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Abstract

The fundamental purpose of this thesis is to provide a thorough analysis of various aspects of
the Nordic hedge fund market in the period 2005 - 2015. Hedge funds have since the first
fund was created in 1949 experienced high growth rates in the international financial markets,
especially in the United States. It is only in recent decades that the hedge fund market in the
Nordic countries has expanded significantly. The main focus of our mission is to illuminate
the historical development and statistical properties of these funds in the Nordic region,
assessing performance based on various performance measures, and to explore the factors that
may affect the return. To further study the hedge fund market inwardly we rely on the most
widely used hedge fund strategies in the Nordic region. Consistently in the thesis is also to

analyze the Nordic hedge fund market against the Nordic equity market.

In our analysis, we use primarily six hedge fund indices, including an aggregate index and
five indices based on the most widely used strategies, and an equity index to represent the
Nordic equity market. In the first part of the analysis, we have also made use of four hedge
fund indices based on the Nordic countries. The results of our investigations show that the
Nordic hedge funds have lower average returns compared with the Nordic equity market, but
also lower risk as measured by standard deviation. We find that performance measures ranks
indices somewhat differently, but the biggest difference is located between Sharpe and the
remaining performance measures. In addition, we find that the Nordic stock market has great

explanatory power for returns, but the funds' size and age have not.
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Sammendrag

Det grunnleggende forméalet med denne masteroppgaven er a gi en grundig analyse av ulike
aspekter ved det nordiske hedgefondmarkedet, i perioden 2005 — 2015. Hedgefond har siden
det forste fondet ble opprettet i 1949 opplevd stor vekst i de internasjonale finansmarkedene,
spesielt i USA. Det er forst i de siste tidrene at hedgefondmarkedet 1 Norden har ekspandert
betydelig. Hovedfokuset i var oppgave er & belyse historisk utvikling og statistiske
egenskaper for disse fondene i Norden, vurdere prestasjonen ut fra ulike prestasjonsmal, samt
underseke hvilke faktorer som kan pdvirke avkastningen. For & nermere studere
hedgefondmarkedet innad baserer vi oss pd de mest brukte hedgefondstrategiene i Norden.
Gjennomgaende i oppgaven er ogséd & analysere det nordiske hedgefondmarkedet opp mot det

nordiske aksjemarkedet.

Flere tidligere studier viser at hedgefond generelt ikke har en normal avkastningsfordeling.
Med dette menes at de innehar negativ skjevhet og hoy excess kurtose. Mange finner ogsa at
de har relativt hey korrelasjon med ulike aksjemarkeder, men hedgefond selv mener de er
markedsneytrale. Tidligere studier som ser pa avkastnings — og risikoprofilen finner at
hedgefondene kombinerer en relativt hoy gjennomsnittlig avkastning og lav risiko mélt ved
standardavvik, sammenlignet med aksjemarkedet. I forhold til valg av prestasjonsmal finner
mange at valget ikke har nevneverdig betydning for rangeringen av hedgefond. Andre finner
ogsa at aksjemarkedet, fondenes alder samt fondenes storrelse mélt ved forvaltningskapital

har stor forklaringsgrad for hedgefonds avkastning.

I var analyse benytter vi i hovedsak seks hedgefondindekser, deriblant en samleindeks og fem
indekser basert pd de mest brukte strategiene, og en aksjeindeks som skal representere det
nordiske aksjemarkedet. For & representere aksjemarkedet har vi satt sammen en aksjeindeks
bestdende av eksisterende benchmarkindekser for de nordiske landene. I forste del av
analysen har vi ogsa benyttet oss av fire hedgefondindekser basert pd de nordiske landene.
Resultatene fra vére undersokelser viser at de nordiske hedgefondene har lavere
gjennomsnittlig avkastning sammenlignet med det nordiske aksjemarkedet, men samtidig
lavere risiko mélt ved standardavvik. Vi finner at prestasjonsmalene rangerer indeksene noe

ulikt, men den sterste forskjellen ligger mellom Sharpe ratio og de resterende
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prestasjonsmaélene. [ tillegg finner vi at aksjemarkedet har stor forklaringsgrad for

avkastningen, men at fondenes storrelse og alder ikke har det.
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1.0 Innledning

De siste tidrene har interessen og omfanget av hedgefond okt betraktelig. Siden 1997 er det
rapportert en okning i totalt forvaltet kapital fra 200 milliarder USD' til 2 713 milliarder USD
i siste kvartal 2015%. Hedgefond skiller seg ut fra tradisjonelle fond, da de kan benytte seg av
svert mange ulike investeringsstrategier og dermed har friere plasseringsmuligheter. Disse
friere plasseringsmulighetene gjor at en kan anvende korte markedsposisjoner, noe som gir
mulighet til & forholde seg markedsneytral. P4 denne maten kan en oppnd positiv avkastning
uansett markedsutvikling, og dette skiller seg ogsa ut fra tradisjonelle fond som vanligvis

soker a sl en benchmark uavhengig av om markedet gér opp eller ned.

Samtidig som omfanget har okt, har ogsa diskusjonene rundt hedgefond blitt flere. Noen
hevder hedgefond delvis har skylden for deler av finanskrisen’, mens andre ser det som en
milliardbutikk®. Dette gjor hedgefond til et yndig forskningsobjekt, og siden det allerede er
forsket mye pa det amerikanske hedgefondmarkedet ensker vi & ga i dybden pa det nordiske

hedgefondmarkedet.

1.1 Problemstilling

Formélet med denne oppgaven er & studere avkastnings — og risikoprofilen til det nordiske
hedgefondmarkedet. Norden dekker som kjent landene Norge, Sverige, Danmark, Finland og
Island, men da det ikke var registrerte hedgefond fra Island i indeksen vi har benyttet per

31.12.2015, har vi utelukket dette landet fra analysen.

Hedgefondmarkedet er et omfattende tema, sd derfor vil vi avgrense oppgaven til noen
konkrete omrader. Da hedgefond hevder de er markedsneytrale og seker a oppnéd absolutt
avkastning er det interessant & nermere studere hvilke faktorer som pdvirker avkastningen.
Det vil naturligvis finnes et bredt spekter av faktorer som kan pavirke avkastningen til et fond
eller en indeks. Faktorene vi ensker 4 underseke er forsket mye pa blant amerikanske

hedgefond, og vi vil se om resultatene fra disse studiene er overferbare pa nordiske

' Bodie, Kane & Marcus (2014)
? BarclayHedge (u.4.)

? Johannesen (2014)

4 Lynum (2013)



hedgefond, da det er forsket lite pd dette i denne regionen. Dette er i hovedsak tre

forklaringsfaktorer: det nordiske aksjemarkedet, fondenes storrelse samt fondenes alder.

Da hedgefond hevdes & ha en annen avkastningsfordeling enn tradisjonelle fond, har det med
arene kommet flere nyere prestasjonsmal som skal vare tilpasset hedgefonds
avkastningsfordeling og risikostruktur, som supplement til de tradisjonelle prestasjonsmalene.
Dermed eonsker vi ogsa & undersgke om det er forskjeller i evalueringen av indekser blant
tradisjonelle og nyere prestasjonsmal. Gjennomgaende 1 analysen er ogsa a studere
prestasjonen til ulike hedgefondindekser opp mot aksjemarkedet, med hovedfokus pa de mest

brukte strategiene i Norden.

Ut fra disse omrddene har vi formet folgende hovedproblemstilling:

“"Hvordan presterer nordiske hedgefond i perioden 2005 — 20157

Siden denne hovedproblemstillingen fremdeles utgjor et bredt omfang, ensker vi & besvare

den med folgende sporsmal:

- Er det nordiske aksjemarkedet, fondenes storrelse og fondenes alder

forklaringsfaktorer for avkastningen til nordiske hedgefond?

- Vil ulike prestasjonsmél gi identisk rangering av avkastningen til ulike nordiske

hedgefondindekser?

- Presterer nordiske hedgefond bedre enn det nordiske aksjemarkedet?

1.2 Oppgavens struktur

Vi starter med & gi en presentasjon av hva hedgefond er samt deres s@regenheter i kapittel 2. I
dette kapitlet introduserer vi ogsd hvordan de organiseres og reguleres, de mest brukte
strategiene 1 Norden og hvordan det nordiske hedgefondmarkedet utarter seg. I kapittel 3
belyser vi det teoretiske rammeverket blant annet rundt de statistiske maélene for

avkastningsfordelingen, korrelasjon og prestasjonsmélene vi ha benyttet 1 analysen.



Videre gar vi over pd databeskrivelsen 1 kapittel 4. Her starter vi med en beskrivelse av
hedgefondindeksene og aksjeindeksen vi har benyttet oss av 1 analysen. Deretter vil vi se pa
hvilke feilkilder som kan oppstd 1 hedgefonddatabaser. Til slutt presenterer vi teori rundt

analyseverktoyene kointegrasjon og enkel linear regresjon.

Kapittel 5 tar for seg analysen og de empiriske resultatene. Her anvender vi teorien presentert
1 kapittel 3, og viser til tidligere forskning fortlepende péd hver av de ulike omraddene innenfor
analysen. Som avsluttende del kommer vi med en konklusjon basert pd de empiriske

resultatene 1 kapittel 6.



2.0 Hva er hedgefond?

I dette kapittelet vil vi belyse hva hedgefond er, den historiske utviklingen, hvordan de
organiseres og reguleres, beskrive de ulike strategiene som er mest benyttet 1 Norden, samt

komme med en presentasjon av avkastnings —og risikoprofilen til hedgefond.

2.1 Definisjon

” Til tross for at hedgefond har eksistert i over 50 ar, finnes det fortsatt ingen presis definisjon
av  hva hedgefond er” (Reppen, 2006). Hedgefond omfatter en lang rekke
investeringsstrategier der en ikke bare kan investere i ulike utvalgte verdipapirer, som aksjer
og renteberende instrumenter, men ogsa valuta, ravarer og andre finansielle markeder. De
benytter seg blant annet av finansielle derivater som opsjoner, futures og short-salg av
verdipapirer (Oslo Finans, u.4.). Et felles formél bak de ulike hedgefondene er & tjene penger
bade 1 stigende, fallende og flate verdipapirmarkeder (Axelsen, 1999). Mélet er & oppna

absolutt avkastning, altsa positiv avkastning uavhengig av markedsutviklingen.

I dagens samfunn er aksjefond fremdeles den mest dominerende formen for investeringer i
verdipapirmarkedene, men det siste tidret har hedgefond kunnet nyte enda sterre vekstrater
(Bodie et al., 2014). Aksjefondene er solgt 1 sluttbrukermarkedet, og investeringsfilosofiene er
hovedsakelig differensiert av strategier som skal tiltrekke seg et stort antall klienter. Som 1
aksjefond, forvalter og investerer hedgefond ogsa pengene til mange klienter, men de er kun

apne for institusjonelle investorer, pensjonsfond og velstdende individer (Bodie et al., 2014).

I folge Reppen (2006) sies det at ’det er viktig & vaere klar over at hedgefond ikke er like, og
at deres investeringsstrategier, avkastning og risiko varierer sterkt.” Likevel er det noen
fellesnevnere bak de ulike hedgefondene. Som tidligere nevnt er malsettingen & oppnd
absolutt avkastning. Dette er i motsetning til aksjefond, der malet er & sl& en indeks uavhengig
om indeksen gar opp eller ned. For & oppné absolutt avkastning benytter de seg av forskjellige
former for derivater for & "hedge” (sikre) risikoen. I noen tilfeller kan de benytte gearing”
(belaning) for & eke avkastningen, noe som gir en sterre grad av fleksibilitet. Bdde investors
og forvalters lenninger er i stor grad avhengig av gode resultater, da forvalter ofte har
investert en stor del av egne midler 1 fondet (Oslo Finans, u.d). I tillegg vil oppnadde resultat i
stor grad bestemmes av forvalterens dyktighet og av effektiviteten og kvaliteten 1 forvalterens

investeringsprosess (Reppen, 2006).



2.2 Historie og utvikling

Det aller forste hedgefondet ble opprettet 1 1949, av sosiolog og finansjournalist Alfred
Winslow Jones. Dette fondet hadde folgende to strategier: long og short. Med dette som
strategi var fokuset & neytralisere markedsmessige svingninger samtidig med aktiv
forvaltning, noe som ga grunnlaget for begrepet hedgefond. I tillegg benyttet han seg av
beléning, noe som apnet muligheten for meget hoy avkastning, men ogsa ekt risiko for tap
(Reppen, 2006). Hedgefondet var ogséd preget av mye hemmelighold, da Jones gikk langt i &
beskytte investeringene sine fra nysgjerrige konkurrenter, og i tillegg tilbakeholdt en del
informasjon til og med for sine klienter. P4 denne tiden var der vanlig med en flat struktur pa
honorarer, men Jones innferte en ikke-linezr prestasjonshonorarordning, hovedsakelig for a

minimere skattekostnader (Ang, 2014).

I lopet av 60-arene eokte interessen for hedgefond, spesielt etter at Jones slo det mest
suksessrike aksjefondet med 87 prosent, etter forvaltningshonoraret pa 20 prosent var trukket
fra. Mot slutten av sekstidrene var antallet vokst til 140. Etter barskrakket 1 1987 er hedgefond
1 vekst, og utbrytere fra tradisjonelle forvaltningsgrupper, investeringsbanker og finansielle
institusjoner etablerer flere nye hedgefond. Etableringen av de nye fondene foregikk

hovedsakelig i USA, der investorene var svaert velstdende privatpersoner (Reppen, 2006).

Siden disse tider har hedgefondmarkedet vokst betraktelig. Moderne hedgefond har noen
egenskaper fra de tidlige hedgefondene, men ikke alle. Denne formen for investering som i
utgangspunktet ble oppfunnet for & imetekomme individuelle investorer er nd ogsa populaer
blant institusjoner (Ang, 2014). Opprinnelig ble hedgefond utformet for & investere 1 aksjer
gjennom beldning og ’short”-handel for & sikre portefeljens eksponering mot bevegelser i
aksjemarkedet. I dag benytter hedgefondforvalterne et bredt spekter av investeringsstrategier

og teknikker utviklet for & maksimere avkastningen til investorene (Vasavada, 2010).

Den totale forvaltede kapitalen har som tidligere nevnt okt i svaert stor grad siden de forste
hedgefondene ble til, og de kan produsere enorme gevinster. George Soros ble pa 90-tallet
kjent som “the Man Who Broke the Bank of England” da han forutsd at Storbritannia ble
tvunget til & devaluere og forlate den Europeiske Valutakursmekanismen 1 1992. Fondet hans
veddet 10 milliarder dollar ved & shortselge britiske Sterling og kjope Tyske Mark, der han
selvt endte opp med a tjene 1,8 milliarder dollar. I 2007 tjente fondet til John Paulson 15

milliarder dollar pd & vedde mot boligldn. Samtidig som hedgefond kan oppna enorme
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gevinster kan de ogsa gad med enorme tap. Det storste tapet, per 2014, var da fondet Amaranth
Advisors 1 2006 tapte 6 milliarder (naer 65 %) pa grunn av hey beldning og feilkalkulert
vedding pa naturgass. Da investorene egnsket & trekke ut pengene sine fikk de seg et sjokk da

Amaranth hadde stengt portene slik at ingen kunne trekke tilbake midler (Ang, 2014).

Finanskrisen 1 2008 rammet institusjoner og velstiende individer som hadde investert i
hedgefond hardt. Fondene gikk ikke bare ned i verdi, men mangel pa likviditet 1 visse
markeder gjorde at mange hedgefond matte begrense investorenes mulighet til & trekke ut
pengene sine. Mange hedgefondholdere ble da sittende fast” da de fremdeles maétte fortsette
a betale de haye forvaltningshonorarene (Pessin, 2010). Siden 2009 har hedgefondene klatret
seg tilbake, og 1 tredje kvartal 2015 er det som tidligere nevnt rapportert en total forvaltet
kapital pd ca. USD 2 713 milliarder (BarclayHedge, u.a.).

2.3 Organisering og regulering

”Hedgefond er som oftest organisert som partnerskap, der forvalterne er partnere. Slike
partnerskap har ofte lavere krav til regulering og rapportering til myndigheter og offentlige
tilsyn.” (Reppen, 2006). Siden hedgefond oftest er satt opp som partnerskap med begrenset
ansvar, er de ikke sé transparente som for eksempel aksjefond. De utgir minimal informasjon
om portefaljens sammensetning og strategi, og dette ofte kun til investorene. Hedgefondene
har tradisjonelt ikke mer enn 100 investorer, og det er gjerne visse krav til disse hva gjelder
inntekt og netto formue. I mange hedgefond er minimun investeringsbelap mellom USD 250
000 og USD 1 000 000 (Bodie et al., 2014). P4 grunn av dette er tilgjengeligheten av
hedgefond begrenset, og suksessrike hedgefond stenges ofte fort for nye investorer. Dette er
imidlertid 1 ferd med & endre seg noe, ettersom hedgefond bli mer utbredt og flere land &pner

for markedsfering til privatpersoner (Reppen, 2006).

Normalt tar hedgefond heye forvaltingshonorarer og gebyrer. Den typiske gebyrstrukturen er
et forvaltningshonorar pa 1% til 2% av aktivaene, pluss et arlig prestasjonsbasert honorar pa
20% av investeringsoverskuddet (Bodie et al., 2014). Det er ulikt hvor ofte det
prestasjonsbaserte honoraret blir utbetalt. Noen tar det ut sd fort fondet leverer et positivt
resultat, mens andre tar det ikke ut for fondet har nadd noe som kalles en hurdle rate”. Dette
vil si at fondet ma levere over en fastsatt minimumsavkastning, eksempelvis & oppné hayere

avkastning enn risikofri rente. For & sikre forvalters motivasjon opererer noen hedgefond med



et sakalt high watermark. Dette gér ut pa at forvalter bare far utbetalt for avkastning skapt
over forrige hoyeste, historiske verdi for fondet. Ofte har hedgefondforvalterne investert egne
penger 1 eget fond, men dersom en forvalter selv ikke er medeier og har investert egne penger
er vanlig praksis at forvalterens bonus er direkte knyttet til det prestasjonsbaserte honoraret
som felger av avkastningen. I 2006 ble det rapportert at 5-10 % av alle hedgefond ble stengt
hvert 4r, enten fordi de ikke onsker sterre forvaltningskapital eller fordi de ikke genererer

positiv avkastning og eventuelt gar konkurs (Reppen, 2006).

Mange hedgefond opererer med lock-up-perioder, som laser investors kapital. Typisk lengde
pa disse periodene er fra tre til seks méneder, men de kan 1 noen tilfeller vare i to ar eller mer.
Dersom et hedgefond har oppsigelsesfrist, ma investorer som gnsker a innlgse penger varsle
om dette innen en viss dato for sa & vente til etter oppsigelsesfristen for & fa pengene. Lock-
up-periodene tillater forvalterne & gjennomfere strategier som kunne veert vanskelig & utfore
dersom investorene hadde trukket ut penger pa feil tidspunkt. Periodene tillater ogsa fondene
a holde mer illikvide aktiva, samt & tjene en illikviditetsrisikopremie. I tillegg kan de palegge
sakalte porter, som gjor det mulig & begrense innlesing. I noen tilfeller kan innlesinger
stoppes helt. Dette betyr at investorene kan trekke seg ut nar de selv ensker, men de vil ikke

nedvendigvis fa pengene tilbake pa det tidspunktet de selv ensker (Ang, 2014).

Siden reguleringen av hedgefond er ulik 1 flere land, samt at 1 mange land er de forholdsvis
lite regulert, kan det veere vanskelig & samla data og fakta om dem. Selv om hedgefond er
lokalisert 1 de fleste viktige finansielle ekonomiene, er hovedtyngden konsentrert i USA. For
4 minimere skattekostnadene er en stor andel av disse hedgefondene hjemmeherende i

utenlandske skatteparadiser, hovedsakelig 1 Karibien (de Brouwer, 2001).

P& et toppmete i London i1 2009, ble G20-lederne enige om at hedgefond, eller deres
forvaltere, skulle registreres og burde bli palagt & utlevere relevant informasjon fortlapende til
veiledere eller regulatorer. De ble ogsd enige om at hedgefondene burde vere gjenstand for
tilsyn for & sikre at de har tilstrekkelig risikostyring. G20-lederne bekreftet denne
forpliktelsen igjen pa et toppmete 1 Toronto 1 2010, og forpliktet seg ogsa til & akselerere
gjennomferingen av tiltakene for & bedre apenhet og regulatoriske tilsyn av hedgefond
internasjonalt. For & stette tiltakene som G20-lederne fremmet, utstedte IOSCO 1 2009 noen
prinsipper for tilsyn av hedgefond for & lede utviklingen av en internasjonal konsekvent

regulering pa dette omrddet (Radet for Den europeiske union, 2010). I forbindelse med
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finanskrisen, og med tanke pa & sikre finansiell stabilitet, ble et EU-direktiv innarbeidet i
Tyskland 1 2013 for & utsette hedgefondforvaltere til en rekke bestemmelser, herunder krav til

a holde et minimum av kapital samt opplysningsplikt (Deutsche Bundesbank, u.a.)

2.4 Hedgefondstrategier

Begrepet hedgefond blir ofte brukt i en generell kontekst, men 1 realiteten er ikke alle
hedgefond like. Hedgefond benytter fleksible investeringsmuligheter, og det finnes derfor
mange investeringsstrategier med ulike tiln@erminger og malsettinger. Avkastning og risiko
varierer veldig 1 henhold til hvilken investeringsstrategi forvalterne felger (Lhabitant, 2004).
Det vil derfor vare hensiktsmessig & beskrive de ulike strategiene som finnes blant
hedgefond. Det finnes ingen allmenn akseptert regel for hvordan ulike typer hedgefond skal
klassifiseres. Lhabitant (2004) klassifiserer hedgefondstrategier 1 fem hovedkategorier:
Tactical Trading, Equity long/short, Event-driven, Relative Value Arbitrage og en femte
kategori som bestir av fond som felger mer enn en strategi (Multi-Strategy) 1 tillegg til Fund
of Funds. I denne delen vil vi presentere de hovedkategoriene med tilherende underkategorier

som vil vere gjeldende for var analyse.

2.4.1 Tactical Trading

Hedgefond 1 kategorien Tactical Trading er fond som spekulerer 1 utviklingen péa
markedspriser for ravarer, aksjer, obligasjoner og valuta (Frydenberg et al., 2008). Hvor godt
disse fondene presterer avhenger av hvor godt fondsforvalteren kan forutsi prisbevegelser,
samt forutsi nir disse bevegelsene inntreffer (Connor & Lasarte, u.d.). De viktigste
hedgefondstrategiene innenfor denne kategorien er CTA (Commodity Trading Advisor) og
Global Macro. Disse fondene leverer typisk gode resultater over tid, men risikoen knyttet til

denne type fond er hoyere enn hedgefond innenfor de andre strategiene (Reppen, 2006).

