af market timing.
2.4.4 Kritik af CAPM

Det centrale problem ved CAPM er, at markedsportefoljen er et teoretisk begreb, og ikke kan

observeres i 'den virkelig verden'. Markedsportefoljen inkluderer samtlige risikofyldte aktiver der
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findes pa markedet, og som folge af tynd likviditet eller manglende handelstilgengelighed kan
denne aldrig blive holdt af nogen investor (Roll, R. 1977). Roll argumenterer for, at en test af
modellen ikke er muligt som direkte konsekvens af, at ingen vil kunne konstruere et validt mal
for markedsportefoljen. Eftersom Jensen's o er direkte afledt fra CAPM, bygger modellen pa de
samme antagelser, og er derfor fodt med de samme kritikpunkter. Da markedsportefoljen ikke er
observerbar, er praktikere blevet nedsaget til at anvende tilgaengelige benchmarks bade til test af
CAPM modellens validitet, men ligeledes til at male performance i aktive investeringsforeninger.
For at gore sidstnxvnte operationelt er der 1 flere empiriske undersogelser gjort brug af det
benchmark, som forvalterne selv opgiver som varende den markedsportefolje, de forsoger at sla.
Et andet hyppigt anvendt alternativ er at valge at valge en falles proxy for markedsportefoljen,
og herudfra evaluere alle investeringsforeningernes performance i forhold til dette
referencebenchmark. Roll (1978) pointerer dog, at man ber vare opmarksom pa analytiske
misspecifikationer nar der anendes en proxy for markedsportefoljen, da performanceanalysen er
seetligt folsom over for valget af benchmark, hvilket ligeledes understottes af Grinblat og Titman

(1989b).
2.5 Multifaktor performancemailing

Jensen, Black og Scholes (1972) samt Fama og Macbeth (1973) tester CAPM-modellen, og finder,
at der i perioden 1926-1968 eksisterer en positiv sammenheng mellem afkastet pa aktier og
markedsbeta. P4 den anden side finder Reinganum (1981) og Lakonishok og Shapiro (1980), at
denne positive sammenhang ikke var til stede i perioden 1963 til 1990, og kunne dermed ikke
bekrefte CAPM. Uden at teste CAPM empirisk papegede Roll (1978), at antagelsen om at det
forventede afkast pa aktier kun skulle kunne forklares ved hjelp af én systematisk risiko faktor
var for simplificeret, og at der angiveligt er flere uopdagede systematiske faktorer. Det faktum at
CAPM ikke holder empirisk, har betydning for performancemaling. Der er altsi behov for at
udvide CAPM performance relationen med variable, der fanger anomalierne i den ellers hidtil

accepterede og bredt anvendte single-indeks model.

Op igennem 1990°erne har den videnskabelige litteratur beskaftiget sig netop med denne
problemstilling. Undersogelserne har resulteret i en raekke udvidelser til den eksisterende single-
indeks model, som siden har vzret standardpraksis 1 performanceevaluering af
investeringsforeninger. De resulterende multifaktor modeller kan fortolkes inden for rammerne
af Arbitrage Pricing Theory (APT). Teorien bygger pa arbitrage som finansieringskilde, og beskriver
derved hvilket afkast som kan forventes givet eksponeringerne mod hver enkelt faktor, ogsa
kaldet zero-investment factor mimicking portfolios. APT tillader, at der kan tilfejes lige sa mange
faktorer, som der findes relevante for at kunne beskrive prisen pa et aktiv. I denne athandling har

jeg valgt at benytte mig af Carhart’s 4-faktor model (1997), men da denne i sin konstruktion er en
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udvidelse til Fama og French's (1992) 3-faktor model, vil denne ligeledes blive gennemgdet i

folgende afsnit.
2.5.1 Fama French 3-faktor model

I 1992 oftentliggjorde Eugene Fama og Kenneth French artiklen The Cross Section of Expected Stock
Returns, hvor de med inspiration fra tidligere empiriske undersogelser finder, at det forventede
aktieafkast ikke udelukkende bor forklares ved CAPM, men identificerer to yderligere variable,
7size” (SMB) og ’value” (HML) som eger forklaringsgraden i forhold til den eksisterende model.

SMB er en ”size faktor”, der maler afkastforskellen mellem sma og store selskaber, malt ud fra
selskabets markedsverdi. HML er en “value-faktor”, der maler afkastforskellen mellem value og
growth aktier, malt ud fra forholdet af den bogforte verdi af egenkapital over markedsvardien af

egenkapitalen, herefter book-to-market.

Baggrunden for at medtage de to faktorer, SMB og HML, har sit afsat i en omfattende empirisk
undersogelse, hvor de finder, at value selskaber systematisk leverer gennemsnitligt hojere afkast
end growth selskaber, mens small cap selskaber hojere end large-cap selskaber, pa trods af samme
eksponering over for markedets risikopreemie. Disse observationer bevirker, at value og small cap
aktier vil udvise overnormal performance malt i forhold til den oprindelige CAPM-model. Der
hersker uenighed i forhold til, hvordan de to variable pracist skal fortolkes 1 forhold til risiko,
men argumenterne peger pa, at SMB- og HML-faktorerne er relateret til en makrookonomisk
risiko for recession. Engsted (2012) mener dog ikke, at diskussionen er af storre vigtighed 1
forhold til performancemaling, men navner blot vigticheden i, at faktorerne ser ud til at fange

storstedelen af den systematiske risiko, som ikke kunne forklares ved CAPM.

Fama og French konkluderer ud fra ovenstiaende, at small cap aktier og value-aktier alt andet end
lige mad antages at vaere mere risikable, og at investorerne derved skal kompenseres med hojere
afkast, hvilket giver anledning til udvidelsen af Jensen’s regression med to nye faktorer, givet ved

ligning 7:

Tie =Tt = Qi + ﬁl(rm,t - rf,t) + BSMB; + BsHML, + €; ¢ ©

Hvor,

SMB, er forskellen i afkast 1 tidspunkt t mellem portefoljer bestiende af sma- og store selskaber

og HML; er forskellen i afkast i tidspunkt t mellem portefoljer bestaende af selskaber med hoje
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book-to-market vaerdier og selskaber med lave book-to-market vardier. Modellen er altsa blot en
udvidelse af den oprindelige single-indeks Jensen regression og portefoljens @;, miles stadig som

skaringen med y-aksen (konstanten).
2.5.2 Carhart 4-faktor model

I et senere studie af performance vedholdenhed tog Carhart (1997) udgangspunkt i en 4-faktor
model. Rationalet bag den udvidede model var, at der stadig var en vigtig afkastforskel 1 aktierne,
som Fama og French’s model ikke tog hejde for: momentuns (WML). Jegadeesh og Titman (1993)
observerede 1 deres undersogelse en pa davarende tidspunkt ikke forklaret anomali, hvor der pa
kort sigt var en tendens til, at aktier der det seneste ar har leveret de hojeste (laveste) afkast,

ligeledes de efterfolgende maneder ville levere det hojeste (laveste) afkast.

Pa den baggrund konstruerede Carhart (1997) en 4-faktor model, ved at kombinere Fama &
French’s (1993) 3-faktor model med en yderligere faktor til at opfange 12 maneders momentum

anomalier, inspireret af resultaterne fra Jegadeesh og Titman (1993), og kan ses i ligning 8:

ri,t - rf,t == al + Bl(rm,t - 'rf,t) + BZSMBE + ﬁ3HMLt + ﬁ4,WMLt + gi,t (8)

Hvor,

WML, er forskellen i afkast i tidspunkt t pa portefoljer bestaende af selskaber, der det foregiende
ar har givet de hojeste og laveste afkast. Carhart (1997) finder, at den udvidede model forbedrer
forklaringsgraden maerkbart i forhold til CAPM og Fama og French’s (1993) 3-faktor model.
Resultaterne af hans undersogelse viser, at den gennemsnitlige veardi af fejlledet i ovenstiaende
modeller var henholdsvis 0,35% og 0,31% pr. maned, hvor 4-faktor modellen pa den anden side
reducerede fejlledet til 0,14% pr. maned.

2.5.3 Kritik af multifaktor performancemal

Multifaktormodellerne har siden deres introduktion varet genstand for megen diskussion og
kritik. Behaviorister og andre kritikere har generelt anfagtet modellerne for at vare teoretisk
baseret og derfor ikke have nogen praktisk vardi i evaluering af performance for aktive
investeringsforeninger. Daniel mfl. (1997) argumenterer for, at en grundleggende problematik for
de udvidede performancemal er, at det ikke er yderligere praciseret, hvordan de yderligere
faktorer relaterer sig til risiko. De mener, at anomalierne nzrmere afspejler misprisninger i

markedet. Sporgsmalet er siledes, om aktive investeringsforeninger skal have justeret
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performance i forhold til de tre faktorer, hvis det er et udtryk for misprisninger, da dette udger en
del af rationalet bag valget af en aktiv investeringsforening fremfor en passiv, beskrevet i afsnit
2.2. 1 forlengelse af diskussionen om, hvorvidt de yderligere faktorer skal ses som kompensation
for systematisk risiko, finder M. van Dijk (2011) at size ikke har den samme forklaringsverdi pa
nutidens aktiemarkeder. Faktisk finder han, at size-¢ffekzen har veret ikke-eksisterende siden starten
af 1980’erne.

Pa baggrund af ovenstiende kan der argumenteres bade for og imod valget af multifaktor
performancemaling. Carhart's (1997) model har siden introduktionen dannet standardreference
for evaluering af performance i aktive investeringsforeninger. Med en antagelse om at de
yderligere faktorer er et udtryk for systematisk risiko, bor afkast risikojusteres tilsvarende, hvorfor
at jeg 1 denne afhandling vil benytte Carhart's (1997) 4-faktor model til performanceevaluering.
Dog vil jeg med udgangspunkt 1 Daniel mfl.’s (1997) kritik ligeledes i hovedafsnittene af analysen

praesentere resultaterne ved brug af CAPM-modellen.
2.6 Stock Return Dispersion

I artiklen ”The Fundamental Law of Active Management” fra 1989 beskriver Richard Grinhold,
at en aktiv portefoljes afkast et resultat af henholdsvis en forvalters dygtighed i kombination med
muligheder i form af misprisninger i det underliggende marked. Selvom det kan fremsta logisk,
krever det med andre ord, at der eksisterer muligheder i det underliggende marked, hvis
dygtigheden skal give sig udslag pa vardiskabelse. Der er dog ikke konsensus om hvordan

attraktiviteten 1 det underliggende marked males.

Som defineret i afsnit 2.2, er formalet for aktive portefoljemanagere at designe en portefolje til at
sla markedet ved at holde en vagt i aktierne, der er forskellig fra deres referencebenchmark.
Storrelsen af denne afvigelse 1 vaegt angiver, hvor aktiv en portefolje er, og kan males ved active
share, som foreslaet af K. J. M. Cremers og A. Petajisto (2009). Effekten af de aktive bets er dog
primert drevet af, hvordan de underliggende aktiver varierer i forhold til markedet. I et tilfxlde,
hvor alle aktierne leverer det samme afkast, vil de aktive bets ikke fi nogen indflydelse pa
performance, og alle investeringsforeningerne, uagtet af hvor aktive de er, vil levere det samme
afkast. Selvom eksemplet er ekstremt og urealistisk, demonstrerer det vigtigheden i at betragte
afkast udsving i de underliggende aktiemarkeder. Med andre ord vil det sige, at som folge af
hojere afvigelse mellem de underliggende aktier vil konsekvensen af de aktive bets fa storre
effekt, positivt eller negativt, og der kan dermed argumenteres for at vaerdien af en 'dygtig'

forvalter er storre 1 markedssituationer med hoje afkastudsving.

Korrelation er tidligere anvendt til netop at belyse ovenstiende problemstilling, men er som folge

af dets svagheder i nyere litteratur blevet erstattet med Stock Return Dispersion, herefter dispersion.
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Dispersion har fxlles trek med korrelation, men adskiller sig pa et par fa vigtige parametre.
Korrelation fanger kun linexre sammenhange, og vil derved undervurdere mere komplekse
afhzngigheder. Ydermere vil korrelationsberegninger for et indeks, som for eksempel S&P 500
kraeve beregninger af et utal af parvise korrelationer. Endeligt, og vigtigst, kan korrelation ikke
beregnes i realtid, da den vil kreve en lengere afkasthistorik, for at opna valide resultater, hvilket
vil vare uanvendeligt taget 1 betragtning af de konstante markedsudviklinger (Edwards, T., og
Lazzara, T. J., 2013).

I sogen efter alternativer, synes det et godt udgangspunkt at male udsving i aktieafkast i forhold
til et givent marked/indeks, hvilket direkte maler hvor meget de individuelle aktier afviger i
forhold til gennemsnittet. Men da de fleste aktieindeks ikke er ligevegtede, kan malet praciseres
yderligere ved at markedsvardivaegte hver af aktierne (Ankrim og Ding, 2002), hvilket giver malet

for dispersion i ligning 9:

n
Dispersion = z w;(1; — i) ©)

=1

Hvor,

T, er afkastet pa indekset og 1; er atkast pa hvert enkelt aktiv og w; er deres tilhorende
markedsvagt 1 indekset. Malet er interessant, fordi det bidrager med en beskrivelse af, hvordan
mulighederne til at skabe overnormale afkast, ved at tage aktive bets vak fra benchmark, @ndrer
sig over tid. Som felge af disse styrker, vil dispersion til sidst i denne athandlings analyse blive
anvendt til at satte investeringsforeningernes performance i perspektiv i forhold til underliggende

markedsdynamikker.
2.7 Opsummering

Det teoretiske baggrundsafsnit viste, hvordan aktive og passive investeringsforeninger adskiller
sig pa ét essentielt punkt: Hvor en aktiv forening forseger at sla markedet gennem analysearbejde,
soger en passiv forening blot at folge et givent indeks sa tat som muligt. Det fremgik ligeledes, at
aktive portefoljeforvaltere har varet genstand for kritik, da det synes teoretisk umuligt for den
generelle industri at vaere bedre end deres passive alternativ. Ydermere bygger industrien for aktiv
portefoljeforvaltning pa en forudsatning om, at aktiemarkederne er ineffektive. Der er i
litteraturen endnu ikke konsensus om hvorvidt markederne er effektive, da en siadan test er svar
at udfere 1 praksis og flere kritikere stiller da ogsa spergsmilstegn ved de bagvedleggende

forudsatninger for hypoteserne om effektive markeder.
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Det fremgik ligeledes af afsnittet, at der er foreslaet flere metoder til evaluering af en portefoljes
performance. I den klassiske CAPM model miles performance udelukkende ud fra eksponering i
forhold til markedet. En rekke undersogelser har dog vist, at CAPM ikke holder empirisk, og der
er derfor 1 nyere litteratur foreslaet flere udvidelser tii CAPM. For at fange den yderligere
systematiske risiko, er en tilfojelse af faktorerne i forhold til Szze, 1alue og momentum (Fama og
French, 1992; Carthart, 1997) blevet standardreference 1 nyere undersogelser af aktive
investeringsforeningernes performance. Et problem ved at undersoge performance isoleret set er
dog, at disse metoder ikke tager hejde for den underleggende muligheder i markedet. Der er
derfor i litteraturen foresldet at sxtte performance i forhold til dispersion for at opfange

underleggende dynamikker.
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3 FORUDGAENDE UNDERSOGELSER AF PERFORMANCE
I AKTIVI FORVALTEDE INVESTERINGSFORENINGER

Dette afsnit har til formal at give et overblik over den eksisterende litteratur inden for
performance i aktivt forvaltede investeringsforeninger. Det bor indledningsvist navnes, at
litteraturstudiet ikke er udtommende, men soger at danne en solid baggrund for en forstaelse af
den historiske udvikling i resultater og metodetilgange inden for omradet. Forst vil jeg fremlegge
relevant litteratur i forhold til undersogelser af foreninger, der har investeringsmandat i det
amerikanske aktiemarked. Dernzst prasenteres forudgaende empiriske studier, der har behandlet
performance i foreninger med investeringsmandat i det europaxiske aktiemarked. I det tredje
underafsnit prasenteres resultater fra forudgiende undersogelser, der har beskaftiget sig med 1
hvilken grad performance er vedholdende over tid, hvorefter der afslutningsvist vil blive
behandlet relevant litteratur 1 forhold til spergsmalet om, hvorvidt performance pa systematisk

vis varierer over tid.
3.1 Undersogelser af det amerikanske marked

Siden 1960’erne, og introduktionen af CAPM-modellen, har den amerikanske litteratur
beskeftiget sig intensivt med performanceevaluering af aktive investeringsforeninger. Om end
der ikke er skabt overordnet konsensus pa omradet, tegner resultaterne af de fleste empiriske
studier af performance blandt amerikanske investeringsforeninger ikke et lovende billede af
industrien for aktiv portefoljeforvaltning. Sagt med andre ord ville investorerne gennemsnitligt
have varet bedre stillet ved at folge en passiv investeringsstrategi i form af en billig passiv

forening.

Med udgangspunkt i CAPM-modellen var Jensen (1968) en af de forste til at evaluere
performance af aktive investeringsforeninger. Ud af 115 amerikanske foreninger finder han, at
blot én forening var i stand til at skabe signifikant positivt a i perioden 1945 til 1964, og at
investeringsforeningerne gennemsnitligt, for omkostninger, ikke var 1 stand til at sla en passiv
markedsstrategi. Ligeledes finder Treynor og Mazuy (1960), at kun én forening ud af 57 besidder
egenskaber i forhold til at time markedet, hvilket bakkes op af Henriksson (1984), som ligeledes
ikke finder evidens for besiddelse af market timing egenskaber, ud fra den optionsbaserede
model, beskrevet 1 afsnit 2.4.3. Samme tendens bekreftes af Grinblatt og Titman (1989), som dog
finder signifikant positivt o blandt en mindre gruppe af aggressive growth-foreninger. Disse
foreninger er dog forbundet med de hojeste omkostninger, hvorved investorerne derfor ikke far

del i de overnormale afkast. Endvidere konkluderer Gruber (1996), at den gennemsnitlige
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investeringsforening efter omkostninger underperformer med 0,65% per ir, i forhold til en passiv
markedsstrategi, mens Carhart (1997) finder, at omkostningsniveauet i foreningerne er negativt
korreleret med afkastet efter omkostninger. Sagt med andre ord; hvis man ensker at valge en

aktiv forening, ber man vealge blandt dem med de laveste drlige omkostninger.

Modsat disse analyser finder C. F. Lee og S. Rahman (1990), at henholdsvis 17% og 11% af 94
amerikanske foreninger demonstrerer egenskaber i forhold til market timing og selektion.
Ligeledes finder R. A. Ippolito (1989) at 12 foreninger i perioden 1965 til 1984 havde signifikant
positivt «, og at det gennemsnitlige afkast for foreningerne efter administrationsomkostninger la
pa SML linjen, hvilket er i trad med ligevegtsmodellen af Grossman og Stieglitz (1980). E. J.
Elton, M. J. Gruber, S. Das, & M. Hlavka (1993) og B. G. Malkiel (1995) argumenterer dog for, at
disse undersogelser at disse undersogelser er behaxftet med biased resultater. De argumenterer
for, at foreninger der er lukkede/dode er udeholdt af datagrundlaget og resultaterne derved er
pavirket af survivorship bias. Endvidere tages der 1 undersogelserne ikke hojde for eksponering mod
aktiver, der ikke er indeholdt i det anvendte S&P benchmark. Derfor foretager Elton mfl. (1993)
og Malkiel (1995) deres egne analyser, med korrektion for disse fejl og finder begge, at den

gennemsnitlige amerikanske foreninger signifikant underperformer en passiv markedsstrategi.

I nyere performanceundersogelser af det amerikanske marked har det vundet popularitet, at
analysere pa investeringsforeningernes beholdning i stedet for foreningernes samlede afkast.
Cremers og Petajisto (2009) fokuserer pa foreningernes beholdning og introducerer i deres artikel
et nyt mal, Actve Share, der anvendes til at male, hvor aktiv en manager er. De undersoger Active
Share’s evne til at forudsige fremtidig performance ved en analyse af 2.026 investeringsforeninger 1
perioden 1980 til 2003. Med risikojusteret afkast malt i forhold til Carhart's (1997) 4-faktor model
finder de, at foreninger med Active Share 1 den hojeste femtedel skaber signifikant positivt arlig o
pa 1,15% p.a. efter omkostninger. B. Silli, R. B. Cohen, og C. Polk (2008) undersoger
udelukkende foreningernes mest aktive positioner (storst overvaegt i forhold til benchmark), og
finder, at en ligevagtet portefolje med de mest aktive kald i aktive investeringsforeninger skaber
signifikant positivt «. Samme tendens finder Y. Duan, G. Hu, og R. D. McLean (2009), som
analyserer informationsvardien i de aktive investeringsforeningers transaktioner: keobe nar
investeringsforeninger kober og sxlge nar investeringsforeninger szlger. Dog finder de kun
signifikant vaerdi i handel med aktier med hoj selskabsspecifik risiko, hvilket indikerer, at de
aktive forvaltere kan lukrere pa informationsfordele i forhold til selskabsspecifikke

nyhedsstremme.
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3.2 Undersogelser af det europaiske marked

Selvom den eksisterende litteratur primert er centreret omkring det amerikanske marked, er der i
nyere tid foretaget flere lignende performanceundersogelser af det europaiske marked. Otten og
Bams (2002) undersoger de fem storste europxiske markeder for aktive investeringsforeninger
ved brug af Carharts (1997) 4-faktor model til risikojustering af afkast. Forfatterne finder evidens
for, at aktive investeringsforeninger i modsatning til det amerikanske marked er 1 stand til at
udnytte informationsfordele til at levere positivt « til deres investorer pa et aggregeret niveau i
Holland, Italien, Storbritannien og Frankrig. Pi den anden side finder de, at aktive
investeringsforeninger 1 Tyskland ikke er i stand til at producere positivt « efter omkostninger er
fratrukket. Dog wvar det 1 deres wundersogelse udelukkende Storbritannien, hvori
investeringsforeningerne var i stand til at levere et signifikant positivt o efter omkostninger. I
forlengelse af Otten & Bams (2002) undersogelse finder R. Cesari og F. Panetta (2002) ligeledes
ikke beleg for en signifikant gennemsnitlig positiv « efter omkostninger i det italienske marked
for aktive investeringsforeninger, men at en del af foreningerne dog leverede signifikant o for

omkostninger.

