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Sammendrag

Vi er nysgjerrige pa nytten av en likevektet portefalje, og ensker a sette fokus pa shortsalg
som investeringsstrategi. Analysen ser pa en likevektet long-short portefalje, som fordeler
investerte midler likt mellom alle eiendelene i portefgljen og tillater bade long- og
shortposisjoner. Vi tester hvorvidt portefaljen, konstruert med short interest som trading
signal, genererer risikojustert meravkastning i det amerikanske aksjemarkedet i perioden
2007-2017. Vi finner negativ informasjonsratio og alfa i perioden, samt darligere sharpe
ratio enn markedet. Det viser seg at en likevektet long-short portefalje ikke gir risikojustert

meravkastning sammenlignet med en verdivektet markedsportefalje.

Abstract

We are curious about the benefits of equal-weighted portfolio, and wish to focus on short
sale as an investment strategy. The analysis looks at an equal-weighted long-short
portfolio, which distributes invested funds equally between all assets in the portfolio and
allows both long and short positions. We are testing whether the portfolio, constructed with
short interest as a trading signal, generates risk-adjusted excess return in the US stock
market in the period 2007-2017. We find negative information ratios and alpha in the
period, as well as a poorer Sharpe ratio relative to the market. It appears that an equal-
weighted long-short portfolio does not provide risk-adjusted excess return compared to a

value-weighted market portfolio.
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Forord

Denne masteroppgaven skrives som en avsluttende del av masterstudie i finansiellskonomi
ved Handelshgyskolen ved OsloMet. Oppgaven styrker var kompetanse innen
portefgljeforvaltning. Arbeidet med utredningen gir oss spesielt god innsikt i hva shortsalg
innebarer, og manedene med utforskning av tidligere empiri og fysisk
portefaljekonstruksjon har veert interessante. Avslutningsvis gnsker vi a gi en stor takk til

Sturla Fjesme for god veiledning, og innspill underveis i prosessen.
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1.0 Introduksjon

Vi gnsker & belyse hvorvidt omfanget av kvantitative strategier belgnnes i form av
risikojustert meravkastning. Portefaljekonstruksjon blir i stor grad pavirket av uunngaelige
prediksjonsfeil for avkastning og risiko. En likevektet strategi (1/N) er enkel & anvende, da
den ikke krever estimering av en rekke parametere. Den naive regelen fordeler en andel pa
1/N til hver risikofylte eiendel i portefaljen, hvor N representerer antall eiendeler. 1 tillegg
er 1/N intuitiv for ikke-profesjonelle forvaltere, og er ikke ngdvendigvis sa naiv som
utgangspunktet tilsier. Motivasjonen for oppgaven stammer fra en nysgjerrighet for
hvorvidt en naiv strategi som 1/N gir risikojustert meravkastning. I tillegg er shortsalg en
viktig del av kapitalmarkedet, hvor investorer har mulighet til & utnytte at selskaper er
overpriset. Investorer utnytter da negativ informasjon i markedet, noe som gjer det mulig &
tjene penger i et fallende marked. Samtidig gir shortsalg gkt diversifisering, og bidrar til &
hedge longposisjoner for & minimere potensielt tap i en portefglje. En portefglje med
korrelerte long- og shortposisjoner har lavere volatilitet enn en long-only portefglje.
Allikevel har shortsalg et negativt omdgmme, fordi posisjonen i teorien medferer uendelig
nedsiderisiko og investorer som gnsker & profitere pa andres nedgang.
Verdipapirfondloven av 25. nov 2011 nr. 44 86-10 (1) forbyr shortsalg for alminnelige
aksjefond, fordi det potensielt forsterker nedgangsperioder og er fare for misbruk (SEC,
2005).

| denne utredningen ser vi nermere pa betydningen av shortsalg, og en likevektet
portefglje som strategi for portefgljeoptimalisering. Analysen innebzrer & generere flere
ulike portefgljer basert pa strategien 1/N, og trading signalet short interest (SI). Et trading
signal brukes som trigger for a selge eller kjgpe en eiendel. Short interest er et mal pa
antall aksjer solgt short av investorer, og indikerer i praksis hvorvidt aksjen forventes a
falle i pris eller ikke. Short interest i prosent er antall short posisjoner delt pa sum
utestaende aksjer. Portefgljene varierer med antall aksjer og restriksjoner for shortsalg.
Videre sammenlignes avkastning og risiko opp mot tilsvarende tall for en verdivektet
markedsportefaglje. Vi besvarer hvorvidt den naive regelen 1/N gir risikojustert

meravkastning for long-short investorer.



Vi viser at long-short portefaljene genererer negativ informasjonsratio, negativ alfa og
darligere sharpe ratio enn markedet. Sharpe ratio maler meravkastning over risikofri rente i
forhold til risiko. Informasjonsratioen tar hensyn til risiko i markedsportefaljen, og alfa
justerer meravkastning for flere risikofaktorer. Long-short portefgljen med 20 selskaper gir
arlig alfa pa -11,95 %, og Long-short portefaljen med 40 selskaper gir arlig alfa pa -9,56
%. Nar vi ekskluderer finanskrisen gir Long-short 20 portefgljen arlig alfa pa -6,4 %.
Modifisert sharpe ratio er tilneermet lik O for alle long-short portefgljene, som indikerer at
avkastning og risiko tilsvarer en risikofri investering. Derav genererer ikke en long-short
portefglje, konstruert med short interest som trading signal, risikojustert meravkastning
sammenlignet med en verdivektet markedsportefalje. Mye tyder pa at problemet ligger i a
bruke short interest, da en likevektet long-only portefaglje heller ikke gir risikojustert
meravkastning. Long-only portefaljene genererer imidlertid sharpe ratio pa lik linje med
markedet. Long-only 20 gir en sharpe ratio pa 0,13 og Long-only 40 gir en sharpe ratio pa
0,12. Til sammenligning viser vi at markedet har en sharpe ratio pa 0,15. Vi konkluderer
med at en likevektet long-short portefalje, konstruert med short interest som trading signal,
ikke gir risikojustert meravkastning. Det er ngdvendig a justere modellen for & anvende

short interest som trading signal.

Tidligere empiri viser at en likevektet long-only portefalje gir meravkastning fremfor ulike
variasjoner av Markowitz optimering (DeMiguel, Garlappi og Uppal, 2009). Pavist
meravkastning er ogsa tilfellet for portefaljer som tillater shortsalg (Jobson og Korkie
1980). Kumar, Mitra og Roman (2010) viser at det er positivt a inkludere negative
portefaljevekter, i form av hgyere sharpe ratio og lavere risikoeksponering. Derimot viser
short interest varierende nytte som trading signal. Hanna (1976) og Brent, Morse og Stice
(1990) hevder short interest er uforutsigbart og gir darlige utsikter for risikojustert
meravkastning. Allikevel bekrefter Desai et al. (2002), og Asquith og Meulbroek (1996) en
sammenheng mellom gkt short interest og avtagende aksjekurs. Dette begrunnes med at
shortsalg er kostbart, og investorer utnytter ikke strategien kun for a fa likvide midler. Det
betyr at informerte investorer representerer markedet, og gkt short interest formidler

negativ informasjon.

Var analyse viser at verken long-short portefgljen med 20 eller 40 selskaper gir
risikojustert meravkastning i form av sharpe ratio, informasjonsratio og alfa. Portefaljene

som setter begrensninger for shortsalg viser heller ikke bedre prestasjoner enn markedet.



Selv om samme resultater er presentert tidligere (Levy og Ritov 2011; Kritzman, Page og
Turkington 2010), viser vi at dette ogsa er tilfellet nar short interest anvendes som trading
signal og starrelsen pa N varierer. Vi forlenger studien til DeMiguel, Garlappi og Uppal
(2009) i det amerikanske aksjemarkedet, og inkluderer shortposisjoner i en likevektet
portefglje. Selv om tidligere forskning belyser signaleffekten av short interest, bidrar vi

med & anvende short interest som trading signal i en likevektet portefalje.

| denne oppgaven gjennomfarer vi en empirisk analyse av en likevektet portefalje, for a
vurdere om strategien gir risikojustert meravkastning. | kapittel 2 gjer vi rede for
eksisterende teori om portefgljeforvaltning. Vi spesifiserer hva en likevektet portefglje
innebarer, og hvordan shortsalg endrer optimaliseringen for investor. Kapittel 3 utleder
tidligere empiri pd omradet. Her presenteres de mest relevante bidragene, som danner
grunnlaget for var oppgave. Videre utformes hypoteser i kapittel 4, basert pa
litteraturgjennomgangen. | kapittel 5 beskrives valg av data i form av tidsperiode og
utvalg. Deretter gir vi en metodisk fremstilling i kapittel 6, for & demonstrere hvordan 1/N
portefaljene konstrueres. Kapittelet presenterer ogsa metoden vi anvender for empirisk
portefaljeevaluering, og gir en beskrivelse av de ulike ytelsesmalene. Resultatene av
analysen presenteres i kapittel 7, med pafglgende diskusjon av funnene. Utredningen
avrundes med en konklusjon, hvor vi samtidig gjer rede for aktuelle begrensninger i

oppgaven.



2.0 Teoretisk bakgrunn

| dette kapittelet beskrives en likevektet portefalje, og det teoretiske fundamentet bak
moderne portefaljeteori og faktormodeller. Den teoretiske bakgrunnen innebarer ogsa en
diskusjon av aktiv og passiv forvaltning opp mot de ulike optimeringsmodellene. I tillegg
beskriver kapittelet utfallet av & introdusere shortsalg

2.1 Moderne portefgljeteori

Markowitz (1952) legger grunnlaget for moderne portefgljeteori. Han utleder
sammenhengen mellom avkastning og risiko for effisiente portefaljer, hvor risiko males
gjennom standardavviket til avkastningen. Modellen selekterer effisiente portefaljer ved a
sgke hgyest mulig avkastning for gitt risiko, eller ved & minimere risiko for gitt avkastning
(Markowitz 1952). Teorien baserer seg pa bestemte forutsetninger om investors atferd:

1. Investor gnsker & maksimere avkastning og minimere risiko.
2. Investor gnsker & maksimere diskontert verdi.

3. Investor baserer beslutninger kun pa forventet avkastning og risiko.

| tillegg har teorien andre antakelser, som at skatt og avgifter er ikke-eksisterende, alle
investorer har tilgang pa samme informasjon og alle investorer kan lane ubegrenset med
midler til en risikofri rente. Samtidig forutsetter Markowitz (1952) at avkastning er

normaltfordelt.