2.4.1.1 CTA

Strategien gar ut pa at fondsforvaltere primeert handler futureskontrakter i1 finans- og
ravaremarkeder for sine klienter. Utgangspunktet er a4 predikere fremtidige prisbevegelser
(Westgaard & Frydenberg, 2011). Fondsforvaltere som benytter denne strategien kan deles
inn 1 to grupper: “systematic traders” og “discretionary traders”. Den ferstnevnte gruppen
mener at fremtidige prisbevegelser 1 alle markeder kan forutsies ved & analysere historiske

prisbevegelser innenfor et kvantitativt rammeverk. De stoler pa datagenererte handelssignaler
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for & opprettholde en systematisk tilnerming, og bruker ofte flere systemer for & redusere
volatiliteten og produsere stabil avkastning. I kontrast baserer “discretionary traders” sine
handelsbeslutninger pd fundamental og teknisk markedsanalyse, samt erfaringer og
ferdigheter de har utviklet gjennom &rene (Lhabitant, 2004). CTA ble tidligere klassifisert
som en egen aktivaklasse, men blir na sett pa som en del av hedgefondindustrien (Connor &

Lasarte, u.4.).

2.4.2 Equity long/short

Forvaltere som folger denne strategien investerer bade i long- og shortposisjoner i1 aksjer.
Dette for & redusere markedseksponeringen til aksjemarkedet (Westgaard & Frydenberg,
2011). Forvalterne kjoper aksjer de tror kommer til & stige 1 verdi og selger aksjer de tror
kommer til & synke 1 verdi. Risikoen ligger her 1 at forvalteren kan ta feil i1 sine spekulasjoner,
og utviklingen gér i motsatt retning (Reppen, 2006). De fleste hedgefond av denne typen har
vanligvis overvekt av longposisjoner, noe som forer til at de kan ha signifikant korrelasjon
med aksjemarkedet og derfor oppleve nedgang pa samme tidspunkt som det er nedgangstider
1 markedet (Frydenberg et al., 2008). Hedgefond av denne typen kan dermed inneha stor
systematisk risiko. Det finnes flere varianter av denne strategien alt etter hvilket fokus

fondsforvalteren har (Lhabitant, 2004):

* Fokuset kan vare a investere globalt, 1 en region, et land eller 1 en bestemt industri.

* Kun ta i bruk shortposisjoner.

* Fokus pa fremvoksende markeder. Posisjonene har da en tendens til & vere long, siden
mange fremvoksende markeder ikke tillater shortsalg, 1 tillegg til at futures og

opsjoner ikke er tilgjengelig.

2.4.3 Relative Value Arbitrage

Relative Value Arbitrage er fond som forseker & generere avkastning pa relative prisavvik
mellom beslektede instrumenter og markeder. Fondene kombinerer long og short posisjoner i
de instrumenter som antas 4 vare feilpriset 1 markedet. Hedgefond som felger denne
strategien baserer seg pa forventninger knyttet til konvergens mellom prisene pé disse
instrumentene. Utgangspunktet er relativ feilprising som forutsettes & bli korrigert over tid
(Westgaard & Frydenberg, 2011). Hedgefond innenfor denne strategien er generelt sett lite

korrelert med markedet og har lav volatilitet (Connor & Lasarte, u.d.). Relative Value



Arbitrage kan deles inn 1 tre underkategorier: Fixed Income Arbitrage, Convertible Arbitrage

og Equity Market Neutral.

2.4.3.1 Fixed Income

Denne strategien gar ut pa & utnytte feilprising i rentemarkedet og derivater knyttet til
renter/obligasjoner. Feilprising kan komme av strukturen i obligasjonsmarkedet, eksogene
sjokk som pavirker tilbud og ettersporsel eller endring 1 investors preferanser (Lhabitant,
2004). Innenfor denne strategien finnes det flere metoder for & utnytte prisskjevheter i
rentepapirer. Det kan for eksempel vere renteendringer blant statsobligasjoner og
selskapsobligasjoner med hey kredittverdighet, obligasjoner med ulik kredittverdighet eller
obligasjoner av samme utsteder med ulik lepetid. En typisk strategi innenfor denne kategorien
gar ut pd a ta long og short posisjoner i rentefelsomme verdipapirer og deres derivater, som
neytraliserer hverandre. Dette for & prove & eliminere risikoen knyttet til renteendringer. I
denne strategien legges det stor vekt pa bruken av matematiske og statistiske

verdivurderingsmodeller (Stein et al., 2008).

2.4.4 Kombinerte strategier

2.4.4.1 Multi-Strategy

Et hedgefond herer som oftest ikke bare til en av kategoriene over. Forvaltere har en tendens
til & variere strategiene over tid avhengig av markedsutviklingen, og kan 1 tillegg kombinere
flere typer strategier (Connor & Lasarte, u.d.). Multi-Strategy gar ut pd & anvende
kombinasjoner av ulike hedgefondstrategier for & generere positiv avkastning uavhengig av
aksje-, rente- og valutamarkedenes utvikling. Mélet er at kombinasjonen av ulike strategier
skal bidra til en jevnere avkastning og redusert volatilitet over tid. Dette krever at forvalteren
har god kunnskap om og erfaring med alle strategiene som tas 1 bruk. I falge Reppen (2006)

er det en fremvekst av denne typen hedgefond.

2.4.4.2 Fund of funds

Fund of Funds er fond som investerer 1 andre hedgefond med ulike strategier eller investerer 1
mange hedgefond med samme strategi. Hedgefond av denne typen er dermed en portefolje av
andre hedgefond (Wilson, 2014). Forvaltere bruker sin kunnskap og erfaring for & velge de

beste hedgefondene. Fordelen med denne strategien er diversifisering. Dette kan oke
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avkastningspotensialet og minske risikopotensialet. Ulempen med Fund of Funds er at
investoren ma betale doble forvaltningsavgifter, noe som kan medfere store kostnader for

investoren uansett hvordan fondet presterer (Reppen, 2006).

2.5 Avkastning
Hedgefond har ikke samme krav til rapportering som verdipapirfond, og 1 tillegg friere
plasseringsregler. En folge av dette er at det kan vaere vanskelig & skaffe en oversikt over og

forutse avkastning og risiko.

Hedgefond har som tidligere nevnt en malsetning om & oppna postitiv avkastning uavhengig
av markedsforholdene. Innenfor absolutt avkastning er det mest relevante maélet risikofri
rente, og avkastning utover dette er det i hovedsak forvalteren som star for (Reppen, 2006).

Forvalterne har forholdsvis frie toyler til & velge strategi for & nd avkastningsmaélene.

Avkastningen til hedgefond pavirkes bdde av markedsspesifikke faktorer og fondsspesifikke
faktorer. I folge Westgaard og Frydenberg (2011) hevder hedgefond ofte at de er ukorrelert
med aksjemarkedet, mens analysen deres viser det motsatte. Fondsspesifikke faktorer som
kan pavirke avkastningen i hedgefond er fondets alder og sterrelse, forvalternes erfaring og
honorarer/gebyrer (Nygard et al., 2006). I tillegg til disse faktorene avhenger kilden til
avkastning ogsa av hvilken type strategi hedgefondet folger (Reppen, 2006).

I forhold til tradisjonelle aktivaklasser forseker hedgefond & oppnd mer avkastning per
risikoenhet, det vil si at de ma oppnad mer avkastning uten & ta pa seg sarlig mye mer risiko.
Dette kalles & skape en asymmetrisk avkastning, noe som har blitt ansett som umulig i
tradisjonell forvaltning (Reppen, 2006). I folge Reppen (2006) har dette blitt motbevist siden
hedgefond over lengre perioder har skapt en avkastnings — og risikoprofil, mélt ved Sharpe
ratio, langt over det som tradisjonell forvaltning har oppnddd. Her mé en ta 1 betraktning om
Sharpe ratio er et reelt prestasjonsmal for hedgefond siden avkastningen ofte betraktes a ikke

veere normalfordelt.

Reppen (2006) hevder at hedgefond har mulighet til & skape avkastning 1 perioder hvor
markedet faller fordi hedgefond kan eliminere bort markedsrisikoen ved bruk av

sikringsinstrumenter.
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2.6 Risiko

De aller fleste investorer ensker ikke a ta risiko, det vil si at de har risikoaversjon. Investorer
med risikoaversjon krever derfor kompensasjon i form av heyere forventet avkastning enn
risikofri rente nar de pétar seg risiko (Boye & Koekebakker, 2009). Hedgefondforvaltere
forseker & oppnd maksimal avkastning 1 forhold til risikoen de patar seg. For & oppna absolutt
avkastning utover risikofri rente, ma man ta risiko. Hedgefondforvaltere er opptatt av &
begrense nedsiderisikoen 1 sine investeringer. For at en skal gjore flere riktige enn gale
investeringsbeslutninger kan forvalteren sikre investeringene sine gjennom shortsalg eller

bruk av derivater (Reppen, 2006).

Vi skal né ta for oss to typer risiko knyttet til hedgefond: forvalterrisiko og risiko gjennom

hoy beléning.

Hedgefondenes frie plasseringsregler forer til ulike investeringsstrategier og ulike risikoniva.
Fondene har et ikke-lineart risiko- og avkastningsforhold, noe som betyr at avkastning og
risiko avhenger av forvalterens kunnskap, beslutninger og timing. Risikoen og
avkastningspotensialet i hedgefond er 1 hovedsak knyttet til forvalterens dyktighet og ikke til
markedet, som for tradisjonelle investeringsformer. Investorer har mulighet til & spre
forvalterrisikoen ved & investere i en portefelje av ulike hedgefond med ulike forvaltere

(Reppen, 2006).

Hedgefond har mulighet til & beldne sine investeringer. Det apner muligheten for okt
avkastning, men ogsa til store tap dersom markedet skulle bevege seg 1 deres disfaver
(Reppen, 2006). Ikke alle hedgefond tar 1 bruk belaning, og andelen beldning varierer mellom
ulike hedgefondstrategier. Reppen (2006) papeker at man generelt sett kan si at beldning av
enhver investering vil gke mulig avkastning og tap 1 takt med belaningsgraden. Hedgefond
med hey belaning er mer folsomme overfor forandringer 1 markedspriser. Fondet Long-term
Capital Management (LTCM) er et eksempel pa dette. LTCM kjopte 1 hovedsak obligasjoner
de sd pd som undervurderte, og solgte obligasjoner de sa pa som overvurderte. De belante
kapital og hadde 1 begynnelsen av 1998 et forhold mellom totale aktiva og egenkapital pa
rundt 25:1 (Axelsen, 1999). P4 slutten av 1998 fikk fondet problemer delvis fordi det hadde
belénte investeringer 1 russiske statsobligasjoner som falt kraftig 1 verdi. Resultatet ble store
tap for LTCM, og fondet var nar ved & ga konkurs. Skandalen har gitt hedgefondindustrien en

leerepenge, og de fleste hedgefond har na sterre fokus pa apenhet og det & kontrollere risikoen
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knyttet til belaning. Den gjennomsnittlige belaningsgraden er i dag lavere enn for 1998

(Reppen, 2006).

2.7 Hedgefond i Norden

Blant de nordiske landene er det Sverige og Finland som har den lengste historikken i1 &
investere 1 hedgefond. I 1991 &pnet investeringsselskapet Estlander & Partners de forste
finske hedgefondene, Alpha Trend og Global Markets (Pilatti, 2010). I Sverige apnet det
forste hedgefondet 1 1996, av Brummer & Partners (Ghalitschi, 2016). Sverige er fremdeles
det landet 1 Norden hvor hedgefond er mest utbredt, og innenfor svensk lovgivning blir de
behandlet som Nationala Fonder”. I 2004 kom det forste danske hedgefondet (Thuesen,
2005), og 1.juli 2010 &pnet finanstilsynet for 4 opprette og markedsfore hedgefond i Norge’.

I det norske lovverket blir hedgefond behandlet som spesialfond under verdipapirfondloven.
Da loven apnet for dette ble det ogsd vedtatt at spesialfond kun kan tilbys profesjonelle
kunder.® Tkke-profesjonelle kunder kan imidlertid seke om 4 bli behandlet som profesjonelle,
dersom de oppfyller visse lovfestede krav (jf. Verdipapirforskriften, 2007). Med andre ord har

ikke hvem som helst tilgang til & investere 1 eller opprette hedgefond.

Som tidligere nevnt fokuserer denne oppgaven pa Norge, Sverige, Danmark og Finland. Figur
2.1 gir en oversikt over hvordan andelene av de 152 registrerte fondene 1 Norden er fordelt

mellom de ulike landene.

Figur 2.1: Andel registrerte fond fordelt pa nordiske land innad i NHX'

H Norge
B Sverige
B Danmark

H Finland

5 Tkrafts. av lov 2008:63, 2009:120 og endr i forskrifter, 2010
6 Tkrafts. av lov 2008:63, 2009:120 og endr i forskrifter, 2010
7 Tall hentet fra NHX, HedgeNordic.com
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Som vi ser av diagrammet har Sverige den soleklart storste andelen av hedgefond 1 Norden,
med sine 61% av den totale kaken. Av de 20 fondene tilherende Norge er bare fem av dem
registrert onshore (i Norge), og resten offshore (fordelt mellom Irland og Luxembourg). I en
artikkel fra HedgeNordics industrirapport for 2015 blir det blant annet nevnt at en av
grunnene til at sa fa hedgefond er registrert hjemmehorende i Norge er den generelle
regulatoriske situasjonen per nd, samt mangel pad relevante og kostnadseffektive
tjenesteleveranderer, som for eksempel administratorer og ’prime brokers’ (Hammerich &
Heistad, 2015). I tillegg ma en ogsa ta med i beregningen at tillatelsen til opprettelse av
hedgefond er forholdsvis fersk i Norge i forhold til for eksempel Sverige, som har ledet an pa
omradet. Figur 2.2 illustrerer hvordan de ulike hedgefondstrategiene er fordelt blant de

nordiske landene.

Figur 2.2: Fordeling av strategier blant de nordiske landene®

Norge Sverige

B Equities B Fixed Income

¥ Fund of Funds
B Fixed Income

® Equities
¥ Fund of Funds
B Multi-Strategy
- .
Multi Strategy mCTA
Finland Danmark

B Fixed Income
¥ Fund of Funds
E Equities

B Multi-Strategy

= Fund of Funds
H Equities

B Multi-Strategy
ECTA

8 Tall hentet fra NHX, HedgeNordic
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3.0 Teoretisk rammeverk

I dette kapitlet vil vi belyse teori rundt avkastnings — og risikoprofilen til hedgefond generelt,

statistiske mal, ulike prestasjonsmél samt korrelasjon.

3.1 Statistiske mal for avkastningsfordelingen

3.1.1 Normalfordeling

Normalfordeling er den mest kjente generelle fordelingen siden den har en rekke foretrukne
statistiske egenskaper. Det som kjennetegner normalfordelingen er at den er symmetrisk og
fullstendig beskrevet av forste og andre sentralmoment, som er gjennomsnitt og varians
(Lhabitant, 2004). Dette impliserer at risikoen til normalfordelte avkastninger kan beskrives
ved hjelp av standardavviket. En fordeling sies & vare normal hvis det er hoy sannsynlighet
for at en observasjon vil ligge nart gjennomsnittet og en lav sannsynlighet for at en
observasjon ligger langt fra gjennomsnittet (Bacon, 2008). Videre ligger halvparten av

observasjonene over gjennomsnittet og halvparten under gjennomsnittet (Lhabitant, 2004).

3.1.2 Skjevhet
Skjevhet er det tredje sentralmomentet til en fordeling og maler symmetri rundt

gjennomsnittet til fordelingen, uttrykt ved (Bacon, 2013):

s= iz () x 2 (3.1)

o

En normalfordeling har skjevhet lik null. Hvis fordelingen har positiv skjevhet, det vil si en
lang hale pé heyresiden av fordelingen, gir det en sannsynlighet for & oppnd sterre gevinster
enn tap. Omvendt vil negativ skjevhet gi en lang hale pa venstresiden av fordelingen. Utfallet
blir da mange sméa gevinster, men samtidig sterre tap, noe som normalt sett ikke er enskelig

(Lhabitant, 2004).
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3.1.3 Kurtose
Kurtose er det fjerde sentralmomentet til en fordeling og maler graden av spisshet og fete

haler 1 fordelingen, gitt ved (Bacon, 2013):

K-y (i) x 2 (3.2)

o

En normalfordeling har kurtose lik 3. Det er derfor vanlig & trekke fra 3 fra estimert kurtose.
Dette gir excess kurtose (K.) som er lik 0 for normalfordeling. Positiv kurtose, det vil si
kurtose hegyere enn tre, indikerer en spissere topp og i tillegg fetere haler enn ved

normalfordeling. Dette er noe som indikerer at det er veldig lite spredning i dataene.

3.2 Jarque-Bera-test for normalitet

Jarque-Bera er en test som maler normalitet 1 en avkastningsfordeling. Det er en tosidig test
hvor nullhypotesen om at avkastningsfordelingen er normalfordelt (mot alternativhypotesen
som sier at fordelingen ikke er det) evalueres. Ved normalfordeling er skjevhet og kurtose
som tidligere beskrevet henholdsvis lik 0 og 3. Dette kan testes ved hjelp av Jarque-Bera hvor

skjevhet og kurtose kombineres til en statistikk gitt ved:

Ke?
4

Jarque-Bera = % (5% + ) (3.3)

hvor T er antall observasjoner i datamaterialet, S er skjevhet og K. er excess kurtose. Det
benyttes en kji-kvadratfordeling med to frihetsgrader, og dersom beregnet verdi er hayere enn
kritisk verdi vil nullhypotesen om normalfordeling forkastes. Hvilken kritisk verdi en tar
utgangspunkt 1 avhenger av valgt signifikansniva. Ved signifikansniva pa 5% er kritisk verdi
5,99 og ved signifikansnivd pd 1% er kritisk verdi 9,21 (Lhabitant, 2004). Ved perfekt

normalfordeling vil Jarque-Bera vare lik 0 (Bacon, 2008).
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3.3 Pearsons korrelasjonskoeffisient
Pearsons korrelasjonskoeftisient, rxy, miler graden av samvariasjon mellom to variabler, X
og Y. Koeffisienten er et mal pa en lineer sammenheng og ligger pd en skala fra -1 til 1

(Lhabitant, 2004). Matematisk uttrykt ved:

Cc XY
Xy = M (3 4)

O0xO0y

der telleren er kovariansen til X og Y, og nevneren er standardavviket til X multiplisert med
standardavviket til Y. Perfekt positiv korrelasjon er oppniddd nér rxy = +1. Dette indikerer et
perfekt positivt lineart forhold mellom X og Y. Perfekt negativ korrelasjon er oppnadd nér
rxy = - 1, og dette indikerer et perfekt negativt lineert forhold mellom X og Y. Ved
fullstendig fraveer av samvariasjon er rxy = 0. Det vil at informasjon om X er ubrukelig i &
forutsi Y, og vice versa. Det er viktig & presisere at korrelasjon ikke betyr arsakssammenheng,

og at det kan veare tilfeldige arsaker til at to variabler korrelerer (Lhabitant, 2004).

3.4 Spearmans rangkorrelasjon

Beregning av Pearsons korrelasjonskoeffisient er basert pa forutsetningen om at verdiene for
bade X og Y kommer fra tilneermet normalfordelte populasjoner. Ved store populasjoner har
ikke denne forutsetningen sa stor betydning, men for sma utvalg kan det fore til at en tar
feil/forhastede konklusjoner. Dette kommer av at en enkel ekstremverdi kan ha stor
innvirkning pa korrelasjonskoeffisienten nar utvalget er lite. For & minske dette problemet
byttes Pearsons korrelasjon av og til ut med Spearmans rangkorrelasjon siden den er mindre

sensitiv for ekstremverdier (Lhabitant, 2004). Spearmans rangkorrelasjon er uttrykt ved:

af;
r¥ = 17621iv=1ﬁ 3.5

Spearmans rangkorrelasjon beregnes ved bruk av rangering heller enn péd de originale dataene
1 seg selv. Variablene rangeres ved at hver observasjon tildeles verdier fra 1 og oppover, fra
minst til sterst. I uttrykket er dg) differansen mellom rangen gitt observasjonene 1 to datasett
og N er antall observasjoner. Korrelasjonskoeffisienten ligger mellom — 1 og + 1. Positiv

korrelasjon innebaerer at rangeringen for begge variablene gker sammen. Negativ korrelasjon
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oppstér nar rangeringen til den ene variabelen gker, mens rangeringen til den andre variabelen

synker (Lhabitant, 2004).

3.5 Tradisjonelle prestasjonsmal

Prestasjonsmal benyttes for & finne ut hvor godt ulike fond har prestert over en tidsperiode nar
man tar hensyn til risikoen fondsforvalteren har tatt. Dette apner for at man har mulighet til &
sammenligne prestasjoner til fond med ulik risiko. I denne delen vil vi presentere de mest
kjente tradisjonelle prestasjonsmdlene som vi har tatt i bruk i vir prestasjonsvurdering av

nordiske hedgefond.

3.5.1 Sharpe ratio
Sharpe ratio er det mest kjente prestasjonsmalet, og det méler hvor godt et fond har gjort det 1
forhold til fondets risikonivd. Sharpe ratio méler avkastning utover risikofri rente 1 forhold til

risiko malt ved standardavvik (Reppen, 2006). Den matematiske definisjonen er:

E(Ry) —R
Sharpe ratio = —» 7 (3.6)
Op

hvor E(Rp) er forventet avkastning til portefeljen, Rf er risikofri rente og op er
standardavviket til portefeljen. Disse tallene er vanligvis uttrykt pa arlig basis, slik at Sharpe
ratio 1 seg selv er uttrykt pd arlig basis (Lhabitant, 2004). En hgy Sharpe ratio, det vil si
hoyere enn 1, indikerer at fondet har gitt en heoy avkastning 1 forhold til risiko tatt for & oppna
denne avkastningen. Hvis Sharpe ratio er lik 1 er avkastningen proporsjonal med risikoen
knyttet til & generere oppnadd avkastning, og om Sharpe ratio er lavere enn 1 betyr det at
avkastningen knyttet til investeringen er lavere enn risikoen tatt (Lhabitant, 2004). Jo heyere
Sharpe ratio, jo bedre prestasjon av fondet, og desto bedre forventes det at fondet skal prestere
pa lang sikt (Bodie et al., 2014). Sharpe ratio avgjer om oppnddd avkastning pa en investering

er et resultatet av en smart investering eller overfledig risiko (Wilson, 2014).

Sharpe ratio ble 1 utgangspunktet utformet for a evaluere portefoeljer av aksjer og obligasjoner
(Bodie et al., 2014). Beregningen av Sharpe ratio tar utgangspunkt i forventning-varians-
rammeverket, noe som krever at avkastningsfordelingen er normalfordelt. Mange hedgefond

har ikke en normalfordelt avkastning, delvis pa grunn av bruken av derivater.
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Avkastningsfordelingen inneholder ofte negativ skjevhet, hey kurtose og 1. ordens
autokorrelasjon. Fordelingen har derfor “fetere” haler enn hva som gjelder for en
normalfordeling. Dette kan fore til at Sharpe ratio overestimerer prestasjonen til hedgefond

ved & underestimere risiko (Géhin, 2004).