Inden for det svenske marked, har M. Dahlquist, S. Engstrom og P Soderlind (2000) undersogt,
hvorvidt der kunne observeres overnormal performance i perioden 1993 til 1997, og konkluderer,
at foreninger, der udelukkende investerede i det svenske aktiemarked var i stand til at levere
signifikant positivt a for omkostninger 1 perioden 1993 til 1997, samt at o var storst i foreninger,
der investerede i small cap aktier. Ligeledes i Norden undersoger M. Christensen (2003) 27
danske afdelinger i perioden 1994 til 2003 og finder intet beleg for signifikant positivt o i nogle af
foreningerne. Tvartimod finder han, at sterstedelen leverede neutral risikojusteret performance
efter omkostninger, og at de resterende leverede signifikant negativ «. Som opfelgning til dette
studie finder M. Christensen (2003b) at kun én ud af 45 foreninger besidder egenskaber i forhold
til market timing, hvorved Jensen’s a i den simple CAPM-model giver ligesa robuste resultater,

som de to udvidede modeller, der ligeledes tager hojde for market timing.
3.3 Undersogelser af performance vedholdenhed

Pa trods af, at der stadig hersker en grad af kontrovers pa emnet, viser den overvejende del af
empiriske studier, at aktive investeringsforeninger efter omkostninger ikke er i stand til at sla en
passiv strategi, hvilket er i trdd med det fundamentale princip om, at aktiv portefoljeforvaltning
logisk set ma vare et nulsumsspil (Sharpe, 1991). Dog bliver der til stadighed investeret 1 aktive
investeringsforeninger, 1 habet om at kunne identificere de 'gode' foreninger. Hvorvidt de aktive
forvaltere er dygtige eller heldige, er svert at vurdere, men flere studier har beskaftiget sig med i

hvilken grad aktive investeringsforeningers performance er vedholdende over tid.
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D. Hendricks, R. Zeckhauser og J. Patel (1993) var nogle af de forste til at undersoge
vedholdenheden 1 performance. De finder i deres undersogelse evidens for vedholdenhed i
performance, hvor en portefolje af investeringsforeninger med den bedste historiske
performance slir den gennemsnitlige forening i det folgende kvartal. Konklusionen er endvidere
mere udtalt 1 portefoljen af historisk dérlige foreninger, som signifikant underperformer den
gennemsnitlige forening. De observerede tendenser refererer han i artiklen som henholdsvis Aoz
hands og cold hands effekter. Elton, Gruber, og Blake (1996b) finder at tesen om “hot hands”
holder. Til forskel anvender de risikojusterede afkast til at rangere historisk performance, og
bruger ikke en ligevagtet portefolje, men konstruerer derimod portefoljen ud fra de tre
principper fra moderne portefoljeteori, som blev gennemgéet 1 afsnit 2.4.1. Resultaterne i
undersogelsen viser, at vedholdenhed i performance eksisterer lengere end i de tidligere studier,
og at historisk 12 maneders risikojusteret afkast har den storste informationsvardi om fremtidig

performance.

Carhart (1997) argumenterer for, at konklusionen om tilstedevarelse af performance
vedholdenhed i Hendricks, Zeckhauser og Patel (1993) og Elton, Gruber og Blake (1996b)
skyldes, at der ikke bliver taget hojde for momentumeffekten i de underliggende aktiers afkast.
Carhart (1997) finder derved, at nar afkast risikojusteres 1 forhold til 4-faktor modellen, kan der
ikke lengere identificeres signifikant positivt a ved at investere i de historisk 'gode' foreninger,
hvorimod undersogelsen dog bekrafter at fanomenet om en sakaldt co/d hands effekt eksisterer.
W. V. Harlow og K. C. Brown (2006) undersoger ligeledes vedholdenheden, og finder, at ved
kvartalsvis rebalancering er det muligt at oge sandsynligheden fra 45 til 60 procent for at finde en
forening, der ligeledes vil outperforme i det folgende kvartal. Ydetligere finder de, modsat
Carhart (1997), evidens for ”hot hands” faznomenet i form af, at den bedste tiendedel af

foreninger producerer signifikant positivt a pa 1,50% p.a. efter omkostninger.

J. B. Berk og R. C. Green (2004) argumenterer for, at resultaterne af undersegelserne i forhold til
performance vedholdenhed kan vare biased. Argumentet bygger pa det faktum, at investorerne
valger de foreninger, som historisk har leveret de bedste afkast, hvorved kapital flyder ind til
disse foreninger, til et punkt hvor det overnormale aftkast til investorerne ikke er positivt. L.
Pastor, R. F. Stambaugh og L. A. Taylor (2014) adresserer ligeledes denne problemstilling om
“diseconomies of scale”, og finder, at der er to former for ’scale”, som er negativ for
petformance: (1) Fund level decreasing returns to scale, hvor storrelsen (AuM) pa den enkelte forening
er negativt korreleret til dets evne til at skabe vardi. I takt med at foreningens penge under
forvaltning eges, vil det vaere svaerere at navigere 1 det enkelte marked, da dets handler har storre
indflydelse pa prissetningen af den enkelte aktie. (i) Industry-level decreasing returns to scale, hvor
koncentration pa industrien for aktivt forvaltning i det respektive marked ligeledes er negativt

korreleret med foreningens evne til at skabe vaerdi. Som felge af at den samlede pengemzxngde
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blandt de aktive forvaltere foreges, vil det bevirke, at flere penge soger mod misprisede aktier,

hvilket alt andet end lige oger effektiviteten pa markedet.
3.4 Undersogelser af tidsvarierende performance

Et mindre behandlet emne 1 litteraturen er hvorvidt veardiskabelsen 1 aktive
investeringsforeninger pa systematisk vis varierer over tid. I nyere undersogelser har netop dette
emne vundet popularitet, hvor performance blandt andet er blevet malt i forhold til
underleggende markedsdynamikker, si som dispersion i aktiemarkederne og ekonomiske

cyklusser.

H. De Silva, S. Sapra og S. Thorley (2001) argumenterer for, at den ogede eller formindskede
spredning i performance blandt aktive investeringsforeninger ikke kan knyttes til graden af
effektivitet pa aktiemarkedet eller @ndrede mangde af dygtighed blandt de aktive forvaltere.
Derimod er disse observationer en naturlig konsekvens af dispersion i det underliggende
aktiemarked. Samme tendens bekreftes af Ankrim og Ding (2002), der konkluderer, at dispersion
ikke kun er relateret til performance pa det amerikanske marked, men ligeledes kan observeres i
markederne Japan, Canada og Storbritannien. Dispersion er ligeledes anvendt i en analyse af
tidsvarierende vardiskabelse i hedge fonde. K. J. M. Connor og S. Li (2009) finder, at dispersion
har en signifikant forklarende effekt pa den gennemsnitlige hedge fonds a-vardi og effekten er

endvidere mere udtalt i spredningen i fondenes a-vardier.

R. Kosowski (2011) finder, at performance blandt aktive amerikanske investeringsforeninger
varierer systematisk i forhold til den okonomiske cyklus. Han finder i sin undersogelse, at
eksisterende undersogelsers konklusioner om generel underperformance 1 industrien primeart er
drevet af darlig performance i vakstperioder. Imidlertid finder Kosowski (2011) en statistisk
signifikant gennemsnitlig positiv o for den gennemsnitlige forening i perioder med recession. Alt i
alt konkluderer han med undersogelsen, at verdiskabelsen i aktive investeringsforeninger er
blevet undervurderet, da den ikke har taget hojde for det tidsvarierende aspekt i forhold til
performance. A. De Souza og A. W. Lynch (2012) undersoger ligeledes performance mailt over
okonomiske cyklusser, blot for europaiske investeringsforeninger. De finder, at konklusionen
ikke er sa entydig som i det amerikanske marked. Faktisk finder de, at en stor del foreninger
demonstrerer pro-cyklisk performance. M. Kacperczyk, S. Van Nieuwerburgh, og L. Veldkamp
(2014) dekomponerer performance og finder, at succesfulde managere udviser egenskaber i

forhold til selektion i perioder med vakst og market timing i perioder med recession.
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4 DATA

Formalet med dette afsnit er at presentere det anvendte data i athandlingen samt at bidrage med
indsigt 1 konsistensen af det anvendte data. Afsnittet er opdelt i fem underafsnit, hvor det forste
vil behandle athandlingens undersogelsesperiode. Andet afsnit er en gennemgang af
datagrundlaget for undersogelsesgruppen af aktive investeringsforeninger samt en diskussion af,
hvorledes disse er udvalgt for at sikre et stabilt sammenligningsgrundlag mellem foreningerne.
Det tredje afsnit soger at give indsigt i vigtigheden ved at medtage de associerede omkostninger
ved en aktiv investeringsforening i analysen. Herefter folger en beskrivelse af dataudvzlgelsen og
genereringen af risikofaktorerne, der anvendes i analysen af performance. Endeligt beskrives de

anvendte markeder til beregning af dispersion og de tilherende kontrolvariable gennemgas.
4.1 Undersogelsesperiode

Malet med wundersogelsen er at vurdere, om aktive europziske og amerikanske
investeringsforeninger skaber vardi malt i forhold til selektionsegenskaber og market timing, og
om konklusionerne er robuste over tid. I litteraturen varierer lengden af tidsperioder fra helt
korte perioder til meget lange perioder, og der synes derfor ikke at vare nogen overordnet
enighed om, hvor langt tidsintervallet bor vaere. Dog vurderes det, at en lang tidsperiode bor vare
at foretrekke frem for en kort, for at ege robustheden i afthandlingens konklusioner samt for at
undgad stoj 1 form af tilfaldigheder 1 enkelte dr. Valget af tidsperiode er dog samtidig en afvejning 1
forhold til storrelsen af undersogelsesgruppen. Sagt med andre ord vil undersogelsesgruppen
vere sterkt reduceret i1 begyndelsen af perioden, hvis der anvendes en for lang
undersogelsesperiode. Pa den baggrund er den fulde undersogelsesperiode 1 athandlingen fastsat
til en 20-arig periode fra primo 1995 til ultimo 2014, med to delperioder af 10 ars varighed fra
1995 til 2004 og 2005 til 2014. Samlet set er den fulde undersogelsesperiode karakteriseret af
store udsving i atkastet pa to aktiemarkeder, hvilket giver en god afvejning i forhold til den
underliggende markedsudvikling, da perioden indeholder flere okonomiske cyklusser.
Undersogelsen baseres pa manedlig afkastdata, hvilket bevirker, at der for hver enkelt forening
maksimalt set kan vaere 240 observationer for den fulde undersogelsesperiode og 120

observationer for hver af delperioderne.
4.2 Undersogelsesgruppe

Afkastdata for investeringsforeningerne er udtrukket fra Morningstar Direct databasen. Afkastene

er trukket direkte fra Morningstar, og indeholder henholdsvis manedlige afkast for og efter
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omkostninger. Afkastene er udregnet pa baggrund af manedlige primo og ultimo vardier af NAV

og er korrigeret i forhold til geninvestering af udbytter.

Dahlquist mfl. (2000) og Cesari og Panetta (2002) argumenterer for, at hvis en undersogelse skal
give valide resultater, er det vigtigt at investeringsforeningerne bliver klassificeret 1 homogene
grupper. Jeg har derfor valgt udelukkende at fokusere pa investeringsforeninger, der af
Morningstar er kategoriseret 1 de to universer: (i) Europe large cap blend og (i) US large cap
blend. Dette skal sikre, at de analyserede investeringsforeninger har samme investeringsstrategier,
og har mandat til at handle i det samme univers af aktier. Endvidere har investeringsforeninger i
disse kategorier ikke et bestemt tilt imod en bestemt stilart, hvilket ville have medfert en

yderligere gruppering af investeringsforeningerne.

Kategorierne i det indledende dataudtrek indeholdt 3394 foreninger i Europa large cap blend og
2935 1 US large cap blend, som hverken alle var aktivt forvaltede eller kunne anses for
sammenlignelige. Der er derfor fastlagt en rakke selektionskriterier, for at kunne imedekomme
anbefalingen om at skabe en homogen undersogelsesgruppe af investeringsforeninger, hvor disse

er blevet udvalgt pa baggrund af folgende kriterier:

* Indgairien af de to Morningstar kategorier: (1) Europa Large-Cap Blend eller (ii) USA
Large-Cap Blend

* Er aktiebaseret og aktivt forvaltet

*  Er UCITS-certificeret og folger GIPS

* Erden «ldste i sin klasse (Oldest Share Class)

* Har mindst 36 méaneders afkasthistorik forinden athandlingens cut-off dato d. 31-12-2014

Som folge af ovenstiende selektionskriterier er undersogelsesgruppen i denne afhandling
begranset til et samlet antal investeringsforeninger pa henholdsvis 357 i den europ=ziske kategori
og 197 for den amerikanske. ISIN koderne pa investeringsforeningerne der analyseres i denne
afhandling kan ses 1 bilag 1(tabel 23). Selvom ovenstiende selektionskriterier fremstar relativt
indskraenkende, vil jeg 1 det folgende afsnit rationalisere pa kriterierne, og hvordan de bidrager til

konsistens i den endelige undersogelsesgruppe.
4.2.1 Konsistens i undersogelsesgruppe

Baggrunden for anvendelse af ovenstaende selektionskriterier er at sikre, at athandlingen dekker
sit formal, og at investeringsforeningerne i undersogelsesgruppen er sammenlignelige for at sikre
validiteten 1 analysen. Forst og fremmest er alle indeksforeninger og fund-of-fund foreninger
blevet ekskluderet, da der onskes en analyse wudelukkende baseret pa aktive

investeringsforeninger. For at sikre at de tilbageverende investeringsforeninger er aktiebaserede,
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er det sat som et kriterium, at foreningen har mindst 75% af deres aktiver investeret i aktier,
hvilket bygger pa IFR og Morningstar's krav til, hvad der karakteriserer en aktiebaseret
investeringsforening. Dette krav implementeres implicit, da undersegelsesgruppen kun bestar af
investeringsforeninger, der af Morningstar er klassificeret 1 en af de to kategorier navnt i

ovenstiende afsnit.

Det er standardpraksis i industrien for aktiv portefoljeforvaltning at have flere klasser af den
samme investeringsstrategi malrettet mod forskellige kundesegmenter. For at ikke at inkludere
flere end én af den samme investeringsforening og samtidig opna den lengst mulige
afkasthistorik, har jeg wvalgt kun at inkludere den aldste klasse. Endvidere er
investeringsforeninger, der har mindre end 36 manedlige observationer ekskluderet, da det
vurderes, at et mindre antal observation ikke synes tilstrakkeligt til at opna en valide konklusioner
1 forhold til vardiskabelse (Otten og Bams, 2002).

For at undgi resultater der er behaftet med survivorship bias er der ikke opstillet et kriterium for, at
foreningen skal vare i live ved cut-off datoen ultimo 2014. Dette tilvalg af 'dede' foreninger kan
anfores 1 det anvendte screening varktoj 1 Morningstar Direct. I det endelige datasxt er der fire
europziske og to amerikanske foreninger, som er 'dode’. Antallet kan umiddelbart synes lavt, men
det skyldes at nogle af de 'dede' investeringsforeninger er blevet sorteret fra som folge af de

ovrige selektionskriterier.

Ligesom 1 Dahlquist mfl. (2000) undersogelse, er investeringsforeninger der ikke er UCITS-
certificerede ekskluderet fra undersogelsesgruppen. For at give et indblik i hvordan UCITS
reguleringen sikrer en yderligere harmonisering blandt foreningerne i undersogelsesgruppen, vil

jeg 1 det folgende afsnit i hovedtrak opsummere hvad en UCITS-certificering indebarer.

UCITS

For at sikre en ensartet lovgivning af investeringsforeninger pa tvars af landegranserne i EU, har
medlemslandende adopteret direktiverne The Undertakings for the Collective Investment in Transferable
Securities Directives (UCITS) (EU-kommissionen, 2015).

Det overordnede mal ved UCITS direktiverne har sit udgangspunkt i beskyttelse af forbrugeren
ved for eksempel at stille krav til offentliggorelse af prospekt og Key Investor Information Document
(KIID). Endvidere sikrer direktiverne en mere dben og fair konkurrence blandt
investeringsforeninger inden for EU. Dette skal ses i lyset af, at investorerne ikke havde let
tilgang til investeringsforeninger domicileret uden for landets granser forinden indferelsen af det
tforste UCITS direktiv. Derved har reguleringen udvidet mulighederne for investorerne, da denne
understotter en lovgivning, hvor sifremt en forening er blevet UCITS godkendt i et
medlemsland, kan denne markedsfore sig i de resterende medlemslande. For yderligere at fremme

harmoniseringen blandt foreningerne og for at disse overholder deres formal om at sikre
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risikospredning hos sine investorer, opstiller direktiverne visse investeringsrestriktioner. Artikel
49 til 57 1 EU direktivet (Directives, 2009) behandler hvilke krav der stilles til investeringspolitik 1
en UCITS-certificeret investeringsforening. Forst og fremmest skal en foreningen investere i
verdipapirer, der er i handel pd en fondsbers eller en autoriseret markedsplads, eller som inden
for 12 maneder vil overholde kravet. Endvidere indebarer UCITS, at foreningen pa ethvert
givent tidspunkt har investeret 75% af den samlede beholdning 1 aktier, og at foreningen ikke ma
investere mere end 10% af den samlede veardi af forening i én enkelt aktie. Ydermere ma den
samlede markedsvardi pa de aktiver, der overstiger 5%, ikke overstige 40% af fondens samlede
verdi (Directives, 2009). De tre ovenstaende restriktioner i forhold til risikospredning er 1 daglig
tale refereret til som 5/10/40-reglen, som alt andet lige sikrer, at en UCITS-certificeret

investeringsforening har sine investeringer spredt pa minimum 16 forskellige aktier.

Performanceregulering af aktive investeringsforeninger (GIPS)

I UCITS direktiverne er der endnu ikke harmoniseret i forhold til regulering af
performanceafleggelse. For yderligere at bidrage til at opna en homogen gruppe af
sammenlignelige investeringsforeninger i denne athandling, er verificering af CFA’s Global
Investment Performance Standards blevet medtaget som et krav til at indga i datagrundlaget.
Grundtanken bag GIPS er, at foreningerne uden implikationer kan sammenlignes, da
performance er udregnet efter samme metoder og periodiseringsprincipper. Formalet er derved at
opna en global accept i forhold til prasentation af afkast, hvilket i trdd med UCITS sikrer en
beskyttelse mod den enkelte investor. Kravet er medtaget med inspiration fra Morningstar, som
kun tilbyder deres star-rating til foreninger, der har underlagt sig denne internationale standard,
Global Investment Performance Standard (GIPS). Morningstar’s star rating er derfor medtaget
som en proxy for GIPS-verificering, og der er siledes foretaget kontrol af hvorvidt, foreningerne

har, eller historisk har haft en star rating hos Morningstar.
4.3 Omkostninger

C. Tanggaard (2012) pointerer vigtigheden 1 bade at male performance i aktive
investeringsforeninger for og efter omkostninger, da omkostninger har en betydelig effekt pa
investorernes afkast. K. L. Bechmann og P. Wendt (2012) argumenterer for, at specielt
omkostninger til formidlingsprovision har en stor betydning for afkastet, og at dette udger ca.
50% af administrationsomkostningerne i aktive investeringsforeninger. Formidlingsprovision er
synonymt med markedsforingsprovision, og kan betragtes som omkostninger betalt til bankerne
for at tage fordel af deres distributionsnet til radgivning og salg af investeringsforeningernes
produkter. Der kan argumenteres for, at formidlingsprovision skaber et ufordelagtigt incitament
for bankerne til at anbefale de dyrere aktivt forvaltede investeringsforeninger, og at investorerne
overordnet ikke set far noget vardi for disse omkostninger. Problemet er vel anerkendt, og der er

foretaget studier, hvor afkast pa investeringsforeninger med formidlingsprovision er
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sammenholdt med foreninger uden. Konklusionen er, at foreningerne der betaler
formidlingsprovision, signifikant underperformer de sammenlignelige foreninger, der ikke betaler
formidlingsprovision. Denne afhandling vil ikke behandle dette yderligere, men blot inkludere
formidlingsprovision som en del af de administrative omkostninger der fratrakkes afkastet 1
analysen af performance efter omkostninger. Herudover omfatter
administrationsomkostningerne en rakke yderligere omkostninger, som ligeledes bliver fratrukket
1 det endelige afkast til investorerne. Disse omfatter eksempelvis udgifter til daglig drift,
lonninger, samt handels- og depot omkostninger (Cesari og Panetta, 2002). Eftersom data er
udtrukket direkte fra Morningstar som komplette afkastserier, er alle
administrationsomkostninger fratrukket, hvorved der ikke behoves en yderligere justering af data.
En oversigt over udviklingen i den gennemsnitlige samlede omkostningsprocent for europziske

og amerikanske investeringsforeninger kan ses i bilag 2 (figur 11).
4.4 CAPM og faktormodeller

For at kunne benytte CAPM og Carhart's (1997) 4-faktor model til estimering af Jensen's o i
analysen af risikojusteret afkast, kraeves der en komplet afkasthistorik for de systematiske
risikofaktorer, der indgar i de to performancemal beskrevet ved henholdsvis ligning 4 og ligning
8, genkendt fra afsnit 2.5.2 og 2.5.2. 1 nedenstiende afsnit vil valget af markedsproxy
indledningsvist blive gennemgaet, hvorefter data for de ovrige variabler vil blive uddybet i afsnit
4.4.2.

4.4.1 Markedsproxy og risikofri rente

Roll (1978) pointerede, at det er umuligt at finde markedsportefoljen, og at der i praksis derfor
bor anvendes en markedsproxy. Endvidere er det vigtigt, at der valges et benchmark, som
stemmer overens med det investeringsunivers, som de analyserede foreninger investerer i, da

dette ellers kan resultere i fejlspecificeringer af risikojusterede afkast.

Pa Kenneth French's hjemmeside ("Kenneth R. French", 2015) er givet en markedsproxy bade
for det europaiske marked og det amerikanske marked. Tidligere litteratur understreger dog en
vigtig problemstilling i anvendelse af disse ved miling af performance i investeringsforeninger,
der udelukkende er investeret i large-cap selskaber. M. Cremers, A. Petajisto og E. Zitewitz
(2012) finder, at large-cap indekser, som for eksempel S&P500 producerer o, signifikant
forskelligt fra nul, nar det males over for 4-faktor modellen med anvendelse af Kenneth French’s
(2015) markedsfaktor for det amerikanske marked. Da et indeks som S&P500 per definition er
passivt forvaltet, burde dette performe neutralt. Cremers, Petajisto og Zitewitz (2012) anbefaler

derfor, at ved performanceevaluering af large cap portefoljer bor der benyttes et benchmark, som
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tilnermer sig det investeringsunivers investeringsforeningen handler i, for at minimere

fejlspecificeringer.

I vurderingen af om ovenstiende observation ligeledes er galdende for det europziske marked,
har jeg foretaget en test af Kenneth French’s (2015) europwiske markedsproxy og finder en
gennemsnitligt R* pa 0,66 for 4-faktor modellen. Dette synes forholdsvis lavt sammenlignet med
tidligere undersogelser i det europaiske marked, hvor for eksempel Otten og Bams (2002) finder
en gennemsnitlig R pa over 0,90. For at imodekomme denne problemstilling, vurderes det, at en

substitut af denne markedsproxy er nodvendig, for at skabe et retvisende billede af vardiskabelse.