Moderne portefgljeteori hevder at forste steg for en portefgljeforvalter er & anvende
Markowitz sin metode for portefagljeoptimering (Bodie, Kane og Marcus 2014). Teorien
viser hvordan korrelasjon pavirker diversifiseringseffekten i en portefolje, ved at
kombinasjonen av ukorrelerte eiendeler' minimerer risiko. Arsaken er at disse eiendelene
beveger seg i motsatt retning, og sjansen for tap minimeres (Brealey, Myers og Allen
2014).

Modellen antar at avkastning pa individuelle eiendeler (ry, r,...r,) i perioden er tilfeldig

distribuert. Avkastning pa en portefglje er gitt ved ligning (1).

R, =YX, (1)

! Korrelasjon = -1



Derav er forventet avkastning for en portefalje er gitt ved ligning (2).
E, =YX (2

Der u; = E(r;), og er forventet avkastning til eiendel i, og varians i portefaljen defineres i

ligning (3).

Y

= ?=1Xi20i+2?=12?=1Xino-U ©)

Hvor o;; = E[(r; — w)(r; — ;)] er kovariansen mellom eiendel i og j.

Totalt utgjer de effisiente portefgljene effisiensfronten, som illustrerer alle tilgjengelige

portefgljekombinasjoner.

Figur 1: Effisiensfronten long portefalje

Figuren viser minimum varians fronten gitt ved forventet avkastning og standardavvik (kvadratroten av varians). Den representerer
minimum portefeljevarians for hvert niva av forventet avkastning, basert pa estimater for forventet avkastning og kovarians mellom eiendelene.
Den gvre delen (over minimum varians portefelien (MV)) er effisiensfronten for risikofylte eiendeler. Det er suboptimalt & holde en portefalje

pé den nedre delen av minimum varians fronten, fordi disse portefaljene gir samme standardavvik og lavere forventet avkastning (Fabozzi, 2004)

r

MV

Buiuiseyas 1@usaIoy

Y

Standardavvik

Figur 1 viser effisiensfronten og sammenhengen mellom risiko og avkastning for ulike



sammensetninger av portefgljen. Punktet MV er minimum varians portefgljen, som
representerer portefgljen med lavest risiko. MV kalkuleres ved & utarbeide den deriverte av
uttrykket for portefgljevarians. Med hensyn til Markowitz sine forutsetninger for investors
adferd velger ingen rasjonell investor en portefglje med hgyere risiko, dersom det er mulig
a oppna lik avkastning ved lavere risiko (Bodie, Kane og Marcus 2014). Portefgljene som
befinner seg nederst pa effisiensfronten er ineffisiente, da det evre sjiktet gir hgyere

avkastning for samme risiko.

William Sharpe (1964) og Lintner (1965) utvikler kapitalverdimodellen (KVM), som
baserer seg pa moderne portefgljeteori. Modellen beregner forventet avkastning i tilfellet
hvor investor kun vekter avkastning og risiko. Figur 2 viser punktet MP, som representerer
markedsportefaljen. En verdivektet markedsportefalje (VW) er optimal tilpasning i henhold
til moderne portefgljeteori (Markowitz 1952). | teorien bestar portefgljen av alle
tilgjengelige eiendeler i et finansielt marked. Investor laner til risikofri rente (ry) dersom
hayere risikoeksponering enn MP er gnskelig. KVM sier at forventet avkastning for en
eiendel er lik risikofri rente pluss produktet av eiendelens beta? og markedets risikopremie®
(Brealey, Myers og Allen 2014).

? Beta representerer eiendelens volatilitet relativt til markedet.
¥ Markedets risiko premie er differansen mellom markedsavkastning og risikofri rente.



Figur 2: KVM med risikofri rente

Figuren viser effisiensfronten med risikofri rente (rf). Kapitalverdimodellen antar at alle investorer har tilgang til samme risikofrie rente. Linjen som
gar fra rf og gjennom markedsportefglien (MP) er kapitalmarkedslinjen. Forutsetningen resulterer i at MP er optimal tilpasning p effisiensfronten

0g er gitt ved skjeeringspunktet mellom minimum varians fronten og kapitalmarkedslinjen. Mer risikoaverse investorer beveger seg ned mot rf ved

& holde MP og lane ut il rf. Mer risikovillige investorer beveger seg over MP ved & holde MP og lane til rf (Fabozzi, 2004).
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2.2 Faktormodeller

Kapitalverdimodellen (KVM) er den mest kjente faktormodellen for & modellere forventet
avkastning. KVM beskriver avkastning gjennom eksponering mot markedsrisiko. Fama og
French (1992) videreutvikler fundamentet i KVM. De mener det er flere anomaliteter i
markedet som bgr inkluderes i modellen, og at markedsrisiko kun forklarer 70 % av
forventet avkastning. Den utvidede modellen inkluderer en starrelsesfaktor og en

verdifaktor, og er kjent som tre-faktor modellen (Fama og French, 1996).

Starrelsesfaktoren small minus big (SMB) tar hgyde for den negative korrelasjonen mellom
starrelse og forventet avkastning. Starrelse defineres som pris ganger antall aksjer. SMB er
gitt ved a subtrahere gjennomsnittlig avkastning for en portefglie med hay
markedskapitalisering fra gjennomsnittlig avkastning for en portefglle med lav
markedskapitalisering (small minus big). Det viser seg at selskaper med lav
markedskapitalisering genererer hgyere avkastning enn selskaper med hgy
markedskapitalisering. Avkastningsforskjellen er en anormalitet, som ikke KVM tar hensyn

til.



Verdifaktoren (HML) illustrerer avkastningsforskjeller mellom vekst- og verdiselskaper.
Historisk avkastning viser at verdiselskaper utkonkurrerer vekstselskaper. Verdiselskaper
er selskaper med hgy bokfart verdi delt pa markedsverdi, og vekstselskaper har lav bokfart
verdi delt pa markedsverdi. Derav er HML differansen i gjennomsnittlig avkastning for en

portefalje med verdiselskaper og en portefalje med vekstselskaper (high minus low).

Carhart (1997) utvider tre-faktor modellen ved & inkludere momentumeffekten (WML), og
gker med det forklaringskraften til modellen. Momentumeffekten inneberer at dersom et
selskap viser god ytelse foregdende periode, antas det & vaere hgyere sannsynlighet for at
selskapet gjer det godt ogsa i fremtiden (Carhart, 1997). WML (winners minus losers)
beregnes som spredning i gjennomsnittlig avkastning for tidligere vinnere og tapere
(winners minus losers). Tankegangen er at investor gar long i tidligere vinnere, og short i

tidligere tapere for & oppna meravkastning.

2.3 Passiv og aktiv forvaltning

En investeringsstrategi er passiv, dersom den ikke krever menneskelig innblanding.
Tilstedevaerelse av markedseffisiens tilsier at anormal avkastning er null, og at det lgnner
seg a folge markedet ved & investere i et indeksfond (Fama, 1997). Teorien om
markedseffisiens favoriserer passiv forvaltning, fordi prisene allerede reflekterer all
tilgjengelig informasjon. Svak form for markedseffisiens betyr at prisene reflekterer
historisk markedsinformasjon. Semi-sterk form inkluderer historisk informasjon, samt all
offentlig informasjon i aksjekursene. Sterk form for markedseffisiens stiller krav til at
aksjekursene ogsa reflekterer investorers private informasjon, slik som innsideinformasjon.

I en slik situasjon er det ikke mulig & utkonkurrere markedet.

Den verdiveide markedsportefgljen (VW) er optimal tilpasning i henhold til moderne
portefaljeteori, noe som inspirerer til passiv indeksforvaltning (Eckbo, 2015). | teorien
bestar VW av alle tilgjengelige eiendeler i et finansielt marked. Portefgljeavkastningen er et
vektet gjennomsnitt av avkastningen pa hvert verdipapir, hvor vektene er proporsjonale
med utestdende markedsverdi. Vektene i portefgljen er selvregulerende nar aksjekursene

endrer seg, og er gitt ved ligning (4).

Wi = M
bt Zliv=1Mi,t

(4)



Der

M; . = Markedsverdi til verdipapir i pa tidspunkt t.

N = Antall verdipapirer i investeringsuniverset

En alternativ markedsteori gar ut pa at overlegne investorer oppdager feilprisede aksjer i
markedet. | praksis kjagper investor underprisede aksjer, og selger de som er overpriset. |
tillegg er markedstiming et viktig aspekt, noe som innebarer at investor forutser
nedgang/oppgang i markedet. Kombinasjonen av aksjeselektering og markedstiming
defineres som aktiv portefgljeforvaltning (Haslem, 2010). Malet med slik forvaltning er a
oppna bedre avkastning enn markedet. Det er omdiskutert hvorvidt aktiv forvaltning gir
bedre avkastning, da det er hgyere kostnader forbundet med slik forvaltning (Greenhill,
2014; Dyck, Lins og Pomorski, 2013).

2.4 En likevektet modell

Platen og Rendek (2011) beskriver en likevektet modell (1/N), som en strategi for
portefgljeoptimalisering. 1/N kategoriseres som en passiv forvaltningsstrategi, fordi den
uten problemer genereres av en datamaskin og baserer seg pa enkle faringer for allokering
av eiendeler. Strategien er lett anvendelig, fordi den ikke avhenger av estimerte
parametere. Tilnaermingen forsgker a konstruere en portefglje som etterligner Numéraire
portfolio (NP), som i teorien maksimerer forventet nytte. MP i Markowitz tilsvarer NP,
men sistnevnte ekskluderer normalfordelingsantagelsen. Det fremste teoretiske resultatet til
Platen og Rendek (2011) er naive diversification theorem. Teoremet hevder at strategien
1/N konvergerer portefgljen mot NP, nar antall eiendeler gker og risikofaktorene som
pavirker underliggende er tilstrekkelig forskjellige (Platen og Rendek, 2011).