3.5.2 Treynor ratio
Treynor ratio vil pd samme mate som Sharpe ratio se pa avkastningen utover risikofri rente,
men i forhold til systematisk risiko i stedet for totalrisiko (Bodie etal., 2014). Dette

prestasjonsmaélet vil derfor egne seg best for veldiversifiserte investorer, og uttrykkes som:

Rp—Rf
By

Treynor ratio = (3.7

hvor Rp er portefoljens gjennomsnittlige avkastning, Rrer risikofri rente og PBp er portefeljens
systematiske risiko. Heoye verdier av Treynor ratio er enskelig da det indikerer heyere

avkastning per enhet markedsrisiko (Lhabitant, 2004).

3.5.3 Jensens Alpha
Jensens alpha ser pa forskjellen mellom avkastningen til portefoljen og kapitalverdimodellens

(CAPM) predikerte avkastning (Bodie et al., 2014), uttrykt pa folgende mate:

Jensens alpha = ap = Rp— (Rf+ (E(ry) — Rf)Bp) (3.8)

hvor Rp er gjennomsnittlig avkastning til portefaljen, Rrer risikofri rente, E(ry) er forventet
markedsavkastning og fp er portefoljens systematiske risiko. Som for Treynor ratio egner

ogsa dette prestasjonsmaélet seg best for veldiversifiserte investorer.

3.6 Nyere prestasjonsmal

Siden tradisjonelle prestasjonsmal ofte kritiseres for & egne seg lite til & vurdere prestasjonen
til hedgefond har det blitt gjort forsek pa a utvikle nyere prestasjonsmal som skal passe bedre
til hedgefondenes statistiske struktur. De mest vanlige kan deles inn 1 to hovedgrupper som

baseres pa nedsiderisiko og verditap.
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3.6.1 Nedsiderisiko

Nedsiderisiko tar utgangspunkt 1 risikoen knyttet til avkastningen under et visst akseptabelt
minimumsnivd (MAR), som ofte settes lik risikofri rente eller null (Bacon, 2013).
Nedsiderisiko omfatter dermed investors risikopreferanser, hvor minimumsavkastningen
reflekterer investorens mél (Platinga et al., 2001). All positiv avkastning inkluderes som 0 i
beregningen av nedsiderisiko (Bacon, 2013). I felge Plantinga et al. (2001) er nedsiderisiko et
mal relatert til lavere partielle momenter (LPM). LPM méler risiko ved negative avvik fra
avkastningen 1 forhold til en minimum akseptabel avkastning (MAR) uttrykt som (Eling &
Schuhmacher, 2007):

LPM,; (1) :% x ¥, max(r — Tyt O)n (3.9)

hvor 7 tilsvarer MAR, r;er avkastningen i perioden og n et mdl pd hvordan avviket fra MAR
er vektet. Siden LPM kun tar hensyn til negative avvik fra minimumsavkastningen, ser det ut
til & vaere et bedre mél pa risiko enn standardavvik som bade tar positive og negative avvik 1
betraktning (Eling & Shuchmacher, 2007). 1 det folgende presenteres tre prestasjonsmal

basert pa nedsiderisiko.

3.6.1.1 Sortino

Sortino ratio er en direkte parallell til Sharpe ratio, hvor standardavviket erstattes med et mal
pa nedsiderisiko. Dette kommer av at Frank Sortino mente at den viktigste risikoen ikke var
volatilitet, men heller risikoen av & ikke oppnd en maélsatt avkastning i1 forhold til et
investeringsmél. Sortino ratio méler derfor inkrementell avkastning over et akseptabelt
minimumsnivd (MAR) 1 forhold til nedsideavviket (Lhabitant, 2004), og uttrykkes

matematisk som folger:

, ~ R;j—MAR
Sortino ratio= ———— (3.10)
DD;

hvor R; er gjennomsnittlig avkastning, MAR er det minste akseptable avkastningsniviet, ofte
satt til enten O eller lik risikofri rente og DD; er nedsideavviket til avkastningen til investering

i under MAR.
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3.6.1.2 Omega

I folge Bacon (2013) ble Omega utviklet av Shadwick og Keating (2002) som en gevinst-tap
ratio som fanger opp alle heyere momenter i1 avkastningsfordelingen. Omega dividerer
avkastningen over en terskelgrense pa avkastningen under denne terskelgrensen, definert som

folger:

i ) 1 i=n .
Oppsidepotensial _ 7 X Xi=1 max(ri-rT,0)

Nedsidepotensial N %x Y max (rT-ri,0)

Omega = (3.11)

Fordelen med dette prestasjonsmélet er at det tar hensyn til heyere momenter i
avkastningsfordelingen, slik at det justerer for bade skjevhet og kurtose (Bacon, 2013). Jo

heoyere Omega ratio, jo bedre. Omega ratio er lik 1 nar rr er lik gjennomsnittlig avkastning.

3.6.1.3 Kappa

Prestasjonsmalet Kappa, som ble introdusert av Kaplan og Knowles (2004) blir presentert
som et generalisert risikojustert prestasjonsmal. Generalisert 1 den forstand at Kappa kan bli
til et hvilket som helst risikojustert prestasjonsmél gjennom en enkel parameter (Gehin,

2004). Kappa defineres som:

R;i -7

Kappani (0 = o (0
n,

(3.12)

hvor R; er avkastningen i perioden, 7 er terskelgrensen for hva investoren regner som tap, og
LPM er et uttrykk for nedsiderisikoen. I analysedelen vil vi i prestasjonsvurderingen av

nordiske hedgefond bruke Kappas; (7).

Kaplan og Knowles (2004) viser hvordan de tre prestasjonsmélene basert pd nedsiderisiko er
relaterte gjennom at Kappa kan generaliseres. ./ LPM, er det samme som DD;i formelen for

Sortino ratio. Omega ratio kan ogsé uttrykkes som:

ri—T

=t t
Omega LPM (D)

(3.13)
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slik at Omega, Sortino og Kappa bruker henholdsvis LPM av ordre 1, 2 og 3. Valg av ordre

av LPM ber vere hoyere jo mer risikoavers en investor er (Eling & Shuchmacher, 2007).

3.6.2 Verditap

I praksis er det & beregne prestasjonsmal basert pd verditap populert, 1 folge Eling og
Schumacher (2007). De definerer verditapet til et verdipapir som tapet over en viss
investeringsperiode. Lhabitant (2004) definerer verditap som nedgangen 1 netto aktivaverdi

fra det hoyeste historiske punktet, og som oftest blir det uttrykt i prosent.

Det finnes flere ulike metoder & beregne verditap pa. Et individuelt verditap er enhver tapende

periode 1 lgpet av en investeringsperiode. Det storste individuelle verditapet er det storste
individuelle uavbrutte tapet over en avkastningsserie. Dette kan uttrykkes ved Dy, (Bacon,

2008).

Det maksimale verditapet er det maksimale tapet i prosent som en investor kunne ha opplevd i
en spesifikk tidsperiode (Lhabitant, 2004). Bacon (2008) presiserer at det er viktig & ikke
forveksle det storste individuelle verditapet med maksimalt verditap, og foreslar a benytte seg
av maksimalt potensielt tap over en tidsperiode, typisk tre ar. Dette skal representere tapet en

investor lider ved a kjope pa det hoyeste punktet og selge pa det laveste. Maksimalt verditap

kan uttrykkes ved Dyax. (Bacon, 2008).

Gjennomsnittlig verditap er gjennomsnittlig og kontinuerlig negativ avkastning over en
investeringsperiode. Noen investorer mener bare de storste verditapene i en avkastningsserie
er av interesse, og setter dermed en maksimal grense for hvor mange negative avkastninger en
skal ha med 1 beregningen, eksempelvis tre eller fem. Dette forer ogsé til at det blir en mer
“rettferdig” sammenligning mellom portefoljer eller aktivaer (Bacon, 2008). Gjennomsnittlig

avkastning kan uttrykkes ved:

d Dj
1

) (3.14)

N — vJ
D = Ej
der

D;=j antall verditap over analysert periode

d = totalt antall verditap over analysert periode (Bacon, 2008)
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3.6.2.1 Calmar

Calmar har likhetstrekk med Sharpe, men benytter maksimalt verditap 1 stedet for
standardavviket for & reflektere investors risiko. For fond som overstiger en viss positiv
utvikling vil en hay meravkastning i en prospektiv periode gi lavere Sharpe ratio. Dermed blir
fondet straffet for & generere ekstraordinar meravkastning. Prestasjonsmal basert pa verditap
lider ikke av denne effekten, og dette blir best illustrert gjennom Calmar ratio. En hey
meravkastning pavirker bare telleren og ikke nevneren, noe som dermed gir et hoyere
prestasjonsmal (Auer & Schumacher, 2013). Bacon (2008) uttrykker Calmar ratio ved:

Tp—TT

CR = (3.15)

Dprax

3.6.2.2 Sterling

Sterling ratio erstatter maksimalt verditap 1 Calmar ratio med gjennomsnittlig verditap over
den analyserte perioden. I praksis er det flere varianter av Sterling ratio, noe som kan komme
av at prestasjonsmalet blir brukt pa flere ulike aktivakategorier og utenfor finanssektoren.

Bacon (2008) uttrykker Sterling ratio ved:

si=d 2

j=1 d

SR = (3.16)

Hva som definerer gjennomsnittlig verditap over perioden varierer. Eling og Schumacher
(2007) har benyttet de fem storste verditapene i sin kalkulering av Sterling ratio. Bacon
(2008) hevder antallet som inngér 1 gjennomsnittlig verditap kommer an pa investors
preferanser. Auer og Schumacher (2013) benyttet ogsa fem 1 sin kalkulering, men hevder ogsé
at antallet kan ansees som irrelevant dersom en investor bare er interessert i & identifisere de

beste fondene.
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3.6.2.3 Burke
Burke ratio forsegker & straffe dype og forlengede verditap i motsetning til flere milde, ved & ta
kvadratroten av summen av kvadratene til hvert verditap. Bacon (2008) uttrykker Burke ratio

ved:

BR = =L 3.17)

’ Jj=d 2

P& samme mate som med Sterling ratio kan antall verditap benyttet begrenses til et fastsatt

antall av de sterste verditapene (Bacon, 2008).
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4.0 Databeskrivelse

I denne seksjonen vil vi gi vare begrunnelser for valg av datamateriale, samt forklare hvordan
vi metodisk har benyttet materialet. I tillegg presenterer vi eventuelle feilkilder knyttet til bruk
av data fra hedgefonddatabaser. Innhenting av data har foregatt via databaser pa internett, og
programmene vi har brukt for & behandle datamaterialet etter innhenting er Excel og R. Til

slutt kommer vi med en presentasjon av to analyseverktoy, kointegrasjon og regresjon.

4.1 Valg datamateriale

Da vi har en kvantitativ tilnerming til oppgaven i form av tallanalyse, har vi hentet alt av
datamateriale fra eksterne databaser. Databasene vi har benyttet oss av for innhenting av data
for aksjer er Oslo Bers og Nasdag OMX Nordic, samt Hedge Nordic for hedgefond.
Aksjeindeksene vi har valgt er alle benchmarkindekser som er investerbare og justert for
utbytte. Da vi ikke kunne finne en felles nordisk aksjeindeks som representerer Norge,
Sverige, Danmark og Finland og som passet vare kriterier valgte vi & sette sammen en egen
benchmarkindeks. Denne har vi valgt a kalle Nordic Benchmark, og vi vil gi en forklaring pa
hvordan vi har satt sammen denne under punkt 4.1.2. Data pd hedgefond har vi hentet fra

Hedge Nordics egen hedgefondindeks, Nordic Hedge Index.

4.1.1 Nordic Hedge Index

Hedge Nordic er et medium som fokuserer pa alternative investeringer og hedgefond i
Norden. De er ledende innen dette feltet, og gir blant annet nyheter, forskning og
profesjonelle meninger om og for den nordiske industrien for alternative investeringer. Siden
1. januar 2005 har de publisert sin egen hedgefondindeks, Nordic Hedge Index (heretter kalt
NHX). Dette er en samleindeks for alle hedgefond 1 Norge, Sverige, Danmark, Finland og
Island, som rapporterer til Hedge Nordic. I felge Nordic Business Media (u.4.) er NHX er en
likevektet indeks, og falgende kriterier ma vare oppfylt for at en skal kunne bli med 1 den

nordiske indeksen:

1) Fondsforvalter er hjemmeheorende 1 et av de nordiske landene.
i1) Fondet er hjemmeherende 1 et av de nordiske landene.
1i1) Ledelsen/eierne har en klar, sterk nordisk bakgrunn.

1v) Nordisk investeringstema.
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Per januar 2016 var det 152 registrerte hedgefond 1 Hedge Nordic sin database. Disse 152
fondene er fordelt pd strategiene Equities, CTA, Fixed Income, Multi-Strategy og Fund of
Funds. Strategiene er 1 tillegg til samleindeksen NHX ogsé representert som egne indekser.
Hedge Nordic beregner alle indeksverdiene ved hjelp av aritmetisk gjennomsnitt av
manedlige avkastninger fra alle de registrerte fondene. Historiske data gar tilbake til januar
2005, og inkluderer "dede” fond som enten har sluttet & eksistere eller sluttet & rapportere, noe
som gir et mer korrekt bilde av utviklingen og industrien. Det er per mars 2016 ikke mulig &
fa en oversikt over antall “dede” fond for hvert ar siden 2005, eller oversikt over antall
registrerte fond hvert ar siden 2005 (Kamran Ghalitschi, personlig kommunikasjon, 22. januar

2016)

4.1.2 Nordic Benchmark

For & lage en representativ aksjeindeks for Norden har vi tatt utgangspunkt i hovedindeksene
til Norge, Sverige, Danmark og Finland, da vi mener disse representerer markedet i de
respektive landene best. For a representere Norge har vi tatt utgangspunkt i OSEBX, og hentet
historiske data fra Oslo Bers. Siden Nasdaq eier barsene 1 Sverige, Danmark og Finland har vi
hentet historiske data for disse landene fra Nasdaq OMX Nordic. Hovedkriteriene for valg av
de ulike indeksene er at de skal vare investerbare, justert for utbytte samt inneholde et antall
aksjer som reflekterer markedet. Under vil vi gi en kort presentasjon av indeksene som var

egenlagede indeks bestér av:

OSEBX

Oslo Bers Hovedindeks er en investerbar indeks som inneholder et representativt utvalg av
alle noterte aksjer pd Oslo Bers. Indeksen revideres pa halvérlig basis og endringene
implementeres 1. desember og 1. juni. Verdipapirene i OSEBX er friflytjustert samt justert for

utbytte.

OMX Copenhagen Benchmark (OMXCBGI)

Indeksen bestir av de 50 til 80 sterste og mest omsatte aksjene, og representerer de fleste
sektorer. Vektingen av aksjene er basert pad markedsverdi og indeksen er friflytjustert.
Indeksen fungerer som en indikator pd den generelle trenden pa bersen 1 Kebenhavn og er
ment & gi en kostnadseffektiv indeks som en investor fullt ut kan replikere. Indeksen er
spesielt attraktivt for bruk i investeringsprodukter og som en sammenligningsindeks for

investorer. Den er utbyttejustert og revideres to ganger i dret (Nasdaq OMX Nordic, u.4.a).
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OMX Stockholm Benchmark (OMXSBGI)

Denne indeksen bestér av et utvalg av de sterste og mest omsatte aksjene, med representasjon
fra et flertall av de sterste sektorene. Vekten av hver aksje 1 indeksen er basert pa friflytjustert
markedsverdi. Indeksen fungerer som en indikator pa den generelle ytelsen pd NASDAQ
OMX Stockholm og er ment & vare en kostnadseffektiv indeks som en investor kan fullt ut
gjenskape. Indeksen er attraktivt til bruk 1 ulike investeringsprodukter og som en
sammenligningsindeks for investorer. Indeksen er utbyttejustert og revideres to ganger i aret

(Nasdaqg OMX Nordic, u.d.b).

OMX Helsinki Benchmark (OMXHBG]I)

OMX Helsinki Benchmark bestir av de 50 til 70 sterste og mest omsatte aksjene, og skal
representere de fleste bransjer. Vekten av de konstituerende aksjene er basert pa markedsverdi
og er friflytjustert. Indeksen fungerer som en indikator pa den generelle trenden pa
Helsinkibersen. Ogsa denne er spesielt attraktivt for bruk i investeringsprodukter og som et
sammenligningsindeks for investorer. Den er utbyttejustert og revideres to ganger i aret for a
sikre at det gir hay investerbarhet og lave transaksjonskostnader (Nasdaqg OMX Nordic,

u.a.c).

Bade Oslo Bers og Nasdaq utgir de historiske dataene 1 daglige data. Det forste vi gjorde for
vi satte sammen disse fire indeksene til en felles indeks, Nordic Benchmark, var & gjere
daglige data om til manedlige data i Excel. Deretter beregnet vi logaritmisk avkastning for
hver maned for hver indeks. Logaritmisk avkastning er kontinuerlig forrentet, og er det
samme som geometrisk avkastning (Lhabitant, 2004). Vi velger & bruke logaritmisk
avkastning da det er vanlig & anta at den har konstant forventning og varians, samt er
normalfordelt (Aas, 2004). Etter dette beregnet vi andelen til hver indeks hver méned. Dette
for & fa et korrekt bilde av hvor stor andel av aksjemarkedet i Norden de ulike landene har.
Deretter fant vi vektet avkastning per méned og la disse sammen til en total avkastning per
maned. Denne totale avkastningen representerer samleindeksen Nordic Benchmarks

avkastning.
Til slutt beregnet vi indeksverdiene til Nordic Benchmark ved hjelp av avkastningen, og satte

inngangsverdi lik 100. Ved at vi har tatt hensyn til andeler og vektet avkastning mener vi

denne indeksen reflekterer det nordiske aksjemarkedet godt.
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4.1.3 Risikofri rente

Siden vi analyserer det nordiske hedgefondmarkedet ensket vi & finne en risikofri rente som
representerer det nordiske markedet. Vi har innhentet arlig gjennomsnitt fra 2005 til 2015 pa
statsobligasjoner med lopetid péd ti ar for de fire nordiske landene. Deretter beregnet vi et
aritmetisk gjennomsnitt av disse rentene slik at vi fikk en arlig og en ménedlig risikofri rente
for Norden. Ved analysering av Nordic Benchmark, NHX samlet samt de ulike
strategiindeksene har vi benyttet oss av disse to rentene, men ved analyse av
hedgefondindekser basert pa land har vi benyttet arlig gjennomsnitt fra ti ars statsobligasjoner

fra hvert individuelle land. De risikofrie rentene vi benytter i analysen er presentert i tabell

4.1.

Tabell 4.1: Risikofri rente’

Arlig % | Manedlig %
Norden 2,91 0,24
Norge 3,32 0,28
Sverige 2,73 0,23
Danmark 2,74 0,23
Finland 2,86 0,24

4.1.4 Fondsspesifikke faktorer

I tillegg til & analysere indeksverdier og avkastning vil vi gjere analyser pa sterrelse, malt ved
forvaltningskapital, og fondenes alder. Datamaterialet for disse analysene har vi ogsd hentet
fra Hedge Nordic. Kriteriene vi har satt for beregninger pa forvaltningskapital er at de enkelte
fondene ma ha minimum fem ar med historiske data, samt rapporterte data per 31.12 for de
aktuelle arene. Da det var en del hull 1 de historiske dataene for hvert fond, satt vi til slutt
igjen med et utvalg pé 32 fond blant de 152 registrerte fondene, som oppfylte disse kriteriene.
Hvilken valuta fondenes forvaltningskapital er rapportert i varierer fra fond til fond, og for &
gjore analysen enklere onsket vi & gjore alle dataene om til en felles valuta. Da mange fond

rapporterte 1 Euro, fant vi det mest hensiktsmessig a transformere tallene til Euro for de

9 Danmarks Statistik — statistikbanken.dk (u.4.)
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fondene som ikke opererte med denne valutaen. For & fa et historisk korrekt bilde har vi

benyttet valutakurs omgjort til Euro per 31.12 for hvert ar fra 2005 til 2015.

Angaende data péd fondenes alder har vi benyttet arlige data. Da noen fond er under 1 &r gamle

per 31.12.2015 endte vi opp med fullstendige data pa 147 av de totalt 152 fondene i indeksen.

4.2 Valg av dataperiode

Dataperioden vi har valgt & analysere strekker seg fra 1. januar 2005 til 31. desember 2015.
Dette gir oss historiske data over 11 &r, noe vi mener er tilstrekkelig for & kunne analysere
utvikling over tid. I tillegg vil det vere vanskelig & innhente data fra tidligere enn ar 2005 pé
nordiske hedgefond, da NHX ble opprettet det aret. Siden &rene 2007 til 2009 var preget av
finanskrise, synes vi ogsd det er relevant & ha historiske data som gér tilbake noen ar for
krisen for fullt satte inn, samt arene etter. Dermed mener vi det vil gi et mer korrekt bilde av
faktisk utvikling. Samtidig kan det tenkes at dataperioden 1 noen &r etter finanskrisen
fremdeles kan vere preget av unntakstilstand, og det kan vare vanskelig & vurdere hvor lang

tid det har tatt for markedet & komme tilbake til normaltilstand.

4.3 Feilkilder i hedgefonddatabaser

Det finnes mange hedgefonddatabaser som samler informasjon om hedgefond. Siden
hedgefond ikke folger noen fast investeringsstruktur kan det lede til feil i databasene. Fung og
Hsieh (2002) nevner tre grunner til at det ikke eksisterer en fullstendig oversikt over hvert

enkelt hedgefond og hvordan feilkilder kan oppsta:

1) Det er ingen rapporteringsplikt, slik at det er frivillig om en ensker at hedgefondet skal
registreres 1 en database eller ikke. Siden det ikke er noe krav til informasjon fra
forvalterne kan databasene vare preget av mangelfull informasjon. Dette forer til at

det bare er en del av eksisterende hedgefond som kan observeres.
2) De fleste tilgjengelige databasene ble opprettet i 1994 og startet & samle inn data rundt

den tid. Data om hedgefond som ble avviklet for den tid kan derfor ha gétt tapt og ikke
blitt tatt med.
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3) Ulike databaser har ulike kriterier for & inkludere hedgefond og ulike
datainnsamlingsmetoder. Dette kan for eksempel vare kriterier som fond av en viss
starrelse eller kun fond som felger bestemte investeringsstrategier. Indekser basert pa
de forskjellige databasene vil derfor ha sine sarpreg, og vil ikke gjenspeile den totale

mengden av hedgefond som finnes.

Feilkilder som kan oppsta er survivorship bias, selection bias og instant history bias, og det er
viktig 4 ta hensyn til disse feilkildene ved valg av database. I folge Fung og Hsieh (2002)
finnes det databaser som ensker & skape omfattende hedgefondindekser hvor de tar 1 bruk
metoder for & prove & fjerne feilkilder. Likevel er det viktig & poengtere at det er umulig a
unnga feil 1 hedgefonddata. Feilkildene kan pavirke resultater knyttet til avkastning og risiko,
og det er derfor viktig 4 vare klar over hvilke feilkilder som finnes. I dette underkapitlet vil vi

presentere vanlige feilkilder forbundet med hedgefonddatabaser.