I wvalget af markedsproxy til analysen er der blevet analyseret pa de benchmarks, som
foreningerne opgiver 1 deres prospekt. Det star klart, at storstedelen af de europziske
foreningerne angiver MSCI Europa som deres benchmark (ca. 80%), hvorfor at dette er blevet
valgt som falles markedsproxy for de europaiske investeringsforeninger. For de amerikanske
investeringsforeninger er der ikke i samme grad konsistens i valget af benchmark, hvor de tre
hyppigst opgivet benchmarks blandt foreninger er S&P500, Russel1000 og MSCI USA. Jeg har
foretaget en korrelationsanalyse af manedlige atkast for de tre benchmarks og finder, at alle de
interne korrelationer er pa over 0,99. En figur over afkastudviklingen for de tre benchmarks samt
korrelationsmatricen kan ses 1 bilag 3 (figur 12 og tabel 24). Derfor har jeg valgt, tilsvarende med
den europziske kategori, at benytte MSCI benchmarket som falles markedsproxy for de

amerikanske investeringsforeninger.

De manedlige afkastserier for de to MSCI benchmarks er udtrukket gennem Morningstar Direct.
Ved at benytte et fxlles referencebenchmark antages det, at investeringsforeningerne investerer i
det samme univers af aktier. Dette vurderes dog ikke at vaere et problem for validiteten af
analysen, da der jf. afsnit 4.2.1 er blevet foretaget de nedvendige foranstaltninger, i forhold til at

sikre en homogen gruppe af investeringsforeninger.

Afhandlingen dxkker bade en analyse af performance for og efter omkostninger. I analysen af
performance for omkostninger er blevet gjort brug af de rene afkast for benchmark. Pa den
anden side kan det ikke anses som varende retferdigt, nar omkostninger er fratrukket i de aktive
investeringsforeninger, at male dem mod et omkostningsfrit benchmark. Derfor vil jeg i
afthandlingen soge at male de aktive foreningernes performance mod deres 'sande' passive
investeringsalternativ. I litteraturen er der foresldet at anvende Exchange Traded Funds (ETFer),
som det passive investeringsalternativ (J. B. Berk og J. H. van Binsbergen, 2013). For at undga
stoj 1 forhold til en enkelt ETFs #acking error, har jeg beregnet de gennemsnitlige arlige
omkostninger for undersogelsesgruppens sammenlignelige ETFer og fratrukket disse 1 de
anvendte MSCI benchmarks' afkast.
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For at beregne merafkastet pa markedet (Rm - Rf), er der som proxy for den risikofrie rente
anvendt den manedlige amerikanske nulkupon (T-Bill), hvor data er genereret ved hjzlp af
Kenneth French’s (2015) database. Fra et teoretisk synspunkt, udger den risikofrie rente det
afkast der kan forventes ved en investering med nul risiko (Bodie mfl., 2011). En investering med
nul risiko er dog svert at finde i den virkelige verden, hvorfor en proxy for den risikofrie rente

har fundet anvendelse i denne afthandling i form af ovenstdende.
4.4.2 Ovrige faktorer til 4-faktor modellen

For at kunne benytte 4-faktor modellen til evaluering af performance i de aktivt forvaltede
investeringsforeninger kraves der afkasthistorik for de resterende systematiske risikofaktorer,
som i henhold til afsnit 2.5.2 er folgende: (i) SMB, (ii), HML og (iif) WML.

Afkasthistorikken for de tre ovrige faktorer SMB, HML og WML i er ligeledes genereret fra
ovenstidende database. De tre systematiske risikofaktorer er estimeret separat for aktiemarkederne
1 Europe og USA. Faktorerne i Europa er baseret pa aktier der tilhorende i de lande som ligeledes
indgar MSCI Europa, og udelukkende indeholder 'udviklede okonomier’. Den indekserede
afkastudvikling for de tre systematiske risikofaktorer i henholdsvis det europziske og

amerikanske marked kan ses i bilag 4 (figur 13 og figur 14).
4.5 Dispersion

4.5.1 Anvendte markeder

For at beregne dispersion for det europziske- og amerikanske large cap aktiemarked, er der
foretaget en replikation af de to large cap markedsindekser, MSCI Europe og MSCI USA,
eftersom det ikke var muligt at trekke beholdningsdata for disse gennem tilgaengelige databaser.
For europziske aktier anvendes der derfor udelukkende selskaber fra de 15 markeder, som indgar
1 MSCI Europe.

For at inkludere alle aktier der pa et hvert givent tidspunkt vil kunne vare investeret i, er der
anvendt en equity screening funktion i Bloomberg terminalen pa halvérsbasis tilbage fra primo
1995 - ultimo 2014. De historiske screeninger er foretaget for at minimere, at datasattet ikke lider
under problemer i forhold til survivorship bias. En total udelukkelse af survivorship bias ville dog
kreve en mere hyppig frekvens af screeninger, hvilket ikke var muligt, taget athandlingens
omfang i betragtning. Det vurderes dog, at den halvarlige frekvens har minimeret graden af

survivorship bias 1 datasxttet.

Screeningen er udelukkende baseret pa Common Egquities, og dataszttet er renset for

dobbeltnoteringer. For at isolere undersogelsen til udelukkende at inkludere large-cap aktier,
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rangeres aktierne efter markedsvaerdi i faldende orden. Med udgangspunkt i konstruktionen er
cut-off for large-cap valgt til 90%, hvilket betyder, at alle aktier der ikke indgar i top 90% af den
akkumulerede markedsveardi hver maned, ekskluderes fra datagrundlaget. Denne fremgangsmade
skal sikre, at dispersion udregningerne er konsistente med den resterende undersogelse af
performance af de aktive investeringsforeninger. For at undgd unedig stor udskiftning i
aktieuniverset for aktier tet pa 90% graensen, ekskluderes en aktie forst, nar den udgér fra top
95% af den samlede markedsvardi. Dette sikrer et mere konsistent aktieunivers, som ikke er
preget af store udskiftninger omkring 90% graensen. Fremgangsmaden er baseret pa en antagelse
om, at investeringsforeningerne ikke skaber unedig rotation i portefoljen ved salg af aktier, der

har tabt markedsveardi, men at aktien pa den anden side skal vaere defineret som large-cap for at
blive kebt.

4.5.2 Beregning af dispersion

Til beregning af manedlig dispersion i de anvendte markeder kraves der afkastserier pa alle
aktierne i de anvendte markeder, samt deres respektive markedsvagte 1 hver periode. Data er
udtrukket gennem Bloomberg terminalen og de faktiske afkast er beregnet ud fra hver enkelt
akties totalafkastserie i lokalvaluta (inkl. dividender) og beregnet som totalafkastet (tidspunkt t)
divideret med totalafkastet (tidspunkt t-1) fratrukket 1. Endvidere er der udtrukket manedlige
markedsvardier for alle aktier mélt i US Dollar, da markedsvardierne ikke var sammenlignelige

for europziske aktier pa grund af forskellige lokalvalutaer i perioden.
4.5.3 Kontrolvariable

For at opna valide konklusioner pd hvorvidt dispersions har en forklarende effekt i forhold til
performance 1 aktivt forvaltede investeringsforeninger, er det vigtigt at inkludere relevante
kontrolvariabler (Connor og Li, 2009). Dette gores for at fa den rene effekt af dispersion, og sikre
at man ikke har udeladt nogen essentielle forklarende variabler (Omitted 1V ariables), der er relateret
til dispersion. Pa baggrund af eksisterende litteratur fra afsnit 3.4 og egen tilvirkning, har jeg
identificeret fire variabler, der potentielt har en pavirkning pa dispersion, hvorved en inkludering
af disse skal sikre, at der i regressionsanalyserne ikke bliver tilskrevet for meget forklaringsvaerdi

til dispersion. De fire variable er:

Okonomisk cyklus

Som beskrevet i afsnit 3.4, blev der i flere tidligere studier argumenteret for, at vardiskabelse i
aktive investeringsforeninger varierer i forhold til, hvorvidt den underliggende okonomi er i
vaekst eller recession (Kosowski, 2011). Jeg har derfor medtaget den okonomiske cyklus som en
kontrollerende variabel i forhold til dispersion. Den okonomiske cyklus er medtaget som en
dummy variabel, hvor 1 indikerer en periode med recession, og 0 en periode med vakst. Data for

de okonomiske cyklusser i Europa og USA er henholdsvis trukket fra Centre for Economic
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Policy Research (CEPR) og The National Bureau of Economic Research (NBER) (The National

Bureau of Economic Research, n.d, Centre for Economic Policy Research, 2015).

Volatilitet

I lighed med Connor og Li (2009) medtager jeg volatilitet som kontrolvariabel. Den manedlige
volatilitet er baseret pa daglige atkast for henholdsvis Russel 1000 og Eurostoxx 600, som er
udtrukket fra Bloomberg terminalen, og er beregnet ved Ogqgiig -+T, hvor Odaglig angiver
standardafvigelsen pa de daglige afkast i indekset og T angiver antallet af handelsdage 1 den
pageldende maned. Optimalt set ville volatiliteten vare beregnet pa baggrund af de anvendte
markeder til udregning af dispersion. Dette ville dog krave et udtrek af daglige afkast pa alle
aktierne, der indgar i disse markeder. Endvidere udbyder hverken Bloomberg eller Morningstar
daglig atkastdata pa MSCI indekserne. Den interne korrelation mellem de manedlige afkast pa
Russel1000 og MSCI USA samt Eurostoxx 600 og MSCI Europe er dog pa over 0,90 og de

alternative indekser bor derfor ikke have en nevneverdig pavirkning pa de opndede resultater.

Volatilitet er uundgdeligt relateret til dispersion, da begge mailer udsving i aktiepriserne pa
markedet, og derved begge opfanger bevaegelsen i markedet over tid. Dette er eksemplificeret ved
de to figurer som kan ses 1 bilag 5 (figur 15 og figur 106). Pa trods af visse ligheder bor der navnes
et par vigtige forskelle mellem dispersion og volatilitet. Hoj dispersion kan godt eksistere pa
samme tid som lav volatilitet. For eksempel viser perioden 1999-2001 en periode med hoj
dispersion, drevet af en idiosynkratisk adfard i teknologisektoren. I samme periode steg volatilitet
ikke 1 samme grad, da det resterende marked havde en mere stabil performance. For at
sammenfatte, kan det konkluderes, at de to mal har visse ligheder, men at dispersion er en
kombination af volatilitet og korrelation pa de underliggende aktier i markedet, positivt pavirket
af volatilitet og negativt af den interne korrelation mellem de underliggende aktier. Derved har
dispersion den fordel at den bedre opfanger perioder, hvor det kun er dele af det underliggende

marked, der oplever performance, der afviger fra normalen.

Spredning pa vardiansattelsesmultipler

Man kan fremsatte en hypotese om, at dispersion og spredning pa vardiansattelsesmultipler er
relateret til hinanden. Med udgangspunkt i data fra Bloomberg terminalen og aktierne der indgar i
de anvendte markeder, har jeg af egen tilvirkning valgt at analysere spredningen i tre former af
verdianszttelses multipler: Price-to-book (P/B), Price-to-earnings (P/E) og Price-to-cashflow
(P/CF). For at undgi unedige stojkilder i datasxttet, har jeg gjort brug af trimmede
standardafvigelser, der ekskluderer de 5% mest ekstreme observationer i hver ende.
Korrelationen mellem de tre multipler er alle pa over 0,80, hvorved jeg har vurderet, at det vil
vare tilstrekkeligt kun at medtage én af disse som kontrolvariabel (P/B), hvilket ligeledes
reducerer problemstillinger i forhold til multikolllinearitet (J. Wooldrigde, 2009). For at give et

eksempel pa hvordan inkluderingen af spredningen kan tilbringe vaerdi til isolering af dispersion
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effekten, illustrerer figur 17 og figur 18 i bilag 5 den manedlige trimmet standardafvigelse pa P/B
overfor den minedlige dispersion for henholdsvis det europaiske og amerikanske marked. I
modsatning til volatilitet, synes det at vere tilfzldet, at spredningen i P/B ligeledes fanger
perioder med hoj grad af idiosynkratisk adferd i enkelte sektorer, eksemplificeret i perioden

omkring ar 2000.
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5 UNDERSOGELSESMETODE

Formalet med dette afsnit, er at prasentere de anvendte metoder i afhandlingens analyse.
Indledningsvis beskrives metodikken omkring tidsserieanalyser, da disse udger kernen i
undersogelsen. Herefter folger en prasentation hypotesetest samt en rakke statistiske tests der

anvendes gennem afhandlings analyse.
5.1 Robusthed i Ordinary Least Square

I lighed med Jensen (1967), foretages der i denne athandling regressionsanalyser af tidsserier ved
brug af metoden Ordinary Least Square (OLS) til estimering af performancemodellernes ubekendte
parametre. Et nevnevardigt problem ved metoden er, at den ikke tager hensyn til en eventuel
tilstedevearelse af seriekorrelation og heteroskedasticitet i de anvendte dataserier. En manglende
korrektion for disse vil ikke resultere i misspecifikationer i modellens estimerede parametre, men
pa den anden side give misspecifikationer af parametrenes standardfejl (Wooldrigde, 2009).
Direkte afledt af misspecifikation af parametrenes standardfejl, vil dette fa betydning for

parametrenes tilherende t-statistikker, som anvendes til test af statistisk signifikans.

For at imedekomme implikationerne ved misspecificerede standardfejl foreslar W. K. Newey og
K. D. West (1987) en metode til at korrigere for serickorrelation og heteroskedasticitet, og som
folge opna robuste standardfejl (Wooldrigde, 2009). Metoden er vel anerkendt i den
videnskabelige litteratur af performancemaling i investeringsforeninger og bliver blandt andet
anvendt i Christensen (2003b), A. Petajisto (2013) og Wang, Yu., Verbeek, Marno., Jiang (2014).
Pa den baggrund har jeg, for heve robustheden i athandlingens konklusioner, valgt at benytte
robuste standardfejl ved hjxlp af statistikprogrammet STATA.

5.2 Hypotesetest

Med udgangspunkt i de estimerede OLS-parametre, soges det undersogt, hvorvidt disse kan
konkluderes at veare statistisk signifikant forskellige fra nul. Sagt med andre ord enskes det
afklaret om parametrene er signifikant storre eller mindre end nul, hvilket medferer at vi

foretager dobbeltsidede tests.

Det forste step i denne proces er at opstille en nulhypotese og en alternativ hypotese. De
relevante nulhypoteser er at test-parametrene er lig nul, mod de alternative hypoteser, at test-
parametrene enten er storre eller mindre end nul. Disse hypotesetests udferes ved hjxlp af

Student’s t-fordeling med et antal frihedsgrader, svarende til antallet af observationer fratrukket
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én, altsd n-1. Denne distribution finder anvendelse, da der er tale om en stikproveanalyse, for
hvilken standardafvigelsen pa populationen er ubekendt. I tilfaelde af, at nulhypotesen ikke kan
forkastes, og test-parameteren ikke er signifikant forskellig fra nul, accepteres nulhypotesen. Pa
den anden side, hvis test-parameteren er signifikant storre eller mindre end nul forkastes

nulhypotesen, og dermed accepteres en af de alternative hypoteser.

Pa formelbasis er hypoteserne, der bliver testet vha. en t-fordeling folgende:
H,: Test-parameteren er lig med nul

H;: Test-parameteren er enten signifikant storre eller mindre end nul

Sandsynligheden for at bega en fejl i hypotesetests er vard at betragte. En type 1 fejl er defineret
som sandsynlicheden for at forkaste en nulhypotese, niar den i virkeligheden er sand.
Sandsynligheden for at bega en sadan fejl er lig med det valgte signifikansniveau, hvilket bor tages
1 betragtning nir der evalueres pa robustheden i athandlingens konklusioner. I trad med den
eksisterende litteratur vil jeg i denne afhandling praesentere testresultaterne pa 10%, 5% og 1%
signifikansniveauer. Eftersom ovenstiende hypotesetests er dobbelt-sidet medferer de valgte
signifikansniveauer, forkastelsesomrider pa henholdsvis 5%, 2,5% og 0,5% 1 hver af fordelingens
haler.

5.3 Statistiske tests

I tilleg til analysen af selektionsegenskaber og market timing egenskaber blandt de europziske og
amerikanske investeringsforeninger, soger denne afthandling ydermere at vurdere vardiskabelsen i
de to grupper af investeringsforeninger i forhold til hinanden. Sagt med andre ord seges det
belyst, om der er et af disse geografiske markeder, der er mere attraktivt for en investering
gennem en aktiv investeringsforening. For at fastlegge hvilken model, der bedst understotter en
sadan sammenligning, er det nodvendigt at fastsli, om de estimerede testparametre

tilnermelsesvis folger en normalfordeling.
5.3.1 Test af normalfordeling

I test af normalfordeling vil der forst blive foretaget en deskriptiv test af skewness og kurtosis.
Ydermere foretages der to teoretisk drevet statistiske tests. Det vurderes, at sandsynligheden for
at bega type 1 fejl vil blive minimeret ved medtagelse og kontrol af konsistens mellem de to
Goodness of Fit teststorrelser Datling-Anderson og Shapiro-Wilkinson (P. Newbold, W. L. Carlson
og B. Thorne, 2010). Teststorrelserne og deres tilhorende p-verdier er beregnet ved brug af

statistikprogrammet SAS Enterprise Guide 6,1.
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Hypoteserne der bliver testet, er folgende:
H,: Test-parametrene i stikproven folger en normalfordeling

H,: Test-parametrene i stikproven folger ikke en normalfordeling

Den alternative hypotese har kun ét udfald, hvorved testen gennemfores enkeltsidet, og vil blive

testet i forhold til et 5% signifikansniveau.
5.3.2 Wilcoxon Rank-sum Test & Wilcoxon Signed Ranked Test

Eventuelle forskelle i risikojusteret afkast mellem de to grupper af investeringsforeninger som er
opdelt af deres geografiske investeringsmandat, kan enten tilskrives reelle forskelle i
verdiskabelse eller tilfxldigheder. Det soges nxzrmere belyst ved en sammenligning af de to

stikprovers middelvardier af de estimerede parametre.

En test af ovenstaende problemstilling foretages ved brug af Wilkoxon rank-sum Test, som er en
ikke-parametrisk udgave af t-testen, og derved ikke stiller hverken betingelser i forhold til
normalfordeling i populationerne (Newbold, Carlson og Thorne, 2010). Endvidere stiller Wikoxon
rank-sum ftest ingen krav til ens storrelse af de to stikprover, en egenskab der ligeledes gor testen
anvendelig i denne analyse, da der henholdsvis er 358 europziske foreninger mod 197

amerikanske foreninger.

Hypoteserne, der bliver testet er folgende:
Hy: Middelvaerdig,, i = Middelvaerdig,,,.
H,: Middelveerdig,,,,, # Middelvaerdig, ...

Det soges endvidere belyst, hvorvidt der eksisterer en systematisk forskel 1 vardiskabelse over tid
malt i forhold til undersogelsens to delperioder. Til dette formal finder Wikoxon Rank Sum Test
ikke anvendelse, da testen bygger pa en forudsztning om uafhengighed mellem stikproverne.
Eftersom den samme investeringsforening vil indgé i begge stikprover, kan denne forudsatning
ikke antages at vaere opfyldt, hvorved der til denne analyse anvendes Wilkoxon signed-ranked test.
Fremgangsmaden folger, at alle foreninger der har mere end 36 observationer i hver af de to
delperioder, vil blive parret, og testvaerdien bestemmes herved pa baggrund af det samlede antal
af positive og negative differencer mellem de parrede estimater. Endeligt er testens hypoteser

tilsvarende Wilkoxon rank-sum listet ovenfor.
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5.3.3 Levene’s test

De to ikke-parametriske tests, Wikoxon rank-sum test og Wilcoxon signed-ranked test anvendes til
vurdering af performancerelaterede forskelle 1 forhold til geografisk investeringsmandat og tid.
Som tilfejelse til ovenstiende kan en forskel ligeledes observeres i form af forskellige fordelinger.
Sagt med andre ord seges det belyst, om der eksisterer en afvigende forskel imellem dygtige og
udygtige foreninger malt i forhold til deres geografisk investeringsmandat og tid. Til dette formal
anvendes Levene’s test, da testen ikke stiller betingelser 1 forhold til normalfordeling i

populationerne.

Hypoteserne, der bliver testet vha. Levene’s test er folgende:

2 — 2 " 2
H()‘ Y Gruppel Y Gruppe2 Hl' Y Gruppel ?é Y Gruppe2
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6 EMPIRISK ANALYSE

I dette afsnit vil resultaterne af dataanalysen blive prasenteret. Afsnittet er inddelt i1 fem
underafsnit, hvor der indledningsvis vil blive beskrevet den generelle markedsudvikling i de to
aktiemarkeder samt den absolutte performance for de aktive investeringsforeninger i perioden.
Efterfolgende vil de fire analyseafsnit blive prasenteret. Forst foretages der en analyse af
performance i forhold til selektionsegenskaber samt robustheden heraf over tid og geografisk
investeringsmandat. Andet analyseafsnit dekomponerer performance i forhold til henholdsvis
selektion og market timing egenskaber. Folgeligt vil det blive analyseret om performance blandt
foreningerne er vedholdende over tid, bade wud fra et absolut og risikojusteret
performanceperspektiv. Endeligt vil performance blive sat ind 1 en dispersion kontekst, for at

belyse hvorvidt performance varierer over tid.
6.1 Afkast og markedsudvikling

I den fulde undersogelsesperiode fra primo 1995 til ultimo 2014 var aktiemarkederne i Europa og
USA, reprasenteret ved de to benchmarks MSCI Europe og MSCI USA, przget af flere
okonomiske cyklusser. Som det fremgar af figur 5, var den tidligere del af undersogelsesperioden
karakteriseret af et opsving pa aktiemarkederne, hvor specielt slutningen af 1990'erne var praget
af hoje afkast i teknologisektoren, ogsi kaldet 'dot.com boblen' (Bodie mfl., 2011). Da 'boblen'
sprang i begyndelsen af drtusindeskiftet, havde det en afsmittende effekt pa stemningen i det

generelle marked, som folgeligt udloste en storre korrektion pa markederne.