2.5 Introduksjon av shortsalg

Moderne portefgljeteori setter begrensninger pa portefgljevektene til a vere strengt
positive, og ekskluderer shortsalg. Shortsalg defineres som salg av varer eller verdipapirer
uten at selgeren eier dem pa salgstidspunktet. Selgeren spekulerer i pris- eller kursfall og
kjgper selv varene eller verdipapirene farst nar prisfallet er inntruffet (eller nar levering
skal finne sted) (Store norske leksikon, 2018). Investor benytter seg av en long posisjon
nar det er forventninger om kursgkning. Shortsalg anvendes dersom investor oppdager en
overpriset aksje utenfor sin portefalje, og gnsker a utnytte denne informasjonen. Investor

laner da aksjen fra en megler, selger den videre, for deretter & vente pa prisnedgang.



Dersom aksjekursen synker kjgper investor aksjen tilbake i markedet, og allokerer aksjen
tilbake til opprinnelig eier. Stiger derimot prisen er investor ngdt til & kjgpe aksjen tilbake
til en hgyere pris i markedet, og paferes et tap.

Shortsalg pavirker forutsetningene i kapitalverdimodellen. Figur 3 viser situasjonen hvor |
praksis laner ingen investorer til risikofri rente, og mer risikovillige investorer ma ga short
i 2% for & investere mer enn 100 % av formuen i markedsportefoljen (MP). Dette
inkorporeres i null-beta KVM, som hevder at antagelsene som fgrer frem til

kapitalmarkedslinjen ikke er gyldige og at risikofri rente ikke eksisterer (Black, 1972).

Figur 3: Effisiensfronten null-beta KVM

Figuren illustrerer situasjonen hvor investor ikke kan [&ne til risikofri rente (rf). Null-beta CAPM hevder at investor kan oppné hvilket som helst
punkt pa minimum varians fronten, ved & holde to forskjellige portefaljer. Punkt Z er minimum varians portefaljen, som er ukorrelert med
markedsportefglien (MP) og har en beta pa null. Risikovillig investorer ma shortselge Z for a fa midler til & investere i mer enn MP (Fabozzi, 2004).
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Effekten av shortsalg pa portefgljeavkastning er omdiskutert. Tradisjonelt er shortsalg lite
brukt, pa grunn av restriksjoner ved portefgljeforvaltning og hay oppfattet risiko. Michaud
(1993) forklarer konsekvensene for effisiensfronten av a introdusere shortsalg. Michaud
forklarer at tilhengere av long-short strategier mener det er ubenyttet informasjon i

markedet, som bgr brukes til & generere meravkastning. Motargumentet er at long-

* Z er ukorrelert med MP og har en beta pa 0.
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investorer anvender ubenyttet informasjon til & selge overprisede aksjer. Argumentene
tilsier at bade long og short investorer benytter seg av ineffisiens. En integrert long-short
strategi utfgres ved at investor identifiserer overprisede aksjer, og falgelig ma det veere
fraveer av markedseffisiens. Michaud (1993) undersgker hvorvidt shortsalg forbedrer
effisiensfronten, dersom det finnes eiendeler med forventet avkastning lik/under null, som
samtidig er negativt korrelert med long-only portefgljen. En eiendel med forventet
avkastning pa null endrer ikke avkastningen, men reduserer variansen dersom den er
negativt korrelert med andre eiendeler. Hvis det i tillegg er negativ forventet avkastning,
gker forventet portefgljeavkastning. Derimot, hvis vi tar hensyn til gkte kostnader ved
shortsalg, skifter effisiensfronten nedover. Michaud (1993) vektlegger at potensiell hgyere
avkastning medferer hgyere risiko. Konklusjonen er at long-short strategier utvider
investeringsmulighetene, og er anvendelig i spesielle situasjoner eller for nisje investorer.

Derimot er ikke en slik portefelje nadvendigvis mer effisient enn en long-only portefalje.

Jacobs, Levy og Markowitz (2005) utleder algoritmer for a kalkulere effisiente portefaljer
nar shortsalg er tillatt. Den opprinnelige kapitalverdimodellen antar ubegrenset shortsalg,
og at kontantstrgm fra shortposisjoner brukes til  ga long. | praksis er ubegrenset shortsalg
en urealistisk antagelse, fordi ulike reguleringer fra myndigheter og meglere setter
begrensninger. Ofte er det krav til at mer enn 100 % av fortjenesten fra shortsalget stiller
som sikkerhet for & beskytte utlaner. Disse midlene investeres til kortsiktig rente, hvor
megler og utlaner har krav pa en del av avkastningen. | tillegg er det ikke alle aksjer som
har utlaner, noe som gir begrensninger for hvorvidt aksjen kan bli solgt short. Jacobs, Levy
0og Markowitz (2005) utformer en integrert long-short optimering. En slik tilnzrming
vurderer alle parvise korrelasjoner for long- og shortposisjoner samtidig, og er ngdvendig
for & fa best mulig forhold mellom avkastning og risiko. Modellen avgrenses ikke til
bestemte begrensninger, men tilrettelegges etter ulike omstendigheter. N variabler
representerer long posisjoner, og N variabler representerer short posisjoner. Totalt gir long-

short modellen 2N variabler.

Kapitalverdimodellen antar at investor velger portefalje basert pa falgende antagelse:
n
REE
i=1
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Hvor X; er en vektor som beskriver summen av portefeljevektene, og det gis ikke
begrensinger med hensyn til fortegnet. Negativ X; identifiseres som shortposisjon.
Effisiensfronten for long-only portefgljene brukes ogsa pa long-short portefgljene. Valg av

portefalje er gitt ved ligning (5).
XLS == (xLl, ...,an,xSl,...,XSn) ZO (5)
Hvor XS er long-short posisjonen. Portefgljeavkastning defineres na ved ligning (6).
Rp = ?zlriXi + Zi22n+1(_ri—n)Xi + L izlln+1 hi—nXi (6)
Farste ledd i utrykket er longposisjonen sitt bidrag til avkastning, og andre ledd er
tilsvarende for shortposisjonen. Siste ledd er andel renter og dividende pa verdipapiret
shortposisjonen er skyldig utlaner. h < 1 og som oftest er h >0, men det er ikke alltid

tilfellet for aksjer det er vanskelig & lane. r. er avkastning pa sikkerheten som stilles

ovenfor utlaner i shortposisjonen.

Faktormodeller brukes til & modellere kovarians. En slik tilnserming er hensiktsmessig for
a spare tid nar det er mange verdipapirer. En faktormodell for kovarians antar at
verdipapirenes avkastning er relatert, fordi de pavirkes av samme underliggende faktorer. |

tillegg har tilneermingen lettere for & justere for endrede betingelser enn en standard

kovariansmatrise (Jacobs, Levy og Markowitz 2005). Modellen antar ligning (7).

1, = a; + Xi=1 Bufi + 0(€p), i=1,..,n, (7
Hvor K er antall felles faktorer, f; er fellesfaktor k, og u; usystematisk risiko som er
ukorrelert med f;,. Videre er B;;, systematisk risiko, og a; er verdipapirets meravkastning
over risikofri rente.

Portefgljevarians er gitt ved ligning (8).

Upz =606 + 21'221Xi202(6p) - 22?=1Xixn+i02(€p) 8
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Hvor & er en vektor for forskjellen mellom bidraget til long- og shortposisjonen. Qf er
kovariansmatrisen til faktorene som er relatert til aksjene, og o?(e,) er usystematisk

varians.

2.6 Trading signal
Et trading signal brukes som trigger for & selge eller kjgpe en eiendel. Kwan (1995)
presenterer et trading signal for long-short portefaljer. Kapitalverdimodellen brukes til a

karakterisere ~ kovariansstrukturen. Risikofri rente er gitt ved 7 , forventet
portefgljeavkastning E,, og portefgljens standardavvik ved a,,. Videre er optimal portefalje

p=Tr)

gitt ved a maksimere 6= (Ea . For long posisjoner rangerer Kwan (1995) n aksjer etter

E270 Hyis h aksjer er long mé aksje 1,2, ..., h vare long dersom (Tlﬁ__rf>

i 1

ratioen

(r2=rp) . On7p)

B2 Bn
navaerende portefglje, inkluderes aksjen i portefgljen. Hva gjelder shortposisjoner, er

Hvis ratioen for en aksje er hgyere enn referanserenta ¢ for

lavere ? a foretrekke for & inkludere aksjen i portefgljen. Derav er ¢ konstant oppdatert for

4

a avgjare om flere aksjer skal inkluderes i portefaljen.
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3.0 Tidligere empiri
Portefgljeoptimering er et omdiskutert tema, og det eksisterer en bredde av empirisk
forskning pa feltet. | dette kapittelet presenteres de mest relevante bidragene, som danner

bakgrunnen for var oppgave.