4.3.1 Survivorship bias

Survivorship bias oppstar som en folge av at mislykkede fond slutter & rapportere til
databasen fordi de ikke eksisterer lengre. Det er vanlig & anta at hovedgrunnen til dette er pa
grunn av dérlige prestasjoner. Survivorship bias betyr dermed at det kun er vellykkede fond
som er inkludert 1 databasen (Bodie et al., 2014). Databasen kan vere fristet til & ikke
inkludere de fondene de mener kan skade deres omdemme om & gi pélitelig informasjon til
kundene (Fung & Hsieh, 2002). Survivorship bias kan fere til overvurdering av avkastning og

undervurdering av risiko ndr fond som viser til darlige prestasjoner ekskluderes fra databasen.

Effekten av survivorship bias kan for aksjefond méles direkte ved & se pd forskjeller i
avkastning 1 en gitt tidsperiode, men for hedgefond er det mer komplisert. Siden hedgefond
ikke er observerbare kan ikke survivorship bias méles direkte. Feilkilden kan kun estimeres
ved hjelp av hedgefond i1 en database. Denne begrensningen skaper to nye problemer som
aksjefond slipper unna. Det forste problemet er knyttet til informasjon om hedgefond som
sluttet & eksistere for de forste databasene ble opprettet. Derfor er det muligens mye
informasjon som har gétt tapt. Det andre problemet er knyttet til forskjellen mellom
hedgefond som har valgt & slutte a rapportere til databasen og fond som har blitt avviklet,
sakalte ”dede fond” (Fung & Hsieh, 2002). Denne feilkilden er som tidligere nevnt tatt hayde
for 1 HedgeNordic sin database ved at de inkluderer ”dede fond”.
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4.3.2 Selection bias og instant history bias

Selection bias oppstéar som folge av at hedgefondene selv kan velge om de ensker a rapportere
informasjon til databaser (Nygédrd et al, 2006). Feilkilden ligger i at det da vil oppsta
forskjeller mellom fondene i1 og utenfor databasen. P& den ene siden har vifond som
presterer bra og ensker & bli inkludert 1 en database, i hap om a trekke til seg nye investorer.
Dette forer til at databasen vil vise en bedre presentasjon enn de hedgefondene som ikke har
rapportert inn informasjon. P4 den andre siden har vi at hedgefond ikke rapporterer inn

informasjon fordi de ikke ensker é tiltrekke seg nye investorer (Fung & Hsieh, 2002).

Et problem relatert til selection bias er instant history bias. Denne feilkilden kommer av at
hedgefond selv har mulighet til & fylle inn informasjon om den historiske utviklingen fra
perioden for de ble med i databasen. Pa den maten kan hedgefondene selv velge hvilken del
av sin historie de ensker & inkludere. Sannsynligheten er hoy for at gode prestasjoner trekkes
frem, noe som kan fore til at gjennomsnittlig avkastning 1 databasene blir for hay (Nygérd et

al, 2006).

Konsekvensen av feilkildene er at de muligens ikke gir korrekt informasjon til investorer, og

samtidig kan det fore til at risikojustert avkastning blir overvurdert og risikoen undervurdert.

4.4 Analyseverktey

4.4.1 Kointegrasjon og Engle-Granger kointegrasjonstest

Kointegrasjon kan brukes til & identifisere felles stokastiske trender blant forskjellige
finansielle variabler. Dersom de finansielle variablene er kointegrerte kan det ogsa sies at
variablene innehar et langsiktig forhold. En trend representerer en langsiktig bevegelse 1 en
variabel. En stokastisk trend er en persistent, men tilfeldig langsiktig bevegelse. En vanlig
brukt metode for & avdekke kointegrasjon er Engle-Granger to-stegs kointegrasjonstest
(Fabozzi et al., 2014). Det forste en ma gjore er & sjekke om variablene er ikke-stasjonare og
I(1), og de differensierte variablene er stasjonare, I(0). Dersom dette kravet er oppfylt kan en

starte pa steg 1 som gér ut pé & estimere en langsiktig likevektsligning. Denne er gitt ved:

Ye=Po T Pixe + ug (4.1)
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Forst ma en teste om regresjonsresidualene er stasjonere, altsa i ~ 1(0). Til dette kan en
benytte en Dickey-Fuller-test med Engle-Granger kritiske verdier. Dersom I(0) ikke forkastes
er residualene stasjonare, noe som impliserer at det er et stasjonert likevektsforhold mellom

variablene, gitt ved:

vi— (Bo + P1x¢) = uy = likevektsfeil ~ 1(0) (4.2)

Dersom residualene er stasjonare gar en videre til steg 2 som er & estimere en

feilkorrigeringsmodell gitt ved:
Ayt = ﬁl + C’fll’it_l + él,t (43)

Her brukes likevektsfeilen i forrige periode som forklaringsvariabel. Dette ma ogsa gjeres for

den differensierte variabelen x:
Axt = 1’7\2 + C’fzﬁt_l + éZ,C (44)

a, og a, blir kalt justeringskoeffisienter, da de korrigerer avvik fra likevekt. Nullhypotesen i
Engle-Granger prosessen er ingen kointegrasjon, og alternativhypotesen er kointegrasjon.
Egenskapene til residualene ber vere tilfredsstilte, altsd ingen autokorrelasjon eller

heteroskedastisitet, og helst normalfordelte (Enders, 2015).

4.4.2 Enkel linezer regresjonsanalyse

For & dypere studere et eventuelt forhold mellom hedgefondindeksene og aksjeindeksen
onsker vi & utfere en regresjonsanalyse. En linezr regresjon hypoteserer at en avhengig
variabel er bestemt av en eller flere uavhengige variabler. Vi har valgt & utfere 8 ulike
regresjoner, med en avhengig og en uavhengig variabel 1 hver av dem. Dette utfores pa
avkastningsdataene til indeksene og ikke med indeksverdier. Da vi bare har en uavhengig
variabel 1 regresjonene er dette betegnet som enkel lineaer regresjon. Vi ensker & undersgke
om avkastningen 1 aksjeindeksen Nordic Benchmark er en forklaringsvariabel for

avkastningen til de ulike hedgefondstrategiene samt NHX. Dette gjores med utgangspunkt i
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tidsseriedata. I tillegg ensker vi & finne ut om fondenes storrelse og fondenes alder har er

forklaringsfaktorer for avkastningen til hedgefond, og dette gjennomferes med tversnittsdata.

For & kunne utfere en regresjonsanalyse pé tidsserievariabler mé en teste om datamaterialet er
stasjonert. En tidsserie er stasjonar hvis dens gjennomsnitt, varians og kovarians er konstant
over tid. I forkant av regresjonsanalysene gjennomferte vi derfor en Dickey-Fuller-test for &
sjekke om avkastningsdataene var stasjonare. Dersom nullhypotesen om ikke-stasjonaritet
forkastes er datamaterialet stasjonart, det vil si dersom teststatistikken er hoyere enn kritisk
verdi. Det er 1 tillegg visse forutsetninger som ma vare oppfylt for en kan utfere en

regresjonsanalyse:

1. E(uy) = 0, innebarer at feilleddene har forventning lik null. Brooks (2008) papeker at
denne forutsetningen oppfylles sa lenge et konstantledd inkluderes i

regresjonsligningen (Brooks, 2008).

2. Var(u) =02 < o . Forutsetningen innebzrer at feilleddene er homoskedastisk, noe
som vil si at de at har konstant varians. Dersom denne forutsetningen ikke er oppfylt
vil fordelingen vere heteroskedastisk. Konsekvensen av & ignorere heteroskedastisitet
er at parameterestimatene ikke lenger er effektive, og at tolkninger av standardfeil
sannsynligvis vil vere misvisende (Brooks, 2008). For & teste om det eksisterer
heteroskedastisitet 1 hedgefondstrategiene vi har tatt med 1 regresjonsanalysene har vi
benyttet en Breusch-Pagan test. Dersom teststatistikken overstiger de kritiske verdiene

(kji-kvadrat, 1 frihetsgrad) forkastes nullhypotesen om ingen heteroskedastisitet.

3. Verdiene av feilleddene har uavhengige fordelinger. For & oppnd denne forutsetningen
mé feilleddet u, vare uavhengig fordelt fra u't , for t' # t . Dersom denne
forutsetningen blir brutt er feilleddene utsatt for autokorrelasjon. Dette vil si at 1 den
estimerte regresjonsligningen ma residualene ikke vare autokorrelerte. Det er
forholdsvis vanlig med autokorrelasjon nér en opererer med tidsseriedata da det ofte er
tilfelle at verdien av feilleddet i en observasjon er korrelert med dens verdi i den neste.
Den vanligste formen for autokorrelasjon er en sakalt forste ordens autoregressiv

autokorrelasjon, forkortet til AR(1). Denne er gitt ved:

U = pUeq + & (4.5)
33



der & er en sdkalt innovasjon med gjennomsnitt pa 0. I denne typen autokorrelasjon

avhenger 14, bare av 4;_, og innovasjonen, derav tilnavnet forste orden. En av

konsekvensene ved autokorrelasjon er at feilleddene blir feilestimert (Dougherty,
2011). For & teste for autokorrelasjon har vi benyttet oss av en Ljung Box test.
Dersom teststatistikken er heyere enn kritisk verdi (kji-kvadrat, n frihetsgrader)

forkastes nullhypotesen om ingen autokorrelasjon.

4. Feilleddet er normalfordelt. Normalt antar en at feilleddene (u;) er normalfordelte.
Dersom u; er normalfordelt vil det si at regresjonskoeffisientene ogsd er det.
Rettferdiggjoringen av denne forutsetningen avhenger av Lindeberg-Fellers
sentralgrenseteorem (CLT). Dette teoremet hevder at dersom en tilfeldig variabel er et
sammensatt resultat av effektene fra et stort utvalg av andre tilfeldige variabler, vil den
ha en tilneermet normalfordeling selv om dens komponenter ikke har det, gitt at ingen
av dem er dominante. Feilleddet u; er sammensatt av et antall faktorer som ikke vises
tydelig 1 regresjonsligningen, sa selv om vi ikke vet noe om fordelingen til disse
faktorene, kan vi vanligvis anta at feilleddet er normalfordelt (Dougherty, 2011). For &
teste om feilleddene er normalfordelte har vi benyttet oss av en Jarque-Bera-test for
normalitet. Nullhypotesen 1 denne testen er at residualene er normalfordelt, og dersom

teststatistikken er hoyere enn kritisk verdi forkastes nullhypotesen.

For at alle disse forutsetningene skal vare oppfylt kan en eventuelt legge inn sikalte lags. En

uavhengig variabel X som er lagget med en tidsperiode har verdien av variabelen X i forrige
periode, referert som X;.;. Generelt kan en si at en variabel som er lagget s tidsperioder har X-
verdiene S tidsperioder tidligere, referert som Xis. Dersom en i regresjonsligningen kun
legger til en lag 1 den avhengige variabelen, utgjer dette en ADL(1,0) — modell (ADL =
autoregressive distributed lag). I tre av regresjonsligningene har vi lagt til én lag 1 bdde den
uavhengige og den avhengige variabelen, og da opererer vi med en sdkalt ADL(1,1)-modell.
Den autoregressive delen av navnet refererer til at de laggede verdiene av den avhengige
variabelen inkluderes pd heyresiden av ligningen som en uavhengig variabel (Dougherty,
2011). I tillegg har vi 1 en av regresjonslignigene lagt til en regresjonstest for

heteroskedastisitet og autokorrelasjon-konsistente standardfeil, i stedet for & legge til lags.
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Denne testen vil kunne gi gyldige standardfeil og teststatistikk selv om regresjonen

inneholder heteroskedastisitet, autokorrelasjon eller begge deler (Zeileis, u.a.).
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5.0 Analyse og empiriske resultater

Dette kapitlet omhandler analysen og resultatene fra denne. Vi starter med en beskrivelse og
sammenligning av de ulike hedgefondindeksene og aksjeindeksen. Hovedfokuset blant
hedgefondindeksene er de respektive hedgefondstrategiene, men i noen deler av analysen vil
vi ogsé trekke frem hedgefondindeksene som representerer de nordiske landene. Landene
trekker vi inn fordi vi synes det er interessant & studere eventuelle forskjeller mellom dem.
Deretter kommer vi med en presentasjon av statistiske mél og deskriptiv statistikk for
avkastningsfordelingen til indeksene. For & forsegke & finne svar pd om aksjemarkedet,
fondenes storrelse og fondenes alder er forklaringsvariabler for avkastningen til hedgefond,
utforer vi regresjonsanalyser pd bade indekser og individuelle hedgefond. For de to sistnevnte
forklaringsvariablene studerer vi 1 tillegg til regresjon 1 hovedsak avkastning og
standardavvik. For & wvurdere prestasjonen til hedgefond gjennomferer vi sd en
prestasjonsanalyse basert pa tradisjonelle og nyere prestasjonsmal. Det er verdt & nevne at alle
tidligere studier nevnt 1 analysene er utfort pa det amerikanske eller det internasjonale
hedgefondmarkedet, og vi ensker & finne ut om resultatene fra disse er overforbare til det

nordiske markedet.

5.1 Beskrivelse og sammenligning av indekser

I forste del av analysen vil vi beskrive utviklingen, forholdet mellom samt sammenligne de
ulike hedgefondinseksene og aksjeindeksen. Hedgefondindeksene er representert ved
samleindeksen NHX, de fem ulike hedgefondstrategiene og indeksene basert pa land. For & fa
samme sammenligningsgrunnlag er startverdi for alle indeksene satt til 100 1 begynnelsen av

analyseperioden.

Til & begynne med vil vi ta for oss en analyse av Nordic Benchmark opp mot NHX. Figur 5.1
viser utviklingen 1 akkumulert avkastning for de to nevnte indeksene. Som det framkommer
av figuren har Nordic Benchmark sterst akkumulert avkastning i hele perioden, men samtidig
har den sterre svingninger i avkastningen. Figuren viser at aksjeindeksen hadde hoy vekst fra
januar 2005 og frem til juni 2007 da de ferste virkningene av finanskrisen satte inn. Fra
perioden juni 2007 til mars 2009 falt indeksverdien med hele 55 %, og brukte ca. 4,5 &r pa &
hente seg inn og overgd forrige toppnotering i juni 2007. Etter denne innhentingen har

veksten fortsatt & veere hoy frem til midten av 2015.
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Til sammenligning har NHX hatt en jevn og positiv vekst gjennom hele analyseperioden.
Utviklingen er stabil og har mindre svingninger sammenlignet med Nordic Benchmark. Fra
juni 2008 til desember 2008 hadde indeksen det storste fallet, en nedgang pé ca. 11 %. Tiden
brukt pd & innhente dette fallet og overgéd forrige toppnotering var ca. 1 &r. Dette har mest
sannsynlig ogsé en sammenheng med finanskrisen som startet i 2007. Dette fallet er markant
mindre enn for aksjemarkedet, og det kan se ut til at hedgefondmarkedet i Norden ikke ble

pavirket av finanskrisen 1 like stor grad som det nordiske aksjemarkedet.

Figur 5.1: Akkumulert historisk avkastning til hedgefondindeksen (NHX) og aksjeindeksen (Nordic
Benchmark)
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Neste steg er & analysere utviklingen til de ulike hedgefondstrategiene. Figur 5.2 viser
akkumulert avkastning for hele analyseperioden. Alle strategiene folger til en viss grad den
samme konjunkturen, bortsett fra CTA. CTA har heyest akkumulert avkastning og er den
strategien som har sterst svingninger historisk, selv om svingningene for alle strategiene ikke
er betydelig store. Dette er ogsd den eneste strategien som ikke har hatt nedgang under
finanskrisedrene fra 2007 til 2009, noe som sammenfaller med strategiens formal da de har en

aktiv forvaltningsstrategi og forseker a utnytte trender 1 markedet.
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Equities, Multi-Strategy og hovedindeksen NHX er nesten helt sammenfallende 1 utviklingen.
De hadde alle tre noe nedgang fra juli 2008 til januar 2009, men det var Multi-Strategy som
hadde minst nedgang. En av grunnene til at Equities og NHX er s& sammenfallende er hayst
sannsynlig det faktum at ca. 36 % av NHX bestar av fond med Equities som strategi. Dette
kan for s& vidt ogsa vere en av grunnene til at Multi-Strategy folger den samme trenden, da

de innehar den nest hoyeste andelen av NHX.

Figur 5.2: Akkumulert historisk avkastning for hedgefondindeksene
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Fixed Income og Fund of Funds har de laveste akkumulerte avkastningene, med unntak av at
Fixed Income tar seg opp pd nivd med Multi-Strategy, Equities og NHX 1 siste halvdel av
2012. Fund of Funds har en sveart jevn og stabil utvikling over hele perioden, og ser ut til &
vaere den strategien bortsett fra CTA som ble minst pavirket i form av nedgang under
finanskrisen. Utviklingen er svakt positiv, nesten helt flat. Fra juni 2008 til desember 2008 var
det et fall 1 indeksen pd ca. 10%. Dette fallet er prosentvis mindre enn for de andre
strategiene, men siden indeksen har sveert lite svingninger brukte den i overkant av to ar pa a
komme tilbake til samme niva som forrige toppnotering i juni 2008. Fixed Income ser ut til &

vere den strategien som fikk sterst fall under finanskrisen, med et fall pa 21 % fra april 2008
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til desember 2008. Tiden brukt pa & innhente og overgd forrige toppnotering 1 april 2008 var

ca. 1,5 ar.

Figuren viser at dersom en 1 januar 2005 hadde investert 100 Euro kunne en endt opp med alt
ifra 132 til 222 Euro 1 desember 2015, avhengig av valgt investeringsstrategi. Dette gapet

utgjer en prosentvis forskjell pd 41 %.

Til slutt vil vi gi en kort analyse av avkastningen basert pa land. Som vi ser av figur 5.3 er det
Norge som har hgyest historisk akkumulert avkastning, men alle de respektive landene folger
omtrentlig den samme konjunkturen. Alle har ogsd mer eller mindre fall i perioden 2008 —
2009, samt positiv vekst etter dette. Danmark var det landet der finanskrisen fikk sterst
innvirkning, med et fall pd 21 % 1 indeksverdi. Sverige kom best ut 1 denne perioden, med et
fall pa ca. 6 %. Danmark er ogsa det landet som har hatt heyest positiv vekst etter 2009, ved &
gd fra en ”sisteplass” 1 desember 2007 til en “andreplass” 1 mars 2014. Denne veksten
sammenfaller ogsd godt med utiklingen 1 aksjemarkedet i Danmark etter 2011 (Jf. vedlegg 1).
Finland har lavest akkumulert avkastning sammenlagt for hele perioden, noe som ogsa

sammenfaller med aksjeutviklingen 1 Finland for denne perioden (Jf. vedlegg 1).

Figur 5.3: Akkumulert historisk avkastning basert pa land
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Samlet sett viser figurene 5.1, 5.2 og 5.3 at alle hedgefondindeksene bortsett fra CTA
opplever nedgang fra ca. mai 2008 til februar/mars 2009, dog i noe varierende grad. For
aksjemarkedet, representert ved Nordic Benchmark, starter nedgangen i juni 2007. Dette viser
at det tok lengre tid for hedgefondindeksene ble pavirket av finanskrisen sammenlignet med
aksjeindeksen. Bade aksjeindeksen og alle hedgefondindeksene hadde sin bunnotering rundt
arsskiftet 2008/2009. I tillegg viser figurene at aksjeindeksen i snitt bruker 3 ar og 3 méneder
lengre tid enn hedgefond pé & innhente og overga forrige toppnotering etter nedgang. Oversikt

over prosentvis fall fra topp til bunn og restitusjonstid for alle indeksene er vist 1 vedlegg 2.

5.2 Statistiske mal fra avkastningsfordelingen

I denne delen vil vi se nermere pa statistiske egenskaper ved avkastningsfordelingen til
datamaterialet. Forst vil vi ta utgangspunkt i en oppsummerende statistikk for de ulike
hedgefondindeksene og aksjeindeksen. Deretter ser vi pé skjevhet, kurtose og resultat fra
Jarque-Bera-testen for normalitet 1 indeksene. Avslutningsvis ser vi pd korrelasjon og

kointegrasjon. Fortlopende gir vi ogsa et innblikk 1 tidligere studier pé temaene nevnt ovenfor.

5.2.1 Tidligere studier

Bali et al. (2013) gjennomferte en studie pd 11 hedgefondstrategier og sammenlignet dem
med aksjeindeksen S&P 500, 10-ars Treasury Bonds (T-Bonds) og en méineds Treasury Bills
(T-Bills). Dataperioden de analyserer strekker seg fra januar 1994 til desember 2011. De
finner at 9 av 11 strategier har hgyere avkastning og lavere standardavvik enn aksjeindeksen.
I tillegg finner de at det eksisterer betydelige avvik fra normalitet 1 avkastningsfordelingen til
hedgefondene. Avkastningsfordelingene er skjeve og har betydelig excess kurtose. 8 av 11
strategier har negativ skjevhet. For 4 teste om hedgefondavkastningene er normalfordelt
utforer de en Jarque-Bera-test, og resultatene fra denne testen er at nullhypotesen om

normalfordelt avkastning avvises for alle strategiene.

Brooks og Kat (2002) studerer blant annet 8 forskjellige hedgefondstrategier over perioden
januar 1995 til april 2001. Resultater fra deres analyse viser at mange av hedgefondindeksene
ikke har normal avkastningsfordeling, med negativ skjevhet og positiv excess kurtose. Ogsa
de har benyttet en Jarque-Bera —test for 4 sjekke om avkastningen er normalfordelt. Med
unntak av to strategier har resten av strategiene hey korrelasjon med aksjemarkedet og lav

korrelasjon med obligasjonsmarkedet. Med unntak av en strategi er det ogsa hey korrelasjon
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mellom de ulike strategiindeksene, noe som tyder pa at de ulike strategiene delvis deler de
samme systematiske faktorene. Dette gjelder ikke bare indekser som er noenlunde like, men

ogsa for indekser som tilsynelatende har lite til felles.

Kat og Lu (2002) studerer de statistiske egenskapene til 376 hedgefond som deles inn i 7
ulike hedgefondstrategier 1 perioden juni 1994 — mai 2001. I analysen tar de utgangspunkt 1
manedlig avkastning hentet fra databasen Tremont TASS. Resultatene deres viser at
hedgefond inneholder betydelig grad av negativ skjevhet og positiv excess kurtose. Studien
tar ogsé for seg hvordan hedgefond korrelerer med aksjer og obligasjoner samt korrelasjonen
innad blant strategiene. Her kommer de frem til at hedgefond har en moderat positiv
korrelasjon med aksjemarkedet, og en korrelasjon nar null med obligasjonsmarkedet. Nér det
gjelder korrelasjonen innad blant strategiene kommer de frem til at de fleste strategiene har en

relativt lav korrelasjon.

Sandvik et al. (2011) analyserer avkastningen til ulike hedgefondindekser i1 perioden januar
1994 — februar 2009, hvor hovedfokuset er & se pa forskjeller 1 prestasjonen til hedgefond
under ulike markedsforhold. For hele perioden samlet kommer de frem til at
avkastningsfordelingen til de ulike hedgefondstrategiene varierer betydelig. De fleste
hedgefondindeksene viser negativ skjevhet og positiv excess kurtose, og nar de tester for
normalitet 1 avkastningsfordelingen kommer de frem til at ingen av hedgefondindeksene er
normalfordelte. Resultatene 1 studien viser ogsa at hedgefond er heyt positivt korrelert med

aksjemarkedet og to obligasjonsindekser.