Som det ses pa figur 5, pibegyndte et nyt opsving forst i 2003, hvilket forleb indtil den finansielle
krise udfoldede sig globalt i 2008 (Bodie mfl., 2011). Som resultat af krisen blev de to
aktiemarkeder sat tilbage pa 2003-niveauer. Med undtagelse af en korrektion 1 2011 har
aktiemarkederne i de to regioner siden 2009 varet karakteriseret af positivt vaekst, med det hojest
afkast 1 USA.
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Figur 5. Oversigt over den indekserede afkastudvikling i MSCI Eurgpe og MSCI USA i perioden 1995 til
2014
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I ovenstiaende blev den generelle udvikling i aktiemarkederne for de to regioner beskrevet. Jeg vil
nu vende blikket mod performance i undersogelsesgruppen af aktive investeringsforeninger. Det
fremgar af tabel, at over den 20-arige observationsperiode, var det gennemsnitlige arlige afkast for
de 358 aktive europaiske investeringsforeninger pa 8,29% for omkostninger. Sammenlignet med
MSCI Europe, leverede foreningerne derved et absolut merafkast pa 0,54 procentpoint.
Fokuserer man pa de aktive amerikanske investeringsforeninger fremgar det af tabel 1, at
foreningerne leverede et hojere absolut gennemsnitligt atkast end de europaiske foreninger, men

dog leverede en absolut underperformance pa 0,20 procentpoint i forhold til MSCI USA.

Tabel 1. Oversigt over gennemsnitlige bekskrivende statistifker i undersogelsesperioden

Antal Gns. Afkast B Gns.
foreninger  (p.a) o(P-a)  CApM) TER ()

Europe Large Cap Blend Foreninger (For omkostning 358 8,29% 16,30% 0,97 1,71%
BM: MSCI Europe 7,75% 15,83% -

Europe Large Cap Blend Foreninger (Efter omkostnir 358 6,47% 16,30% 0,97 1,71%
BM: MSCI Europe (Efter gns. ETT omkostninger) 7,45% 15,83% 0,28%
US Large Cap Blend Foreninger (For omkostninger) 197 9,11% 16,34% 0,94 1,65%
BM: MSCI USA 9,31% 15,25% -

US Large Cap Blend Foreninger (Efter omkostninger) 197 7,34% 16,32% 0,94 1,65%
BM: MSCI USA (Efter gns. ETT omkostninger) 9,11% 15,25% 0,19%

Billedet ser dog andetledes ud, nir de associerede omkostninger fratrakkes i afkastet, hvor bade
de europaxiske og amerikanske foreninger underperformer i forhold deres respektive passive
investeringsalternativer. Sagt med andre ord ville den gennemsnitlige investor, alt andet end lige,

have varet bedre stillet ved at kebe en billig indeksforening. Hvorvidt de aktive foreninger skaber
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verdi kan ikke vurderes ud fra absolutte afkast. Der er foreslaet flere metoder til at risikojustere

afkast, som fremlagt i afsnit 2.4.2 og 2.5.2, hvilke vil blive anvendt i det folgende afsnit.
6.2 Analyse 1: Selektionsegenskaber

I dette afsnit vil jeg teste, hvorvidt de aktive investeringsforeninger i undersogelsesgruppen har
udvist selektionsegenskaber i athandlingens undersogelsesperiode fra 1995 til 2014. I trad med
Jensen (1968) vil jeg anvende regressionsanalyse og bruge OLS-estimaterne til at teste, hvorvidt
de estimerede a'er statistisk signifikant afviger fra nul. Af hensyn til storrelsen af dataszttet og
omfanget af opgaven, har det ikke varet muligt at korrigere regressionerne for hver enkelt
forening for eventuel seriekorrelation og heteroskedasticitet ved brug af Newey West’s metode.
Som navnt 1 afsnit 5.1, har et brud pa disse forudsztninger ikke nogen pavirkning af selve den
estimerede parameter, men kan give misfortolkninger i forhold til de tilherende t-statistikker. Jeg
vil alligevel prasentere antallet af signifikante positive og negative foreninger, malt i forhold til et
5% signifikansniveau ved en dobbelt-sidet test. Det skal dog understreges, at disse resultater skal
fortolkes med en vis forsigtighed. Generelt er den manglende Newey West korrektion i de
enkelte foreninger imidlertid af mindre betydning for opgaven, der ikke har til hovedformal at
identificere hvilke og hvor mange investeringsforeninger, der har leveret overnormal
performance. Derimod soger athandlingen at drage konklusioner pa baggrund af industrien for

aktive investeringsforeninger som helhed.

For at give et mere helstobt billede af performance, vil resultaterne af selektion malt ved Jensen’s
o bade blive prasenteret for og efter omkostninger er fratrukket. Ved indledningsvist at evaluere
investeringsforeningerne for omkostninger, vil denne del give en indikation af, hvorvidt
markederne er tilpas ineffektive til, at de aktive portefoljeforvaltere kan 'sla markedet'. P4 den
anden side vil resultaterne efter omkostninger er fratrukket afslore, hvorvidt foreningerne har
skabt tilstreekkelig overnormal performance til at kompensere investorerne for deres atholdte

meromkostninger relativt til en passiv strategi.

Endeligt har jeg for at teste robustheden i konklusionerne valgt at foretage en yderligere analyse
af Jensen's o 1 to lige delte delperioder, henholdsvis fra 1995 til 2004 og 2005 til 2014. Denne
analyse har til formadl at belyse, hvorvidt de generelle konklusioner draget pa baggrund af hele

undersogelsesperioden, kan siges at vare konsistente i forhold til de to delperioder.
6.2.1 Jensen's « - for omkostninger

I dette afsnit analyseres selektionsegenskaberne for de aktive portefoljeforvaltere for hele
undersogelsesperioden. Forst tester jeg, om nulhypotesen i hypotese 1 nedenfor kan forkastes,

hvor nulhypotesen er at o er lig med nul mod den alternative hypotese at a er forskellig fra fra
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nul. En forkastelse af nulhypotesen vil betyde en signifikant negativ eller positiv risikojusteret

performance.

Hypotese 1:
HO: x=0 Hl txX#=0

Resultaterne af Jensen’s regressioner fremgar af tabel 2 nedenfor, hvor resultaterne er prasenteret
ved anvendelse af CAPM, savel som den udvidede 4-faktor model. For begge modeller angives
de estimerede gennemsnitlige a-estimater i kolonne 5 (tabel 2). De angivne gennemsnitlige drlige
a-estimater er Newey-West-korrigeret for seriekorrelation og heteroskedasticitet. Er der
parametre, som er signifikant forskellige fra nul vil disse i tabellen vare indikeret med
henholdsvis en, to, eller tre stjerner svarende til 10%, 5% eller 1% signifikansniveau ved en

dobbeltsidet test.

Tabel 2. Resultat af Jensen’s regressioner for omkostninger

# Signifikant

. Antal Gns. R-  Gns. o Middelveerdi positive
Region ) Model o (p.a) .
foreninger Square (X)) « (p.a) (negative) «
foreninger
CAPM 0,865 0,65% 0,66% 0,59% 38 (3)
Europa 358
4-Fakor 0,891 0,17% 0,32% 0,65% 25 (7)
0 0 0
USA 197 CAPM 0,844 0,24% 0,23% 0,53% 50
4-Fakor 0,857 0,28% 0,27% 0,47% 35

Hvis vi forst betragter resultaterne af de europziske investeringsforeningers performance,
fremgar det af kolonne 5 (tabel 2), at foreningerne over en gennemsnitsbetragtning har leveret
positivt, men insignifikant « ved begge modeller. Der eksisterer dog ikke overensstemmelse
imellem de to modeller’, og resultatet viser, at a-estimatet kotrigeres nedad nar 4-faktor modellen
anvendes. De positive, men insignifikante gennemsnitlige a-estimater, er som udgangspunkt 1
overensstemmelse med, hvad de fleste undersogelser af europaiske investeringsforeninger finder
(Otten & Bams, 2002). Omend resultaterne for de enkelte investeringsforeninger skal tolkes med
forsigtighed, fremgir det af kolonne 8 (tabel 2), at selvom investeringsforeningerne som helhed
ikke har demonstreret signifikant o, har en del af de enkelte investeringsforeninger udvist
signifikant positive og negative selektionsegenskaber pa et 5% signifikansniveau. Ydermere er

spredningen 1 a-estimaterne prasenteret i kolonne 7 (tabel 2). Det bor her fremhaves, at

3 Forskel pi 0,48 procent point (0,65 — 0,17)
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spredningen i a-estimaterne for de europaiske foreninger er hojere for 4-faktor modellen end

CAPM modellen, hvilket er illustreret 1 figur 6.

Figur 6. Frekvensfordelingen af Jensen’s o (p.a) - for omkostninger)
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Betragtes resultatet for de amerikanske investeringsforeninger, er o for den gennemsnitlige
forening ligeledes positivt, men i lighed med gruppen af europziske foreninger er a-estimaterne
for de to modeller insignifikant forskelligt fra nul. Forskellen i a-estimaterne er dog ikke ligesa
merkant, med gennemsnitlige a-estimater pa henholdsvis 0,24% for CAPM og 0,28% ved brug af
4-faktor modellen. I kontrast til de europziske bliver a-estimatet for de amerikanske foreninger
hojere ved den udvidede model og tilfejelsen af de tre yderligere systematiske risikofaktorer. Med
hensyn til resultaterne 1 de enkelte foreninger, fremgar det af tabel 2, at flertallet af foreningerne
har haft neutral performance. Malt i forhold til 4-faktor modellen er der kun tre foreninger, som
har signifikant positivt o« mod fire med signifikant negativt o. Endeligt synes det verd at

understrege, at spredningen i a-estimaterne, som fremgar af kolonne 7 (tabel 2).

Overordnet set viser analysen af hele undersogelsesperioden af henholdsvis 358 europwziske
foreninger og 197 amerikanske foreninger positive, men dog insignifikante gennemsnitlige
estimater af o, uanset valget af model til evaluering af performance. Konklusion er i trad med den
eksisterende litteratur pa amerikanske investeringsforeninger, der ligeledes finder positivt, men
insignifikant positivt o for omkostninger er fratrukket (Gruber, 1996). Pa den anden side afviger
ovenstiende resultater af aktive europaiske investeringsforeninger i forhold til den eksisterende
litteratur, hvor Otten og Bams (2002) finder et gennemsnitligt signifikant positivt o for
omkostninger i flere europaiske markeder. Det bor dog nxvnes, at undersogelserne ikke er helt
sammenlignelige, da Otten og Bams (2002) ligeledes inkluderer specialiserede
investeringsforeninger, sa som small cap og growth i deres analyse, hvilket treekker det
gennemsnitlige o op 1 deres undersogelse. Endvidere kan afvigelsen i de to undersogelser
potentielt tilskrives forskelle i de analyserede tidsperioder, hvilket vil analyseret yderligere i afsnit

0.2.4 1 form af en test af robusthed i den historiske performance.
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6.2.2 Jensen's a — efter omkostninger

I det folgende afsnit estimeres o« for CAPM og 4-faktor modellen efter omkostninger er
fratrukket 1 de manedlige afkast. Det understreges endvidere, at afkastene i de aktive
investeringsforeninger ~ bliver malt op imod deres omkostningsbetonet  passiv
investeringsalternativ, og derfor méd anses at vere mdlt retferdig. Analysemetoden vil vere
tilsvarende som i afsnit 6.2.1, men set fra investorernes synspunkt kan der argumenteres for, at
disse resultater er af storre interesse, da det analyseres, om de aktive forvaltere besidder
tilstrckkelige  selektionsegenskaber til at kompensere investorerne for deres afholdte
meromkostninger. Sagt med andre ord vil hypotese 1 blive testet analogt, dog med hensyntagen

til investeringsforeningernes omkostninger.

Tabel 3. Resultat af Jensen’s regressioner (efter ombkostninger)

# Signifikant

. Antal Gns. R- Gns. o Middelvardi positive
Region i Model o (p.a) .
foreninger Square (p-a) o (p.a) (negative) «
foreninger
Fur 358 CAPM 0,866  -0,78%** -0,69% 0,66% 14 (39)
uropa
P 4-Fakor 0,891 -1,24%0** -1,14% 0,60% 4 (55)
USA 197 CAPM 0,844  -1,23%* -1,11% 0,55% 0 (39)
4-Fakor 0,857  -1,19%* -1,10% 0,51% 0 (32

Resultaterne af Jensen’s o efter omkostninger er fratrukket fremgar af tabel 3, hvor de
gennemsnitlige arlige a-estimater for 4-faktor modellen er pa -1,24% og -1,19% for henholdsvis
de europ=ziske og amerikanske investeringsforeninger. Endvidere fremgar det af kolonne 4 (tabel
3), at estimaterne er indikeret med henholdsvis to stjerner for de europziske foreninger og én
stjerne for de amerikanske foreninger, betydende at o er signifikant negativt pa henholdsvis 5%
og 10% signifikansniveauer. Med hensyn til selektionsegenskaber 1 de individuelle
investeringsforeninger, fremgar det af kolonne 8 (tabel 3), at det efter omkostninger er fratrukket,

er ganske fa europeziske foreninger, der leverer signifikant positivt o« ud fra 4-faktor modellen.

Ovenstaende resultater er i overensstemmelse med hvad de fleste undersogelser af
selektionsegenskaber i amerikanske investeringsforeninger finder, jf. afsnit 3.1. Pa den anden side
er selektionsegenskaberne i de europziske investeringsforeninger varre end hvad tidligere
undersogelser indikerer, hvor eksempelvis Otten og Bams (2002) finder, at « er positiv for fire ud
af fem europaxiske markeder, selv efter omkostninger er fratrukket. Men som tidligere papeget 1
afsnit 6.2.1, er denne undersogelse ikke fuldstendig sammenlignelig med Otten og Bams (2002),

hvilket kan begrunde forskellighederne i de opnaede resultater.
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Figur 7. Frekvensfordelingen af Jensen’s o (p.a) - efter omkostninger
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6.2.3 Jensen's « — Europa vs. USA

Pa baggrund af de opnaede resultater 1 afsnit 6.2 soges det belyst, om der eksisterer en statistisk
signifikant  forskel 1 selektionsegenskaber mellem aktive investeringsforeninger med
investeringsmandat i henholdsvis amerikanske og europzsiske large cap selskaber. For
overskuelighedens skyld vil resultaterne kun blive prasenteret baseret pa o-estimater for
omkostninger, da resultaterne med hensyntagen til omkostninger ikke giver anledning til

modificerede konklusioner af hypotese 2, hvilket fremgar af resultaterne i bilag 6 (tabel 25 og
tabel 20).

Hypotese 2:

Hy : Middelverdi (@)gyrope = Middelvaerdi (a)ys,
H; : Middelveerdi (a)pyropa # Middelvaerdi (a)ysa

Til at undersoge hvilken statistisk model der finder anvendelse til test af hypotese 2, er det vigtigt
at fastlegge, hvorvidt populationerne af o i aktive investeringsforeninger kan antages at vare
normalfordelte. Dette ville dog krave data for samtlige aktive investeringsforeninger, og jeg tester
derfor 1 forhold til stikpreven, for at kunne vurdere om normalfordeling i populationen med
rimelighed kan antages. Som beskrevet 1 afsnit 5.3.1, har jeg valgt at teste en potentiel afvigelse fra
en normalfordeling ved brug af to statistiske tests: Shapiro-Wilkinson og Anderson-Darling’s test.
Resultaterne af de to teststorrelser kan ses 1 tabel 4, som viser, at nulhypotesen om

normalfordeling 1 alle tilfzelde forkastes pa et 5% signifikansniveau.
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Tabel 4. Test af normalfordeling i o (for omkostninger)

Anderson-  Sharpiro-

. Antal Middelvaerdi  Skewness Kurtosis Datling Wilkinson
Region Model

foreninger « (p.a) (p-veerdi) (p-vaerdi) (- (-
veerdi) veerdi)
1,05 2,78 2,75 0,97
CAPM -0,69%
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
Europa 358
0,19 0,88 1,06 0,99
4-faktor -1,14%
(0.1366) (0.0085) (0.009) (0.0060)
-0,10 0,94 0,73 0,99
CAPM A 0.5404 0.0298 0.056 0.0632
USA o 05404  (0.0298) Q0567 (0.0632)
0,02 0,41 0,34 0,99
4-faktor -1,10%

0.9261)  (0.2347)  (>0.2500)  (0.5441)

Pa baggrund af resultaterne i tabel 4, vurderes det, at forudsatningen om normalfordeling ikke
kan antages som varende opfyldt, hvorved den ikke-parametriske Wikoxon rank-sum test finder
anvendelse til test af formalet, da denne ikke stiller betingelser normalfordeling. Testvardien
udregnes pa baggrund af den faktiske sum af rangering af a-estimaterne i de pa stikprover holdt
op imod den veardi der kunne forventes, hvis de to stikprever havde en ensartet fordeling
(Newbold, Carlson og Thorne, 2010). Nulhypotesen i testen er, at den centrale position
(middelvaerdien) i de to populationsfordelinger (europziske og amerikanske aktive
investeringsforeninger) er identisk (Newbold, Carlson og Thorne, 2010). Sagt med andre ord:

Middelveardien af a-estimaterne er identisk 1 forhold til geografisk investeringsmandat.

Tabel 5. Resultatet af Wilcoxon rank-sum test for CAPNM o (for omkostninger)

Test specifikation

Sum af Sum af |
Gruppe Antal Obs. rangering  rangering E Z-veerdi p-veerdi
(Faktisk)  (Forventet) |
Gruppe 1 (Europa 1995-2014) 358 100.903 99.524 i 07630 0.4455
Gruppe 2 (USA 1995-2014) 197 53.387 54.766 | ’ ’

Resultatet af testen 1 forhold til a estimeret ud fra CAPM-modellen fremgar af tabel 5 ovenfor,
hvor testspecifikationen viser, at nulhypotesen forkastes. Pd baggrund af resultaterne ved
anvendelse af CAPM-modellen, indikerer testresultatet, at der er statistisk evidens for, at
selektionsegenskaber varierer i forhold til geografisk investeringsmandat i de to undersogte

regioner.

Det blev konkluderet i afsnit 6.2.1, at a-estimaterne varierer i forhold til valget af model. Tabel 2

viste, at nar performance bliver justeret for de tre yderligere risikofaktorer, bliver forskellen i
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middelvardien af selektionsegenskaber 1 form af a betydelig mindre mellem de grupper. Derfor

har jeg foretaget en lignende analyse af fordelingerne af « ved brug af 4-faktor modellen.

Proceduren er derfor tilsvarende som ovenfor, og der vil blive foretaget en Wilkoxon rank-sum test

til at teste hypotese 2 ved brug af a-estimaterne fra 4-faktor modellen.

Tabel 6. Resultatet af Wilcoxon rank-sum test for 4-faktor o (for omkostninger)

Test specifikation

Sum af Sum af I
Gruppe Antal Obs. rangering  rangering i Z-verdi p-vaerdi
(Faktisk)  (Forventet) |
Gruppe 1 (Europa 1995-2014) 358 100.903 99.524 i 07630 0.4455
Gruppe 2 (USA 1995-2014) 197 53.387 54.766 | ’ ’

Det fremgar af testresultatet i tabel 6, at den observerede z-vardi ikke er over den kritiske veerdi i
forhold til de anvendte signifikansniveauer, og har en p-vardi pa 0,4455. Derfor forkastes
nulhypotesen ikke, og forskellen mellem middelvaerdierne i de to grupper kan ikke siges at vare

forskellige fra hinanden.

Pa baggrund af testresultaterne for de to modeller, kan det ikke entydigt konkluderes, hvorvidt
der er en geografrelateret forskel 1 selektionsegenskaber, da testresultaterne ikke er robuste, og

athenger af valget af den anvendte model til performanceevaluering.

Det soges endvidere undersogt, hvorvidt den observerede spredningen i de estimerede a-veardier
kan siges at veere variere i forhold til de to undersogte geografiske investeringsmandater. For at

belyse dette nermere, vil jeg undersoge denne problemstilling vha. hypotese 3.

Hypotese 3:
.2 _ 2 .2 2
Hy: Oguropa = Ofsa Hi : Oguropa # O(sa

Nulhypotesen er, at spredningen i a-estimaterne for de europziske og amerikanske foreninger,
vist i kolonne 7 (tabel 2), er lig med hinanden, testet mod den alternative hypotese, at forskellen i
spredningen pd o-estimaterne er signifikant forskellig fra nul. I lighed med tidligere kan
forudsztningen om normalfordeling i ikke antages at vare opfyldt, hvorved testen af hypotese 3

foretages ved brug af Levene’s test, som blev gennemgiet i afsnit 5.3.3.
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Tabel 7. Resultatet af Levene’s test for spredning i CAPM o (for omkostninger)

Test specifikation
P-vaerdi P-verdi P-vaerdi (Trimmet

1
Antal Obs. |
Gruppe aal Obs 17 o) (Middelverd)  Middelvaerd)
- !
Gruppe 1 (Europa 1995-2014) 358 L 0,0103 0,0196 0,0155
Gruppe 2 (USA 1995-2014) 197 |

For at ege robustheden i forhold til konklusion af hypotese 3, har jeg valgt bade at teste
hypotesen, ved tre forskellige mal af spredning, henholdsvis ved variansen madlt i forhold til
gennemsnitsvardi, middelvaerdi og endeligt en trimmet middelvardi, hvor der bliver korrigeret
for de 10% mest ekstreme observationer. Nulhypotesen forkastes i forhold til alle tre mal pa et
5% signifikansniveau, og det kan derved konkluderes, at der eksisterer en signifikant forskel i

spredningen af « mellem de to regioner.

Tabel 8 Resultatet af 1evene’s test for spredning i 4-faktor o. (for om#kostninger)

Test specifikation

i
Gruppe Antal Obs. i P-veerdi ?szerdi . PAvae.rdi crrimrpet
i (Gns.) Middelvaerdi) Middelvaerdi)
I
Gruppe 1 (Europa 1995-2014) 358 ! 0,0157 0,0170 0,0173
Gruppe 2 (USA 1995-2014) 197 !

Ligeledes har jeg foretaget Levene’s test, pa baggrund af spredningen de estimerede o'er for 4-faktor
modellen, hvor resultaterne af testen fremgar af tabel 8. Nulhypotesen forkastes i alle tilfxlde pa
et 5% signifikansniveau og det kan dermed konkluderes, at ovenstiende konklusion er robust i

forhold til valget af performanceevalueringsmodel.
6.2.4 Robusthed ved ®ndring af undersogelsesperioden til kortere tidsintervaller

For at belyse hvorvidt konklusionerne i forhold til hypotese 1, 2 og 3 er konsistente pa tvers af
hele perioden, har jeg inddelt undersogelsesperioden i to mindre delperioder fra 1995 til 2004 og
2005 til 2014. Dette er gjort med henblik pa at fi en forstielse af, om konklusionerne er
generaliserbare til hele perioden, eller om der er en delperiode, der har en betydelig effekt pa
resultaterne for den fulde undersogelsesperiode. Set i lyset af 4-faktor modellens hojere
forklaringsgrad (R-Square) af performance for den fulde undersogelsesperiode, har jeg valgt
udelukkende  at  prmsentere  resultaterne af  robusthed i forhold til  denne

performanceevalueringsmodel.