3.1 Long-short portefgljeoptimering

Jacobs, Levy og Starer (1999) kombinerer en optimert long-only portefglje med en short-
only portefglje. Kumar, Mitra og Roman (2010) benytter derimot en integrert optimering
for long-short portefgljer, hvor formalet er & forbedre aktive portefaljer ved a tillate
shortsalg. Tilneermingen avgjer hvilke eiendeler som inntar long- og shortposisjon pa
samme tidspunkt. Forfatterne benytter seg av to risikomal: Varians og Conditional Value-
at-Risk (CvaR). CvaR brukes for & unnga store tap. Data hentes fra FTSE 100 indeksen.
Indeksen inkluderer 76 aksjer i perioden januar 1993 til desember 2003. Ytelsen til en
long-only Mean-variance-CvaR modell (MVC) sammenlignes med en MVC long-short
modell. Optimeringen velger portefgljen med hgyest forventningsverdi, samtidig som
varians og CvaR minimeres. Metoden gar ut pa at long posisjonen motregner short
posisjonen, fordi ved shortsalg fungerer longposisjonen i visse tilfeller som pant. Derav
brukes midlene fra shortposisjonen til & investere i eiendeler long. Det gjer det mulig & ha
en netto eksponering pa 120 % long og 20 % short. En slik strategi er nyttig for & gke
avkastning med begrenset tilgjengelig kapital. De inkorporerer gvre og nedre terskler som
trading signal, for & unngd mange sma handler. Metoden bruker ogsa spesielle restriksjoner
for antall aksjer i portefaljen, for & vise at reduksjon i risiko ikke forarsakes av hgyere
diversifisering. | utgangspunktet har effisiente long-short portefgljer flere aksjer enn long-
only portefaljer, da shortsalg dobler antall eiendeler fra n til 2n. Resultatet er at portefaljer
som inkluderer shortsalg gir hgyere forventet avkastning malt ved sharpe ratio, og lavere
risikoeksponering. Dessuten reduseres nedsiderisiko ved a introdusere shortsalg (Kumar,
Mitra og Roman 2010).

Levy og Ritov (2011) konstruerer optimale portefaljer med Markowitz metoden. De tester
hvorvidt gevinsten av shortsalg nulles ut av tiltagende estimeringsfeil. | en long-short
strategi er det flere parametere som ma estimeres, og derav stgrre sjanse for
estimeringsfeil. Dessuten gker estimeringsfeil ofte med antall verdipapirer i portefgljen. De
finner at en portefglje med rundt 100 aksjer, hvor 50 % er short, har mer enn dobbelt sa

hgy sharpe ratio som en long-only portefglje. Derimot viser det seg at en portefglje med fa
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aksjer ikke gir signifikant bedre sharpe ratio, men andelen shortposisjoner konvergerer mot
50 % nar antall eiendeler gker. Resultatene indikerer at eliminering av shortsalg ferer med
seg kostnader i form av lavere sharpe ratio. Levy og Ritov konkluderer med at dersom
sjansen for estimeringsfeil er stor bar shortsalg revurderes. 1 tillegg er resultatet avhengig

av at aktive investorer klarer a identifisere overprisede aksjer.

3.2 Optimal versus naiv diversifisering

Jobson og Korkie (1980) viser at Markowitz metoden har begrenset nytte forarsaket av
estimeringsfeil ved beregning av risikopremie, varians og kovariansmatrise. De tar
utgangspunkt i at estimeringsfeil er sa betydelig at Markowitz metoden ikke gir mer
effisiente portefgljer enn en likevektet strategi. Markowitz metoden utledes under
antagelsen om at avkastning er normalfordelt, og Jobson og Korkie tester hvorvidt dette
holder i praksis. De bruker data fra The New York Stock Exchange (NYSE) i perioden
1949-1975 for a estimere parameterne. Jobson og Korkie tillater ubegrenset shortsalg, og
metoden er ikke avhengig av en risikofri eiendel for & veere effisient, da investor alternativt
bruker avkastningen til en null-beta portefglje som risikofri rente. Estimatene
sammenlignes med teoretiske verdier, for & teste om utvalgsegenskapene har statistisk
inferens. Konklusjonen er at normalfordelingsantagelsen holder for et utvalg pa over 300,
men er ikke gyldig for sma utvalg. Derav virker Markowitz metoden fornuftig som

teoretisk modell, men mindre heldig i praksis (Jobson og Korkie 1980).

Benartzi og Thaler (2001) undersgker hvordan ikke-profesjonelle investorer fordeler sine
pensjonsmidler. Enkeltpersoner tar i gkende grad egne beslutninger rundt pensjonssparing,
som valg av hvilke eiendeler & investere i. Disse aktgrene mangler stort sett gkonomisk
kompetanse, og er uinformerte i et markedsperspektiv. Benartzi og Thaler anvender en
database fra The Money Market Directory (MMDs). Databasen dekker 170 pensjonsplaner
og 1,56 millioner deltakere. Et av hovedfunnene er at akterene bruker en enkel
tommelfingerregel, og deler midlene likt mellom fondene tilgjengelig i spareplanen.
Benartzi og Thaler (2001) konkluderer med at ikke-profesjonelle investorer er passive, og

bruker en tilngerming til naiv diversifisering.
DeMiguel, Garlappi og Uppal (2009) undersgker optimeringsmodeller for long-only

portefagljer med data fra det amerikanske aksjemarkedet. Forfatterne tar utgangspunkt i en

likevektet portefalje (1/N) for a teste styrken pa alternative strategier. Forfatterne tester 14
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optimeringsmodeller, som evalueres basert pa 7 empiriske datasett. De 14 modellene tar
utgangspunkt i Markowitz metoden, og utvidelser av denne som tar hensyn til
estimeringsfeil. Forfatterne tester 1/N pa portefaljer av aksjer, og ikke enkeltaksjer.
Portefgljer av aksjer forsterker diversifiseringseffekten, og gir et bedre fundament for
optimering. Diversifiserte portefgljer har lavere usystematisk risiko enn individuelle aksjer,
og tapet fra en enkel regel som 1/N antas & veere mindre. Deretter evalueres ytelse av
portefaljene out-of-sample, som inneberer & utforme de optimale vektene fra et utvalg og
teste optimaliseringen i en annen periode. Det viser seg at av 14 modeller gir ingen bedre
sharpe ratio, sikkerhetsekvivalent avkastning eller turnover enn 1/N. Forfatterne finner at
kvantitative modeller er kun bedre nar aksjene i portefaljen har stor andel systematisk
risiko. Resultatene er robuste for en bredde av modeller, for tre forskjellige ytelsesmal og
mellom forskjellige datasett. Det betyr at utbyttet av portefgljeoptimalisering gjennom
kvantitative metoder mer enn nulles ut av estimeringsfeil. De konkluderer med at en
likevektet portefalje er en overlegen strategi spesielt nar N er stor, fordi effekten av
diversifisering oker.

Duchin og Levy (2009) undersgker om en likevektet portefglje (1/N) er mer funksjonell for
a unnga estimeringsfeil, eller om det er mest hensiktsmessig & anvende Markowitz
metoden som tar hensyn til flere parametere. Duchin og Levy tester long-only portefaljer
for 30 Fama og French industriportefaljer i perioden 1996-2007. De finner at out-of-
sample gir en likevektet portefalje med fa aksjer bedre resultater enn Markowitz, men

Markowitz metoden briljerer for starre portefaljer (N>30).

I kontrast til DeMiguel, Garlappi og Uppal (2009), er Kritzman, Page og Turkington
(2010) motstandere av 1/N strategien. De mener at tidligere studier benytter seg av for
korte tidsperioder for a estimere forventet avkastning. Konsekvensen er at de kvantitative
optimeringsmodellene presterer darligere sammenlignet med 1/N. En tidshorisont pa 60 og
120 maneder er etter deres mening for kort. | sin studie motbeviser de overlegenheten til
1/N ved a gke tidshorisonten betydelig. De benytter seg av enkle modeller for forventet
avkastning, og anvender samme begrensingen om long-only som DeMiguel, Garlappi og
Uppal (2009). Kritzman, Page og Turkington (2010) konkluderer med at kvantitative

optimeringsmodeller gir en bedre avkastning enn en likevektet strategi.
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Tu og Zhou (2011) anvender simulerte og reelle datasett for a teste styrken pa kombinerte
metoder for portefaljeoptimalisering. Den naive regelen (1/N) utnyttes i kombinasjon med
ulike variasjoner av Markowitz portefgljeoptimalisering. Fgrst tester de hvorvidt
Markowitz metoden, eller noen av utvidelsene, er mulig & kombinere med 1/N. Videre
tester de om kombinerte modeller gir bedre portefgljeoptimalisering enn 1/N. Tu og Zhou
bekrefter at Markowitz gir darligere forhold mellom risiko og avkastning enn naiv
diversifisering. Resultatet oppstar hovedsakelig pa grunn av estimeringsfeil og usikkerhet
rundt anvendte parametere. Samtidig finner de statistisk signifikant bedre sharpe ratio for
kombinerte modeller nar utvalget er stort. Dersom utvalget er lite slar 1/N de kombinerte

modellene.

3.3 Trading signal

Overvaluation hypothesis predikerer negativ avkastning etter en gkning i short interest
(Miller 1977). Hypotesen sier at dersom det er kostbart & innta shortposisjon og det
eksisterer shortsalg begrensninger eller heterogene forventninger fra investor, er en aksje
trolig overpriset. Tanken er at selskaper med hgy short interest forventes a ha negativ
avkastning i nermeste fremtid. Seneca (1967) statter formeningen om at hgy short interest
peker pa nedgang. Studien ser pa short interest som en prediktor snarere enn en
forklaringsvariabel for aksjenedgang. Konklusjonen er at short interest predikerer et
fremtidig prisfall for en aksje, basert pa gkonomiske og sosiale forventninger. Hanna
(1976) tester trading basert pa short interest. Hay Sl indikerer shortsalg av eiendelen og lav
SI indikerer kjgp. Det brukes et utvalg pa 25 aksjer fra NYSE, hvor disse er blant de
aksjene med hgyest frekvens av rapportert SI. Resultatene viser at trading basert pa Sl er
uforutsigbart, og fungerer generelt darligere enn et tilfeldig utvalg. Undersgkelsen
indikerer at investorer har tendens til & overvurdere et slikt signal. Konsekvensen er at
avkastningen til en eiendel tar en uforventet retningen og gker nar Sl er hgy, i motsetning
til den forventede nedgangen. Short squeeze bidrar til & forklare hvorfor prisgkning
inntreffer, og innebaerer at en investor med short posisjon presses til a likvidere posisjonen
og kjope aksjen, som faglge av tidligere gkning i prisen. @kt ettersparsel farer til at
aksjeprisen raskt stiger ytterligere.