5.2.2 Deskriptiv statistikk

Tabell 5.1 oppsummerer den deskriptive statistikken for de ulike hedgefondindeksene og
aksjeindeksen. De fire forste kolonnene gir en oversikt over gjennomsnittlig manedlig og rlig
avkastning og standardavvik. Disse kolonnene viser at aksjemarkedet, representert ved
Nordic Benchmark, helt klart har heyest avkastning 1 perioden sammenlignet med
hedgefondindeksene. Ménedlig og arlig avkastning for Nordic Benchmark er henholdsvis
0,96 % og 14,9 %. Fund of Funds har periodens laveste ménedlige og arlige avkastning blant
hedgefondindeksene, pd henholdsvis 0,22 % og 2,7 %. CTA er den hedgefondstrategien som
har heyest ménedlig og arlig avkastning i perioden, pa henholdsvis 0,61 % og 7,9 %. De

resterende hedgefondindeksene basert pa strategi samt NHX har en manedlig avkastning
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mellom 0,42 % og 0,51 %, og en arlig avkastning mellom 5,4 % og 6,7 %. Selv om Nordic
Benchmark oppnar heyest avkastning, er det ogsé denne indeksen som har hoyest risiko malt

ved standardavvik.

Bali et al. (2013) fant som tidligere nevnt at de fleste hedgefondstrategier har lavere
standardavvik enn aksjeindeksen, noe som stemmer med vare funn. Var analyse skiller seg fra
deres resultater der de finner at hedgefond ogsa har hgyere avkastning enn aksjemarkedet, og
vi finner det motsatte. Brooks og Kat (2002) finner at sammenlignet med aksjeindeksene
kombinerer alle hedgefondstrategiene, bortsett fra to, en relativ hey gjennomsnittlig
avkastning med et relativt lavt standardavvik. Dette kommer ikke overens med vére funn, da
ingen av strategiene har relativt hoy gjennomsnittlig avkastning i1 forhold til aksjeindeksen,
men strategiene har likevel betydelig lavere standardavvik enn aksjeindeksen. CTA har som
tidligere nevnt den heoyeste avkastningen, men ogsa det hoyeste arlige standardavviket pa 6,9
%. Fund of Funds har samtidig som den laveste avkastningen ogsa det laveste standardavviket
pa 3,1 %. Et annet interessant funn er at Fixed Income har over dobbelt si hoy avkastning (5,7
%) som Fund of Funds, men bare 0,2 % heayere standardavvik. Fund of Funds er i tillegg den

eneste strategien som har hgyere standardavvik enn avkastning.

Med utgangspunkt i hedgefondindeksene basert pd land, er det Norge som har heyest
gjennomsnittlig avkastning. Samtidig har ogsa Norge det nest laveste standardavviket av de
fire landene. Finland har lavest avkastning, men hoyest standardavvik. Ut fra tabell 5.1 finner
vi ingen klar sammenheng mellom avkastning og standardavvik nér vi studerer de nordiske

landene.

De resterende kolonnene viser maksimumavkastning, minimumavkastning og andel méneder
med positiv avkastning 1 lepet av perioden. Maksimum og minimum illustrerer
ekstremverdier 1 avkastningen. Vi finner ikke noe klart menster mellom heye ekstremverdier
og heye standardavvik, bortsett fra aksjemarkedet. Fordelingen av andel positive maneder er
forholdsvis jevnt fordelt, men med noen unntak. Fixed Income har den heyeste andelen
positive maneder blant strategiene med en andel pad 77 %. Resten av strategiene samt NHX
ligger mellom 67 % og 70 %. Blant landene er det i litt sterre grad sprik mellom
prosentandelene av positive méneder. Finland har den laveste andelen pa 58 %, og Danmark

har den hayeste pa 70 %.
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Tabell 5.1: Oppsummerende statistikk for aksjeindeksen og hedgefondindeksene

Andel
Gj.snitt |Annualisert| Manedlig |[Annualisert positive

Indeks avkastning | avkastning | std.avvik | std.avvik Maks Min mnd
g;’;gl‘fmark 0,96 % 14,9 % 4.6 % 135% | 167% | -192% | 70%
NHX 0,43 % 5.4% 1.2 % 3.6 % 33% | -44% 70 %
CTA 0,61 % 7.9 % 2.1 % 6,9 % 64% | -43% 67 %
Equities 0,51 % 6,7 % 1.6 % 4.8 % 46% | -54% 68 %
f:éi:'ne 0,42 % 5.7 % 1.5 % 33% | 32% | -94% | 77%
E:Eg:f 0,22 % 2.7 % 1.0 % 3.1 % 27% | -4.0% 67 %
g’:;‘;i:gy 0,45 % 57 % 1.2 % 3.8% 27% | -32% 69 %
Norge 0,55 % 7.1 % 1.5 % 4,5 % 39% | -6,0% 69 %
Danmark 0,46 % 6,1 % 1.8 % 5.1% 40% | -113% | 70%
Finland 0,33 % 43 % 2,0 % 6,6 % 58% | -58% 58 %
Sverige 0,41 % 5.1% 1,0 % 32% 28% | -2.8% 65 %

Sett pa strategiene isolert ser det ut til at det er klare tendenser til en sammenheng mellom

avkastning og risiko, at jo heyere avkastning jo heyere standardavvik. Sett pd landene isolert

finner vi som tidligere nevnt ingen klare sammenhenger mellom avkastning og risiko méalt

ved standardavvik. Forholdet mellom avkastning og standardavvik er illustrert i figur 5.4.

Figur 5.4: Forholdet mellom avkastning og risiko malt ved standardavvik
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5.2.3 Skjevhet, kurtose og Jarque-Bera-test

Som tidligere nevnt maler skjevhet symmetrien rundt gjennomsnittet  til
avkastningsfordelingen, mens kurtose maler spissheten til fordelingen. I en normalfordeling
vil skjevhet vare lik 0. Negativ skjevhet gir skjevhet 1 avkastningsfordelingen mot venstre, og
positiv skjevhet gir skjevhet mot heyre. Dersom kurtose er storre enn 3, eventuelt excess
kurtose er storre enn 0, indikerer dette at fordelingen er spissere og har fetere haler enn hva

normalfordelingen ville hatt.

Som vi ser av tabell 5.2 har alle hedgefondstrategiene negativ skjevhet bortsett fra CTA, som
har positiv. Alle strategiene har positiv excess kurtose. Med unntak av CTA indikerer dette at
alle har venstrevridd avkastningsfordeling. Dette kan medfere mange sma gevinster, men
samtidig sterre tap. Vare resultater angdende skjevhet og kurtose kommer dermed overens
med tidligere nevnte studier om temaet, at de fleste strategiene har negativ skjevhet og positiv
excess kurtose. I var analyse er Fixed Income den strategien som skiller seg ut fra de andre.
Den har en hoy negativ skjevhet pa -3,521 og en hay positiv excess kurtose pa 18,269. Blant
landene har ogsé alle negativ skjevhet bortsett fra Finland, som har positiv. Alle landene har
positiv excess kurtose. Danmark skiller seg ut ved 4 ha en heyere negativ skjevhet enn de
andre pa -2,66 og en hey excess kurtose pa 14,371. Aksjeindeksen har negativ skjevhet og
positiv excess kurtose. Altsd har 9 av 11 indekser negativ skjevhet og 11 av 11 positiv excess
kurtose. Fordelinger med negativ skjevhet og hey excess kurtose gir ekt sannsynlighet for
store negative avkastninger sammenlignet med om fordelingene hadde vart normalfordelt og
med samme gjennomsnitt og standardavvik. P4 grunn av dette kan det veere misvisende a kun

ta hoyde for de to forste fordelingsmomentene gjennomsnitt og standardavvik.

For a teste for normalitet har vi benyttet oss av en Jarque-Bera-test. Nullhypotesen i denne
testen er at avkastningsfordelingen er normalfordelt, og alternativhypotesen blir dermed at
den ikke er det. De kritiske verdiene er 5,99 og 9,21 ved henholdsvis 5% og 1%
konfidensintervall. Fra tabell 5.2 ser vi at CTA, Finland og Sverige er de eneste indeksene der
vi kan akseptere nullhypotesen ved 5 % konfidensintervall. Multi-Strategy aksepteres ved 1 %
konfidensintervall. Ekstremverdier finner vi hos indeksene Fixed Income og Danmark, med
teststatistikker pa henholdsvis 2108,387 og 1291,458. Dette er ogsa de to indeksene som har
ekstremverdier angdende skjevhet og excess kurtose. Sandvik et al. (2011) og Bali et al.
(2013) kommer 1 begge sine studier frem til at ingen av hedgefondindeksene har

normalfordelt avkastning. Vér analyse heller mer mot & veare 1 samsvar med Brooks og Kat
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(2002) sine funn, at mange av hedgefondindeksene ikke har normalfordelt avkastning, men

med noen unntak.

Tabell 5.2: Skjevhet, kurtose og Jarque-Bera-test

Indeks Skjevhet Excess kurtose | Jarque-Bera
Nordic Benchmark -1,155 4,254 128,882
NHX -0,813 2,027 37,142
CTA 0,234 0,395 2,060
Equities -0,791 1,580 27,497
Fixed Income -3,521 18,269 2108,387
Fund of funds -1,059 2,991 73,854
Multi-strategy -0,576 0,442 8,373
Norge -0,959 2,135 45,300
Danmark -2,660 14,371 1291,458
Finland 0,008 0,505 1,404
Sverige -0,312 0,165 2,288

5.2.4 Pearsons korrelasjonskoeffisient

I var korrelasjonsanalyse har vi benyttet oss av Pearsons korrelasjonskoeffisient.
Korrelasjonsmatrisen 1 tabell 5.3 viser graden av samvariasjon mellom de ulike indeksene.
Den heyeste observerte korrelasjonen er mellom hedgefondindeksen Sverige og NHX pa
0,95. Dette er ikke overraskende og helt naturlig da Sverige utgjor en andel pa 61% av NHX.
Den laveste korrelasjonen finner vi mellom strategiene Fixed Income og CTA pa -0,10. Som
Sandvik et al. (2011), Kat og Lu (2002) og Brooks og Kat (2002) finner, korrelerer de fleste
strategiene med aksjemarkedet. Tabell 5.3 viser at NHX, Equities og Multi-Strategy har alle
hoy korrelasjon mot aksjemarkedet. Fixed Income og Fund of Funds har noe lavere
korrelasjon mot aksjemarkedet, men fremdeles en korrelasjon pa over 0,5. CTA skiller seg
helt klart mest ut ved a4 en korrelasjon nesten lik 0 mot aksjemarkedet, og generelt lav

korrelasjon mot alle indeksene bortsett fra Finland.

Alle de ulike strategiene har varierende grad av korrelasjon seg 1 mellom. Dette gjor det litt
utfordrende & plassere oss blant tidligere forskning, da Kat og Lu (2002) finner at de fleste
strategier har lav korrelasjon seg imellom, mens Brooks og Kat (2002) finner at de fleste

strategiene har hey korrelasjon seg i mellom. Det blir da vanskelig & si noe om de ulike
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strategiene deler felles systematiske faktorer eller ikke. Blant landene er det Sverige som har

hoyest korrelasjon mot aksjemarkedet og Finland som har lavest.

Tabell 5.3: Korrelasjonsmatrise

a 2 A1 @ | 16 DI |O | dy|day
Nordic Benchmark 1) 1
NHX ?2) 0,72 1
CTA 3 0,08 | 0,46 1
Equities “) 0,77 | 0,94 | 0,20 1
Fixed Income Q) 0,57 | 0,60 | -0,10 | 0,58 1
Fund of Funds 6) 0,54 | 091 | 0,49 | 0,79 | 0,49 1
Multi-Strategy (7 0,69 | 0,88 | 0,33 | 0,81 | 0,46 | 0,76 1
Norge ® 0,61 | 0,86 | 0,27 | 0,86 | 0,51 | 0,79 | 0,73 1
Danmark C)] 0,65 | 0,83 | 0,17 | 0,76 | 0,82 | 0,76 | 0,75 | 0,65 | 1
Finland (10) | 0,41 | 0,78 | 0,68 | 0,62 | 0,30 | 0,79 | 0,62 | 0,56 | 0,58 | 1
Sverige (11 | 0,71 | 095 | 0,50 | 0,90 | 0,45 | 0,83 | 0,85 ] 0,75]0,68 | 0,70 | 1

5.3 Kointegrasjon

Da korrelasjon ikke nodvendigvis forklarer drsakssammenhenger mellom to variabler ensket
vi a gjennomfere en kointegrasjonstest for & finne ut om det eksisterer et langsiktig
likevektsforhold mellom Nordic Benchmark og NHX. I tillegg fanger korrelasjon bare
kortsiktig avhengighet mellom ulike aktiva, mens kointegrasjon fanger eventuelle langsiktige
avhengigheter. Vi synes derfor det kan vere nyttig & ikke bare studere hedgefond fra et
kortsiktig perspektiv, men ogsd fra et langsiktig investeringsperspektiv. Til & gjennomfere

dette benytter vi indeksverdier og ikke rene avkastningsdata.

5.3.1 Tidligere studier

Fiiss og Herrmann (2005) ensker & underseke om det eksisterer en langsiktig, gjensidig
avhengighet mellom ni ulike hedgefondstrategier og fem aksjemarkeder. De ser bade pa
korrelasjon og kointegrasjon, der kointegrasjonen er testet ved en Engle-Granger tostegs
kointegrasjonstest. Aksjeindeksene er representert ved aksjemarkedene 1 Frankrike, Tyskland,
Storbritannia, Japan og USA. Resultatene fra studien indikerer at det ikke eksisterer
kointegrasjon mellom hedgefondstrategiene og aksjemarkedene, og at det dermed ikke

eksisterer et langsiktig forhold mellom dem. For & teste kointegrasjonsresidualene benytter de
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en Dickey-Fuller-test, og ut fra teststatistikken ser det ut til & vare en svakere tendens til en
langsiktig, innbyrdes forbindelse mellom hedgefondstrategiene og det amerikanske

aksjemarkedet.

5.3.2 Vére beregninger

Det forste steget 1 & teste for kointegrasjon mellom NHX og Nordic Benchmark er & sjekke
om variablene er stasjonare eller ikke ved hjelp av en Dickey-Fuller-test. Vi oppdaget noe
autokorrelasjon 1 variabelen Nordic Benchmark og har korrigert for dette ved a legge til fire
lags. Ut fra denne teststatistikken ble resultatet at variablene er ikke-stasjonzre, og de
differensierte variablene er stasjonare (jf. vedlegg 3). Dermed kunne vi ga videre for & teste

om residualene er stasjonare eller ikke. Var langsiktige likevektsligning er som folger:

nhx.- fo + Binb; + u; (5.1

der nhx er den differensierte variabelen av NHX, og nb den differensierte variabelen av
Nordic Benchmark. Hypotesen om at #; ~ I(0) kunne ikke forkastes, og residualene er
stasjonere (jf. vedlegg 3). Dette impliserer at det er et stasjonert likevektsforhold mellom

variablene NHX og Nordic Benchmark, gitt ved:

nhx; — (By + PBinb,) = u, = likevektsfeil ~ 1(0) (5.2)

Siden disse kravene var oppfylt, kunne vi gi wvidere til steg to for & estimere

feilkorrigeringsmodellen. Feilkorrigeringsmodellen er gitt ved:

Anbt = 1’7\2 + C’fzat_l + éz,t (54)

For 4 teste for kointegrasjon mellom variablene har vi benyttet oss av Engle-Granger
kointegrasjonstest, men med andre kritiske verdier (jf. vedlegg 3). Nullhypotesen om ingen
kointegrasjon kunne ikke forkastes. 1 folge denne teststatistikken er NHX og Nordic
Benchmark ikke kointegrerte (jf. vedlegg 3), og de innehar dermed ikke et langsiktig
likevektsforhold. I vér analyse har vi benyttet det samme rammeverket og analyseverktoyene

som Fiiss og Herrmann (2005) pa vére to variabler, NHX og Nordic Benchmark. Vére
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resultater er 1 samsvar med deres funn om ingen kointegrasjon. Dette er interessant da NHX
har en forholdsvis hey positiv korrelasjon med Nordic Benchmark, pa 0,72. Fiiss og
Herrmann (2005) fant noe lavere korrelasjoner mellom hedgefond — og aksjeindeksene, men
fremdeles var de fleste positivt korrelerte. Det ser dermed ut til at det kan eksistere en
kortsiktig avhengighet mellom hedgefondmarkedet og aksjemarkedet, mens det tilsynelatende
ikke eksisterer avhengighet pé lang sikt. En mulig arsak til dette kan ha noe med dataperioden

a gjore, at det for eksempel har skjedd et regimeskifte i lopet av de 11 arene undersekt.

5.4 Analyse av faktorer som kan pavirke avkastningen til hedgefond

Det kan vere mange ulike faktorer som kan vare med pa & pavirke en indeks eller et fonds
avkastning. I denne delen av analysen ensker vi & undersgke om det nordiske aksjemarkedet
er en forklaringsfaktor for avkastningen til hedgefondindeksene. I tillegg ensker vi & se pa om
to fondsspesifikke faktorer, storrelse og alder, pavirker avkastningen til et utvalg individuelle
hedgefond. For alle de tre forklaringsfaktorene benytter vi enkel linezr regresjon, men for de

to fondsspesifikke faktorene ser vi i hovedsak pa avkastning og standardavvik.

5.4.1 Aksjemarkedet som forklaringsfaktor

Til nd har vi konstatert at det eksisterer et kortsiktig forhold mellom flere av hedgefond-
indeksene og Nordic Benchmark, gitt ved positive korrelasjonskoeffisienter. Samtidig har vi
funnet ut at det ikke eksisterer et langsiktig likevektsforhold mellom NHX og Nordic
Benchmark over analyseperioden. Med dette som grunnlag ensker vi & undersgke om
avkastningen til Nordic Benchmark kan forklare endringer i avkastningen til NHX samt de
ulike hedgefondstrategiene ved hjelp av en enkel linear regresjonsanalyse. Forst vil vi kort
presentere hva tidligere studier har funnet pa dette omradet, og sé vil vi presentere hver av de

seks regresjonene. Til slutt vil vi komme med en oppsummering av regresjonene.

5.4.1.1 Tidligere studier

Fung og Hsieh (2002) utfeorer regresjoner mellom to hedgefondindekser, Hedge Fund
Research (HFR) og CSFB/Tremont (CT), og ulike markedsindekser. I tillegg benytter de
Sharpe’s Style Regression pd 1129 individuelle hedgefond fra databasen TASS. Regresjonene
mellom hedgefondindeksene og markedsindeksene baseres pa en dataperiode fra 1994 — 1998.

Deres resultater viser at de tradisjonelle markedsindeksene har hey forklaringsgrad i bade
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HFR-indeksen og CT-indeksen. Justert R* for regresjonen mellom HFR og markedsindeksene
er 0,76, og justert R® for regresjonen mellom CT og markedsindeksene er 0,55. De
uavhengige variablene innehar kolinearitet, men de hevder forholdet 1 hovedsak er lineert.
Resultatene fra de individuelle hedgefondene viser at mer en 50 % av regresjonene har justert
R? under 0,3. Dette indikerer at benchmarkindekser for hedgefond er i sterre grad eksponert

for de tradisjonelle markedsindeksene en det individuelle hedgefond er.

Som tidligere nevnt studerer Kat og Lu (2002) de statistiske egenskapene til individuelle
hedgefond som klassifiseres 1 7 ulike hedgefondstrategier 1 perioden 1994 — 2001. I studien
utferer de ogsd en regresjonsanalyse hvor de regresserer avkastningen  til
hedgefondstrategiene mot avkastningen til en aksjeindeks (S&P500) og en obligasjonsindeks
(Salomon Brothers bond index). Regresjonsresultatene viser at forklaringsgraden (R?) er lav
for hedgefondene 1 strategiene Equity Market Neutral, Global Macro, Convertible Arbitrage
og Distressed Securities. De konkluderer med at kun 10-20% av variasjonen 1 gjennomsnittlig
hedgefondavkastning kan forklares ut 1 fra hva som skjer i det amerikanske aksje- og
obligasjonsmarkedet. I kontrast er denne andelen vanligvis 80% eller mer for vanlige
aksjefond. Resultatene viser ogsé at flere av avkastningsdatene til hedgefondstrategiene i
analysen inneholder relativ hey positiv 1.ordens autokorrelasjon. Dette gjelder spesielt
strategiene Merger Arbitrage, Distressed Securites, Convertbile Arbitrage og Emering
Market. De poengterer at om en ikke korrigerer for autokorrelasjon vil det fore til at man

underestimerer den sanne volatiliteten av denne type fond.

5.4.1.2 Vare regresjoner

For vi kunne starte pa regresjonene matte vi teste om avkastningsdataene er stasjonere. Ved
hjelp av en Dickey-Fuller-test ser vi at avkastningsdataene til alle indeksene benyttet i
regresjonene er stasjonare, da teststatistikken har en heyere absolutt verdi enn de kritiske
verdiene pd 10%, 5% og 1% konfidensintervall (Jf. vedlegg 4). I tillegg er forutsetningen om
at feilleddene har forventning lik null oppfylt, da en konstant er inkludert i alle
regresjonsligningene. De  resterende  forutsetningene angdende  normalfordeling,
autokorrelasjon og heteroskedastisitet ma testes og eventuelt justeres for 1 hver enkelt
regresjon 1 punktene under. De kritiske verdiene for testene som utfores for & sjekke disse

forutsetningene finnes i vedlegg 6.
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NHX og Nordic Benchmark
Den estimerte regresjonsligningen, med nhx (NHX) som avhengig variabel Y, og nb (Nordic

Benchmark) som uavhengig variabel X er gitt ved:

nhx, = f; + f.nb, + u; (5.5

Vedlegg 5 viser at denne regresjonsligningen er signifikant ved 1 %, 5% og 10%
konfidensintervall. Da dette er stadfestet ma vi teste forutsetningene for residualene om ingen
heteroskedastisitet, ingen autokorrelasjon og normalfordeling er oppfylt. Jarque-Bera — testen
viser at residualene til regresjonsligningen er normalfordelte, og Breusch-Pagan — testen viser
at residualene ikke er heteroskedastiske (Jf. vedlegg 7 og 8). Disse to forutsetningene er
dermed oppfylte. Det viser seg av Ljung-Box — testen (vedlegg 9) at det eksisterer forste
ordens autokorrelasjon blant residualene. For & korrigere for dette matte vi legge inn en lag i
bade den avhengige og den uavhengige variabelen, og estimere en ny regresjonsligning av

typen ADL(1,1). Denne er gitt ved:

nhx; = [ + Bonhx._y + Lfsnb; + Lynb,_; + u; (5.6)

Den nye regresjonsligningen viser seg ogsd signifikant og Ljung-Box-testen viser at det ikke
lenger eksisterer forste ordens autokorrelasjon (Jf. vedlegg 10 og 13). Dermed er alle
forutsetningene for regresjonsmodellen oppfylt. Ut fra denne regresjonen ser vi at 65 % av
endringene 1 avkastningen til NHX kan forklares av endringer i avkastningen til Nordic
Benchmark. Dette resultatet viser at Nordic Benchmark har forholdsvis stor pavirkning pa

NHX.