Til at belyse ovenstiende foretages tilsvarende tests som ved den fulde undersogelsesperiode, dog

anvendt pd datagrundlaget for de to delperioder. For at undga stej 1 analysen, har jeg i lighed med
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den fulde undersogelsesperiode opsat et minimumskrav til antallet af manedlige observationer af

afkast pa mindst 36.

Robusthed af hypotese 1 — for omkostninger

Hypotese 1:
Hy: x=0 H :x#0

Hvis vi forst betragter de europaiske investeringsforeninger, ses det i kolonne 4 (tabel 9), at de
gennemsnitlige arlige a-estimater andrer sig i forhold til den fulde undersogelsesperiode, som
blev presenteret i tabel 2. Hvor a for den fulde undersogelsesperiode var lig 0,17%, er det
gennemsnitlige arlige « for henholdsvis delperiode et og to lig -0,086% og 0,371%. De estimerede
o'er er dog insignifikant forskellige fra nul i begge delperioder, ligesom det var tilfzeldet ved den

fulde undersogelsesperiode.

Med hensyn selektionsegenskaber i de enkelte foreninger fremgar det af kolonne 8 (tabel 9), at
seks foreninger har haft signifikant positive o'er i delperiode et sammenlignet med 21 foreninger i
delperiode to. Pi den anden side var antallet af foreninger med signifikant negative a'er seks i
begge delperioder. Resultaterne skal for ssmmenlignelighedens skyld opvejes med det hojere antal

foreninger i delperiode to.

Vendes blikket mod de amerikanske investeringsforeninger ser billedet anderledes ud. Af
nedenstaende tabel fremgar det, at det gennemsnitlige arlige o er hojere i delperiode et end
delperiode to. Sammenholdt med det estimerede o pda 0,28 procent for den fulde
undersogelsesperiode, er det henholdsvis 0,745% for delperiode et og -0,018% for delperiode to,
begge dog insignifikant forskellige fra nul. Pa trods af et tilt mod den positive ende af a-

fordelingen i delperiode et, er det dog kun én ud af 197 foreninger, der har signifikant positivt o.

Tabel 9. Resultat af Jensen’s regressioner i delperioder (for om#kostninger)

# Signifikant

Region Antal Petiode Gns. R-  Gns.a  Middelverdi o (pa) positive
foreninger Square (X)) « (p.a) (negative) o
foreninger
Buropa 200 1995-2004 0,886 -0,086%  -0,12% 1,00% 6 (6)
358 2005-2014 0,907 0,371% 0,32% 0,60% 21 (6)
USA 120 1995-2004 0,791 0,745% 0,21% 1,13% 1@

197 2005-2014 0,899 -0,018% 0,05% 0,44% 2 (5
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Figur 8. Frekvensfordelingen af Jensen’s o (p.a) i delperioder - for omkostninger

Europa (1995-2004) ~ USA (1995-2004) Europa (2005-2014) ~ USA (2005-2014)
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Robusthed af hypotese 1 — efter omkostninger

For den fulde undersogelsesperiode blev det 1 afsnit 6.2.2 konkluderet, at det gennemsnitlige
arlige o efter omkostninger var signifikant negativt for bade de europaxiske og amerikanske
investeringsforeninger. Betragtes resultaterne i tabel 10, fremgér det, at denne konklusion kun er
robust 1 forhold til delperiode to, hvor o er signifikant negativ pa et 5% signifikansniveau for
bide europziske og amerikanske investeringsforeninger. Overordnet set er resultaterne af o efter
omkostninger i delperioderne 1 overensstemmelse med argumentet om, at markederne er blevet
mere effektive, og at de aktive investeringsforeninger som folge har svart ved at omsatte deres
selektionsegenskaber til overnormale afkast. Set fra en investors synspunkt tegner resultatet af
specielt den seneste delperiode ikke et lovende billede af industrien for aktiv portefoljeforvaltning
1 de to analyseret regioner, hvor en passiv investeringsstrategi set over en gennemsnitsbetragtning

er signifikant overlegen.

Tabel 10. Resultat af Jensen’s regressioner i delperioder (efter omkostninger)

# Signifikant

Region Antal Periode Gns. Gns. o Middelvaerdi o () positive
foreninger R-Square (X)) « (p.a) (negative) o
Foreninger
Buropa 200 1995-2004 0,886  -1,38% -1,36% 1,00% 2 (16)
358 2005-2014 0,907  -1,15%**  -1,28% 0,60% 2 (57)
USA 120 1995-2004 0,791 -0,73% -1,06% 1,14% 0 (6)

197 2005-2014 0,899  -1,48%*  -145% 0,50% 0 (37)
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Figur 9. Frekvensfordelingen af Jensen’s o (p.a) i delperioder - efter omkostninger

Europa (1995-2004) ~ USA (1995-2004) Europa (2005-2014) ~ USA (2005-2014)
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Robusthed af hypotese 2

Hypotese 2:

Hy : Middelverdi (a)gyropa = Middelvaerdi (a)ys,
H; : Middelveerdi (@)pyropa # Middelverdi (a)ysa

Baseret pa resultaterne for den fulde undersogelsesperiode i afsnit 6.2.3, kunne den observerede
forskel 1 middelvaerdierne af 4-faktor « mellem de to regioner ikke siges at vare forskellig fra nul.
Det onskes i dette afsnit belyst, hvorvidt denne konklusion er robust i forhold til de to

delperioder med udgangspunkt i 4-faktor modellen.

Til formalet anvendes Wiloxon rank-sum tests, da det ses 1 bilag 7 (tabel 27), at de fire fordelinger
for delperioderne i ingen af tilfxldene kan antages at folge en normalfordeling, hvorved
forudsztningen om normalfordeling i populationerne ikke kan antages. Resultaterne af de to tests
kan ses i tabel 11, som viser, at forskellen mellem middelvardierne ikke er signifikant forskellig
fra nul i delperiode et og konklusionen fra den fulde undersogelsesperiode er derved robust i

forhold til delperiode et.
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Tabel 11. Resultatet af Wilcoxon rank-sum tests for 4-faktor o i delperioder (for omkostninger)

Test specifikation

Sum af Sum af |
Gruppe Antal Obs. rangering  rangering i Z-verdi p-veerdi
(Faktisk) ~ (Forventet) |
Gruppe 1 (Europa 1995-2004) 200 31.168 32.100 i 11630 0.2448
Gruppe 2 (USA 1995-2004) 120 20.192 19.260 | ’ ’
Gruppe 1 (Europa 2005-2014) 358 103.666 99.524 |
Gru};ge 2U SAp2005-2014) 197 50.624 54.766 i 22910 0.0219

Nederst i tabel 11 er resultaterne af Wiloxon rank-sum test tor delperiode to prasenteret. I
modsatning til delperiode et, viser testen at nulhypotesen nu forkastes pd et 5%
signifikansniveau, og at den observerede forskel mellem middelvaerdien i a-estimaterne for

delperiode to er signifikant forskellig fra nul.

Ovenstiaende tests er analogt foretaget pa baggrund af a-estimaterne 1 delperioderne efter
omkostninger er fratrukket. Resultaterne giver anledning til én modifikation vedrerende
delperiode to, hvor nulhypotesen kun kan forkastes pa et 10% signifikansniveau vist i bilag 8
(Tabel 28).

Robusthed af hypotese 3

Hypotese 3.
. 2 — 2 . 2 2
HO ' GEuropa = Oysa Hl : UEuropa * Oysa

Endeligt er der foretaget en Levene’s test pa baggrund af spredningen i o-estimaterne for
delperioderne til analyse af robustheden i forhold til hypotese 3. Resultaterne af testen vist i tabel
12 indikerer, at der ikke er nogen signifikant forskel i spredningen pd «-estimaterne mellem
grupper i delperiode et. Dette bevirker, at konklusionen i forhold til hypotese 3 af den fulde
undersogelsesperiode ikke er robust i forhold til delperiode et. Pa den anden side forkastes
nulhypotesen i delperiode to pa 1% signifikansniveau. Det kan dermed konkluderes, at der er en
signifikant forskel i spredningen af a for investeringsforeningerne i de to grupper i delperiode to,

hvorved konklusionen fra den fulde undersogelsesperiode er robust i forhold til delperiode to.

Testresultaterne efter omkostninger er prasenteret i bilag 8 (tabel 29), hvor konklusionen er i
overensstemmelse med resultaterne ovenfor. Dog er forskellen i spredningen i o-estimater i

delperiode to udelukkende signifikant pa et 10% signifikansniveau.
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Tabel 12. Resultatet af Levene’s tests for spredning i 4-faktor o i delperioder (for om#kostninger)

Test specifikation

i
1
1
. Antal Ob | P-veerdi P-vaerdi P-vaerdi (Trimmet
|
fuppe PP Gns)  (Middelverd)  Middelvaerd)
|
1 1995-2 2 |
Gruppe 1 (Europa 1995-2004) 001 06506 0,6448 0,6437
Gruppe 2 (USA 1995-2004) 120 1
1 2005-201 |
Gruppe 1 (Buropa 2005-2014) 3B 0045 0,0043 0,0045
Gruppe 2 (USA 2005-2014) 197 |

Det blev i dette afsnit konkluderet, at for resultaterne af de to delperioder i flere tilfxlde ikke var
konsistens i forhold til resultaterne for den fulde undersogelsesperiode. Ydermere afveg
resultaterne ligeledes intern mellem de to delperioder. For at belyse dette yderligere vil jeg 1 det

folgende afsnit sammenholde performance i forhold til Jensen's a for de to delperioder.
6.2.5 Jensen's a — delperiode et vs. delperiode to

Det fremgik af resultaterne i afsnit 6.2.4, at middelverdien af de estimerede 4-faktor o'er
varierede over de to delperioder. Pa den baggrund vil jeg i dette afsnit undersoge, hvorvidt

selektionsegenskaber signifikant afviger mellem de to delperioder vha. hypotese 4:

Hypotese 4:

Hy : Middelvaerdi (@) geperioge1 = Middelveerdi (a)geperiode 2
H; : Middelvaerdi (a)geiperiode1 # Middelvaerdi (@) geperiode 2

Wilcoxcon-rank-sum test finder ikke anvendelse til test af hypotese 4, da testen forudsatter, at de to
stikprover er uathangige. Det kan imidlertid ikke kan udelukkes, at seriekorrelation er
tilstedevaerende for afkastene i de enkelte foreninger. Derfor er der til test af hypotese 4 anvendt
Wilcoxon signed-rank fest, som blev gennemgdet i afsnit 5.3.2. For at undga unedige stojkilder, har
jeg valgt kun at sammenholde a-estimater for foreninger, der i begge delperioder har haft 36 eller
flere maneders afkasthistorik. Estimaterne for hver enkelt forening er derved blevet parret og
differencen er indgiet til at beregne testverdien til analyse af, hvorvidt performance pa
systematisk vis kan siges at have varieret over tid. Nulhypotesen i testen er tilsvarende med
Wilcoxon rank-sum test, at der ikke er nogen forskel mellem middelvardierne for de to grupper,

mod den alternative hypotese at der er en signifikant forskel.
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Resultaterne af de to Wilkoxon signed-rank tests er vist i kolonne 8 og 9 (tabel 13), og viser, at der
ikke er statistisk beleg for, at selektionsegenskaberne har andret sig over de to delperioder, da

nulhypotesen 1 ingen tilfaelde forkastes pa et 10% signifikansniveau.

Tabel 13. Resultat af Wilcoxon signed-ranfk tests for 4-faktor o i delperioder

Test specifikation

. Sum af Sum af Sum af Sum af |
Median Positive rangerin rangerin, rangerin, rangering |
Gruppe (Negative) semne geing gerng serng | Z-vardi P-vaerdi
o (p.a) Ob positive negative positive negative |
oS (Faktisk) (Faktisk) (Forventet)  (Forventet) i
Gruppe 1 (Europa 1995-2004)  -0,12%
101 (99) 10.448 9.652 10.050 10.050 0,4860 0,6272
Gruppe 2 (Europa 2005-2014)  0,10%
Gruppe 1 (USA 1995-2004) 0,21%
B} 65 (55) 4.195 3.065 3.630 3.630 1,4800 0,1390
Gruppe 2 (USA 2005-2014) 0,14%

Som papeget 1 afsnit 6.2.3 kan eventuelle forskelle i performance kan ligeledes observeres i form
af forskel i spredningen mellem de estimerede a'er. Folgende samme metodik vil jeg nu
undersoge, hvorvidt der eksisterer en signifikant forskel i spredningen mellem o'er for de to

delperioder, udtrykt ved hypotese 5 nedenfor:

Hypotese 5:
2 — 2 . 2 2
Gdelperiode 1 = Gdelperiode 2 Hl * 0-delperiode 1 * O-delperiode 2

I lighed med analysen af eventuelle forskelle i spredning af o i forhold til geografisk
investeringsmandat i afsnit 6.2.3, vil hypotesen blive testet ved anvendelse af Levene’s fest.
Resultatet af testen kan ses i kolonne 4-6 (tabel 14), og billedet er entydigt: i alle tilfalde forkastes
nulhypotesen. Det kan dermed konkluderes, at der eksisterer en signifikant forskel i spredning

mellem de to delperioder.

Tabel 14. Resultat af Levene's tests for 4-faktor o i delperioder

Test specifikation

i
Gruppe Antal Obs. i P-veerdi .P—vaerdi . P—Vae‘rdi (T rim@et

I (Gns) (Middelvzerdi) Middelvaerdi)
1
I

Gruppe 1 (Europa 1995-2004) 200 L < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001

Gruppe 2 (Europa 2005-2014) 200 ] ’ ’ ’

G 1 (USA 1995-2005 120 |

ruppe I (U ) | < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001

1

Gruppe 2 (USA 2005-2014) 120
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6.2.6 Delkonklusion

Analysen af selektionsegenskaber viser, at de aktive europziske og amerikanske
investeringsforeninger udviser insignifikant positive selektionsegenskaber, nar der males 1 forhold
til performance for omkostninger er fratrukket. Den overnormale performance var dog ikke
tilstraekkelige til at kompensere investorerne for deres atholdte meromkostninger ved en
investering i en aktiv forening, hvor investeringsforeningerne over en gennemsnitsbetragtning har
signifikant negative a-estimater. Yderligere blev der konkluderet, at det kun var ved anvendelse af
CAPM, at der kunne identificeres en signifikant forskel i selektionsegenskaber i forhold til det
geografiske investeringsmandat i de to undersogte grupper. Modsat viste analysen, at der var en

signifikant forskel 1 spredningen i a-estimaterne i forhold til geografisk investeringsmandat.

Analysen af selektionsegenskaber i de mindre delperioder viste, at kun efter omkostninger i
delperiode to kunne der observeres signifikant negative a-vardier malt ved 4-faktor modellen.
Samtidig viste analysen, at der i delperiode to var en signifikant forskel i selektionsegenskaber
mellem de to geografiske investeringsmandater. I forhold til forskel i spredningen i foreningernes
o, var det ligeledes kun i delperiode to, at der kunne observeres en signifikant forskel mellem de

to geografiske investeringsmandater.

Endeligt blev det analyseret om det Jensen's o 1 den gennemsnitlige forening varierede over de to
delperioder. For bade europziske og amerikanske investeringsforeninger viser testen, at der ikke
var en statistisk signifikant forskel 1 selektionsegenskaber mellem de to delperioder. Dog viste
analysen pd den anden side, at der var en signifikant forskel i spredningen pa foreningernes

selektionsegenskaber mellem de to delperioder, med spredningen varende storst i delperiode et.
6.3 Analyse 2: Market timing egenskaber

Som beskrevet i afsnit 2.4.3, er selektionsegenskaber ikke den eneste made hvorpa aktive
investeringsforeninger kan skabe vardi. Market timing spiller ligeledes en central rolle i forhold til
vardiskabelse, og udger en vigtie komponent i forhold til UCITS-certificerede foreninger, som

ligger under for sarlige krav i forhold til diversifikation deres portefoljer jf. afsnit 4.2.1.

Som gennemgiet i afsnit 2.4.3, er der i litteraturen primert foreslaet to metoder/modeller, der
kan anvendes til at teste, om aktive portefoljeforvaltere demonstrerer egenskaber i forhold til
market miming: Treynor-Mazuy (1960), herefter TM og Henriksson-Merton (1981), herefter HM.
Begge metoder tager sit udgangspunkt i Jensen’s regression, hvor investeringsforeningernes
egenskaber i forhold til selektion males ved «, mens deres market timing egenskaber males ved v,
jf. ligning 5 og 6. Treynor-Mazuy er dog kun anvendt i forhold til CAPM, da det ikke var muligt

at afklare, om den kvadratiske TM-model understotter tilfojelsen af de tre yderligere faktorer. Pa
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den anden side foreslar Henriksson (1984), at den optionsbaserede model ligeledes kan bruges

for flere faktorer, hvorfor denne har fundet anvendelse i afsnit 6.3.2.
6.3.1 Treynor-Mazuy & Henriksson market miming

Eftersom de to modeller dekomponerer performance i forhold til investeringsforeningernes
selektionsegenskaber og market timing egenskaber, opdeles hypoteserne der testes i to. For
Jensen’s o er nulhypotesen derved stadig, at a-estimatet er lig med nul, mod den alternative

hypotese at a er forskelligt fra nul, udtrykt ved hypotese 1.

Hypotese 1:
HO: X = 0 Hl o == O

Pa den anden side er investeringsforeningernes evne til at forudsige markedsudviklinger udtrykt
ved y. Nulhypotesen der testes 1 forhold til market timing er, at y -estimatet er lig med nul mod

den alternative hypotese at y er signifikant forskelligt fra nul, udtrykt i hypotese 6 nedenfor:

Hypotese 6:
Hy:y =0 H vy #0

I tabel 15 prasenteres resultaterne af den kvadratiske TM model, savel som den optionsbaserede
HM model. For modellerne er det gennemsnitlige estimerede o angivet i kolonne 4 og 6 (tabel
15). De estimerede gennemsnitlige y'er er vist henholdsvis kolonne 5 og 7 (tabel 15), deres
tilhorende signifikans er prasenteret ved eventuelle stjerner ud fra parametrene, hvor t-

statistikkerne er Newey-West korrigeret for seriekorrelation og heteroskedasticitet.

Tabel 15. Resultat af selektion og market timing

Treynor og Mazuy Henrikson og Merton

For/Efter

Reo] Antal Kostni Gns. o Gns. Gns. o Gns.
BN foreninger OO TS ) yMk)  (pa)  y(Mko)
cr
For 1,30% 02807  1,75%*  -0,0506
Europa 358
Efter  -0,05% -02795 031%  -0,0503
%  -021 1,92%  -0,0791
UsA . For 0,77% 02147  1,92%  -0,079
Efter  -070% -02149  044%  -0,0794

Hyvis vi forst betragter investeringsforeningernes selektionsegenskaber i1 form af a, ses det at det

kun er for de europ=xiske investeringsforeninger i HM modellen, hvor det gennemsnitligt
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estimerede a er signifikant forskellig fra nul pa et 10% signifikansniveau. Denne konklusion kan
imidlertid ikke bekrzftes ved anvendelse af TM modellen, hvorved konklusionen bor tages med
forsigtighed. Hvis vi fokuserer pa det generelle billede af a-estimaterne ses det, at a-estimaterne 1
alle tilfxlde er blevet foreget i forhold til den oprindelige CAPM model, hvor der ikke blev taget
hojde for egenskaber i forhold til potentielle market timing egenskaber. Da storstedelen af o-
estimaterne er insignifikant forskellige fra nul, md det konkluderes, at resultaterne i den udvidede
model giver lige si robuste resultater som resultaterne for den oprindelige CAPM model,

prasenteret i afsnit 6.2.1.

Arsagen til den positive pavirkning pa a-estimaterne skal findes i investeringsforeningernes
manglende market timing egenskaber, hvor resultaterne for bide TM og HM tilsiger, at de
gennemsnitlige europxiske og amerikanske investeringsforeninger ikke er i stand til at forudsige
markedsudviklinger. Dette fremgar af kolonne 5 og 7 (tabel 15) med negative y-estimater i alle
tilfeelde, dog insignifikant forskellige fra nul. Resultateterne af market timing i dette afsnit er
derved i overensstemmelse med hvad de fleste undersogelser af market timing finder for
amerikanske og europziske investeringsforeninger (E. J. Elton, M. J. Gruber & C. R. Blake, 2012;
Christensen, 2003b).

6.3.2 Henriksson-Merton market & faktor timing

Henriksson og Merton (1981) foreslar, at market timing modellen kan udvides til at opfange
eventuelle timing i forhold til faktorer fra multifaktor performancemal. Jeg vil derfor anvende den
optionsbaserede model til udvidelse af market timing modellen, for at opfange eventuelle

timingegenskaber 1 forhold til szze (SMB), value (HML) og momentur (WML), vist i ligning 10:

li¢-Tee = 04 + Bl(rm,t'rf,t) + B2SMB; + BsHML; + B,WML;

+ YmeMax(- (151 ); 0) + ysmpMax(-(SMBy); 0)
+ YamMax(-(HMLy); 0) + ywmpMax(-(WMLy); 0) + €;¢

(10)

I tabel 16 prasenteres resultaterne af den udvidede optionsbaserede model fra ligning 10.
Modellens o er angivet i kolonne 4 (tabel 16), hvor de estimerede y'er for faktorerne er angivet i
kolonne 5-8 (tabel 16). Hypoteserne der testes, vil vare tilsvarende hypotese 6, dog omfattende
de tre yderligere y-estimater i forhold til de tre risikofaktorer.
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Tabel 16. Resultat af selektion, market timing og faktor timing

Reoi Antal For/Efter Gns. « Gns. Gns. Gns. Gns.
TN foreninger omkostninger  (pa)  yMk)  ySMB)  y(HML) y(WML)
For -0,19%  -0,0007  -0,0457 0.144* -0,0189
Europa 358
Efter 1,60%  -00007  -0,0446  0.1129%  -0,0184
USA 197 For -1,82%  -0,0806  0.1999**  0,1587 -0,0585
Efter -3.25%**  -0,0807  0.1999**  0,1585 -0,0587

Det fremgar af ovenstiende tabel at a-estimaterne, bade for og efter omkostninger er fratrukket,
er negative for de europaiske savel som amerikanske investeringsforeninger. Sammenholdes disse
resultater med den oprindelige HM model, ses det, at de gennemsnitlige a-estimater for de
europaiske investeringsforeninger er negativ, dog insignifikant forskellig fra nul. Betragtes de
amerikanske investeringsforeninger, er selektionsegenskaberne malt ved « signifikant negativ pa

et 5% signifikansniveau.