Brent, Morse og Stice (1990) undersgker relasjonen mellom aksjekurser og short interest.

Analysen bekrefter funnene til Hanna (1976). Manedlig data er hentet fra NYSE i

perioden 1974 til 1986, hvor short interest i prosenten beregnes som short interest delt pa
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utestaende aksjer. Resultatene viser at tidligere maneders avkastning er positivt relatert til
endringer i short interest. Forklaringen ligger i at noen investorer oppfatter avkastning over
tid som negativt korrelert, og justerer sine shortposisjoner tilsvarende. Forfatterne finner

ingen korrelasjon mellom endringer i short interest og avkastning i pafelgende maned.

Asquith og Meulbroek (1996) undersgker informasjonsinnholdet i short interest. Data
hentes fra New York Stock Exchange (NYSE) og Athens Stock Exchange (ASE) i
perioden 1976 -1993. Utvalget er aksjer som rapporterer hgy short interest. Konklusjonen
er at short interest indikerer negativ informasjon om fremtidig prisutvikling. Dette gjelder
bade pa samme tidspunkt som aksjene har hgy andel shortposisjoner, og i en toarsperiode
senere. Desai et. al. (2002) bekrefter sammenhengen mellom gkt short interest og
avtagende aksjekurs. Analysen undersgker selskaper notert pa Nasdagq mellom 1988 og
1994. Resultatet er at selskaper med hgy short interest genererer negativ anormal

avkastning kontrollert for starrelse, verdi og momentumeffekten.

Et alternativt trading signal er fglsomhetsanalyser. Moore (2017) analyserer bruk av
felsomhetsanalyse som trading signal i en long-only portefaglje. En fglsomhetsanalyse
utnytter en stor mengde data, som forskningsartikler og Twitter meldinger, og bruker
Natural Language Processing (NLP) for & kvantifisere positive eller negative nyheter for
en eiendel. Avgjerelsen for trading signalet er hvorvidt en artikkel inneholder optimistiske
eller pessimistiske ord. Sentdex er en slik fglsomhetsanalyse. Den produserer signaler fra —
3 (sterkt negativt signal) til + 6 (sterkt positivt signal). Sentdex inneholder ferst og fremst
informasjon om det amerikanske aksjemarkedet, og hovedsakelig S&P 500 aksjer. Moore
anvender en eksempelfil, da Sentdex i utgangspunktet er en betalt tjeneste. Data bestar av
falsomhetsverdier fra oktober 2012 til februar 2016. De utferer tre simuleringer med hver
pa 5 aksjer, fordelt pa teknologi-, forsvars- og energisektoren fra S&P 500. Den numeriske
verdien fra analysen brukes som trading signal. | utredningen tar investor en longposisjon
nar verdien er + 6, og selger aksjen nar verdien er under -1. Moore finner varierende
resultater. Simuleringen med teknologi aksjer gir en sharpe ratio pa 1,2, sammenlignet med
0,75 for markedsportefgljen. Portefgljen har hgy avkastning i tre maneder, men flat
avkastning de resterende manedene. Energi sektoren viser volatil avkastning, og svak
sharpe ratio pa 0,63. Forsvarssektoren har solid avkastning, og en sharpe ratio pa 1,69.
Konklusjonen er at det ikke lgnner seg & implementere en trading strategi basert pa en
Sentdex analyse. Det er imidlertid mulig & utfgre endringer for & gke styrken til
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felsomhetsanalyser som trading signal. Forfatterne nevner en lengre analyseperiode, og
innfgring av  shortposisjoner som potensielle  forbedringer.  Alternativt  gker
diversifiseringseffekten ved & inkludere flere aksjer i simuleringen, eller ved a benytte

aksjer fra forskjellige sektorer.
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4.0 Hypoteser

I denne oppgaven vurderer vi hvorvidt en likevektet strategi (1/N) gir risikojustert
meravkastning for long-short investorer. Det finnes empirisk bevis for at en likevektet
portefglje gir meravkastning fremfor ulike variasjoner av Markowitz optimering
(DeMiguel, Garlappi og Uppal 2009). Portefgljer som tillater shortsalg viser ogsa
risikojustert meravkastning (Jobson og Korkie, 1980). 1/N er ikke avhengig av estimerte
parametere og er lett anvendelig, men samtidig er det argumentert for at naiv
diversifisering ikke gir mer effisiente portefgljer enn mer kvantitative strategier (Levy og
Ritov 2011; Kritzman, Page og Turkington 2010).

Falsomhetsanalyser viser potensial som trading signal (Moore, 2017). Moore foreslar
shortsalg som en mulig forbedring av denne strategien. Det er i utgangspunktet interessant
a anvende et slikt trading signal. Derimot har Sentdex kun tilgjengelig data fra 2013-2017,
noe som begrenser antall mulige observasjoner. Av den grunn velger vi & bruke short
interest som trading signal, pa tross av omdiskutert nytte (Hanna 1976; Desai et al. 2002).

Derav er var farste hypotese:

H,: En likevektet long-short portefglje, konstruert med short interest som trading signal,

gir risikojustert meravkastning fremfor bruk av Markowitz portefgljeoptimalisering.

Litteraturen papeker at det er fornuftig & utnytte negative portefaljevekter for gkt sharpe
ratio og lavere risikoeksponering (Kumar, Mitra og Roman 2010). Det er imidlertid
omdiskutert hvorvidt dette bare gjelder for portefaljer med et hgyt antall aksjer (Levy og

Ritov 2011). Resultatene farer frem til var andre hypotese:

H,: En likevektet long-short portefalje gir risikojustert meravkastning i forhold til en

likevektet long-only portefalje.
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5.0 Data

5.1 Utvalg og tidsperiode

Analysen strekker seg over perioden 2007-2017. Resultatene presenteres med og uten den
kriserammede perioden 2007-2009, for & se hvilken innvirkning finanskrisen har pa
resultatene vare. Avgjerelsen baseres pa ideen om at det er interessant & se hvordan en

likevektet portefglje presterer under ulike forhold.

Vi gnsker & basere var studie pa data fra det amerikanske aksjemarkedet. Vare portefaljer
bestar av aksjer fra Standard & Poor’s 500 (S&P 500). S&P 500 er en amerikansk
aksjeindeks, som kapitalvekter 500 store selskaper. Indeksen utformes for & male endringer
I samlet markedsverdi for 500 aksjer som representerer alle starre industrier (Bloomberg
2018). S&P 500 representerer og fungerer som en ledende indikator for det amerikanske
aksjemarkedet. Vi tar hensyn til at selskaper gar konkurs eller blir kjept opp, og
ekskluderer aksjer som ikke har data for hele perioden (2007-2017). | tillegg utelater vi
aksjer som ikke oppgir short interest, da vi antar at disse aksjene har short-restriksjoner.
Tabell 1 kolonne 2 viser en oversikt over antall selskaper i utvalget hvert ar fra 2007 til
2017, og viser at vi i gjennomsnitt inkluderer 441 selskaper i analysen. Kolonne 3 gir ogsa
en oversikt over gjennomsnittlig short interest for utvalget hvert ar, og viser at

gjennomsnittlig short interest er mellom 3,5 % og 7,6 % i perioden 2007-2017.

5.2 Datainnsamling

Data hentes fra Thomsons Reuters sitt program Eikon i perioden 2007-2017. Thomson
Reuters er en av verdens stgrste tilbydere av finansiell data, og dataprogrammet Eikon
brukes av serigse finansinstitusjoner verden over. Datasettet inkluderer historiske kurser
for S&P 500 aksjer, og respektive tall for avkastning og standardavvik. Aksjekurser er
manedlige sluttkurser justert for utbytte, kapitalendringer og aksjesplitt. Short interest i

prosent beregnes ved a utnytte tall for antall short posisjoner og utestaende aksjer.

5.3 Deskriptiv statistikk

Tabell 2 viser gjennomsnitt, standardavvik og median for de viktigste variablene i analysen
VW, SML, HML, WML og rf. Tabell 2 kolonne 1 viser at VW i gjennomsnitt er 0,7 %, som
betyr at den verdiveide markedsportefaljen har en meravkastning over risikofri rente pa 0,7
% per maned. Kolonne 2 viser at SML i gjennomsnitt er 0,1 % per maned, som betyr at en
portefalje med sma selskaper har en avkastning pa 0,1 % mer per maned i forhold til store
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selskaper. Tilsvarende viser kolonne 3 statistikk for faktoren HML, og at verdiselskaper i
snitt har en manedlig avkastning pa -0,2 % lavere enn vekstselskaper. Kolonne 4 viser at
gjennomsnittlig manedlig WML er 0,9 %, som indikerer at tidligere vinnere i gjennomsnitt
har en manedlig avkastning pa 0,9 % mer enn tidligere tapere. Gjennomsnittlig manedlig rf

er 1,1 % med et standardavvik pa 0,1 (se kolonne 5).

Tabell 3 viser deskriptiv statistikk over historisk short interest for portefaljen Long-short
20. Portefgljen inneholder ti selskaper med shortposisjon og ti selskaper med longposisjon.
Portefgljen gar short i de 10 aksjene i utvalget med hgyest short interest, og long i de 10
aksjene i utvalget med lavest short interest. Selskaper med short interest over 50 % utelates
fra utvalget for & unnga short squeeze. Tilsvarende tar ikke analysen med selskaper med
short interest pa 0 % for & forenkle selekteringen. Tabell 3 kolonne 1 viser at aksjene med
longposisjon i gjennomsnitt har en short interest pa 0,5 %. Hayeste short interest i long-
andelen er i gjennomsnitt 0,8 %, og laveste short interest er i gjennomsnitt 0,1 % (se
kolonne 2 og 3). Kolonne 4 viser at aksjene med shortposisjon i gjennomsnitt har en short
interest pd 25 %. Kolonne 5 og 6 viser at hgyeste og laveste verdi for short interest i
gjennomsnitt er respektive 43,3 % og 17 %. Tabell 3 viser ogsa at gjennomsnittlig short
interest for shortposisjonene er hgyere i arene rundt finanskrisen (2007-2009) enn
pafelgende ar.
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6.0 Metode

Kapittel 6 presenterer antagelsene analysen bygger pa. Vi gir en metodisk fremstilling av
avkastnings- og variansberegninger, og hvordan 1/N portefgljene konstrueres. Deretter

utdypes fremgangsmaten for empirisk portefaljeevaluering.