Equities og Nordic Benchmark
I denne regresjonen er eq (Equities) satt som avhengig variabel og nb satt som uavhengig

variabel. Regresjonsligningen er estimert til folgende:

eqe = P1+ Bonb. + u; (5.7)

Regresjonsligningen viser seg & vare signifikant ved 1%, 5% og 10 % konfidensintervall (Jf.
vedlegg 5). I folge Jarque-Bera — testen er residualene normalfordelte, Breusch-Pagan — testen

viser ingen heteroskedastisitet og Ljung-Box — testen viser fravaer av autokorrelasjon blant
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residualene (jf. vedlegg 7, 8 og 9). Dette betyr at alle forutsetningene er oppfylte, og
regresjonsligningen behever ingen korrigering. Resultatet blir da at 59 % av endringene i
avkastningen til strategien Equities kan forklares av endringer i avkastningen til Nordic

Benchmark.

Fund of Funds og Nordic Benchmark
Den estimerte regresjonsligningen mellom den avhengige variabelen ff (Fund of Funds) og

den uavhengige variabelen nb er gitt ved:

ffe = Bi+ Banby + (5-8)

Testing av forutsetningene viser at residualene ikke er normalfordelt samt at de er
heteroskedastiske, men at det ikke eksisterer autokorrelasjon (jf. vedlegg 7, 8 og 9). For &
forseke & kurere heteroskedastisitet samt & oppnéd normalfordeling har vi lagt inn en lag 1 bade
den avhengige og den uavhengige variabelen, og fatt en ny regresjonsligning av typen

ADL(1,1):

ffe = Bi+ Baoffe—1 + Banby + Banbe_y + (5.9)

Etter korrigeringen med lags viser Breusch-Pagan — testen at vi er kvitt heteroskedastisitet,
men Jarque-Bera — testen viser at residualene fremdeles ikke er normalfordelte. Siden vi har
et forholdsvis stort utvalg kan vi stette oss pa det tidligere nevnte sentralgrenseteoremet, at
dersom utvalget gar mot uendelig vil vi oppna normalfordeling uavhengig av den
underliggende fordelingen. Med dette utgangspunktet far vi ogsd her oppfylt alle
forutsetningene. I den nye regresjonsligningen er den laggede avhengige variabelen, ff;_4,
signifikant ved 5% og 10% konfidensintervall, mens de resterende uavhengige variablene nb,
og nb;_; er signifikante ved alle konfidensintervallene. Resultatet fra regresjonen viser at 44
% av endringene 1 avkastningen til Fund of Funds kan forklares av endringene 1 avkastningen

til Nordic Benchmark.

51



Multi-Strategy og Nordic Benchmark
Regresjonsligningen mellom den avhengige variabelen ms (Multi-Strategy) og den

uavhengige variabelen nb er gitt ved folgende:

ms; = By + Lonbs + u; (5.10)

Testing av forutsetningene viser at residualene er normalfordelte og innehar ingen
heteroskedastisitet, men det er tilstedeverelse av forste ordens autokorrelasjon (Jf. vedlegg 7,
8 og 9). For a korrigere for autokorrelasjonen har vi lagt til lags slik at vi ogsa her far en

ADL(1,1) regresjonsligning gitt ved:

ms; = By + foms,_; + Bsnb; + Banbi_1 + u; (5.11)

Vedlegg 13 viser at autokorrelsajonen nd ikke er tilstedevarende lenger. Regresjonsligningen
er ogsa signifikant. Resultatet er at ca. 60 % av endringene 1 avkastningen til Multi-Strategy

kan forklares av endringene 1 avkastningen til Nordic Benchmark (Jf. vedlegg 10).

Fixed Income og Nordic Benchmark
Regresjonsligningen mellom den avhengige variabelen fi (Fixed Income) og den uavhengige

variabelen nb er gitt ved:

fi, = By + Bnb: + u; (5.12)

Ved testing av residualene finner vi at ingen av forutsetningene om normalfordeling,
heteroskedastisitet og autokorrelasjon er oppfylt. Vi forsekte sa legge inn lags slik at vi forst
fikk en ADL(1,0) modell og s& en ADL(1,1) modell. Ingen av disse modellene klarte i dette
tilfellet & korrigere regresjonsligningen for & oppnd alle forutsetningene. Pa grunn av dette har
vi benyttet oss av en Newey West heteroskedastisitet — og autokorrelasjonkonsistent
estimator (HAC). Heteroskedastisitet gjor at standardfeilene er ’biased” 1 avgrensede utvalg,
men de kan vises & vare konsistente gitt at variansene er uavhengig fordelt fra de uavhengige
variablene. HAC produserer robuste og gyldige standardfeil selv om regresjonen inneholder
heteroskedastisitet, autokorrelasjon eller begge deler (Zeileis, u.d.). Vedlegg 10 viser at
Newey-West — testen er signifikant, og vi kan dermed benytte oss av den opprinnelige

regresjonsligningen. I forhold til at residualene ikke er normalfordelte stotter vi oss ogsé her
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som for Fund of Funds pé sentralgrenseteoremet. Resultatet av denne regresjonen blir da at 32

% av avkastningen i1 Fixed Income kan forklares av avkastningen til Nordic Benchmark.

CTA og Nordic Benchmark
Regresjonsligningen mellom den avhengige variabelen cta og den uavhengige variabelen nb

er gitt ved folgende:

cta, = f1 + fanb + u, (5.13)

Av teststatistikken viser det seg at regresjonen ikke er signifikant. Avkastningen til CTA kan

dermed ikke forklares av Nordic Benchmark.

Analysen med aksjemarkedet som forklaringsfaktor viser at de seks regresjonene gir ulike
resultat 1 forhold til hvordan hedgefondmarkedet er forklart av aksjemarkedet. Med unntak av
strategien CTA, er aksjemarkedet en forklarende faktor 1 avkastningen til alle
hedgefondstrategiene og NHX. Forklaringsgraden (R?) har i de ulike regresjonene en verdi fra
32 % (Fixed Income) til 65 % (NHX). P4 samme méate som for Fung og Hsieh (2002) viser
det seg at det er 1 benchmarkindeksen for hedgefond, 1 vart tilfelle NHX, at aksjemarkedet har
den heyeste forklaringsgraden. Samtidig har aksjemarkedet ogsa relativt hagy forklaringsgrad i
de resterende strategiindeksene. Dette strider mot Kat og Lu (2002) og Sharpe’s Style
Regression — resultatene til Fung og Hsieh (2002), da de finner forholdsvis lav
forklaringsgrad. Likevel kan ikke resultatene direkte sammenlignes da de ser pa individuelle
hedgefond. Tabell 5.4 viser at i tre av fem regresjoner som er signifikante er kravet om
normalfordelte residualer samt ingen heteroskedastisitet oppfylt for justeringer. Det er kun
Equities som har alle forutsetningene oppfylt for justering. Bortsett fra kravet om stasjonaritet
har Fixed Income ingen av forutsetningene oppfylt. Tre av fem indekser har ferste ordens
autokorrelasjon 1 residualene, og to av fem innehar heteroskedastisitet. Kat og Lu (2002)
finner at flere av strategiene, spesielt fire av sju, innehar positiv ferste ordens autokorrelasjon.

Da de ser pd andre strategier enn oss kan vi ikke direkte sammenligne disse resultatene.
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Tabell 5.4: Oppfylte forutsetninger for residualene i signifikante regresjoner for justering

Ingen Ingen
Indeks Stasjonaritet | Normalfordelt |]autokorrelasjon| heteroskedastisitet
NHX X X X
[Equities X X X X
Fund of Funds X X
Multi-Strategy X X X
IFixed Income X

Tabell 5.5 viser at alle forutsetningene er oppfylt for alle de signifikante regresjonene etter
justeringer. Dette med forbehold om normalfordelingen 1 to av strategiene, der kravet ikke
direkte blir oppfylt ved hjelp av justeringer, men vi stetter oss pa sentralgrenseteoremet
(CLT). Samtidig kan det fore til at resultatene blir mindre troverdige for regresjonene dette

gjelder.

Tabell 5.5: Oppfylte forutsetninger for residualene i signifikante regresjoner etter justering

Ingen Ingen
Indeks Stasjonaritet | Normalfordelt |autokorrelasjon| heteroskedastisitet
NHX X X X X
[Equities X X X X
Fund of Funds X (CLT) X X
Multi-Strategy X X X X
Fixed Income X (CLT) X X

5.4.2 Fondenes storrelse som forklaringsfaktor

Det siste tiaret har forvaltningskapitalen pd det nordiske markedet okt betydelig. Siden
tilgangen pa data pa forvaltningskapital har forbedret seg 1 samme takt ensker vi & finne ut om
storrelsen pa fondene, malt ved forvaltningskapital, har pavirkning pad avkastningen til
fondene. Altsé vil vi finne ut om det eventuelt er forskjeller 1 avkastning og risiko mellom
sma, medium eller store fond. Da dette er et omfattende tema ensker vi 1 hovedsak a se pa
avkastningen og standardavviket til et utvalg enkeltfond, og avslutningsvis utfere en enkel

linezr regresjon for & dra konklusjoner om sterrelsens grad av pavirkning pa avkastningen.
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5.4.2.1 Tidligere studier
Det er flere studier som undersgker forholdet mellom avkastning og sterrelse pad hedgefond,
med varierende resultater. Metodene tatt 1 bruk for & analysere dette forholdet er ogsad 1 mer

eller mindre grad varierende.

Hedges (2004) gjennomfoerte en studie pa et lite utvalg av 268 hedgefond, over perioden
januar 1995 til desember 2002. Han klassifiserer hedgefondene inn 1 tre kategorier basert pa
storrelse; sma (mindre enn eller lik 50 millioner USD), medium (50-150 millioner USD) og
store (mer enn 150 millioner USD). Funnet er at sma fond presterer bedre enn store fond, og
konklusjonen er at storrelse eroderer avkastning. I tillegg viser studien at fond med medium
storrelse presterer verst, noe som de introduserer som en ’midtlivskrise” for hedgefond-

forvalterne.

Mozes og Orchard (2011) underseker forholdet mellom hedgefonds sterrelse og risiko. Deres
grunnleggende funn er at storre hedgefond har sterre risiko for & matte avsluttes enn andre
fond. Dette er forst og fremst pa grunn av vanskeligheter med & opprettholde prestasjonen

etter at fondet vokser seg veldig stort og finansieringsstremmen etter hvert blir reverserende.

Ammann og Moerth (2005) underseker om sterrelsen pa hedgefond pavirker fondets
avkastning, med spesielt fokus pd om store hedgefond presterer dérligere enn sma hedgefond.
I analysen tar de utgangspunkt i 5707 hedgefond, og kommer frem til en positiv sammenheng
mellom fondets storrelse og avkastning. De finner at veldig sma fond 1 gjennomsnitt presterer
darligere, og poengterer at dette kan ha en sammenheng med heyere totale utgifter. I analysen
kommer de ogsd frem til et negativt forhold mellom standardavvik og sterrelse. De
konkluderer med at sma fond helt klart har en ulempe 1 konkurransen mot fond av sterre

starrelse (medium og store).

5.4.2.2 Vire beregninger

Som tidligere nevnt var det store hull i1 datahistorikken pé rapportert forvaltningskapital, sa
derfor baseres analysen var pa et lite utvalg pa 32 hedgefond. Det er viktig a presisere at det
kan veaere flere ulike arsaker til at noen fond unnlater & rapportere. Eksempelvis kan det vere
skjulte fordeler eller ulemper som kunne gitt et annet utfall i analysen var, men disse drsakene
er utenfor var kontroll. Figur 5.5 viser utviklingen 1 gjennomsnittlig forvaltningskapital

gjennom hele analyseperioden for de 32 fondene. Dersom utvalget vart er representativt for
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det nordiske hedgefondmarkedet ser vi at det har vart en kraftig vekst i forvaltningskapital i
perioden mélt i Euro. En interessant observasjon er at det var tilbakefall 1 forvaltnings-
kapitalen 1 arene 2007 og 2008. Dette henger nok sammen med fallene i indeksverdiene og
finanskrisen. Etter 2008 og frem til 2014 var den sterste veksten i forvaltningskapital i

perioden med en gkning fra ca. 200 millioner Euro til ca. 675 millioner Euro.

Figur 5.5: Utvikling i gjennomsnittlig forvaltningskapital i Euro fra 2005 - 2015
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For 4 undersoke hvorvidt sterrelsen pd forvaltningskapitalen har pavirkning pa avkastningen,
har vi klassifisert alle fondene etter tre grupper; smé, medium og store fond. Da det ser ut til
at det ikke eksisterer litteratur om forholdet mellom sterrelse og avkastning péd det nordiske
hedgefondmarkedet, har vi lite grunnlag for & vite hva som klassifiseres som et lite, middels
eller stort nordisk fond i denne sammenhengen. Vi kan derfor ikke komme med absolutte
verdier pa sterrelse 1 tallverdi, og har derfor benyttet oss av relative mal. Med dette mener vi
at vi for hver ar har ca. like mange fond 1 hver av de tre gruppene for & f4 mest mulig likt

sammenligningsgrunnlag hvert &r.

Tabell 5.6 gir en oversikt over gjennomsnittlige verdier for forvaltningskapital 1 EUR 1000
med tilherende avkastning over hele analyseperioden for de tre gruppene sma, medium og
store hedgefond. Som vi ser av tabellen er det store hopp mellom sterrelsene smé, medium og

store fond. Gjennomsnittlig sterrelse pa forvaltningskapital for smé er ca. 20 millioner Euro, 1
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overkant av 110 millioner Euro for medium og i overkant av 1 milliard Euro for store. Vi ser
at det er mindre grad av variasjoner innad 1 gruppene, noe som kan tilsi at vi har delt inn
gruppene der det er et naturlig skille. Den annualiserte avkastningen varierer derimot mye mer
innad 1 hver gruppe gjennom hele perioden. For de smé fondene gar spennet i avkastningen
fra -19,15 % til 14,76 %. De smé fondene er ogsd de eneste som har hatt negativ arlig
avkastning 1 perioden. For fondene av medium sterrelse gar spennet fra 0,19 % til 20,66 %, og

for de store fra 3,63 % til 19,73 %.

Tabell 5.6: Gjennomsnittlig forvaltningskapital (i tabellen forkortet til AUM) i €1000 og avkastning
for sma, medium og store hedgefond

Smé Smé Medium Medium Store Store
Ar gj.AUM gj.avk gj. AUM gj.avk gj. AUM gj.avk
2005 18 589 10,74 % 155 181 5,34 % 771 625 15,00 %
2006 19 290 7,44 % 105 250 7,67 % 772 816 8,95 %
2007 29 315 3,60 % 113 351 9,76 % 705 452 11,30 %
2008 14 901 -19,15 % 78 608 0,19 % 505193 3,97 %
2009 18 410 14,76 % 84 247 20,66 % 682 936 19,73 %
2010 24 846 10,36 % 77376 17,04 % 1 065 593 9,45 %
2011 20111 -1,59 % 65 627 3,23 % 1 106 593 3,63 %
2012 19 166 5,70 % 73 391 9,22 % 1276 284 4,32 %
2013 21462 7,78 % 116 723 14,88 % 1 544 689 7,50 %
2014 25 644 7,53 % 168 511 6,62 % 1972 326 7,05 %
2015 9811 3,94 % 180 687 6,76 % 1 890 353 3,71 %
Gj.snitt 20 141 4,65 % 110 814 9,21 % 1117 624 8,60 %
Std.avvik 8,98 % 6,10 % 5,15 %

Samlet sett finner vi at det er hedgefondene av medium sterrelse som presterer best i forhold
til oppnadd avkastning (9,21 %). De store fondene ligger ikke langt bak (8,60 %), men de sma
fondene gjor det soleklart darligst (4,65 %) sammenlignet med de andre. Dette strider med
resultatene til Hedges (2004) som finner at fond av medium sterrelse presterer verst og de
smd fondene best. Vire funn samsvarer mest med Amman og Moerth (2005) som ogsa finner
at sma fond presterer darligst. Nér vi ser pa volatiliteten kan det diskuteres hvem som er best
blant de store fondene og de av medium sterrelse. De smé fondene innehar helt klart storst
risiko med et standardavvik pa 8,98 %, 1 forhold til 6,10 % for medium og 5,15 % for store.
En risikoavers investor vil kanskje foretrekke de store fondene da de har minst volatilitet,

samtidig som forskjellen 1 avkastningen til fondene av medium sterrelse og de store fondene

57



er minimal med en forskjell pd 0,61 %. Likevel er det heller ikke de store forskjellene mellom

standardavviket til de to gruppene.

Avslutningsvis utferte vi en enkel lineaer regresjon pa de 32 fondene med avkastningen som
avhengig variabel og forvaltningskapital som uavhengig variabel. Vedlegg 14 viser at
resultatet fra denne regresjonen er at sterrelsen pa forvaltningskapital ikke er en
forklaringsfaktor for avkastningen, da regresjonen ikke ble signifikant. Dette betyr at funnene
vi har fatt fra & studere avkastningen og standardavviket kan vere helt tilfeldig, og at det mest
sannsynlig er andre utenforliggende faktorer enn forvaltningskapital som pavirker
avkastningen. Det md ogsd tas 1 betraktning at dataperioden var inneholder ar med
finanskrise, og at disse arene kan vare med pa a skyggelegge faktorer som ellers ville hatt

pavirkning pa avkastningen.

Konklusjonen er at dersom en utelukkende studerer avkastningen og standardavviket til
hedgefondene, presterer fond av medium sterrelse best. Ved et eventuelt valg av hvilken
starrelse en ber investere 1 blant medium og store fond avhenger valget av hvor risikoavers
investor er. Dersom en gar ut fra regresjonsresultatet har ikke sterrelsen pa forvaltnings-

kapitalen betydning om en gar ut fra et kriterium om & optimalisere avkastningen.

5.4.3 Fondenes alder som forklaringsfaktor

P& samme mate som med forvaltningskapital har antall fond ekt betraktelig i Norden det siste
tidret. Dette betyr at en del fond etter hvert har eksistert lenge samtidig som flere nye fond har
kommet til, noe som muliggjer en analyse pa om alder har betydning for fondets avkastning.
Ogsa her ser vi 1 hovedsak pa avkastningen og standardavviket til et utvalg enkeltfond, samt

en enkel linear regresjon. I tillegg beregner vi Sharpe ratio.

5.4.3.1 Tidligere studier

I mylderet av tidligere studier har vi funnet ut at vir analyse best kan sammenlignes med en
studie gjort av Meredith Jones (2007). Hun ser pa enkeltfond pd manedlig basis fra perioden
1996 til 2006, og har kategorisert fondene i tre grupper basert pa alder. Disse er fond som er
mindre enn to ar, fond mellom to til fire ar, og fond som er eldre enn fire ar. Gjennomsnittlig
manedlig avkastning og standardavvik er beregnet for hver av gruppene, og sa annualisert.

Hennes funn er at de unge fondene under to ar presterer best, med annualisert avkastning og
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standardavvik pa henholdsvis 17,5 % og 5,97 %. Fondene fra to til fire &r hadde annualisert
avkastning og standardavvik pa henholdsvis 14,10 % og 6,39 %. Den laveste avkastningen
fant hun blant de eldste fondene som var eldre enn fire ar, pd 11,84 %. Tilherende
standardavvik for denne gruppen var 6,32%. Videre stotter hun opp om disse funnene med en

Monte Carlo simulasjon, og beregner Sharpe og Sortino ratio for de ulike gruppene.

5.4.3.2 Vire beregninger

Vi har tatt utgangspunkt i gruppeinndelingen til Jones (2007), men vi operer med annualiserte
data 1 stedet for ménedlige. Siden gruppen under to ar var svert liten 1 vart datasett (bare fem
fond) valgte vi & sl sammen fondene som var ett og to &r. Dermed ble vire gruppeintervall
folgende: fond som er under tre ar, fra tre til og med fire ar, og eldre enn fem &r. Utvalget vart

ble til sammen 147 hedgefond, da noen fond hadde mindre enn ett &rs historiske data.

I tabell 5.7 har vi samlet annualisert avkastning og standardavvik samt Sharpe ratio for de tre
aldersgruppene. Vare funn tyder pa at det er fondene mellom tre og fire ar som presterer best
basert pa disse malene, med annualisert avkastning og standardavvik pd henholdsvis 7,36 %
og 6,14 %. Dette stottes ogsd opp ved at de har den heyeste Sharpe ratio pa 0,72. De yngste
fondene, fra 1 til 2 ar er de som tilsynelatende presterer darligst. Disse har 1 gjennomsnitt en
annualisert avkastning pd 4,23 % og et annualisert standardavvik pa 5,72 %. De yngste
fondene har ogsd den laveste Sharpe ratio, pd 0,23. De eldste fondene har en annualisert
avkastning péd 6,17 % og det hoyeste standardavviket pa 7,9 %. Dette gir en Sharpe ratio pa
0,41.

Tabell 5.7: Annualisert avkastning, standardavvik og Sharpe for de tre aldersgruppene

Alder Antall fond | Avkastning | Standardavvik | Sharpe ratio
1-2 17 4,23 % 5,72 % 0,23
3-4 27 7,36 % 6,14 % 0,72
5. 103 6,17 % 7,9 % 0,41

Resultatene fra var analyse strider mot Jones (2007) sine funn, spesielt med tanke pa
avkastningen. Eneste felles er at bdde vi og hun har kommet frem til at de yngste fondene har
det laveste standardavviket, og der vi har er Sharpe pa 0,41 for de eldste fondene har hun en

Sharpe pa 0,43 for de eldste. Hun har stettet opp om sine funn med en Monte Carlo
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Simulasjon, 1 tillegg til at hun har beregnet flere ulike statistiske mal. Vi opererer med en liten
differanse 1 aldersintervallene 1 forhold til hva Jones benytter. Vi ser at dersom vi hadde
benyttet samme intervall for de yngste fondene som henne, altsd under 2 ar, ville disse ha
prestert enda darligere. Samtidig hadde vi da bare hatt 5 fond & gé ut i fra. Dersom vi ser pa
hvert enkelt ar, illustrert ved tabell 5.8, er det fondene som er ca. 6 4r som presterer best. De

som presterer darligst er de pd 1 og 5 éar.