I forhold til estimaterne for market og faktor timing ses det, at disse overordnet set er upavirket 1
forhold til om der males for eller efter omkostninger. Den udvidede model viser ligesom ved den
simple model i afsnit 6.3.1 en insignifikant negativ market timing. Betragter vi timingen i forhold
til de yderligere faktorer, ses det, at de europziske investeringsforeninger har negativ, dog
insignifikant, timing egenskaber i forhold til faktorerne SMB og WML, mens de udviser positive
egenskaber 1 forhold til timing af HML faktoren. For de amerikanske investeringsforeninger ser
billedet en anelse anderledes ud, hvor foreningerne over en gennemsnitsbetragtning demonstrerer
signifikant positive egenskaber i forhold til timing af faktoren SMB, og insignifikant positiv
timing over for HML. I lighed med de europziske investeringsforeninger har de insignifikant

negativ timing over for faktoren WML.

For at sammenfatte resultaterne for den udvidede model, @ndrer konklusionen sig omkring
investeringsforeningernes selektionsegenskaber. Ved at inkludere bade eksponering og timing i
forhold til de tre ydetligere faktorer indikerer denne model, at hverken den gennemsnitlige

europaiske- eller amerikanske investeringsforeninger skaber vardi fra deres selektionsegenskaber.
6.4 Analyse 3: Performance vedholdenhed

De forelobige empiriske resultater indikerer, at aktiv portefoljeforvaltning over en
gennemsnitsbetragtning ikke er vardiskabende i de to undersogte markeder. Dog viser analysens
tidligere resultater, at der trods alt er en mindre del af investeringsforeningerne, der er 1 stand til
at ”’sla markedet” 1 form af signifikant positive estimater af Jensen's a.. Sporgsmalet er sa, hvorvidt
disse 'gode' foreninger kan identificeres ud fra historisk performance. For at undersoge dette
nermere, vil jeg analysere investeringsforeningernes evne til at gentage performance over

folgende perioder. Der er i litteraturen foresldet flere metoder til at foretage en sadan analyse. Jeg
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har valgt at foretage analysen i form af tidsseriestudier 1 forhold til to performancemail, folgende
metodikkerne fra Carhart (1997) Otten og Bams (2002). Konkret set folger metoderne at
investeringsforeningerne i den samlede undersogelsesgruppe rangeres pa baggrund af historisk
performance og grupperes i syntetiske portefoljer. I denne analyse grupperes de syntetiske

portefoljer i kvartiler ud fra nedenstdende princip:

e Portefolje 1: Indeholder den bedste kvartil

e DPortefolje 2: Indeholder den nastbedste kvartil
e Portefolje 3: Indeholder den tredjebedste kvartil
e DPortefolje 4: Indeholder den darligste kvartil

Den valgte gruppering i kvartiler er foretaget pa baggrund af det begrensede antal
investeringsforeninger i den tidlige del af undersogelsesperioden. Det vurderes, at hvis der havde

varet foretaget en yderligere inddeling - for eksempel deciler - ville dette give anledning til stej i

de opniede resultater.

I den forste metode, inspireret af Otten og Bams (2002), rangeres foreningerne pa baggrund af
deres absolutte afkast de seneste 12 maneder, hvorefter der sker opdeling i de fire syntetiske
portefoljer efter ovennmvnte princip. Efter konstruktionen af portefoljerne, bliver disse
efterfolgende holdt i 12 maneder, hvilket er Otten og Bams (2002) benavner med performance
period. Efterfolgende der sker rebalancering hver 12. méned folgende samme princip som
ovenfor. Ved at folge denne procedure bestir tidsserien af 228 manedlige afkast, for hver af de
fire portefoljer, da et ar udgar eftersom dette bliver brugt til at konstruktionen af de indledende

portefoljer.

I analysen i forhold til det andet performancemal har jeg fulgt metoden foreslaet af Carhart
(1997), hvor foreningernes 4-faktor o over de seneste 36 maneder® anvendes til gruppering i de
fire portefoljer. I lighed med ovenstiende bliver portefoljerne rebalanceret hver 12. maned,
hvilket giver en samlet afkasthistorik pa 204 manedlige observationer for hver af de fire

portefoljer, da de forste 36 maneder bliver brugt til konstruktion af de indledende portefoljer.

Performance vedholdenheden analyseres ved at kore Jensen's regressioner i forhold til

afkastserien for de syntetiske portefoljer som athangig variabel og de systematiske risikofaktorer

4 Carhart (1997) argumenterer for, at det er nodvendigt med minimum 36 miéneders afkasthistorik for at fa valide
estimater for alfa
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som uafhengige variable. Evidens for vedholdenhed i performance blandt de 'bedste' foreninger
vil veere hvis a-estimatet i den 'bedste' portefolje er signifikant forskelligt fra nul, og at a er storre
end de resterende portefoljer. Hypotesen der testes, er saledes identisk med hypotese 1 fra afsnit
6.2.1, hvor nulhypotesen er, at o er lig nul, mod den alternative hypotese at a er signifikant

forskelligt fra nul.

Tabel 17. Resultat af performance vedholdenhed (for omkostninger)

Otten & Bams (2002) Carhart (1997)
CAPM model 4.faktor model CAPM model 4-faktor model
Portefolje Alfa (p.a) P-veerdi Alfa (p.a) P-veerdi Alfa (p.a)  P-vardi Alfa (p.a)  P-veerdi
Europa
1 (hoyj) 1,70% 0,068 -0,15% 0,833 1,62% 0,025 0,95% 0,131
2 1,88% 0,081 0,62% 0,246 0,24% 0,672 -0,21% 0,646
3 1,11% 0,98 -0,16% 0,732 0,55% 0,414 0,05% 0,93
4 (lav) 0,01% 0,765 0,59% 0,306 0,27% 0,711 -0,24% 0,724
UsA
1 (hoj) 1,03% 0,264 0,53% 0,544 0,89% 0,281 0,57% 0,489
2 0,93% 0,129 0,80% 0,220 0,39% 0,569 0,40% 0,588
3 0,06% 0,935 0,20% 0,786 0,60% 0,404 0,34% 0,637
4 (lav) -1,06% 0,247 -0,72% 0,394 0,09% 0,908 -0,02% 0,980

I ovenstaende tabel 17 prasenteres resultaterne af konstruktionen af portefoljer ud fra historisk
absolut performance (Otten og Bams, 2002), savel som ved risikojusteret performance (Carhart,
1997). Portefoljerne er dannet pa baggrund af investeringsforeningernes afkasthistorik for
omkostninger, og o er prasenteret bade i1 forhold til CAPM og 4-faktor modellen i henholdsvis
kolonne 2, 4, 6 og 8 (tabel 17). De angivne p-vardier er robuste og Newey-West korrigeret for

seriekorrelation og heteroskedasticitet.

Hvis vi forst betragter CAPM a-estimaterne, stiger o fra den vearste til den bedste portefolje for
béide for de europaxiske og amerikanske investeringsforeninger, uagtet af hvilken af de to metoder
der anvendes til portefoljekonstruktion. Endog er det kun ved Carhart (1997) metoden, at CAPM
o for den bedste portefolje af europziske investeringsforeninger er signifikant positiv malt ud fra
en dobbeltsidet test pd 5% signifikansniveau. Nar performance justeres i forhold til de tre
yderligere risikofaktorer, er indikationen pa performance vedholdenhed ikke ligesa tydelig; ved
konstruktionen af de fire europziske portefoljer ud fra Otten og Bams’ (2002) metode er
forskellen i o negativ mellem den 'bedste' og 'darligste' portefolje. Dette resultat stemmer
nogenlunde overens med Otten og Bams (2002), der ligeledes finder svag grad af vedholdenhed 1
performance i tre ud af fire europziske markeder, nar der risikojusteres i forhold til multifaktor
modeller. De papeger endvidere, at den manglende vedholdenhed kan vare et resultater af den
'erove' gruppering, og at en yderligere gruppering potentielt ville give anderledes resultater. Det er

dog som tidligere nevnt en opvejning i forhold til antallet af foreninger i undersogelsesgruppen,
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da der ligeledes kan opsta stoj i resultaterne ved anvendelse af et storre antal portefoljer med

ferre foreninger 1 hver.

Graden af performance vedholdenhed synes mere robust ved anvendelse af Carhart’s (1997)
metode til konstruktion af de syntetiske portefoljer. Denne tendens galder bade for de
europaiske og amerikanske investeringsforeninger, hvor forskellen i a-estimaterne mellem den
bedste og darligste portefolje bade er positiv for CAPM og 4-faktor modellen. Pa trods af, at der
ved Carhart’s metode til portefoljekonstruktion tegner sig et monster af, at de bedste foreninger
historisk ligeledes vil klare sig bedst i fremtiden, er 4-faktor o i ingen tilfaelde signifikant positiv.
For omkostninger er der dermed ikke statistisk belag for at sige, at performance er vedholdende

blandt europaiske og amerikanske investeringsforeninger i denne undersogelse.

Ovenstiende resultater er saledes ikke i overensstemmelse med hvad de fleste undersogelser af
amerikanske investeringsforeninger finder. Eksempelvis finder bade Carhart (1997) og Harlow &
Brown (2000) statistisk bevis for performance vedholdenhed. Der kan vare flere forklaringer pa
hvorfor resultaterne i denne undersogelse star i kontrast til tidligere undersogelser. Forst, hvis
resultaterne 1 de forudgiaende undersogelser betragtes som offentlig information, vil investorerne
folgelig bruge denne og investere i historisk 'bedste' foreninger. Med udgangspunkt i denne
kapitaltilgang til disse foreninger, kan dette potentielt smtte begrensninger i forhold til
foreningernes fremtidige performance med udgangspunkt i Pastor, Stambaugh og Taylor (2014)

argumenter i forhold til diseconomies of scale, som blev behandlet 1 afsnit 3.3.

Tabel 18. Resultat af performance vedholdenbed (efter om#ostninger)

Otten & Bams (2002) Carhart (1997)
CAPM model 4.faktor model CAPM model 4-faktor model
Portefolje Alfa (p.a)  P-vardi Alfa (p.a)  P-vardi Alfa (p.a)  P-vardi Alfa (p.a)  P-veerdi
Europa
1 (hoj) 0,53% 0,61 -1,48% 0,033 0,12% 0,863 -0,37% 0,537
2 -0,42% 0,493 -0,76% 0,143 -0,92% 0,108 -1,47% 0,002
3 -1,22% 0,016 -1,51% 0,001 -0,93% 0,169 -1,58% 0,003
4 (lav) -1,38% 0,023 -0,97% 0,09 -1,26% 0,072 -1,66% 0,014
UsA
1 (hoj) -0,27% 0,757 -0,79% 0,352 -0,29% 0,72 -0,66% 0,424
2 -0,61% 0,326 -0,71% 0,260 -0,89% 0,187 -0,79% 0,273
3 -1,41% 0,053 -1,27% 0,093 -1,24% 0,074 -1,49% 0,038
4 (lav) -2,59% 0,006 -2,26% 0,008 -1,48% 0,065 -1,62% 0,055

I tabel 18 fremgir resultaterne af performance vedholdenhed med baggrund i foreningernes
afkasthistorik  efter ~omkostninger er fratrukket. I forhold til de amerikanske
investeringsforeninger, er tendensen den samme som ved afkast for omkostninger, hvor de
historisk 'bedste' foreninger pa systematisk vis fremadrettet leverer bedre risikojusterede afkast

end de historisk 'darligeste' foreninger. Det ses endvidere, at der er signifikant evidens for
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performance vedholdenhed ved de historisk darligste foreninger malt ud fra absolutte afkast,
hvor a-estimaterne for bide CAPM og 4-faktor modellen er signifikant negative pa et 5%
signifikansniveau. Betragter vi de europziske investeringsforeninger, klarer de 'bedste' portefoljer
sig bedre end de historisk 'darlige’ portefoljer i tre ud af fire tilfzelde. Der er endvidere evidens for
performance vedholdenhed ved brug af Carhart’s metode, hvor alle portefoljer, udover den

'bedste’, demonstrerer signifikant negative a'er ved 4-faktor modellen.

Alt 1 alt ses der en storre grad af performance vedholdenhed nar der anvendes Carhart’s metode
pa afkast efter omkostninger, hvor de darligste foreninger leverer signifikant negative
risikojusterede afkast. P4 den anden side er 4-faktor o for den 'bedste' portefolje insignifikant
negativ, hvilket dog stir i kontrast til resultaterne Carhart (1997), der finder, at den bedste

portefolje, selv efter omkostninger, har signifikant positivt a.
6.4.1 Delkonklusion

Analysen af performance vedholdenhed viser, at der er en svag grad af performance
vedholdenhed blandt de europaxiske og amerikanske investeringsforeninger. Portefoljedannelse
pé baggrund af historisk performance (absolut og risikojusteret) resulterer i hojere fremtidig a for
portefolje 1 end portefolje 4 — dog med undtagelse af absolut performance i Europa malt 1
forhold til en 4-faktor model. Der er dog ingen af portefoljerne, der har signifikant positive a-
estimater for omkostninger, uanset om portefoljerne konstrueres ud fra absolutte eller
risikojusterede historiske afkast. Modsat viser resultaterne af performance vedholdenhed efter
omkostninger, at nar portefoljerne konstrueres ud fra historisk risikojusterede afkast, har
portefolie 2, 3 og 4 1 Europa signifikant negative a-estimater pa 5% signifikansniveau. Dette
indikerer altsd, at hvis man onsker en aktiv europzisk investeringsforening, bor man vealge blandt
de foreninger med den bedste risikojusterede performance historisk, da disse sandsynligvis vil
klare sig bedre end de resterende fremadrettet. Analysens resultater stir i modsatning til hvad
tidligere undersogelser har pavist i forhold til performance vedholdenhed, hvilket kan vare et
resultat af, at de historisk 'bedste’ foreninger oplever en stor tilstromning af kapital, hvilket giver

dem visse begrensninger i forhold til performance fremadrettet.
6.5 Analyse 4: Dispersion

Med udgangspunkt i analysens forelobige resultater, synes der ikke at vaere sterke argumenter for
at velge en aktiv europaxisk eller amerikansk investeringsforening, nir der tages hejde for de

associerede omkostninger.

I litteraturen er det dog papeget, at performance i aktive investeringsforeninger pa systematisk vis
varierer over tid, og at der derfor 1 performanceanalyser bor tages hensyn til det underliggende

marked (Kosowski, 2011). Der argumenteres for, at aktive investeringsforeninger er mere verd i
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perioder med recession. Der argumenteres videre for, at det ikke er recession der driver
vardiskabelsen, men at recession blot er kendetegnet ved hojere grad af idiosynkratisk risiko,
hvilket er positivt for aktive investeringsforeningernes mulighed for at skabe vardi. Logikken bag
argumentet er som folgende: hvis aktieafkastene i det underliggende marked primart er drevet af
let tilgeengelige og billige makrospecifikke nyheder, har de en tendens til alle at bevage sig 1
samme retning, da alle spillere pa markedet er ligeligt informeret, og har homogene forventninger
til fremtiden. Sagt med andre ord kan der argumenteres for at markederne er forholdsvis
effektive, nir dette er gzeldende. Problemet er siledes, at de aktive investeringsforeninger i denne
markedssituation stadig aftholder den samme mangde omkostninger til analysearbejde, dog uden
at blive kompenseret for disse i form af hojere afkast end markedet (Edwards og Lazzara, 2013).
Alt 1 alt tilsiger ovenstiende, at nar aktiepriserne er drevet af selskabsspecifikke nyheder, vil de
aktive investeringsforeninger vare bedre stillet, og som folge af deres informationsfordel kunne

levere overnormale afkast.

Formalet med dette afsnit er derfor at undersoge, hvorvidt performance i de aktive
investeringsforeninger pa systematisk vis er relateret til dispersion, der er anvendt som en proxy

for det aggregerede niveau af idiosynkratisk risiko 1 markedet (Connor og Li, 2009).
6.5.1 Udvikling i dispersion

Forst vil jeg give et indblik i, hvordan dispersion har udviklet sig over undersogelsesperioden fra
1995 tl 2014, hvilket kan ses 1 figur 10, som viser tidsserien af manedlig dispersion for det
europaiske og amerikanske aktiemarked. Det ses af figuren, at begge markeder var karakteriseret
ved et relativt hojt niveau af dispersion i perioden omkring ar 2000, hvor sarligt det amerikanske
aktiemarked var steerkt pavirket af en idiosynkratisk adferd i aktier relateret til I'T og teknologi (C.
Stivers og L. Sun, 2010). I trdd med hvad de tidligere undersogelser konkluderer, ses det, at
dispersion er hojest i perioder med recession, men at der ligeledes er undtagelser til denne
hovedregel, for cksempel i det ecuropxiske marked i slutningen af 1990'erne, som var

karakteriseret af et generelt opsving i markedet.
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Figur 10. Udvikling i manedlig dispersion for perioden 1995 11/ 2014

Europa USA

5%k e emmememme e e
20% omommememmimem el -

15% fommrmimim g it LR LR R L PRI

ispersion

10% I - [+ -Bai .- - - - - - — - - - - - - R - -

D

5%_ ................................................................... i

O% T T T T T T T T T 1
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Ar

Det fremgar ydermere af tabel 19, at det gennemsnitlige niveau af dispersion er hgjest i perioden
mellem 1995-2004, og at sterstedelen af de ekstreme observationer af dispersion ligeledes falder 1
denne periode. Med udgangspunkt i argumenterne fra afsnit 6.5, skal vardiskabelsen blandt de
aktive investeringsforeninger skulle vare storst i denne periode. Sammenholdes denne hypotese
med resultaterne af analysen af de to delperioder i afsnit 6.2.5, kunne der dog ikke finde statistisk
ikke finde beleg for en forskel i o mellem de to delperioder, hverken for de europaiske eller
amerikanske investeringsforeninger. Dette resultat stemmer saledes ogsa overens med logikken
om, at den generelle industri for aktiv portefoljeforvaltning alt andet end lige ma vare et
nulsumsspil (Sharpe, 1991). At den aggregerede portefolje af aktive forvaltere er et nulsumsspil
fortaller dog ikke noget om, hvordan performance fordeler sig blandt de aktive forvaltere. I den
forbindelse blev der i afsnit 6.2.5 konkluderet, at der var en signifikant forskel i spredningen af
o'er mellem de to delperioder. Der vil i det folgende afsnit derfor bade blive evalueret pa effekten
af dispersion pa henholdsvis det gennemsnitlige risikojusteret afkast samt pavirkningen pa de

'gode’ og 'darlige' foreninger og spredningen mellem disse.
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Tabel 19. Statistisk oversigt over dispersion

USA Europa
1995-2014 1995-2004 2005-2014 1995-2014 1995-2004 2005-2014
Statistik

Gennemsnit 7,98% 9,14% 6,82% 7,60% 8,20% 6,99%
Median 7,01% 8,04% 6,30% 7,13% 7,71% 6,52%
75. Percentil 8,99% 10,33% 7,21% 8,45% 9,24% 7,65%
25. Percentil 5,99% 6,88% 5,62% 5,71% 6,31% 5,47%
Maksimum 22,20% 22,20% 14,58% 19,46% 19,46% 18,19%
Minimum 4,33% 5,15% 4,33% 4,21% 4,30% 4,21%
Std. Afv. 2,93% 3,26% 1,97% 2,57% 2,77% 2,21%

6.5.2 Dispersion-relateret performance

Med afset i de beregnede vardier af manedlig dispersion, vil jeg i dette afsnit undersoge
relationen mellem dispersion og performance i de europaiske og amerikanske aktive
investeringsforeninger. Da der onskes en analyse af dispersion effekten i realtid, kreves der et
robust mal for risikojusteret afkast i alle undersogelsesperiodens maneder, som kan

sammenholdes med tidsserien af manedlig dispersion.

Connor og Li (2009) foreslar, at overnormal performance malt ved Jensen’s o indledningsvist
estimeres for hele perioden ved brug af 4-faktor modellen. I lighed med tidligere i athandlingen
estimeres Jensen’s a ved anvendelse af regresssionsanalyse af de manedlige merafkast for
investeringsforeningerne som afthangig variabel over for de miénedlige afkast i de fire

systematiske risikofaktorer, som uathaengige variable, vist ved nedenstiende ligning:

it —Tre = @ + B1(Tme — 770 ) + B2SMB, + BsHML, + B,WML, + & (11)

Hvor,

det risikojusterede afkast for investeringsforeningerne for maned # er estimeret ved:

Qi =Tie —Trr — iR (rm,t - rf,t) — B,SMB, — f3HML, — WML, =&+ &t (12)
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Hvor,

ﬁ1_4 er de fire estimerede risikoeksponeringer for investeringsforeningerne. Det bor noteres, at
det risikojusterede afkast @; udgor summen af konstanten &, og fejlledet & som reprasenterer
den uforklarede del af afkastet fra regressionen (Connor og Li, 2012). Eftersom 4-faktor
modellen har en hoj forklaringsgrad (Carhart, 1997), malt ved r-sguare, bor pavirkningen af

verdierne af fejlledene vare af mindre betydning for opnaede resultater.

Jeg vil indlede den empiriske analyse af dispersion effekten pa performance ved at anvende de
risikojusterede afkast ud fra beregningerne ovenfor. Disse indgar som den athangige variabel, og
bliver kort i en regression over for dispersion som den uathangige variabel. For at opna robuste
konklusioner i forhold til dispersion relationen, foretages proceduren ligeledes med inkludering af

de kontrolvariablerne, som blev gennemgaet 1 4.5.3:

4y = By Dispe + oMV, + B30C, + B4PBi+e, (13)

Hvor,

a; er det estimeret risikojusterede afkast i maned t, Disp; er dispersion i mined t, MV; er den
realiserede volatilitet for markedet i mined t, @C; er en dummy variabel for den okonomiske
cyklus, hvor 0 indikerer periode med vakst og 1 indikerer periode med recession. Endeligt er PB,
den trimmede standardafvigelse af P/B for aktierne i markedet i maned t. For at opni et oget
indblik 1 dispersion effekten pd performance, har jeg ligeledes foretaget en analyse af den
manedlige xndring i dispersion ved at folge proceduren ovenfor, dog med @ndringen som

erstatning for den absolutte vardi af dispersion.
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Tabel 20. Resultat af dispersions pavirkning pa risikojusteret affeast

Bdisp B1mAdisp
Europa
4 gennemsnit 0,023 -0,013
(p-veerdi) (0,251) (0,514)
A 75 frakeil 0,103 0,013
(p-veerdi) (<0,001) (0,563)
5 frakdil -0,08 -0,058
(p-veerdi) (<0,001) (0,006)
7525 frakiil 0,185 0,071
(p-veerdi) (<0,001) (0,001)
USA
4 pennemsnit -0,038 -0,046
(p-veerdi) (0,446) (0,429)
75 frakdil 0,065 -0,017
(p-vaerdi) 0,16) (0,721)
a5 frakdil -0,174 -0,092
(p-veerdi) (0,002) 0,122)
7525 frakiil 0,239 0,074
(p-veerdi) (<0,001) (0,004)

Resultaterne af regressionerne fremgar af tabel 20, hvor (B-koefficienterne for dispersion er
prasenteret med deres tilhorende Newey West korrigerede p-vardier markeret i parentes. Hvis vi
forst betragter resultaterne af den gennemsnitlige europaiske investeringsforening, ses det at den
risikojusteret performance er positivt pavirket af det absolutte niveau af dispersion, men negativt
pavirket af endringen i dispersion. Koefficienterne er dog begge insignifikant forskellige fra nul
pa et 10% signifikansniveau. P4 den anden side er den gennemsnitlige risikojusterede
performance negativt relateret til det absolutte niveau af dispersion for de amerikanske
investeringsforeninger - dog ligeledes insignifikant med en p-vardi for B, pa 0,446. At der ikke
er nogen statistisk signifikant relation mellem de absolutte niveauer af dispersion og
gennemsnitlig risikojusteret performance kan insinueres ud fra den grafiske fremstillinger i bilag 9

(figur 19 og figur 21).