6.1 Antagelser om marked og investor

Analysen utfares pa bakgrunn av felgende forutsetninger:

Det amerikanske aksjemarkedet er investeringsuniverset.
Investor har ubegrenset tilgang til shortsalg.

Investeringsuniverset er uten transaksjonskostnader.

A w0 np e

Investor er risikoavers.

Investor velger aksjer fra S&P 500, og med denne forutsetningene begrenser vi

investeringsuniverset til det amerikanske aksjemarkedet.

Shortsalg er ubegrenset i form av at det er ingen restriksjoner for andel shortsalg i en aksje,
dersom en aksje oppgir data over short interest. Forutsetningen er ngdvendig for a gjgre det
mulig & gjennomfare aksjeselektering, uten a ha fullkommen informasjon om mulighetene

til & ga short i hver enkelt aksje.

Vi velger a se bort ifra transaksjonskostnader i denne oppgaven, da disse kostnadene ofte
er ekstremt varierende. | tillegg brukes faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside, som
heller ikke tar hensyn til disse kostnadene. Vi ser derfor begrenset nytte i & inkludere
transaksjonskostnader i var analyse. | realiteten har transaksjonskostnader en pavirkning pa
portefaljens avkastning, da disse kostnadene oppstar ved rebalansering. Portefgljene som
inkluderer shortsalg baerer hgyere kostnader enn long-only portefaljene. Arsaken er at

investor i tillegg til kurtasje betaler for a lane eiendelen.
Antagelsen om risikoaversjon spiller ut ifra forventningen om at investor maksimerer nytte

ved & minimere risiko til gitt forventet avkastning. Atferden er i trdd med moderne

portefaljeteori, det er derfor naturlig & basere evalueringen av 1/N pa samme antagelse.
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6.2 Beregning av avkastning
Avkastning er et mal pa lennsomhet, og viser hvordan verdien av en eiendel endres
mellom to tidspunkter. Begrepet avkastning defineres pa ulike mater, men ofte brukes
aritmetisk avkastning. Aritmetisk avkastning defineres ved ligning (9).

Py

— Piges=Pi;

n=— 9)

Hvor P; er sluttkurs hver maned. Observasjon P;., . og P; (orukes til a kalkulere avkastning

t+1

mellom tidspunkt t og t+1. Alternativt benyttes logaritmisk avkastning, som er gitt ved

formel 10.

T = In Diess (10)

P,

Definisjonen av P; er den samme, men logaritmisk avkastning tar den naturlige logaritmen
av forholdstallet mellom sluttkursene. En viktig egenskap ved logaritmisk avkastning er at
den er additiv over tid, og summen av logaritmiske avkastninger over en periode gir et mer
riktig bilde enn aritmetisk avkastning over tid. Total avkastning for flere perioder er en
avhengig variabel, men dette fanges ikke opp nar samlet aritmetisk avkastning kalkuleres.
Derav gir logaritmisk avkastning best uttrykk for utvikling over tid (Berk & DeMarzo,
2014). Derimot er ikke logaritmisk avkastning additiv mellom eiendeler i en portefalje.
Aritmetisk avkastning tar imidlertid hensyn til tverrsnittsaggregering for a beregne
portefagljeavkastning.

Vart formal er a beregne portefgljeavkastning pa ulike tidspunkter, og vi gnsker ikke a
beregne kumulativ avkastning over tid. Derav er portefgljeavkastning en vektet sum av
aritmetisk avkastning til eiendelene hver periode. Bruk av aritmetisk avkastning er i trad
med moderne portefgljeteori, som indikerer at teorien er basert pa denne definisjonen av
avkastning (Aas, 2004).

Gjennomsnittlig portefaljeavkastning i analyseperioden beregnes ved & anvende

geometrisk gjennomsnitt. Metoden favoriseres nar formalet er @ sammenligne historisk
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avkastning, og den tar hensyn til renters rente ° . Gjennomsnittlig geometrisk

portefgljeavkastning beregnes ved formel 11.

Ry=[A+r)x(1+mr)X.x(1+ rt)]%‘1 (11)

6.3 Beregning av varians

Variansen til en eiendel er et utrykk for hvor mye prisen avviker fra gjennomsnittet. Videre
beregnes standardavviket som kvadratroten av variansen, og er et mye brukt utrykk for
risiko forbundet med en eiendel. Hayt standardavvik indikerer hgy risiko, og investor
forventer at prisen pa eiendelen til tider avviker mye fra gjennomsnittet. Empirisk
standardavvik anvendes nar tilgjengelig data kun representerer et utvalg av populasjonen,

og kalkuleres ved formel (12) og (13).

1 _
02 =—3L,(r,— 1)? (12)

n-1

der

7, = Gjennomsnittlig avkastning for eiendel i
r; = Avkastning for eiendel i pa tidspunkt t

n = Antall observasjoner

6.4 Utforming av likevektet portefalje long-short

Aksjene pa S&P 500 utgjer investeringsuniverset. Pa ethvert tidspunkt bestar portefaljene
av 20 eller 40 aksjer (N). Tidligere empiriske bidrag er uenige i hvorvidt en likevektet
strategi viser overlegenhet for sma eller store portefgljer med N over 30 (Levy og Ritov,
2011; DeMiguel, Garlappi og Uppal 2009). Samtidig viser tidligere resultater seg a veere
robuste nar tidsperioden strekker seg over 10 ar, uavhengig av starrelsen pa N (DeMiguel,
Garlappi og Uppal 2009). Var analyseperiode strekker seg over 11 ar, og vi antar at
starrelsen pa N ikke har signifikant betydning for resultatene.

5 Renters rente oppstar nar avkastning regnes av opprinnelig investering og palgpt avkastning, slik at den
tillagte renten ogsa forrentes.
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Rebalansering skjer hver maned. Portefgljen med 20 aksjer gar short i de 10 aksjene med
hagyest short interest, og long i de 10 aksjene med lavest short interest. Resultatet er en
portefalje med 20 aksjer, som bestar av 50 % shortposisjoner, og 50 % longposisjoner.
Tilsvarende gar portefaljen med 40 eiendeler short i de 20 aksjene med hgyest short
interest, og long i de 20 aksjene med lavest short interest. Short interest fra periode t-1 er
trading signal for periode t. A anvende short interest fra perioden far rebalansering er en
ngdvendig forutsetning, da perfekt informasjon pa rebalanseringstidspunktet er urealistisk.
Vi velger & utelate aksjer med short interest over 50 % for & unnga short squeeze. Farste
portefalje utformes 01.03.07, og pafelgende reallokering inntreffer forste dag i maneden

frem til 01.12.17. Analyseperioden gir 0ss 130 observasjoner.

6.5 Utforming av likevektet portefglje long-only

For & evaluere styrken pa long-short portefgljene, konstrueres long-only portefgljer for
samme analyseperiode (2007-2017). Portefgljekonstruksjonen er analog med metoden for
long-short portefgljene. Trading signalet for long-only portefgljene er & ga long i de 20/40
aksjene med lavest short interest. | tillegg utelates aksjer med short interest pa ngyaktig 0,

for & forenkle selekteringsprosessen.

6.6 Proxy for Markowitz portefgljen

Markowitz argumenterer for & holde markedsportefgljen (Markowitz 1952). Derav
anvendes den verdiveide markedsportefglijen (VW) som indikator pd Markowitz
optimalisering. Dersom 1/N portefaljene slar VW gir det en forventning om at strategien er
overlegen sammenlignet med kvantitative strategier for optimalisering. For & veere
konsekvente med tidligere studier benytter vi VW til Kenneth French for det aktuelle
tidsrommet (French, 2018).
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6.7 Portefoljeevaluering

For & veere sammenlignbare anvendes Eckbo og @degaard (2015) sin metode for empirisk
portefaljeevaluering. De bruker ytelsesmalene; sharpe ratio, informasjonsratio og alfa
justert for risikoeksponering. Sharpe ratio maler meravkastning over risikofri rente for en
portefalje i forhold til portefaljerisiko, og de andre ytelsesmalene tar hensyn til risiko i
markedsportefaljen og andre risikofaktorer. | det fglgende utledes det teoretiske
fundamentet bak ytelsesmalene, og det presenteres en metodisk fremgangsmate for a

evaluere portefaljene.

6.7.1 Alfa
Vi utfarer regresjonsanalyser for & finne uavhengige variabler som forklarer den observerte
variasjonen i avhengig variabel (Johannessen, Kristoffersen og Tufte 2011).
Faktormodellen vi anvender forklarer forventet avkastning ut ifra 4-faktor modellen til
Carhart (1997). Den avhengige variabelen er portefgljens meravkastning over risikofri
rente, og de uavhengige variablene er markedets risikopremie, SMB, HML og WML.

Risikoeksponering og sensitivitet mot disse faktorene pavirker forventet avkastning.