Tabell 5.8: Gjennomsnittlig avkastning og standardavvik fordelt pa hvert enkelt ar

Alder (ar) Antall fond Avkastning Standardavvik
1 5 3,03 % 3,72 %
2 12 4,74 % 6,56 %
3 14 8,34 % 7,75 %
4 13 6,3 % 4,41 %
5 11 2,85 % 6,54 %
6 4 9,75 % 8,7 %
7 12 8,2 % 10,47 %
8 12 4,86 % 8,32 %
9 13 6,61 % 8,31 %
10 8 6,82 % 6,92 %
11 43 6,22 % 7,41 %

Likevel kan vi drefte noen grunner til hvorfor de ulike fondsgruppene presterer bra eller
darlig. Unge hedgefond kan ha noen av de samme svakhetene og styrkene som smi
hedgefond. Infrastrukturen kan vere svak, det er manglende organisatorisk stette og
operasjonell kontroll. I tillegg kan de veare utsatt for sterre risikotaking i jakten pd heyere
avkastning, samt mangel pd en diversifisert investorbase. Samtidig kan det tenkes at
fondsforvalterne av unge fond jobber hardere mot & oppnd heyere avkastning da det vil
tiltrekke investorer, og dette kan gjore at de reagerer raskt pa markedsendringer for & bevare
kapital. Eldre fond kan ha den fordelen at de er veletablerte, har god infrastruktur og en stor
investorbase. Da eldre fond har lengre avkastningshistorikk vil kanskje en darlig periode i
storre grad bli oversett for eldre fond enn for yngre, og i tillegg kanskje pavirke kapitalbasen

mindre dersom den er stor (Jones, 2009).
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Da vi utforte en regresjonsanalyse pa de 147 fondene med avkastning som avhengig variabel
og alder som uavhengig variabel kom vi frem til samme resultat som for forvaltningskapital,
at regresjonen ikke er signifikant (Jf. vedlegg 14). Alder er ut fra denne regresjonen ikke en
forklaringsfaktor for avkastningen til hedgefondene. Ogsa her kan da funnene fra analysen av

avkastning og standardavvik vere helt tilfeldig.

Konklusjonen blir at dersom vi utelukkende ser pd avkastningen og standardavviket til de
individuelle hedgefondene, er det fondene 1 fasen mellom unge og eldre som presterer best.
En mulig forklaring pa dette kan vere at de er 1 en slags overgangsfase, og dermed fremdeles
har noen av fordelene som de yngste har, men samtidig er begynt & bli veletablerte og funnet
sin posisjonering. Likevel er det viktig 4 ta 1 betraktning de kvantitative og kvalitative
aspektene ved hvert enkelt fond, og at det vil vere individuelle forskjeller innen hver av
gruppene. Regresjonen viser likevel at alder ikke er forklaringsfaktor, og at alderen pd

fondene ikke nedvendig vis trenger & tas i betraktning for a optimalisere avkastningen.

5.5 Prestasjonsanalyse

Vi vil her komme med en prestasjonsvurdering av de ulike hedgefondindeksene og
aksjeindeksen. Forst vil vi presentere tidligere studier innenfor dette temaet, og sd vil vi
komme med en vurdering basert pa 9 prestasjonsmal med ulike forutsetninger. Ut fra disse
prestasjonsmélene vil vi rangere indeksene. Hedgefondindeksene vi benytter 1 denne analysen
er indeksene basert pa strategi, da formalet med prestasjonsvurderingen er a finne og rangere
hvilke strategier som presterer best. I tillegg vil vi vurdere om valg av prestasjonsmal har

betydning for rangeringen av indeksene.

5.5.1 Tidligere studier

Eling og Schuhmacher (2007) gjennomferte en analyse og sammenligning av 13 ulike
prestasjonsmil pa 2763 hedgefond. Studien tar utgangspunkt i prestasjonsmélene Sharpe,
Treynor, Jensens Alpha, Omega, Sortino, Kappa 3, Upside Potential ratio, Calmar, Sterling,
Burke, Excess return on value at risk, Conditional Sharpe ratio og Modified Sharpe ratio.
Formélet deres var & finne ut om valg av prestasjonsmal pdvirker rangeringen av hedgefond. I
analysen finner de at alle prestasjonsmaélene korrelerer hayt med Sharpe ratio 1 tillegg til at de
gjor det med hverandre. Ved gjennomfering av en Jarque-Bera-test viste det seg at

forutsetningen om normarfordelt avkastningsfordeling forkastes for 39,12% (44,08%) av
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fondene 1 datamaterialet deres ved 1% (5%) signifikansniva. Selv om avkastnings-fordelingen
ikke er normalfordelt kommer de frem til at de ulike prestasjonsmalene vil gi en relativt lik
rangering. De konkluderer derfor med at valg av prestasjonsmal ikke pavirker rangeringen sa
mye som en forventer ut 1 fra litteraturen om prestasjonsmal, og at de to ferste momentene
(gjennomsnitt og varians) kan forklare avkastningsfordelingen tilstrekkelig, slik at Sharpe

ratio fint kan benyttes pa prestasjonsvurdering av hedgefond.

Auer og Schumacher (2012) utferte en studie pa 5396 hedgefond i1 perioden 1994 til 2009.
Studien gir en detaljert empirisk analyse der fokuset er rangering av hedgefond ut fra
prestasjonsmal basert pa verditap (drawdown). I tillegg ser de spesielt pd forskjeller mellom
disse prestasjonsmélene og klassiske rangeringer basert pad Sharpe ratio. De analyserte
prestasjonsmélene er Calmar, Sterling, Burke, Pain og Martin. Deres resultater viser at
dersom prestasjonsmalene brukes med formédl om & velge ut de beste hedgefondene &
investere 1, og om beregningene er basert pa en tilstrekkelig avkastningshistorikk, vil en
investor nesten velge det samme fondet uavhengig om han/hun benytter Sharpe eller
verditapbaserte prestasjonsmal. Et viktig kriterie er dog at man bruker tidsserieutvalg, samt
store utvalg. Dermed har de lagt til en forutsetning: bare ved store utvalg blir
prestasjonsmélene rangert identisk, og bare dersom visse vilkdr for fondets fokus og
utvalgssterrelse er oppfylt, kan rangeringen betraktes som identisk. I tillegg kommer de til en
konklusjon om at det likevel ikke er likegyldig om man velger Sharpe eller verditapsbaserte
prestasjonsmél for & vurdere fondene. De mener det er en fordel & benytte verditapsbaserte
prestasjonsmail da de ikke stdr ovenfor mange av de motstridende effektene litteraturen har
dokumentert for Sharpe ratio. Eksempel pa dette er at Sharpe kan ha en tendens til & straffe
fond som genererer ekstraordinere heye meravkastninger, og prestasjonsmal basert pa

verditap lider ikke av denne effekten.

5.5.2 Vére beregninger

Avkastningsdataene vi har benyttet 1 analysen er som tidligere nevnt manedlige. Siden noen
av prestasjonsmalene krever arlig avkastning, har vi annualisert dataene for alle indeksene.
Dette har vi gjort for & fa et mest mulig likt sammenligningsgrunnlag. Tabell 5.9 gir en
oversikt over resultatene av hvert prestasjonsmél for alle hedgefondstrategiene og

aksjeindeksen. Felles for alle prestasjonsmalene er at jo heyere resultatverdi, jo bedre er
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prestasjonen. I tabell 5.10 har vi rangert Nordic Benchmark, NHX og hedgefondstrategiene
fra best (1) til dérligst (7) ut fra prestasjonsmalene.

Prestasjonsmalene gir varierende resultater og er dermed ikke direkte sammenlignbare. For
eksempel har Nordic Benchmark en Sharpe pd 0,888 og NHX en sortino pd 0,888. I folge
Sharpe presterer Nordic Benchmark best, mens i1 folge Sortino rangeres NHX som tredje

darligste.

Tabell 5.9: Prestasjonsmal

Indeks Sharpe J,lel;ﬁgs Treynor | Calmar | Sterling | Burke | Sortino | Omega | Kappa
Nordic Benchmark| 0,888 | 0,0000 | 0,120 | 0213 | 0244 | 0,768 1,037 1,544 | 2,972
NHX 0,689 | 0,0029 | 0,135 | 0,222 | 0277 | 0,844 | 0,888 1,502 | 5,442
CTA 0,711 | 0,0448 | 1,278 | 0,584 | 0,641 2,040 | 1,151 1,585 | 6,601
Equities 0,799 | 0,0064 | 0,144 | 0,221 0,279 | 0,847 | 0,999 1,542 | 5,388
Fixed Income 0,846 | 0,0053 | 0,147 0,120 0,152 | 0464 | 0,612 1,473 2,264
Fund of Funds -0,069 | -0,0158 | -0,018 | -0,020 | -0,023 | -0,072 | -0,078 | 0,928 | -0,501
Multi-Strategy 0,723 | 0,0061 | 0,154 | 0314 | 0434 1,351 1,028 1,565 6,899

Den eneste indeksen som har samme rangeringsnummer for alle prestasjonsmalene er Fund of
Funds. Strategien rangeres darligst (7) og har negativ resultatverdi for alle prestasjonsmalene
utenom Omega. Dette kommer naturlig nok av at strategien har generert enn avkastning
lavere enn risikofri rente over hele perioden, og dermed ikke produserer meravkastning. CTA
har ogsd noenlunde lik rangering fra prestasjonsmalene, bortsett fra Sharpe og Kappa. CTA
rangeres som nummer 5 av Sharpe, som nummer 2 av Kappa og nummer 1 av de resterende
fem prestasjonsméilene. Resultatverdiene av prestasjonsmalene for de resterende indeksene

varierer 1 sterre og mindre grad.

Tabell 5.10: Rangering av indekser basert pa prestasjonsmil

Jensens Total [Rangering
Indeks Sharpe| Alpha | Treynor | Calmar [Sterling| Burke [Sortino| Omega| Kappa | rangering |strategier
Nordic Bench 1 6 6 5 5 5 2 3 5 4 -
NHX 6 5 5 3 4 4 5 5 3 5 -
CTA 5 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1
IEquities 3 2 4 4 3 3 4 4 4 3 3
IFixed Income 2 4 3 6 6 6 6 6 6 6 4
Fund of Funds| 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 5
Multi-Strategy| 4 3 2 2 2 2 3 2 1 2 2
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Som nevnt ovenfor blir CTA rangert som nummer 1 av de fleste prestasjonsmaélene. Tidligere
1 analysen fant vi at det er denne strategien som har hgyest avkastning og samtidig hoyest
standardavvik. Dette kan forklare hvorfor Sharpe rangerer CTA mye dérligere enn de andre
prestasjonsméilene, da Sharpe benytter standardavvik som risikomal. Et annet interessant funn
er at Sharpe rangerer Nordic Benchmark som best, mens de andre prestasjonsmalene rangerer
indeksen 1 snitt som nummer 4. En av forklaringene pa dette kan vare at aksjemarkedet hadde
mye storre verdifall enn hedgefondindeksene rundt arene 2007 — 2009, og dermed vil spesielt
de verditapsbaserte prestasjonsmalene Calmar, Sterling og Burke rangere denne indeksen
darlig. Fixed Income rangeres som nest darligst (6) blant alle de nyere prestasjonsmalene,
mens den for de tradisjonelle rangeres som nummer 2, 3 og 4. Dette er den indeksen som har
flest maneder med positiv avkastning, men hegyest minimumsverdi i avkastningen. En mulig
forklaring pa dette kan vare at det er denne indeksen som har hatt sterst verdifall blant

strategiene, og at den derfor rangeres darligere av de nyere prestasjonsméalene.

Kolonnen nest lengst til hayre (total rangering) viser den gjennomsnittlige rangeringen til alle
indeksene basert pa samtlige prestasjonsmal sammenlagt. Her ser vi at det er CTA som er
vinneren og Fund of Funds som er den sterste taperen. Nordic Benchmark ligger i nedre
halvpart, og rangeres som nummer 4. Samleindeksen NHX kommer totalt ut som nummer 5,
noe som vil si at aksjemarkedet har prestert bedre enn hedgefondmarkedet samlet. Kolonnen
helt til heyre viser den gjennomsnittlige rangeringen basert pa alle prestasjonsmalene for
strategiene isolert. CTA og Fund of Funds har fremdeles samme rangering som for (her 1 og
5). Multi-Strategy rangeres som nummer 2, Equities som nummer 3 og Fixed Income som

nummer 4.

Oppsummert kan vi si at prestasjonsmalene ikke rangerer indeksene identisk. I tillegg ser vi at
den storste forskjellen ligger mellom Sharpe og de andre prestasjonsmalene for en del av
indeksene. Vare funn samsvarer dermed ikke med de tidligere studiene nevnt under punkt

5.5.1 som gir lik rangering uavhengig av prestasjonsmal.

Auer og Schuhmacher (2008) papeker 1 sin studie at en av forutsetningene for at
prestasjonsméilene skal gi lik rangering er at utvalget ma vare stort. Sett i sammenheng med
vare funn kan det da diskuteres om utvalget vart med 152 fond er stort nok. En annen

forutsetning 1 deres studie var tilstrekkelig avkastningshistorikk, og dette mener vi at vi har
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oppfylt med en analyseperiode pd 11 ar. Med tanke pa at hedgefond 1 Norden har vokst mye

det siste tiaret, kunne eldre data da blitt upalitelige.

5.5.3 Spearmans rangkorrelasjon

For & bygge opp under rangeringen 1 prestasjonsanalysen ensker vi & underseke om det er
konsistens 1 prestasjonsmélenes rangering av indeksene. P4 samme mate som 1 tabell 5.8
unnlater vi indeksene basert pd land og ser pa strategiindeksene, NHX og aksjeindeksen

Nordic Benchmark.

5.5.3.1 Tidligere studier

Som tidligere nevnt utferte Eling og Schuhmacher (2007) en analyse av 2763 hedgefond hvor
de onsket & teste om valg av prestasjonsmal pavirker evalueringen av hedgefond. De tok i
bruk Spearmans rangkorrelasjon for & sjekke korrelasjonen mellom 13 ulike prestasjonsmal.
De kommer frem til at alle prestasjonsmélene har en veldig hey rangkorrelasjon med hensyn
til Sharpe, hvor rangkorrelasjonskoeffisienten varierer mellom 0,93 (Sterling ratio) og 1,00
(Excess return on value at risk). Resultatene deres viser at i gjennomsnitt er korrelasjonen
mellom Sharpe ratio og de andre prestasjonsmalene péa 0,97. Videre finner de ogsa at de nyere
prestasjonsméilene korrelerer hayt med hverandre. Den heyeste mulige rangkorrelasjonen pa
1,00 finner de nar de sammenligner Kappa 3 og Sortino ratio, mens den laveste observerte
verdien pa 0,92 finner de mellom Modified Sharpe ratio og Sterling ratio. Analysen viser at

de ulike prestasjonsmaélene vil gi en relativt lik rangering av hedgefondene.

Nguyen-Thi-Thanh (2007) underseker 1 sin studie ti ulike prestasjonsmal, med et utvalg pa
149 hedgefond tilherende strategien Equity Long/Short. Dataperioden strekker seg fra januar
2000 til desember 2005, og studien fokuserer pd eventuelle konsekvenser av valg av
prestasjonsmil, om disse rangerer fondene ulikt samt persistensen og stabiliteten til
prestasjonsmélene over tid. Prestasjonsmalene som blir undersekt er Sharpe, Sortino, Calmar,
Sterling, Burke, Modified Stutzer Index, Modified Sharpe, Upside Potential, Omega og
AIRAP. For & finne ut om det er sammenheng i rangeringen av pestasjonsmalene benytter hun
Spearmans rangkorrelasjon. Funnet her er at prestasjonsmélene er hayt positivt korrelert med

hverandre, og alle korrelasjonsverdiene er signifikante ved 1% konfidensintervall.
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5.5.3.2 Vire beregninger

I tabell 5.11 presenterer vi en Spearmans korrelasjonsmatrise basert pd rangeringen av
indeksene fra prestasjonsmalene beregnet under punkt 5.5.2. I prestasjonsvurderingsanalysen
fant vi at Sharpe rangerte indeksene noe ulikt fra de andre prestasjonsmalene, og dette
kommer ogsd tydelig frem ved beregning av Spearman. Her finner vi at samtlige
prestasjonsmal har forholdsvis lav korrelasjon med Sharpe. Rangkorrelasjonskoeffisientene
med Sharpe spenner fra -0,11 (Calmar) til 0,36 (Sortino). Dette er interessant da bade Eling
og Schumacher (2007) og Nguyen-Thi-Thanh (2007) finner at alle prestasjonsmalene har hoy
positiv rangkorrelasjonskoeffisient med Sharpe. Som tidligere nevnt er 60 % av datamaterialet
til Eling og Schumacher normalfordelt, der vi har at bare en av fem strategiindekser er
normalfordelt. Dette kan forklare hvorfor Sharpe 1 vér analyse gir verdier som ikke samsvarer
med deres resultater. Fullstendig fravaer av korrelasjon finner vi mellom Sharpe og Sterling,
og Sharpe og Burke, med en rangkorrelasjonskoeffisient pd neyaktig 0. Selv om alle
prestasjonsméilene har hey positiv korrelasjon mot Sharpe i1 Eling og Schumachers (2007)
studie, finner ogsd de den laveste rangkorrelasjonskoeffisienten (0,93) mellom Sterling og
Sharpe. I sammenligningen av Nguyen-Thi-Thanh (2007) sin studie har vi tatt utgangspunkt i
prestasjonsmélene vi har til felles med henne. Den heyeste rangkorrelasjon hun finner 1 6-
arsperioden er mellom Omega og Sharpe, Omega og Sortino samt Burke og Calmar. Alle
disse tre har en koeffisient pd 0,995. Laveste rangkorrelasjon finner hun mellom Sharpe og

Burke (0,964).

Sett bort fra Sharpe er det generelt hoye positive rangkorrelasjonskoeffisienter. Den laveste
ligger pd 0,54 (Sortino mot Treynor), og den heyeste er perfekt positiv pa 1,0 (Burke mot
Sterling). De tradisjonelle prestasjonsmélene Jensens Alpha og Treynor har noe lavere
korrelasjon med de nyere prestasjonsmélene enn de nyere seg 1 mellom, med et spenn fra 0,54
til 0,89. De nyere har seg 1 mellom koeffisienter som spenner fra 0,68 til 1,0. 73 % av de

nyere prestasjonsmaélene har en korrelasjon over 0,80 seg 1 mellom.

66



Tabell 5.11: Spearmans rangkorrelasjon basert pa ulike prestasjonsmal

ey (2) 3) 4 ) (6) Q) ®) &)
Sharpe (1) 1
Jensens Alpha 2) 0,14 1
Treynor 3) 0,14 0,89 1
Calmar @) -0,11 0,75 0,75 1
Sterling (5) 0,00 0,86 0,79 0,96 1
Burke (6) 0,00 0,86 0,79 0,96 1,00 1
Sortino (7 0,36 0,57 0,54 0,75 0,79 0,79 1
Omega (®) 0,25 0,68 0,68 0,86 0,89 0,89 0,96 1
Kappa 9) -0,07 0,68 0,71 0,96 0,93 0,93 0,68 0,82 1

Oppsummert kan vi si at det er generelt hoy rangkorrelasjon mellom alle prestasjonsmalene
bortsett fra Sharpe. Denne analysen er med pa & bygge opp under funnene vi gjorde under
rangeringen 1 prestasjonsanalysen, at valg av prestasjonsmal for hedgefond kan ha betydning

dersom en skal velge mellom Sharpe og prestasjonsmal som er tilpasset hedgefond.

5.6 Oppsummering av analysen

Analysekapitlet startet med en sammenligning av aksjeindeksen, samleindeksen for
hedgefond, hedgefondindeksene basert pa strategier og hedgefondindeksene basert pé land. Vi
sd at Nordic Benchmark sammenlignet med samleindeksen NHX har heyest akkumulert
avkastning, men samtidig er den mer volatil. NHX har jevn, positiv utvikling gjennom hele
perioden, og ble mindre pavirket under finanskrisearene 2007 — 2009. Blant hedgefond-
indeksene basert pd strategi folger alle strategiene den samme konjunkturen over perioden,
bortsett fra CTA. Dette er ogsa den eneste strategien som ikke opplevde nedgang under
finanskrisedrene, og har sterst akkumulert avkastning. CTA er 1 litt sterre grad mer volatil,
men det er ingen av strategiene som har betydelige svingninger. Fixed Income opplevde storst
fall under finanskrisen, men det er Fund of Funds som har den laveste akkumulerte
avkastningen over hele analyseperioden. Nér vi ser pd indeksene basert pa land er det Norge
som har den storste akkumulerte avkastningen, men alle landene folger omtrentlig den samme

konjunkturen.

Alle hedgefondindeksene har lavere arlig og manedlig avkastning og standardavvik enn

aksjeindeksen. Sett péd strategiene isolert ser det ut til & vaere en tendens til sammenheng
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mellom avkastning og risiko mélt ved standardavvik, at jo heyere avkastning jo heyere
standardavvik. Sett pa landene isolert finner vi ingen klare tendenser til en slik sammenheng.
Alle indeksene har sterre andel av positive enn negative maneder med avkastning. Fire av fem
hedgefondstrategier har negativ skjevhet, og alle strategiene har positiv excess kurtose. Nar vi
ser pad normalfordelingen er det kun CTA som er normalfordelt ved 5 % konfidensintervall,
og Multi-Strategy som er normalfordelt ved 1 % konfidensintervall. Blant landene har alle
negativ skjevhet bortsett fra Finland som har positiv, og alle landene har positiv excess
kurtose. To av fire indekser basert pd land har normalfordeling. Aksjeindeksen har negativ

skjevhet, positiv excess kurtose og er ikke normalfordelt.

Vi observerer at 8 av 10 hedgefondindekser har positiv korrelasjon pd over 0,5 med
aksjemarkedet. Dette kan tyde pa at det eksisterer et kortsiktig og positivt
avhengighetsforhold mellom aksjemarkedet og de ulike hedgefondindeksene. De ulike
hedgefondstrategiene har ulik grad av korrelasjon seg i mellom. I alle bortsett fra mellom
CTA og Fixed Income eksisterer det positiv korrelasjon. Videre undersgkte vi om det
eksisterer et langsiktig likevektsforhold mellom NHX og Nordic Benchmark. Resultatet fra
Engle-Granger kointegrasjonstest viser at de to indeksene ikke er kointegrerte og at det
dermed ikke eksisterer et langsiktig likevektsforhold mellom dem. En mulig arsak til dette
kan ha noe med dataperioden a gjore, at det for eksempel har skjedd et regimeskifte 1 lapet av

de 11 arene undersokt.

I undersokelsen av hvilke faktorer som kan forklare avkastningen til nordiske hedgefond,
finner vi at det nordiske aksjemarkedet har stor forklaringsgrad, bortsett fra hos strategien
CTA der regresjonen ikke var signifikant. Hedgefondenes storrelse malt ved
forvaltningskapital og fondenes alder er ikke signifikante forklaringsvariabler. Dersom vi ser
pa de individuelle hedgefondenes avkastning og standardavvik finner vi noen forskjeller
mellom gruppene innad 1 de to sistnevnte forklaringsvariablene. Fond av medium storrelse
presterer bedre enn sma og store fond. Fondene 1 fasen mellom unge og eldre presterer best
nar vi ser pa alder. Dette kan likevel vare tilfeldig da regresjonene for disse variablene ikke er

signifikante.