I forhold til de 'gode' europziske investeringsforeninger, reprasenteret ved det 75. fraktil,
fremgar det af tabellen, at det risikojusteret afkast er signifikant positivt pavirket af det absolutte
niveau af dispersion. P4 den anden side fremgar det ligeledes af ovenstidende tabel at de "darligste
foreninger', repraesenteret ved det 25. fraktil, er signifikant negativt relateret til absolut dispersion.
Resultaterne indikerer derved, at forskellen i performance mellem de 'gode' og 'datlige' foreninger
er signifikant sterre i perioder med hejt niveau af dispersion, hvilket ligeledes gzldende for de

amerikanske investeringsforeninger. Konklusionen er statistisk signifikant pa helt ned til et 1%
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signifikantniveau og en grafisk fremstilling af hvordan det absolutte niveau af dispersion af
relaterer sig til forskellen i risikojusteret afkast mellem det 75. og 25. fraktil kan ses i bilag 9 (figur
20 og figur 22)

Pa baggrund af ovenstiende resultater kan det konkluderes, at performance for den
gennemsnitlige aktive investeringsforening ikke er signifikant pavirket af hverken det absolutte
niveau eller @ndringen i dispersion. Disse resultater er altsd i overensstemmelse med Sharpe's
(1991) princip om et overordnet nulsumsspil. Pa den anden side viser resultaterne, at det
absolutte niveau af dispersion har en signifikant forklarende effekt pa spredningen mellem de
'gode’ og 'darlige' foreninger, hvilket er i overensstemmelse med hvad De Silva, Sapra og Thotley
(2001) finder i deres undersogelse af amerikanske investeringsforeninger. Sagt med andre ord har

effekten af at have valgt en 'god' forening altsa storre betydning i perioder med hej dispersion.
6.5.3 Dispersion-relateret performance vedholdenhed

Det blev konkluderet i afsnit 6.5.2, at det absolutte niveau af dispersion ikke har nogen signifikant
effekt pa den gennemsnitlige risikojusteret performance for investeringsforeningerne. Derimod er
dispersion signifikant relateret til spredningen mellem de 'gode' og 'datlige' foreninger. Under
antagelsen om at historisk risikojusterede afkast ved Carhart's (1997) metode succesfuldt kan
sortere mellem 'gode' og 'dirlige' investeringsforeninger, onskes det undersogt hvordan
performance 1 disse syntetiske portefoljer relaterer sig til dispersion. Sagt med andre ord vil
resultaterne for performance vedholdenhed fra afsnit 6.4 blive knyttet sammen med de

indledende observationer i forhold til af dispersion i afsnit 6.5.2.

For at teste hvorvidt performance vedholdenhed er relateret til niveauet af dispersion, foretages
der regressionsanalyser, som i ligning (13), dog ved brug af de manedlige risikojusterede afkast fra
de to 'ydre' syntetiske portefoljer: portefolie 1 (bedste kvartil) og portefolje 4 (darligste kvartil),
genkendt fra afsnit 6.4.
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Tabel 21. Resultat af dispersions pavirkning af risikojusteret afkast i syntetiske portefoljer

Gruppe Bdisp (uden Baisp Bwv Bac Brs
kontrol)

Europa

o - Portefolje 1 0,0613 0,0619 -0,0030 0,0015 0,0002
(p-veerdi) (0,014) (0,03) (0,881) 0,073) (0,441)
o - Portefolje 4 0,0204 0,0232 -0,0125 0,0015 0,0003
(p-veerdi) (0,398) (0,391) (0,629) (0,164) (0,221)
o - (Portefolje 1-4) 0,0409 0,0387 0,0095 0,0000 -0,0001
(p-veerdi) (0,05) (0,141) (0,638) (0,991) (0,453)
UsSA

o - Portefolje 1 0,032 0,027 -0,097 0,006 0,0008
(p-veerdi) (0,385) (0,659) (0,022) (0,09) 0,371)
o - Portefolje 4 -0,008 0,032 -0,097 0,002 0,000
(p-veerdi) (0,807) (0,589) (0,009) 0,572) 0,974)
o - (Portefolje 1-4) 0,040 -0,005 -0,001 0,004 0,0008
(p-veerdi) (0,057) (0,887) (0,979) (0,007) (0,149)

I tabel 21 ovenfor er B-estimaterne og deres tilhorende Newey-West korrigerede p-vardier i
parentes vist bade med og uden medtagelse af kontrolvariable. Af tabellen fremgar det, at de
risikojusterede afkast i den europziske portefolje 1, er signifikant positivt relateret til dispersion
bade med uden og kontrolvariable pa et 10% signifikansniveau. Der kan derved argumenteres
for, at det manglende statistiske beleg for performance vedholdenhed blandt europziske
foreninger 1 afsnit 6.4, potentielt kan skyldes performance periods med lav dispersion, hvor

'dygtighed' 1 forhold til selektion ikke belonnes i samme omfang.

I henhold til de amerikanske portefoljer, kan ovenstiende tendens dog ikke observeres, hvor
portefolje 1 er insignifikant relateret til dispersion, bide med og uden kontrolvariable. Faktisk er
forskellen 1 de risikojusterede afkast mellem den amerikanske portefolje 1 og 4 negativt relateret
til dispersion med kontrolvariable. Dette indikerer, at historisk risikojusteret afkast ikke kan
anvendes til at identificere 'gode' og 'darlige' foreninger, hvis det antages at de oprigtigt 'gode’
foreninger performer bedst i perioder med hoj dispersion. Pa den anden side ses det ligeledes i
ovenstdende tabel at forskellen mellem gode og datlige foreninger er signifikant pavirket af den
okonomiske cyklus, hvilket er i trdid med hvad Kosowski (2011) finder i sin undersogelse af

amerikanske investeringsforeninger.
6.5.4 Dispersion-relateret signalvaerdi ved momentumstrategi

Som vi har set i afsnit 6.5.2, er forskellen i risikojusteret afkast mellem det 75.fraktil og 25.fraktil
storre i perioder med hoj dispersion. Hvis dette er et udtryk for, at forvalternes sande 'dytighed'
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bliver mere udtalt i perioder med hoj dispersion, kan der argumenteres for, at det i disse perioder
vil vaere nemmere at identificere oprigtigt 'dygtige' foreninger. Ud fra dette udgangspunkt, vil jeg
analysere, om historisk dispersion data indeholder vardifuld information om den fremtidige
performance ud fra et performance vedholdenheds perspektiv. Sagt med andre ord vil jeg
undersoge, om niveauet af dispersion i perioden, hvor de syntetiske portefoljer er konstrueret,
har en forklarende effekt for den fremtidige forskel i performance mellem yderportefoljerne. Til
at undersoge denne relation har jeg taget udgangspunkt i Stivers og Sun (2010), og vil analysere

effekten ud fra folgende regression:

Apr1e — Apfac = P1DIisP1_36 + B2MVi_y + B30Cr_q + BaPBe_q+5&; (14)

Hvor,

Disp;_3g er det laggede gennemsnit af dispersion i de 36 maneders evalueringsperiode, ud fra
hvilken portefoljerne bliver konstrueret. For at isolere effekten af signalvardien af dispersion er
der i lighed med tidligere blevet inkluderet tre kontrolvariable, dog lagget én maned, da det soges
belyst, hvorvidt det tilgaengelige historiske data har informationsverdi i forhold til fremtiden.
Ydermere er der foretaget manedlig rebalancering af portefoljen, sa hver enkelt manedlige
performance periode har sit tilherende 36 maneders glidende gennemsnit af historisk dispersion.
Ud fra regressionen i ligning (14), tester vi nulhypotesen, om at B-koefficienten for dispersion er
lig nul mod alternativhypotesen, at den er signifikant forskellig fra nul. Hvis nulhypotesen
forkastes, vil dette betyde, at det gennemsnitlige niveau af dispersion i perioden som
portefoljerne bliver konstrueret pa baggrund af, har signifikant betydning for, hvor succesfuld

strategien vil vare fremadrettet.

Tabel 22. Resultat af dispersions signalvardi ved en momentumstrategi i syntetiske portefoljer

Bdisp 1-36 (uden

Bdisp 1-36 BMVI=—1 BQCI=—1 BPB t=-1
kontrol)
Europa
A portefolic (1-4) -0,0007 0,0427 -0,0200 0,0020 0,0000
(p-vaerdi) 0,978) (0,242) (0,304) (0,087) 0,967)
UsSA
A portefolic (1-4) 0,025 0,018 -0,023 0,001 0,0005

(p-vardi) (0,387) (0,582) ©,5) (0,684) (0,347)
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I tabel 22 fremgar resultaterne af regressionen i ligning 14, af savel de europziske som de
amerikanske investeringsforeninger. Det ses, at nulhypotesen forkastes for alle tilfeelde af B,
hvorved ingen af de uathaengige variable har en signifikant pavirkning pa den fremtidige forskel 1
risikojusteret afkast. Dog ber det navnes, at ud fra de estimerede modeller har det historiske
niveau af dispersion en positiv, dog insignifikant, pavirkning pa den fremtidige forskel 1
risikojusterede afkast mellem de to portefoljer. Det kan derfor ikke statistisk bekraftes om der er
en hojere grad af performance vedholdenhed nar der udvalges pa baggrund af perioder med hoj

dispersion.
6.5.5 Delkonklusion

Den sidste analysedel vedrerende dispersion bibringer en analyse af, hvorvidt risikojusteret
performance i aktive investeringsforeninger pa systematisk vis varierer over tid. Ved at udregne
dispersion som et mal for det aggregerede niveau af idiosynkratisk risiko 1 markedet, konkluderes

det

performance i foreningerne. Pa den anden side viser analysen, at niveauet af dispersion er

ol

at niveauet dispersion ikke har nogen effekt pa den gennemsnitlige risikojusteret

signifikant positivt relateret til spredningen i performance blandt de 'gode' og 'darlige'

investeringsforeninger..

I forhold til dispersions pavirkning pa graden af performance vedholdenhed kunne der ikke
observeres nogen signifikant sammenhang mellem niveauet af dispersion og performance
vedholdenhed malt som forskellen i rikojusteret performance mellem portefolje 1 og 4. I stedet
viser analysen, at performance vedholdenhed blandt de amerikanske investeringsforeninger er
signifikant pavirket af den ekonomiske cyklus. Endelig blev det analyseret, hvorvidt historisk
dispersion har en signalvaerdi i forhold til en momentumstrategi. Selvom vardien af
momentumstrategien er positivt pavirket af det historiske niveau af dispersion i
konstruktionsperioden, er denne dog ikke signifikant, hvorved sammenhangen ikke statistisk

kunne bekraftes.
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7 UNDERSOGELSENS VALIDITET OG RELIABILITET

I dette afsnit vil jeg evaluere pa validiteten og reliabiliteten i1 afhandlingen set i forhold til den

anvendte metode til dataindsamling og dataanalyse.

Min undersogelse dakker 358 europaiske foreninger og 197 amerikanske foreninger, og udger
altsa kun en del af den samlede population af aktive investeringsforeninger i disse to kategorier.
Det kan derfor diskuteres, om antallet af foreninger er tilstrekkeligt empirisk grundlag til at
fremsaxtte generaliserende konklusioner pa omradet. Pa den anden side ville det ikke have vearet
muligt at inkludere flere foreninger uden at ga pa kompromis med anbefalingen om at have en

gruppe af sammenlignelige investeringsforeninger.

Undersogelsen dakker endvidere over en periode pa 20 ar fra primo 1995 til ultimo 2014, hvilket
inkluderer flere skonomiske cyklusser. Endvidere foretager jeg ligeledes en robusthedsanalyse af

kortere intervaller, hvilket bidrager til en foregelse af validiteten 1 athandlingens konklusioner.

Investeringsforeningerne i afthandlingen blev udvalgt pa en rakke selektionskriterier, som blev
implementeret ved hjzlp af Morningstar Directs screenings varktej. Det kan dog i den
forbindelse ikke udelukkes at Morningstar Direct har klassificeret foreninger forkert, og derved
har pavirket den endelige undersogelsesgruppe i afthandlingen. Dette vurderes dog ikke at gore sig
gxldende 1 en udtalt grad, da jeg har gennemgaet navnene pa samtlige foreninger, og yderligere
sorteret foreninger fra der ikke opfyldte selektionskriterierne. Det er derfor min vurdering, at jeg

har opnéet en konsistent undersogelsesgruppe, der optylder de anvendte selektionskriterier.

Afkastdata pd investeringsforeningerne er udtrukket fra Morningstar Direct, og er baseret pa
investeringsforeningernes opgivne NAV. Det er investeringsforeningerne selv der opgiver disse
oplysninger til Morningstar, og det kan i den forbindelse ikke udelukkes, at forvalterne har
manipuleret disse data. Dette bor dog ikke kunne finde sted, da investeringsforeningerne i
undersogelsesgruppen alle er UCITS-certificeret og derfor er underlagt krav til for eksempel

oplysningspligt, etiske retningslinjer med mere.

I min undersogelse foretager jeg generaliserende konklusioner i forhold til vardiskabelse i
industrien pa baggrund af ligevagtede gennemsnit af investeringsforeningernes afkast. Der kan
argumenteres for, at der bor tages hojde for forskellig AuM i investeringsforeningerne, hvilket

potentielt kunne have givet andre resultater.



79

Jeg soger reliabilitet i afhandlingen ved at vedlegge datagrundlaget, for derved at gore
undersogelsen gennemskuelig for leseren. Dette tiltag alene medforer naturligvis ikke fuld
reliabilitet 1 forhold til mine analyser, men det medforer en vis gennemsigtighed idet lzeseren har

mulighed for at bekrafte, at mine analytiske konklusioner er berettigede.
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8 KONKLUSION

Formalet med denne afhandling var at undersoge vardiskabelsen i aktive investeringsforeninger

med mandat til at investere 1 europziske og amerikanske large cap aktier.

Performance 1 aktivt forvaltet aktiebaserede investeringsforeninger har lenge varet af interesse 1
den videnskabelige litteratur. Selvom der ikke er konsensus pd omradet, indikerer hovedparten af
de forudgiende undersogelser, at aktive investeringsforeninger ikke skaber vardi efter
omkostninger er fratrukket. Denne konklusion er serligt gxldende for aktive amerikanske
investeringsforeninger, mens resultaterne for de europziske foreninger er mere positive.
Litteraturen foreslar flere modeller til evaluering af investeringsforeningers performance, men i
nyere litteratur synes det velkendt, at CAPM ikke holder empirisk, og derfor kan give biased
resultater. For at imedekomme denne problemstilling er der i athandlingen som supplering til

CAPM anvendt en multifaktor model i form af Carhart's 4-faktor model.

Analysen af selektionsegenskaber i de aktive investeringsforeninger viser, at den gennemsnitlige
forening for bade de europxiske og amerikanske foreninger har leveret insignifikant positiv
performance uanset hvilken model der anvendes. Nar der tages hojde for omkostninger, er
resultaterne imidlertid mindre opmuntrende for de, der har deres penge investeret i en aktivt
forvaltet aktiebaseret investeringsforening. Faktisk havde den gennemsnitlige europziske og
amerikanske forening signifikant negative a'er efter omkostninger var fratrukket, malt ud fra 4-
faktor modellen. Det blev derved konkluderet, at de aktive investeringsforeninger var i stand til at
’sla markedet’, men at de associerede meromkostninger medforte, at investorerne ikke fik del i
denne overnormale performance. I forhold til hypotesen om, at performance varierede i forhold
til det foreningernes geografiske investeringsmandat, var der ikke konsistens i1 forhold til de
anvendte modeller. CAPM tilsagde, at der var en signifikant forskel, hvor der pa den anden side
ikke kunne findes statistisk beleg for denne forskel ved anvendelse af 4-faktor modellen.
Derudover blev det konkluderet, at der var en signifikant forskel i spredning pa de estimerede
o'er athengigt af det geografiske investeringsmandat, med spredningen varende hojest blandt de

aktive europaiske investeringsforeninger.

For at wundersoge om ovenstiende konklusioner var konsistente gennem  hele
undersogelsesperioden, testede jeg robustheden ved at @ndre undersogelsesperioden til kortere
intervaller af 10 ars varighed hver. Analysen viste, at nar der blev taget hensyn til omkostninger,
var det kun i delperiode to, hvor den gennemsnitlige performance i de to grupper var signifikant
negativ. Samtidig blev det konkluderet, at der cksisterede en signifikant forskel i den

gennemsnitlige performance i delperiode to set 1 forhold til geografisk investeringsmandat, med
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det estimerede a varende mindst negativt for den gennemsnitlige europziske forening. Endeligt
var konklusionen om en forskel 1 spredningen af de risikojusterede afkast mellem de to grupper

af investeringsforeninger konsistent i forhold til begge delperioder.

I analysen af market timing anvendte jeg henholdsvis den kvadratiske Treynor-Mazuy model
samt den optionsbaserede Merton-Henriksson model. Begge modeller viste, at hverken den
gennemsnitlige europxiske eller amerikanske investeringsforening udviste market timing
egenskaber i den analyserede periode. Pi den anden side udviste den gennemsnitlige forening 1 de

to grupper signifikante egenskaber i forhold til timing af flere af de ovrige risikofaktorer.

For at analysere performance vedholdenhed blandt de europxiske og amerikanske
investeringsforeninger, har jeg anvendt en metode hvor der males i forhold til en rakke syntetisk
konstruerede portefoljer pa baggrund af laggede performancemal. Efter en inddeling af
foreningerne i kvartiler rangeret pa baggrund af henholdsvis deres absolutte og risikojusteret
afkast de forudgiaende 12 maneder, blev der foretaget tidsserieregressioner af de syntetisk
konstruerede portefoljer. Ved at kore Jensen’s regressioner pa afkastene i de syntetiske
portefoljer, finder jeg en svag grad af performance vedholdenhed. Efter omkostninger er
fratrukket leverer flere af de ’darlige’ portefoljer signifikant negative risikojusteret afkast. Pa den
anden side havde ingen af de ’bedste’ portefoljer positiv performance efter omkostninger, nar der

blev malt ud fra en 4-faktor model.

Slutteligt blev det undersogt, hvorvidt performance i de aktive investeringsforeninger pa
systematisk vis varierede 1 forhold til dispersion i markedet. Analysen viste, at den gennemsnitlige
risikojusterede performance ikke var signifikant relateret til dispersion, men at forskellen mellem
de 'gode' og 'ditlige' foreninger blev signifikant udvidet med det absolutte niveau af dispersion. 1
den videre analyse af dispersion, kunne der ikke bekraftes at vare en signifikant sammenheng
mellem det absolutte niveau af dispersion og performance vedholdenhed. Samtidig indikerede
analysen, at dispersion ikke havde nogen signifikant signalvardi i forhold til en momentum
strategi, forstaet pa den made at dispersion ikke kunne anvendes som indikator for vedholdenhed

1 performance.

Dermed viser athandlingen, at aktive investeringsforeninger med investeringsmandat i europaciske
og amerikanske large cap aktier overordnet set har svart ved at bringe vardi til deres investorer
nar der tages hojde for omkostninger. Det medforer at en passiv strategi alt andet end lige vil

veare at foretrakke for investorerne, med henblik pd de undersogte markeder i denne athandling.
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9 FORSLAG TIL FREMTIDIGE UNDERSOGELSER

Denne afhandling har behandlet vardiskabelse i aktive investeringsforeninger fra flere vinkler. I
forbindelse med mit arbejde inden for dette emne har jeg identificeret en rakke alternative

undersogelser, der kunne udspringe af dette speciale, og som jeg kort vil preesentere i dette afsnit.

Det blev i athandlingen konkluderet, at aktive investeringsforeninger med investeringsmandat 1
europaiske og US large cap aktier overordnet set har svaert ved at bringe veardi til deres investorer
nar der tages hojde for omkostninger. Det vil derved vare interessant at udvide
undersogelsesgruppen til ogsa at indeholde aktive investeringsforeninger med investeringsmandat
1 small cap aktier savel som til forskellige stilarter, og undersoge hvorvidt disse ville give

anledning til endringer 1 denne athandlings konklusioner.

Envidere blev det i athandlingen konkluderet af der var en mindre gruppe af foreninger der
leverede positive risikojusterede afkast efter omkostninger var fratrukket. I den forbindelse vil det
naturligvis oplagt at undersoge hvordan disse 'gode' foreninger kan identificeres pd baggrund af
historisk tilgzengelig data. Cremers og Petajisto (2009) har lavet et interessant studie, hvor de
finder at de mest aktive forvaltere skaber vaerdi for deres investorer. Det vaere derved vare
interessant at undersege, hvordan performance blandt de mest aktive forvaltere relaterer sig til
stock return dispersion med udgangspunkt 1 de metoder der er anvendt 1 denne afhandling, og om

denne information potentielt kan anvendes til at skelne held fra dygtighed.



83

10 LITTERATURLISTE

Andersen, M. (2014). Hvad praktikere bor vide om performancemaling. Finans-Invest (4), 26-30

Ankrim, E. M., & Ding, Z. (2002). Cross-Sectional Volatility and Return Dispersion. Financial
Abnalysts Jonrnal, 58(5), 67-73. http://doi.org/10.2469 /faj.v58.n5.2469

Barras, L., Scaillet, O., Wermers, R., Wermers, R., & Stulz, R. (2010). False Discoveries in Mutual
Fund Performance : Measuring Luck in Estimated Alphas, 65(1), 179-216.