Dersom gjennomsnittlig portefaljeavkastning beskrives gjennom risikofaktorene er det
ingen meravkastning & hente. Konstantleddet (a) beskriver anormal avkastning. Dersom a
er positiv (negativ) og signifikant, gir portefeljen positiv (negativ) risikojustert
meravkastning. Gjennom regresjonsanalysen tester vi nullhypotesen om at a er 0. Alfa

estimeres gjennom regresjonsligningen
R,—1r = a+ PBy(Rm —15) + B2(SMB) + B3(HML) + B, (WML) + € (14)

Venstre side av ligningen viser portefgljens meravkastning over risikofri rente, og er
avhengig variabel i regresjonsanalysen. Konstantleddet « viser portefaljens meravkastning.
Betaverdiene viser eksponering mot de enkelte risikofaktorene. B, viser portefgljens
eksponering mot markedets risikopremie. SMB er stgrrelsesfaktoren som tar hensyn til at
starrelsen pa selskaper i portefaljen pavirker forventet avkastning, og 3, viser eksponering
mot denne faktoren. Verdifaktoren HML tar hensyn til selskapenes bokfarte verdi og
markedsverdi, og 5 viser eksponering mot denne faktoren. WML og S5 viser portefaljens

eksponering mot momentumeffekten. Residualene i regresjonsmodellen er gitt ved €.
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Tall pa faktoravkastningene SMB, HML, WML og risikofri rente er hentet fra French
(2018). Vi anvender en verdivektet markedsportefalje (VW) for (Rm —rf), som French
inkluderer i databasen. Modellen implementeres ved a anta at investor har tiltro til
faktormodeller for & modellere forventet avkastning. Regresjonsanalysen utfores i

programmet R-studio.

6.7.2 Sharpe ratio

William F. Sharpe utvikler et prestasjonsmal basert pa gjennomsnittlig avkastning og
varians. Malet er a finne en ratio som dekker bade avkastning og risiko. | formelen brukes
standardavvik som mal pa risiko, slik at den totale risikoen er dekket. Sharpe ratio er i dag
et av de mest brukte malene pa risikojustert avkastning, og brukes ofte for & sammenligne
investeringer. Enkelt forklart viser ratioen meravkastningen over risikofri rente ved gkning
i risiko. En hgyere ratio indikerer at investor far hgyere forventet avkastning for hver enhet
gkning i risiko. Formelen for sharpe ratio er gitt ved ligning (15).

SR ="k (15)

Op
der

Rt = Risikofri rente
R,, = Gjennomsnittlig portefgljeavkastning

a, = Portefgljens standardavvik

Fordelen med sharpe ratio er at det er en enkel formel, som er lett forstdelig. Den
standardiserte ratioen apner i tillegg for sammenligning mellom ulike former for
verdipapirer og eiendeler. Likevel er det ulemper & bemerke seg ved modellen. For a
kalkulere sharpe ratio benyttes det ofte historisk data for a predikere forventet avkastning
og standardavvik. Metoden fungerer godt i et statisk marked, men i dagens dynamiske
marked ferer bruk av historisk data til feilestimering. | tillegg bruker sharpe ratio
standardavvik som mal pa risiko, og estimatet bygger pa normalfordelingsantagelsen.
Derfor kan standardavviket veere misvisende dersom distribusjon av risiko ikke er

normalfordelt.
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Samtidig kritiseres sharpe ratio for & gi misvisende resultater nar en portefglje genererer
negativ meravkastning i en periode (Israelsen 2005). Arsaken er at ytelsesmélet tar likt
hensyn til oppside risiko og nedside risiko. Israelsen (2005) utvikler en korrigert versjon av
sharpe ratio, som tar hensyn til situasjoner hvor meravkastningen R, — Ry er negativ.
Standardavviket i nevneren justeres med en eksponent bestaende av meravkastningen over
absolutt verdien av meravkastningen. Dersom meravkastningen er positiv gir den
modifiserte versjonen samme ratio som den opprinnelige modellen, fordi eksponenten da
blir 1.

Rp—Rf
I_?p _Rf
a_pABS(Rp—R P

SRy = (16)

Vi benytter en signifikanstest for & sammenligne om sharpe ratio til portefgljene er
statistisk signifikant forskjellig fra den verdiveide markedsportefgljen. Uttrykket for
standardavviket til sharpe ratio i nevneren utformes av Lo (2002). T-verdien i testen er gitt

ved ligning (17):

_ Vn(SR-5R)

v/ 1+0,5SR2 (17)
Der
n: Antall observasjoner
SR: Sharpe ratio for likevektet portefalje
SR: Sharpe ratio for verdivektet markedsportefalje
6.7.3 Informasjonsratio
Informasjonsratio (IR) defineres relativt til en referanseindeks 1. Nevneren er

standardavviket til differanseavkastningen R, — R; i telleren. IR er gitt ved:

Rp,—R
IR = 2L
a(rp=11)

(18)

der
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R; = Gjennomsnittlig avkastning til referanseindeksen

R,, = Gjennomsnittlig portefaljeavkastning

o(r, — ;) = Tracking error (usystematisk risiko).

Det er en sammenheng mellom IR og alfa, dersom vi antar at referanseportefeljen | er lik
markedsportefgljen m. Ytelsesmalet IR skalerer ned alfa med usystematisk risiko, fordi
kun systematisk risiko gir investor hgyere forventet avkastning (Eckbo og @degard, 2015).
Metoden straffer investor for & ta risiko, som i utgangspunktet kunne veert diversifisert
vekk. Usystematisk risiko gker tracking error, og IR er alternativt gitt ved alfa over
usystematisk risiko:

IR = (19)

o(ep)

a = Alfa

o (e,) = Usystematisk risiko

Der

o(ey) = |21 (e — &)? (20)

Der
€t =Tpt — Tme

e=[1+e)(Q+ey)..(1+ eT)]% -1

En IR pa > 0 indikerer at portefgljen gir risikojustert meravkastning relativt til
referanseindeksen. Tilsvarende betyr en IR < 0 at portefgljen underpresterer.

Pa samme mate som sharpe ratio kritiseres informasjonsratioen for & gi misvisende
resultater nar en portefalje genererer negativ avkastning i en periode (Israelsen 2005).
Begrensningen gjer at portefglje 1, med lavere underprestering og tracking error enn
portefaglje 2, fortsatt genererer lavere IR. Standardavviket i nevneren justeres med en
eksponent bestdende av alfa over absolutt verdien av alfa:
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IRy = ——— (21)

O-(EP)ABS(a)

Vi bruker en signifikanstest, hvor formalet er a undersgke hvor stor tiltro vi kan ha til
informasjonsratioene basert pa antall observasjoner (Goodwin, 1998). T-verdien i
signifikanstesten er gitt ved ligning (22).

T =+vnxIR (22)

n = Antall observasjoner

IR = Informasjonsratio til 1/N
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7.0 Empiriske resultater

Hypotese 1 predikerer at 1/N long-short portefeljer, konstruert med short interest, gir
risikojustert meravkastning sammenlignet med markedet. Hypotese 2 predikerer positiv
relasjon mellom risikojustert meravkastning og 1/N portefgljer som inkluderer
shortposisjoner. Risikojustert meravkastning er manedlig portefaljeavkastning justert for
pafert risiko. Portefgljeevalueringen maler risikojustert meravkastning gjennom
ytelsesmalene alfa, sharpe ratio og informasjonsratio. Resultatene tolkes pa bakgrunn av

antagelsen om at investor gnsker a sla den verdiveide markedsportefaljen (VW).

7.1 Deskriptiv statistikk

Tabell 4 viser manedlig gjennomsnittlig geometrisk avkastning, og standardavvik for 1/N
portefaljene og markedet. Portefaljene inkluderer 20 eller 40 eiendeler, og long-short
portefaljen med 20 eiendeler konstrueres ogsa uten finanskrisen (2007-2009). Antall
observasjoner for hver portefglje defineres ved n i tabellen. Tabell 4 kolonne 1, 2 og 5
viser at alle long-short portefeljene har negativ gjennomsnittlig avkastning i perioden.
Long-short 20 portefgljen, uten finanskrisen, har manedlig avkastning pa -0,49 %,
sammenlignet med manedlig avkastning pa -0,95 % for long-short 20 og -0,72 % for long-
short 40. Kolonne 6 viser at markedet har en gjennomsnittlig manedlig avkastning pa 0,65
%. Gjennomsnittlig manedlig avkastning for long-only portefaljene er gitt i kolonne 3 og
4, og er tilnermet lik markedsavkastningen med respektive 0,64 % (long-only 20) og
0,61% (long-only 40). Tabell 4 viser ogsa at alle portefaljene med 40 selskaper, med og
uten short begrensning, har lavere standardavvik enn portefaljene med 20 selskaper.
Lavere standardavvik betyr at portefgljene har lavere risiko, og resultatet gjenspeiler
effekten av a inkludere flere eiendeler i en portefalje.

7.2 Alfa

Alfa er portefgljens manedlige risikojusterte meravkastning. Regresjonsanalysen tester om
1/N portefgljene gir risikojustert meravkastning, nar vi kontrollerer for eksponering mot
markedsrisiko (VW), starrelse (SML), verdi (HML) og momentumeffekten (WML). Dersom
manedlig gjennomsnittlig portefgljeavkastning beskrives gjennom risikofaktorene er alfa

null.

Tabell 5 presenterer alfa-estimatene for long-short portefaljene med 20 og 40 eiendeler, og
alfa for long-short portefaljen som ekskluderer finanskrisen. Kolonne 1 og 2 viser at Long-

short 20 og Long-short 40 har statistisk signifikant negativ a pa -0,95 % og -0,76 %, og Vi
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forkaster nullhypotesen om at alfa er null. Tolkningen er at portefgljene genererer negativ
risikojustert meravkastning. En manedlig @ pa -0,95 % for Long-short 20 tilsvarer en
negativ meravkastning pa -11,95 % per ar. Tilsvarende har Long-short 40 portefaljen en
arlig negativt meravkastning pa -9,56 %. Portefagljen med 40 eiendeler presterer bedre enn
portefaljen med 20 eiendeler, fordi a blir mindre negativ nar N gker fra 20 til 40 eiendeler.
Resultatet er mulig & knytte til diversifiseringseffekten, som oppstar nar vi inkluderer flere
eiendeler i en portefglje. Kolonne 3 av tabell 5 dokumenterer at ved a ekskludere
finanskrisen (2007-2009) er a -0,52 %. En manedlig negativ meravkastning pa -0,52 %
tilsvarer arlig negativ meravkastning pa -6,4 %. Mindre negativ « tilsier at strategien
presterer darligere i en nedgangsperiode, fordi a blir mindre negativ nar vi ekskluderer
finanskrisen. Kolonne 1 viser at avkastningen til Long-short 20 er negativt korrelert med

SMB, og positivt korrelert med VW.