I prestasjonsvurderingen ser vi at prestasjonsmélene pé generell basis ikke rangerer indeksene
identisk. I tillegg ser vi at den sterste forskjellen i rangeringen er mellom Sharpe og de andre

prestasjonsmélene for de fleste indeksene. Dette bekreftes gjennom Spearmans rang-
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korrelasjon, da samtlige prestasjonsmél har lav rangkorrelasjon med Sharpe. Sett bort fra
Sharpe er det generelt hoye positive rangkorrelasjonskoeffisienter mellom prestasjonsmaélene.
De tradisjonelle prestasjonsmalene har noe lavere korrelasjon med de nyere prestasjons-

malene enn de nye seg i mellom.
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6.0 Konklusjon

Formalet med denne oppgaven var a underseke hvordan nordiske hedgefond har prestert i
perioden 2005 — 2015. Vi har sett pa statistiske saregenskaper ved hedgefond,
forklaringsfaktorer for avkastningen, samt gjort en prestasjonsvurdering. Et fokus har ogsd
vert 4 studere hedgefondmarkedet innad ved & sammenligne de vanligste hedgefond-

strategiene 1 Norden. Innenfor denne rammen har vi sgkt & svare pa folgende sporsmal:

- Er det nordiske aksjemarkedet, fondenes storrelse og fondenes alder forklarings-

faktorer for avkastningen til nordiske hedgefond?

- Vil ulike prestasjonsmél gi identisk rangering av avkastningen til ulike nordiske

hedgefondindekser?

- Presterer nordiske hedgefond bedre enn det nordiske aksjemarkedet?

For & besvare det forste spersmalet har vi benyttet regresjonsanalyse pa samleindeksen NHX
og indekser basert pd hedgefondstrategier for & underseke om det nordiske aksjemarkedet er
forklaringsvariabel. Aksjemarkedet er representert ved Nordic Benchmark, som er en
egenkomponert indeks sammensatt av benchmarkindekser fra de aktuelle nordiske landene. |
tillegg har vi sett pa avkastning og standardavvik, samt utfert regresjoner, pa et utvalg
individuelle hedgefond, for & undersoke om sterrelse og alder kan forklare avkastningen til
disse fondene. Vi finner at det blant disse tre faktorene kun er det nordiske aksjemarkedet som
statistisk signifikant kan forklare endringer 1 avkastningen til nordiske hedgefond 1

analyseperioden.

Vi har benyttet 9 ulike prestasjonsmaél for bade a4 male prestasjonen til hedgefondindeksene og
aksjeindeksen, samt undersegke om prestasjonsmalene rangerer indeksene identisk eller ikke.
Prestasjonsmalene vi har benyttet er 3 tradisjonelle, 3 basert pa nedsiderisiko og 3 basert pa
verditap. Vi finner at Sharpe ratio er det prestasjonsmalet som rangerer mest ulikt fra de
resterende prestasjonsmalene, men at alle pa generell basis rangerer indeksene noe ulikt. Ved
hjelp av Spearmans rangkorrelasjon finner vi ut at det generelt er hoy rangkorrelasjon mellom

alle prestasjonsmalene bortsett fra Sharpe. Dette er med pa & underbygge at valg av
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prestasjonsméil for hedgefond kan ha betydning dersom en skal velge mellom Sharpe og

prestasjonsmal som er tilpasset hedgefond.

For & besvare det siste spersmélet har vi sett pd historisk utvikling 1 analyseperioden og 1
tillegg benyttet prestasjonsmélene for & finne ut om nordiske hedgefond presterer bedre enn
det nordiske aksjemarkedet. Historisk ser vi at Nordic Benchmark har heyere akkumulert
avkastning, bortsett fra under finanskrisearene 2007 — 2009, samt hoyere gjennomsnittlig arlig
og manedlig avkastning gjennom analyseperioden. Samtidig er Nordic Benchmark mer volatil
med steorre historiske svingninger, og har heyere gjennomsnittlig arlig og manedlig
standardavvik enn det nordiske hedgefondmarkedet. Ut fra den totale rangeringen av
prestasjonsméilene er det tre hedgefondindekser basert pa strategi som presterer bedre enn
Nordic Benchmark ut fra den totale rangeringen. Dette er CTA, Multi-Strategy og Equities.
Dette er ogsa de strategiene som har heyest gjennomsnittlig avkastning og standardavvik.
Avslutningsvis kan vi nevne at hedgefondmarkedet ble bade senere og 1 mindre grad pavirket

av finanskrisen enn aksjemarkedet.
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Vedlegg 1: Historisk akkumulert avkastning for OSEBX, OMX Stockholm, OMX
Copenhagen og OMX Helsinki.
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Vedlegg 2: Oversikt over verdifall, restitusjonstid og bunnotering for Nordic
Benchmark, NHX og hedgefondindeksene basert pa strategi.

Nordic Multi- | Fund of | Fixed
Benchmark | NHX CTA | Equities | Strategy | Funds | Income
Fall fra topp 55 % 11% 16 % 9% 10 % 21 %
til bunn
Restitusjonstid | 4 ir og 11 mnd 10 mnd | 6 mnd 24rog | 1érog
5 mnd 2 mnd 6 mnd
Bunnotering Mars. 09 Des.08 Des.08 Feb.09 Des. 08 | Des. 08
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Vedlegg 3: Kointegrasjon og Engle-Granger kointegrasjonstest

Dickey-Fuller-test for stasjonaritet i NHX:

Value of test-statistic is: -2.44 4.8472 3.0598

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau3 -3.99 -3.43 -3.13

phi2 6.22 4.75 4.07

phi3 8.43 6.49 5.47

Residualer NHX:
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Dickey-Fuller-test for stasjonaritet i Nordic Benchmark:

Lags =4
Value of test-statistic is: -2.5103 2.3542 3.1858

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau3 -3.99 -3.43 -3.13

phi2 6.22 4.75 4.07

phi3 8.43 6.49 5.47
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Residualer Nordic Benchmark:

Residuals
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Dickey-Fuller-test for stasjonaritet i differensiert variabel NHX:

Value of test-statistic is: -6.0703 12.2841 18.4246

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau3 -3.99 -3.43 -3.13

phi2 6.22 4.75 4.07

phi3 8.43 6.49 5.47

Dickey-Fuller-test for stasjonaritet i differensiert variabel Nordic Benchmark:

Value of test-statistic is: -6.5359 14.2535 21.3765

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau3 -3.99 -3.43 -3.13

phi2 6.22 4.75 4.07

phi3 8.43 6.49 5.47
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Teststatistikk fra Engle-Granger kointegrasjonstest mellom NHX og Nordic

Benchmark:

Value of test-statistic is: -2.5323 3.2357

Kiritiske verdier (ligning 3, med konstant og trend):

Regression model 1% 5% 10%
Dy, = BX; + u, -3.39 -2.76 -2.45
2) y; = By + BoXe + Uy -3.96 -3.37 -3.07
3)y, = B1 + B2 X, + 6t + u, -3.98 -3.42 -3.13

Kilde: MacKinnon (2010), s.9.
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Vedlegg 4: Dickey-Fuller-test for stasjonaritet i datamaterialet for avkastning.

Kritiske verdier for Dickey-Fuller, gjeldende verdier for vare regresjoner er ligning 2).

Regression model 1% 5% 10%
DAY, = yy,q + & -2.56 -1.94 -1.62
2)Ay, = a+yy,1+e -3.43 -2.86 -2.57
Ay, =a+yy,_; + At +e; -3.96 -3.41 -3.13

Kilde: Hill, Griffiths & Lim (2011), s. 486.

Nordic Benchmark:
Call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.169638 -0.015172 0.007334 0.028292 0.127377

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
z.lag.1l -0.51927 0.07704 -6.74 4.66e-10 ***
Signif. codes: © ‘'**¥' 0,001 '**' 0,01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.04098 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.259, Adjusted R-squared: 0.2533
F-statistic: 45.43 on 1 and 130 DF, p-value: 4.656e-10

Value of test-statistic is: -6.7402

NHX:
Call:
Im(formula = z.diff ~ z.1lag.1 - 1)
Residuals:
Min 1Q Median 30 Max

-0.043799 -0.003086 0.004522 0.010590 0.031772
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
z.lag.1l -0.66822 0.08266 -8.084 3.79e-13 ***
Signif. codes: © '**%' 0,001 '**' 0,01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.01177 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.3346, Adjusted R-squared: 0.3294
F-statistic: 65.36 on 1 and 130 DF, p-value: 3.785e-13

Value of test-statistic is: -8.0843

83



Equities:

Call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.051389 -0.005029 0.003229 0.013190 0.039388

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(=|t])
z.lag.1l -0.59814 0.08018 -7.46 1l.le-11 **x*

Signif. codes: 0 '#%¥' 0,001 '#*' 0,01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.0153 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.2998, Adjusted R-squared: 0.2944
F-statistic: 55.65 on 1 and 130 DF, p-value: 1.095e-11

Value of test-statistic is: -7.4599

Fund of Funds:
call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1)
Residuals:
Min 1Q Median 30 Max

-0.039594 -0.002566 ©0.003105 0.007361 0.027548

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
z.lag.1l -0.79794 0.08582 -9.298 4.42e-16 ***

Signif. codes: 0 '**%' 0,001 '#*' 0,01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.009809 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©0.3994, Adjusted R-squared: 0.3948
F-statistic: 86.46 on 1 and 130 DF, p-value: 4.422e-16

Value of test-statistic is: -9.2983

Multi-Strategy:

Call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.031984 -0.004444 0.004300 0.011135 0.027436

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
z.lag.1l -0.80706 0.08609 -9.375 2.87e-16 ***

Signif. codes: © '#%¥' 9,001 '#*' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.01238 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.4034, Adjusted R-squared: 0.3988
F-statistic: 87.89 on 1 and 130 DF, p-value: 2.867e-16

Value of test-statistic is: -9.3749
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Fixed Income:

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1l - 1)
Residuals:
Min 1Q Median 30 Max

-0.082808 -0.001159 ©0.003920 0.008190 0.035202

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(=>|t])
z.lag.1l -0.54037 0.07781 -6.945 1.63e-10 ***

Signif. codes: 0 '**%' 0,001 '#*' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.0143 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.2706, Adjusted R-squared: 0.265
F-statistic: 48.23 on 1 and 130 DF, p-value: 1.63e-10

Value of test-statistic is: -9.3749

CTA:
call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.041281 -0.005788 0.005948 0.017403 0.063980

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(=|t]|)
z.lag.1l -1.02508 0.08822 -11.62 <2e-16 #**

Signif. codes: © '#%%' 0,001 '**' ©0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1

Residual standard error: 0.02196 on 130 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5095, Adjusted R-squared: 0.5057
F-statistic: 135 on 1 and 130 DF, p-value: < 2.2e-16

Value of test-statistic is: -11.6194
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Vedlegg 5: Regresjonsanalyser med aksjemarkedet (nb) som uavhengig variabel
for justeringer

NHX

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=|t])
(Intercept) 0.0027707 0.0006639 4,173 5.53e-05 ***
L(tsrnhx, 1) -0.2921714 0.0766753 -3.811 0.000215 ***
tsrnb 0.1382630 0.0152868 9.045 2.17e-15 #**
L(tsrnb, 1) 0.1434624 0.0214680 6.683 6.65e-10 ***

Signif. codes: 0 '#¥*' 0,001 '#*' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1

Residual standard error: 0.007029 on 127 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6493, Adjusted R-squared: 0.6411
F-statistic: 78.39 on 3 and 127 DF, p-value: < 2.2e-16

Equities:
Call:
Im(formula = eq ~ anb, data = strategi)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.0282447 -0.0052859 -0.0001901 0.0066408 0.0247057

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=|t])
(Intercept) 0.0025747 0.0009104 2.828 0.00543 **
anb 0.2663296 0.0196036 13.586 < 2e-16 ***

Signif. codes: 0 ‘'**%' 0,001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1

Residual standard error: 0.01024 on 130 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5867, Adjusted R-squared: 0.5836
F-statistic: 184.6 on 1 and 130 DF, p-value: < 2.2e-16

Fund of Funds:
Call:
Im(formula = ff ~ anb, data = strategi)
Residuals:
Min 1Q Median 30 Max

-0.0295234 -0.0042333 0.0000289 0.0050906 0.0216857

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=|t]|)
(Intercept) 0.0010625 0.0007348 1.446 0.151
anb 0.1146762 0.0158228 7.248 3.36e-11 ***

Signif. codes: © '**%' 0,001 '#*' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.008262 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©0.2878, Adjusted R-squared: 0.2823
F-statistic: 52.53 on 1 and 130 DF, p-value: 3.364e-11
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Multi-Strategy:

Call:
Im(formula = ms ~ anb, data = strategi)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q
-0.0203598 -0.0047179 0.0000551 0.0061158 0.0218586

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=>|t])
(Intercept) 0.002796 0.000755 3.704 0.000313 #***
anb 0.178665 0.016257 10.990 < 2e-16 ***

Signif. codes: 0 ‘'**¥' 9,001 '#**' 0,01 '*'

0.05 '.

Max

C9.1 ' 1

Residual standard error: 0.008488 on 130 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4816, Adjusted R-squared:
F-statistic: 120.8 on 1 and 130 DF, p-value: < 2.2e-16

Fixed Income:

0.4776

call:
Im(formula = fi ~ anb, data = strategi)
Residuals:

Min 10 Median 3Q

Max

-0.066464 -0.004909 0.000241 0.006521 0.037631

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=>|t])
(Intercept) 0.002388 0.001140 2.095 0.0381 *

anb 0.192316 0.024543 7.836 1.46e-12 ***

Signif. codes: 0 ‘'**%' 0,001 '#*' 0,01 '*'

0.05 '

e 1

Residual standard error: 0.01281 on 130 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.3208, Adjusted R-squared:

f-statistic: 61.4 on 1 and 130 DF, p-value:

CTA:
Call:
Im(formula = cta ~ anb, data = strategi)
Residuals:
Min 1Q Median 30

Coefficients:

Max
-0.04905 -0.01193 -0.00031 0.01062 0.05683

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
0.00276
0.33869

(Intercept) 0.005706 0.001869 3.052
anb 0.038656 0.040255 0.960

Signif. codes: © '#%%' 0,001 '**' 0.01

gt

0.05

* ¥k

0.3156
1.459%e-12

O O A |

Residual standard error: 0.02102 on 130 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.007044, Adjusted R-squared:
F-statistic: 0.9222 on 1 and 130 DF, p-value: 0.3387
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Vedlegg 6: Kjikvadrat kritiske verdier

De kritiske verdiene i tabellen er gjeldende for folgende tester: Jarque-Bera, Breusch-Pagan
og Ljung-Box.

Significance level
pegrees of 5% 1% 0.1 %
1 3,841 6,635 10,828
2 5,991 9,210 13,816
3 7,815 11,345 16,266
4 9,488 13,277 18,467
5 11,070 15,086 20,515
6 12,592 16,812 22,458
7 14,067 18,475 24,322
8 15,507 20,090 26,124
9 16,919 21,666 27,877
10 18,307 23,209 29,588

Kilde: Dougherty (2011) s.543
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Vedlegg 7: Test av normalfordeling i residualene for justeringer

NHX

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 0.0853
P VALUE:
Asymptotic p Value: 0.9582

Equities:

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 0.9489
P VALUE:
Asymptotic p Value: 0.6222

Fund of Funds:

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 7.1673
P VALUE:
Asymptotic p Value: 0.02777

Multi-Strategy:

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 0.5507
P VALUE:
Asymptotic p Value: 0.7593

Fixed Income

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 273.0733
P VALUE:
Asymptotic p Value: < 2.2e-16
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Vedlegg 8: Test av heteroskedastisitet i residualer for justering

NHX:

Breusch-Pagan test

data: tsrnhx ~ tsrnb
BP = 0.90129, df = 1, p-value = 0.3424

Equities:
Breusch-Pagan test

data: eq ~ anb
BP = 1.8608, df = 1, p-value = 0.1725

Fund of Funds:

Breusch-Pagan test

data: ff ~ anb
BP = 8.6552, df =1, p-value = 0.003261

Multi-Strategy:
Breusch-Pagan test

data: ms ~ anb
BP = 0.9974, df = 1, p-value = 0.3179

Fixed Income
Breusch-Pagan test

data: fi ~ anb
BP = 151.49, df =1, p-value < 2.2e-16
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Vedlegg 9: Test for autokorrelasjon i residualer for justeringer

NHX
Box-Ljung test

data: res.regret2

X-squared = 0.023583, df = 1, p-value = 0.878

> Box.test(res.regret2, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regret2
X-squared = 7.0413, df = 10, p-value = 0.7215

Equities
> Box.test(res.regeq, lag=l, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regeq
X-squared = 3.4885, df = 1, p-value = 0.0618

> Box.test(res.regeq, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regeq
X-squared = 11.576, df = 10, p-value = 0.3144

Fund of Funds

> Box.test(res.regff, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regff

X-squared = 13.241, df = 10, p-value = 0.2105

> Box.test(res.regff, lag=1, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regff
X-squared = 3.18, df = 1, p-value = 0.07454
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Multi-Strategy

> Box.test(res.regms, lag=1l, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regms

X-squared = 17.337, df = 1, p-value = 3.131e-05

> Box.test(res.regms, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regms
X-squared = 28.361, df = 10, p-value = 0.00158

Fixed Income

> Box.test(res.regfi, lag=1l, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regfi

X-squared = 4.4191, df =1, p-value = 0.03554

> Box.test(res.regfi, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regfi
X-squared = 20.872, df = 10, p-value = 0.022
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Vedlegg 10: Regresjonsanalyser med aksjemarkedet (nb) som uavhengig variabel
etter justeringer

NHX

Time series regression with "ts" data:
Start = 2005(2), End = 2015(12)

Call:

dynlm(formula = tsrnhx ~ L(tsrnhx, 1) + tsrnb + L(tsrnb, 1),
data = ret)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.0179110 -0.0038895 0.0000907 0.0047844 0.0194327

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=|t])
(Intercept) 0.0027707 0.0006639 4,173 5.53e-05 **x*
L(tsrnhx, 1) -0.2921714 0.0766753 -3.811 0.000215 ***
tsrnb 0.1382630 0.0152868 9.045 2.17e-15 #***
L(tsrnb, 1) 0.1434624 0.0214680 6.683 6.65e-10 ***

Signif. codes: 0 '*#¥' ©,001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1

Residual standard error: 0.007029 on 127 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6493, Adjusted R-squared: 0.6411
F-statistic: 78.39 on 3 and 127 DF, p-value: < 2.2e-16

Fund of Funds
Call:
dynlm(formula = tsff ~ L(tsff, 1) + tsanb + L(tsanb, 1), data = strategi)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.0271632 -0.0036094 0.0000572 0.0047862 0.0211814

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=|t])
(Intercept) 0.0007543 0.0006753 1.117 0.2661
L(tsff, 1) -0.1688293 0.0791252 -2.134 0.0348 *
tsanb 0.0727186 0.0160587 4,528 1.35e-05 #***
L(tsanb, 1) 0.1071454 0.0187390 5.718 7.32e-08 ***

Signif. codes: 0 ‘'##¥' 0,001 '#*' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
Residual standard error: 0.007434 on 127 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.4362, Adjusted R-squared: 0.4229
F-statistic: 32.75 on 3 and 127 DF, p-value: 9.5e-16
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Multi-Strategy

Call:
dynlm(formula = tsms ~ L(tsms, 1) + tsanb + L(tsanb, 1), data = strategi)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.017526 -0.004962 -0.000462 0.005257 0.022413

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(=|t])
(Intercept) 0.0036637 0.0007243 5.058 1.45e-06 ***
L(tsms, 1) -0.3918072 0.0797363 -4.914 2.70e-06 ***
tsanb 0.1388813 0.0166116 8.361 9.45e-14 #*¥*
L(tsanb, 1) ©0.1320700 0.0225978 5.844 4.,03e-08 ***

Signif. codes: 0 '#%%' 0,001 '**' ©9.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1

Residual standard error: 0.007588 on 127 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5951, Adjusted R-squared: 0.5855
F-statistic: 62.21 on 3 and 127 DF, p-value: < 2.2e-16

Fixed Income Newey West korrigering
> vcv= vcovHAC(regfi, type = "NeweyWest")
> coeftest(regfi, vcv)
t test of coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(=|t])

(Intercept) 0.0023880 0.0017648 1.3532 0.178353
anb 0.1923158 0.0717677 2.6797 0.008322 **

Signif. codes: © '*%%' 0,001 '#*' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 * ' 1
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Vedlegg 11: Test av normalfordeling i residualer etter justering

NHX

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 0.0853
P VALUE:
Asymptotic p Value: 0.9582

Fund of Funds

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 7.1673
P VALUE:
Asymptotic p Value: 0.02777

Multi-Strategy

Title:
Jarque - Bera Normalality Test

Test Results:
STATISTIC:
X-squared: 0.5911
P VALUE:
Asymptotic p Value: 0.7441
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Vedlegg 12: Test av heteroskedastisitet i residualer etter justeringer

NHX
Breusch-Pagan test

data: tsrnhx ~ tsrnb
BP = 0.90129, df =1, p-value = 0.3424

Fund of Funds
Breusch-Pagan test

data: ff ~ anb
BP = 0.077244, df =1, p-value = 0.7811

Multi-Strategy
Breusch-Pagan test

data: ms ~ anb
BP = 1.2874, df =1, p-value = 0.2565
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Vedlegg 13: Test for autokorrelasjon i residualer etter justeringer

NHX
Box-Ljung test

data: res.regret2
X-squared = 0.023583, df = 1, p-value = 0.878

> Box.test(res.regret2, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regret2
X-squared = 7.0413, df = 10, p-value = 0.7215

Fund of Funds
> Box.test(res.regffl, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regffl
X-squared = 8.0363, df = 10, p-value = 0.6253

> Box.test(res.regffl, lag=1l, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regffl
X-squared = 0.0042917, df =1, p-value = 0.9478

Multi-Strategy

> Box.test(res.regmsl, lag=1l, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regmsl

X-squared = 0.063659, df = 1, p-value = 0.8008

> Box.test(res.regmsl, lag=10, type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: res.regmsl
X-squared = 11.088, df = 10, p-value = 0.3507
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Vedlegg 14: Regresjon fondsspesifikke faktorer

Sterrelse
call:
Im(formula = avk ~ aum, data = forvaltningskap)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.07958 -0.03952 -0.01486 0.02447 0.17881

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 7.728e-02 1.201le-02 6.436 4.15e-07 ***
aum 1.403e-12 1.785e-11 0.079 0.938

Signif. codes: © '#**%' 0,001 '**' 0.01 '*' ©0.05 '.' 0.1 ' ' 1

Residual standard error: 0.05797 on 30 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.0002058, Adjusted R-squared: -0.03312
F-statistic: 0.006175 on 1 and 30 DF, p-value: 0.9379

Alder
Call:
Im(formula = Avk ~ Alder, data = age)
Residuals:
Min 1Q Median 30Q Max

-0.11825 -0.03449 -0.01161 ©0.02788 0.17791

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.0559770 0.0095280 5.875 2.78e-08 ***
Alder 0.0007873 0.0012032 0.654 0.514

Signif. codes: 0 ‘'#%*' @ ,001 '#*' 0,01 '*' 0.05 '.' 0.1 * ' 1
Residual standard error: 0.04945 on 145 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©0.002944, Adjusted R-squared: -0.003932
F-statistic: 0.4282 on 1 and 145 DF, p-value: 0.5139
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