Bechmann, K. L., & Wendt, P., (2012). Formidlingsprovision ved investeringsbeviser — omfang,
incitamenter og forbedringsforslag. Finans-Invest (3)

Berk, J. B., & Green, R. C. (2004). Mutual Fund Flows and Performance in Rational Markets.
Journal of Political Economy. http://doi.org/10.1086/424739

Berk, J. B., & van Binsbergen, J. H. (2013). Measuring Skill in the Mutual Fund Industry. Working
Paper, 1-58. http://doi.org/10.2139/ssrn.2038108

Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Gutman, C., Lamont, K., & Rose, G. (2014). A Guided Tour of the
European  ETF  Marketplace  (pp.  2-60).  Morningstar.  Retrieved  from
http://media.morningstar.com/eu/Events/ ETFEU/ETFEU14/ETF_Industry_Report_4
Nov.pdf

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2011). Investment and portfolio management. McGraw-Hill Irwin.

Bollen, N. P. B., & Busse, J. A. (2011). On the Timing Ability of Mutual Fund Managers. Journal
of Finance, 56(3), 1075-1094. http://doi.org/10.1111/0022-1082.00356

Bondt, W. F., & Thaler, R. (1985). Does the stock market overreactr. The Journal of finance, 40(3),
793-805.

Carhart, M. (1997). On persistence in mutual fund performance. Journal of Finance, 52(1), 57-82.
http://doi.org/10.2307 /2329556

Centre for Economic Policy Research (2015). Euro Area Business Cycle Dating Committee.
Hentet fra http://www.cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee

Cesari, R., & Panetta, F. (2002). The performance of Italian equity funds. Journal of Banking and
Finance. http:/ /doi.org/10.1016/S0378-4266(00)00174-6

Christensen, M. (2003a). Performanceevaluering af danske investeringsforeninger. Finans-Invest
4), 16-21



84

Christensen, M. (2003b). Investeringsforeninger — en analyse af market timing og selektion.
Finans-Invest (3), 11-15

Clarke, R., De Silva, H., & Thotley, S. (2002). Portfolio Constraints and the Fundamental Law of
Active Management. Financial Analysts Journal, 58(5), 48—060.
http://doi.org/10.2469/faj.v58.05.2468

Connor, G., & Li, S. (2009). Market Dispersion and the Profitability of Hedge Funds.
Eprints.nuim.ie. Hentet fra http://eprints.nuim.ie/1226/

Cremers, K. J. M., & Petajisto, A. (2009). How Active Is Your Fund Manager A New Measure
That Predicts Performance.  Review of  Financial — Studies, 22(9), 3329-3365.
http://doi.org/10.1093/tfs/hhp057

Cremers, M., Petajisto, A., & Zitzewitz, E. (2012). Should Benchmark Indices Have Alpha?
Revisiting Performance Evaluation. Critical  Finance Review, 2, 1-48.
http://doi.org/10.1561/104.00000007

Dahlquist, M., Engstrom, S., & Soderlind, P.,(2000). Performance and Characteristics of Swedish
Mutual  Funds. The Journal of Financial —and ~ Quantitative  Analysis, 35(3), 409.
http://doi.org/10.2307 /2676211

Daniel, K., Grinblatt, M., Titman, S., & Wermers, R. (1997). Measuring mutual fund performance
with characteristic-based benchmarks. The Journal of Finance, 52(3), 1035-1058.
http://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb02724.x

De Silva, H., Sapra, S., & Thotley, S. (2001). Return Dispersion and Active Management. Financial
Abnalysts Journal, 57(5), 29—42. http:/ /doi.org/10.2469 /faj.v57.0n5.2479

De Souza, A., & Lynch, A. W. (2012). Does Mutual Fund Performance Vary over the Business
Cycle? Working Paper. http:/ /doi.org/10.2139/ssrn.2085125

Ditectives (2009). DIRECTIVE 2009/65/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND
OF THE COUNCIL, on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS). Hentet fra http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/ucits-
directive/directive_2009_065_ec_en.pdf

Duan, Y., Hu, G., & McLean, R. D. (2009). When is stock picking likely to be successful?
Evidence  from  mutual funds.  Financial — Analysts — Jowrnal,  65(2),  55-60.
http://doi.org/10.2469/faj.v65.n2.3

Dyck, A., Lins, K. V., & Pomorski, L. (2013). Does Active Management Pay? New International
Evidence. Review of Asset Pricing Studies, 3(2), 200—228. http://doi.org/10.1093 /rapstu/rat005

Edwards, T. and C. J. Lazzara (2013). DISPERSION: MEASURING MARKET
OPPORTUNITY Hentet fra http://www.spindices.com/documents/research/research-
dispersion-measuring-market-opportunity.pdf



85

Elton, E. J., Gruber, M. J., & Blake, C. R. (1996a). Survivorship Bias and Mutual Fund
Performance. Review of Financial Studies, 9(4), 1097-1120. http://doi.org/10.2307/2962224

Elton, E. J., Gruber, M. J., & Blake, C. R. (1996b). The Persistence of Risk-Adjusted Mutual
Fund Performance. The Journal of Business. http://doi.org/10.1086/209685

Elton, E. J., Gruber, M. J., Das, S., & Hlavka, M. (1993). Efficiency with costly information: a
reinterpretation of evidence from managed portfolios. Review of Financial Studies, 6(1), 1-22.

http://doi.org/10.1093 /1fs/6.1.1

Elton, E. J., Gruber, M. J., & Blake, C. R. (2012). An examination of mutual fund timing ability
using monthly holdings data. Review of Finance. http://doi.org/10.1093/rof/tfr007

Engsted, T. (2012) Aktiv vs. passiv forvaltning, held eller dygtighed og maling af
portefoljeforvalteres performance. Finans-Invest (3), 4-11

EU-kommissionen (2015). UCITS — Undertakings for the collective investment in transferable
securities. Hentet fra http://ec.europa.cu/finance/investment/ucits-directive/index_en.htm

Fama, E. F. (1970). American Finance Association Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empitical Work. Finance, 25, 28-30. http://doi.org/10.2307 /2325486

Fama, E. F. (1991). Efficient capital markets: 11. The journal of finance, 46(5), 1575-1617.

Fama, E. F. (1972). Components of Investment Performance. Journal of Finance, 27(3), 551-567.
http://doi.org/10.2307/2978261

Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal of
Finance, 47, 427-465. http://doi.org/10.2307 /2329112

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). COMMON RISK-FACTORS IN THE RETURNS ON
STOCKS AND  BONDS.  Journal — of  Financial — Economics, — 33(1),  3-56.
http://doi.org/10.1016/0304-405x(93)90023-5

Fama, E.F., & French, K.R., 2010: Luck versus skill in the cross-section of mutual fund retur- ns.
Journal of Finance 65, 1915-1947

Fama, E. F.; & MacBeth, J. D. (1973). Risk, return, and equilibrium: Empirical tests. The Journal of
Political Economy, 607-630.

Ferson, W. E., & Schadt, R. W. (1996). Measuring Fund Strategy and Performance Changing
Economic Conditions. Journal of Finance, 51(2), 425-461. http://doi.org/10.2307 /2329367

French, K. (2008). The Cost of Active Investing. Journal of Finance, 63(4), 1537-1573.

French, K. R (2015). "Kenneth R. French". Hentet fra
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/ faculty/ken.french/



86

Florentsen, B., & Moller, M. (2001). Er investeringsforeninger en god ide for privater. Finans-
Invest, (3), 7-17.

Gorman, L. R, Sapra, S. G., & Weigand, R. A. (2010). The Cross-Sectional Dispersion of Stock
Returns,  Alpha, and the Information Ratio. The  Journal  of  Investing.
http://doi.org/10.3905/01.2010.19.3.113

Grinblatt, M., & Titman, S. (1989a). Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly
Portfolio Holdings. The Journal of Business, 62(3), 393. http://doi.org/10.1086/296468

Grinblatt, M., & Titman, S. (1989b). Portfolio performance evaluation: old issues and new
insights. Review of Financial Studies, 2(3), 393—421. http://doi.org/10.1093/1fs/2.3.393

Grinold, R. C. (1989). The fundamental law of active management. The Journal of Portfolio
Management, 15(3), 30-37.

Grossman, S. & Stiglitz, J. (1980). On the impossibility of informationally efficient markets. The
American Economic Review, 70(3), 393—408. http://doi.org/10.1177/0003065108330523

Gruber, M. J. (1996). Another Puzzle: The Growth in Actively Managed Mutual Funds. Journal of
Finance, 51(3), 783-810. http://doi.org/10.2307/2329222

Harlow, W. V, & Brown, K. C. (2006). The Right Answer to the Wrong Question: : Identifying
Superior Active Portfolio Management. Journal of Investment Management, 4(4), 1-26.
http://doi.org/10.2469/dig.v37.0n2.4612

Hendricks, D., Zeckhauser, R., & Patel, J. (1993). Hot Hands in Mutual Funds: Short-Run
Persistence of Relative Performance, 1974-1988. The Journal of Finance, 48(1), 93.
http://doi.org/10.2307 /2328883

Henriksson, R. D. (1984). Market Timing and Mutual Fund Performance: An Empirical
Investigation. Journal of Business, 57(1), 73-96. http://doi.org/10.1086/296225

Henriksson, R. D., & Merton, R. C. (1981). On Market Timing and Investment Performance. II.
Statistical Procedures for Evaluating Forecasting Skills. The Journal of Business.
http://doi.org/10.1086/296144

Ippolito, R. A. (1989). Efficiency With Costly Information: A Study of Mutual Fund
Performance, 1965-1984, 704(1), 1-23.

Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to buying winners and selling losers: Implications for
stock market efficiency. The Journal of finance, 48(1), 65-91.

Jensen, M. C. (1968). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. The Journal of
Finance, 23(2), 389. http://doi.org/10.2307 /2325404

Jensen, M. C., Black, F., & Scholes, M. S. (1972). The capital asset pricing model: Some empirical
tests.



87

Kacperczyk, M., Nieuwerburgh, S. Van, & Veldkamp, L. (2014). Time-varying fund manager skill.
Journal of Finance, 69(4), 1455—-1484. http://doi.org/10.1111/jofi.12084

Kacperczyk, M., Sialm, C., & Zheng, L. (2008). Unobserved actions of mutual funds. Review of
Financial Studies, 21(6), 2379—2416. http://doi.org/10.1093/1fs /hhl041

Kacperczyk, M., Sialm, C., & Zheng, L. U. (2005a). On the industry concentration of actively
managed  equity mutual  funds.  Jowrnal  of  Finance,  60(4),  1983-2012.
http://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00785.x

Kendall, M. G., & Hill, A. B. (1953). The analysis of economic time-series-part i: Prices. Journal of
the Royal Statistical Society. Series A (General), 116(1), 11-34.

Kosowski, R. (2011). Do Mutual Funds Perform When It Matters Most to Investors? US Mutual
Fund Performance and Risk in Recessions and Expansions. Quwarterly Journal of Finance.
http://doi.org/10.1142/52010139211000146

Kosowski, R., Timmermann, A., Wermers, R., & White, H. (2006). Can mutual fund “stars” really
pick stocks? New evidence from a bootstrap analysis. Journal of Finance, 61(6), 2551-2595.
http://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.01015.x

Lakonishok, J., & Shapiro, A. C. (1986). Systematic risk, total risk and size as determinants of
stock market returns. Journal of Banking & Finance, 10(1), 115-132.

Lee, C. F., & Rahman, S. (1990). Market timing, selectivity, and mutual fund performance: An
empirical investigation. Journal of Business, 261-278.

Linter, J. (1965). The Valuation of Risky Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Budget Constraints. Review of Economics and Statistics, February.

Lo, a. (2005). Reconciling efficient markets with behavioral finance: the adaptive markets
hypothesis. Journal of Investment Consulting, 7(2), 21-44. http://doi.org/10.2139/ssrn.728864

Lo, A. W., & MacKinlay, A. C. (1988). Stock market prices do not follow random walks:
Evidence from a simple specification test. Review of financial studies, 1(1), 41-66.

Malkiel, B. G. (1995). Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971 to 1991. The Journal of
Finance, 50(2), 549. http://doi.org/10.2307 /2329419

Malkiel, B. G. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic
Perspectives. http://doi.org/10.1257/089533003321164958

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection*. The journal of finance, 7(1), 77-91.

Morey, M. R. (2005). The kiss of death: a 5-star Morningstar mutual fund rating? Jowrnal of
Investment Management, 3(2), 41. http://doi.org/10.2139/ssrn.455240

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital asset market. Econometrica: Journal of the econometric society,
768-783.



88

Newbold, P., Carlson, W. C., & Thorne, B. M. (2010). Statistics for Business and Economics.
Pearson.

Newey, W. K., & West, K. D. (1987). A Simple Positive Semi-definite Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent Covariance Mattix, Econometrica 55, 703-708

Otten, R., & Bams, D. (2002). European Mutual Fund Performance. Ewrgpean Financial
Management, 8(1), 75-101. http://doi.org/10.1111/1468-036X.00177

Pastor, L., Stambaugh, R. F., & Taylor, L. a. (2014). Scale and Skill in Active Management. NBER
Working Paper Series, 116, 23—45. http://doi.org/10.2139/ssrn.2318788

Pastor, L., & Stambaugh, R. F. (2001). Liguidity risk and expected stock returns (No. w8462). National
Bureau of Economic Research.

Paul, J. G. (2009). “No Time to Be Passive - Get Active Now”, Research report, AllianceBernstein.

Petajisto, A. (2011). The index premium and its hidden cost for index funds. Journal of Empirical
Finance, 18(2), 271-288. http://doi.org/10.1016/j.jempfin.2010.10.002

Petajisto, A. (2013). Active share and mutual fund performance. Financial Analysts Journal, 69(4),
73-93. http://doi.org/10.2469/faj.v69.n4.7

Reinganum, M. R. (1981). Misspecification of capital asset pricing: Empirical anomalies based on
earnings' yields and market values. Journal of financial Economics, 9(1), 19-46.

Roll, R. (1977). A critique of the asset pricing theory’s tests Part I: On past and potential
testability of the theory. Jowrnal of Financial Economics. http://doi.org/10.1016/0304-
405X (77)90009-5

Roll, R. (1978). Ambiguity When Performance Is Measured By The Securities Market Line.
Journal of Finance, 33(4), 1051-1069. http://doi.org/ Article

Schultz, P. (2010). Rational Cross-Sectional Differences in Market Efficiency: Evidence from
Mutual Fund Returns. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(04), 847-881.
http://doi.org/10.1017/50022109010000359

Sharpe, W. F. (1966). Mutual Fund Performance. The Journal  of  Business.
http://doi.org/10.1086/294846

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk*. The journal of finance, 19(3), 425-442.

Sharpe, W. F. (1991). The Arithmetic of Active Management. Financial Analysts Journal,
47(January-February), 7-9.

Shiller, R. J. (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. Journal of Economic
Perspectives, 17(1), 83—-104. http://doi.org/10.1257/089533003321164967



89

Silli, B., Cohen, R. B., & Polk, C. (2008). Best ideas. http://doi.org/10.2139/sstn.1364827

Stivers, C., & Sun, L. (2010). Cross-sectional return dispersion and time variation in value and
momentum premiums.

The National Bureau of Economic Researh (n.d.). US Business Cycle Expansions and
Contractions. Hentet fra http://www.nber.org/cycles.html

Tanggard, C. (2012). Kritik af investeringsforeninger: omkostninger, gennemsigtighed og
interessekonflikter. Finans-Invest (3)

Treynor, J. L. (1965). How to rate management of investment funds. Harvard business review, 43(1),
63-75.

Treynor, J., & Mazuy, K. (1966). Can mutual funds outguess the market. Harvard business review,
44(4), 131-136.

Van Dijk, M. A. (2011). Is size dead? A review of the size effect in equity returns. Journal of
Banking and Finance. http://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.05.009

Vidal-Garcia, J. (2013). The persistence of European mutual fund performance. Research in
International Business and Finance, 28(1), 45—67. http://doi.org/10.1016/].tibaf.2012.09.004

Wang, Yu., Verbeek, Marno., Jiang, H. (2014). Information Content when mutual funds deviate
from Benchmark, (April 2015).

Wooldridge, J. (2009). Introductory econometrics: A modern approach. Cengage Learning.

Worldwide  Total ~ Net  Assets of  Mutual Funds  (2015).  Hentet  fra
http:/ /www.icifactbook.org/fb_data. html#section2



90

11

BILAG
Bilag 1
Tabel 23. Oversigt over ISIN koder pa investeringsforeningerne i undersogelsesgruppen

ISIN kode (Europa)
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LU0094541447 FR0000170326 L.U0238202773 LU0596211499 LU0062625115
FR0010307876 LU0389656389 LU0048578792 LU0304860645 NO0010039712
DEO00A0Q2SCO LU0125727601 LU0119124278 FR0000972390 FR0010461723
FI0008804836 TE0000829121 LU0202403266 LU0102766671 FR0010223537
SE0000735797 AT0000949342 LU0195661375 LU0149700378 LU0145635479
AT0000721444 DE0009750018 GB0031059792 BE0173540072 DE0009797720
DE0008471483 ES0114371034 LU0103194394 LU0157028266 DE0008490822
DE0009769679 FR0010651224 LU0139057979 LU0078275392 DEOOOAOM6W 69
IE00B1GIYY97 LU0301848403 LU0139057979 LU0099161993 FR0010516542
LU0327454749 LU0173001487 FR0000428369 LU0112589485 DE0005152375
DK0010244854 LU0127033685 F14000013891 FR0007016068 DE0008490848
BE0058028227 LU0348394098 FR0010143537 FR0010250068 DE0008493370
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LU0074299321 FR0007076641 L.U0201075453 LU0358925161 LU0345777659
DE0008470337 FR0007371703 LU0138821268 FR0000982449 170003160170



ISIN kode (Europa)
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Bilag 2

Figur 11. Udpikling i investeringsforeningernes gennemsnitlige omkostninger (I'ER)
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Bilag 3

Figur 12. Indekseret afkast for benchmarks pa markedet i USA.
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Tabel 24. Korrelationsmatrice for benchmarks pa markedet i US' A

S&P500  Russell000 MSCIUSA
S&P500 1
Russel1000 0,997 1
MSCI USA 0,999 0,996 1
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Bilag 4

Figur 13. Indekseret afkast for faktorerne Size (SMB), Value (HMIL.) og Momentum (WNL) for markedet
? Europa i perioden 1995-2014
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Figur 14. Indekseret affeast i faktorerne Size (SMB), VValue (HML.) og Momentum (WML) pa markedet i
USA i perioden 1995-2014
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Bilag 5

Figur 15. Oversigt over udviklingen i manedlig dispersion overfor den manedlige volatilitet i Europa for
perioden 1995 til 2074.
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Figur 16. Oversigt over ndviklingen i manedlig dispersion overfor den manedlige volatilitet i USA for perioden
1995 1l 2014.
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Figur 17. Oversigt over udviklingen i manedlig dispersion overfor den manedlige trimmet standard afvigelse pa
price-to-book i Europa for perioden 1995 til 2014
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Figur 18. Oversigt over ndviklingen i manedlig dispersion overfor den manedlige trimmet standard afvigelse pa
price-to-book i USA for perioden 1995 til 2014
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Bilag 6

Tabel 25. Resultatet af Wilcoxon rank-sum test for CAPM o efter omkostninger

Test specifikation

Sumaf  Sumaf |
Gruppe Antal Obs. rangering  rangering E Z-vaerdi p-vaerdi
(Faktisk)  (Forventet) |
Gruppe 1 (Europa 1995-2014) 358 104.531 99.524 E 27700 0.0056
Gruppe 2 (USA 1995-2014) 197 49.759 54.766 | ’ ’

Tabel 26. Resultatet af Wilcoxon rank-sum test for 4-faktor o efter omkostninger

Test specifikation

Sum af Sum af :
Gruppe Antal Obs.  rangeting  rangeting i Z-verdi p-vaerdi
(Faktisk)  (Forventet) |
I
Gruppe 1 (Europa 1995-2014) 358 100.700 99.524 1 06510 05153
Gruppe 2 (USA 1995-2014) 197 53.590 54.766 |
Bilag 7
Tabel 27. Test for normalitet for o for omkostninger i de to delperioder
And - Sharpiro-
. . Antal  Middelvaerdi Skewness Kurtosis . er‘son ~arP1ro
Region Periode foreninoer o (pa) erd)  (p-vaerd) Darling  Wilkinson
. - -V
e (p-v (p-vard)  (p-veerdi)
1.74 . 4.61 !
1995-2004 200 -0.12% ’ 6.86 6 0.88
(<0,001) (<0,001) (<0005 (<0,001)
Europa
0.47 1.38 213 0.98
2005-2014 358 0.34%
(<0,001) (<0,001) (<0005 (<0,001)
0.82 6.54 4.50 0.97
1995-2004 120 0.21%
— (<0,001) (<0,001) (<0,005 (<0,001)
0.76 6.32 0.86 0.98
2005-2014 197 0.05%
0.0242)  (0.0329)  (0.0260)  (0.0090)
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Bilag 8
Tabel 28. Resultatet af Wilcoxon rank-sum tests for 4-faktor o delperioder (efter om#kostninger)

Test specifikation

Sumaf  Sumaf |
Gruppe Antal Obs.  rangering  rangering i Z-veerdi p-vaerdi
(Faktisk)  (Forventet) |
Gruppe 1 (Europa 1995-2004) 200 31.683 32.100 i 105200 0.6028
Gruppe 2 (USA 1995-2004) 120 19.677 19.260 | ’ ’
Gruppe 1 (Europa 2005-2014) 358 102.853 99.524 |
Gruppe 2 (USA 2005-2014) 197 51.437 54.766 i 18420 0,0655

Tabel 29. Resultatet af Levene’s tests for spredning i 4-faktor a i delperioder (efter om#kostninger)

Test specifikation

i
]
I
] . . . .
1 P-vaerdi P-verdi P-vaerdi (Trimmet
Gruppe Antal Obs. 1 . . . .
I (Gns) (Middelvzrdi) Middelvardi)
]
1 1995-2 2 1
Gruppe 1 (Buropa 1995-2004) 001 (6150 0,5660 0,5836
Gruppe 2 (USA 1995-2004) 120 :
1 2005-201 1
Gruppe 1 (Buropa 2005-2014) 358 E 0,0635 0,0681 0,0636

Gruppe 2 (USA 2005-2014) 197




Bilag 9

Figur 19. Oversigt over udviklingen i manedlig dispersion overfor det mdanedlige risikojusteret afkast i den
gennemsnitlige europaiske investeringsforening.
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Figur 20. Oversigt over ndviklingen i manedlig dispersion overfor forskellen i det manedlige risikojusteret afkast
mellem den enropaiske investeringsforening i 75. og 25. fraktil.
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Figur 21. Ouversigt over udviklingen i manedlig dispersion overfor det manedlige risikojusteret afkast i den
gennemsnitlige amerikanske investeringsforening.
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Figur 22. Oversigt over udviklingen i manedlig dispersion overfor forskellen i det manedlige
mellem den amerikanske investeringsforening i 75. 0g 25. fraktil.
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