Tabell 6 oppsummerer regresjonsresultatene for long-only portefgljene med 20 og 40
selskaper. Nar N gker fra 20 til 40 eiendeler endrer a seg fra -0,21 % til -0,15 %. Long-
only 20, og Long-only 40 genererer negativ a, men ingen av estimatene er statistisk

signifikante.

Resultatene viser at long-short portefgljene genererer negativ risikojustert meravkastning,
og long-only portefgljene gjer ikke det. « estimatet er ikke statistisk signifikant for long-
only portefgljene, som betyr at observasjonene kan antas a skyldes tilfeldige variasjoner,
og vi har ikke rimelig grunnlag til & forkaste nullhypotesen om at a er 0. Derfor
underpresterer portefaljene som inkluderer shortposisjoner sammenlignet med portefaljene
som kun inkluderer longposisjoner. Det er viktig a papeke at alfaestimatet er betinget av
den spesifikke kapitalverdimodellen regresjonen bygger pa (Eckbo og @degaard 2015).
Resultatene vare er derav kun signifikante i lys av inkluderte risikofaktorer (VW, SMB,
HML og WML).

7.3 Sharpe ratio

Sharpe ratio er manedlig portefaljeavkastning som overstiger risikofri rente, sett i forhold
til portefaljens risiko malt ved manedlig standardavvik. Sharpe ratio beregnes ved a trekke
geometrisk gjennomsnittlig risikofri rente i perioden fra geometrisk gjennomsnittlig
portefaljeavkastning. Resultatet deles pa standardavviket til portefgljen. Tabell 7 viser

manedlig sharpe ratio for de ulike portefgljene og markedet. Det fremkommer av tabell 7
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at sharpe ratio for Long-short 20 portefaljen er -0,35 (se kolonne 1). Arsaken er den
negative meravkastningen i perioden. Kolonne 3 viser negativ sharpe ratio pa -0,4 for
portefaljen med 40 eiendeler, og kolonne 5 dokumenterer negativ sharpe ratio pa -0,22 for
portefaljen som ekskluderer finanskrisen. Derimot viser den andre kolonnen i tabell 7 at
sharpe ratio for long-only 20 er 0,13, og den beste portefgljen i utvalget. Tilsvarende viser
kolonne 4 at Long-only 40 har en sharpe ratio pa 0,12. Til ssmmenligning viser kolonne 6
at markedet har en sharpe ratio pa 0,15. Signifikanstesten underbygger at Long-only 20 og
Long-only 40 ikke har statistisk signifikant forskjellig sharpe ratio fra markedet. Derav
oppnar investor tilnermet lik avkastning i forhold til risiko ved & holde den verdiveide

markedsportefglje (VW), fremfor & investere i portefaljene long-only 20 og long-only 40.

Tabell 8 viser modifiserte sharpe ratio, som tar hensyn til at manedlig meravkastningen i
perioden er negativ. Tabell 8 kolonne 1 viser en modifisert sharpe ratio for long-short 20
tilnermet lik 0, og portefaljen gir derfor en avkastning tilnermet lik en risikofri
investering. Long-short portefgljen med 40 eiendeler, og Long-short 20 portefgljen uten
finanskrisen genererer samme resultat, og illustreres i kolonne 3 og 5. Modifisert sharpe
ratio for Long-only 20 og Long-only 40 er lik ratioene i tabell 7, da prestasjonsmalet kun
justerer for negativ meravkastning. Derfor gir markedsportefgljen (VW) hayere
risikojustert meravkastning med en sharpe ratio pa 0,15.

Sammenligning av sharpe ratio antyder at portefaljene som inkluderer shortposisjoner
underpresterer i forhold til portefaljene som kun tillater longposisjoner. Vi viser ogsa
Long-only 20 og Long-only 40 gir tilneermet lik avkastning i forhold til risiko som den

verdiveide markedsportefaljen.

7.4 Informasjonsratio

Informasjonsratioen beskriver portefgljens meravkastning relativt til den verdiveide
markedsportefgljen (VW). Alfa er portefaljens manedlige risikojusterte meravkastning, og
hentes fra regresjonsanalysen som kontrollerer for eksponering mot markedsrisiko (VW),
starrelse (SML), verdi (HML) og momentumeffekten (WML). Usystematisk risiko er

relatert til differanseavkastningen mellom 1/N og VW.

Tabell 9 viser informasjonsratioen for 1/N portefgljene. Kolonne 1 viser at long-short 20

portefagljen genererer en negativ informasjonsratio pa -0,18. Var andre observasjon er at
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informasjonsratioene til long-short portefgljen med 40 eiendeler er -0,16, og long-short
portefgljen som ekskluderer finanskrisen gir en informasjonsratio pa -0,11.
Informasjonsratioene er kun statistisk signifikante for long-short portefeljene med 20 og 40
eiendeler, sett i forhold til antall observasjoner. Negativ informasjonsratio betyr at
portefaljene genererer negativ meravkastning, og at de underpresterer i forhold til VW. Vi
viser i kolonne 2 og 4 at long-only portefgljene med 20 og 40 eiendeler heller ikke

presterer bedre enn VW.

Modifisert informasjonsratio brukes for & ta hensyn til at portefaljene genererer negativ
meravkastning i perioden. Alfa hentes fra regresjonsmodellen, og usystematisk risiko er
justert for alfa over absolutt verdien av alfa. Rad 3 i tabell 10 viser at modifiserte
informasjonsratioer er tilneermet lik O for alle portefgljene, og felgelig er den verdiveide

markedsportefeljen en mer lgannsom investering.

7.5 Kartlegging av selskapene i long-short 20 N

Analysen antyder at long-only presterer bedre enn long-short portefaljene, selv om
resultatene ikke er signifikante. Tabell 4 kolonne 3 viser at long-only 20 N portefaljen
genererer en manedlig geometrisk avkastning pa 0,64 % og et standardavvik pa 4,68 %.
For & sammenligne gir en short-only portefglje med 20 eiendeler en manedlig geometrisk
avkastning pa -2,14% og et standardavvik pa 5,94 %. Derav ser det ikke ut til & veere

problemer med longposisjonene i portefaljen.

Vi gjennomfgrer en analyse for & avdekke hvilke selskaper som dominerer long- og short
andelen i Long-short 20 portefaljen. Tabell 11 og 12 dokumenterer at mye av de samme
selskapene dominerer portefaljen hver maned, og derav ogsa avkastning- og risikoprofil.
Tabell 11 kolonne 1 viser en oversikt over 8 av selskapene med longposisjon som
inkluderes i long-short 20 portefaljen et betydelig antall ganger. Antall ganger et selskap
representeres i portefgljen er gitt ved n i kolonne 3. Av kolonne 2 i tabell 11 ser det ut til at
trading signalet short interest genererer longposisjoner i modne selskaper. Et annet aspekt
er markedskapitaliseringen til disse selskapene, da kolonne 4 viser at flere av selskapene
har hgy markedskapitalisering pa over 200 milliarder kroner. Derav er det mulig at lav

positiv avkastning er knyttet til begrenset vekstrate hos disse selskapene.
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Tabell 12 viser en oversikt over dominerende selskaper med shortposisjon i long-short 20
portefgljen. Oversikten tolkes dit hen at det er mer usikkerhet rundt bransjene short-
selskapene opererer i, enn bransjene long-aksjene opererer i. Eksempelvis produserer
Intuitive Surgical robotprodukter utviklet for a forbedre kliniske utfall for pasienter.
Utfallet av utviklingsprosjekter i slike virksomheter preges av stor usikkerhet. Derav er det
potensielt mer tilfeldig om investor har pessimistiske prediksjoner til disse selskapene eller
ikke. Utfallet av shortposisjonen er derav avhengig av om aktive investorer klarer a
identifisere overprisede aksjer. Starre usikkerhet bekreftes av hgyere standardavvik for

avkastningen til short-only portefaljen.

Et annet vurderingspunkt er om strategien rebalanserer portefaljen for ofte. Dersom short
interest fra maneden fgr rebalansering har signaleffekt pa lenger sikt, fanger ikke 1/N
portefgljene nedvendigvis opp denne effekten. Samtidig argumenteres det for at det ikke
eksisterer en optimal frekvens for investors rebalanseringsstrategi (Jaconetti, Kinniry og
Zilbering 2010). For vart analyseformal er ogsa manedlig rebalansering hensiktsmessig, da

faktorene til Kenneth French er beregnet pa manedsbasis (French 2018).
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7.6 Avsluttende kommentarer
Resultatene fra den empiriske analysen viser at en likevektet strategi (1/N) ikke gir
risikojustert meravkastning for long-short investorer. Vurderingen bygger pa beregninger

av sharpe ratio, informasjonsratio og alfa-estimater.

Nar vi anvender en verdivektet markedsportefglje som proxy for Markowitz
optimalisering, viser resultatene for 1/N long-short portefgljene negativ informasjonsratio,
lavere sharpe ratio enn markedet og negativ alfa. Vi forkaster hypotese 1 om at en
likevektet long-short portefglje, konstruert med short interest som trading signal, gir
risikojustert meravkastning relativt til Markowitz portefgljeoptimalisering. Funnene strider
I mot Jobson og Korkie (1980), som finner at en likevektet portefglje gir meravkastning
fremfor ulike variasjoner av Markowitz optimering. Trading signalet short interest bidrar
ikke til risikojustert meravkastning. Resultatet sammenfaller med Hanna (1976) og Brent,
Morse og Stice (1990), som hevder at short interest har begrenset nytte som trading signal.
Resultatene viser at trading basert pa short interest er uforutsigbart, og at avkastning tar en
uforventet retning ved hgy short interest. Derav taler utredning i mot sammenhengen
mellom gkt short interest og avtagende aksjekurs (Desai et al. 2002; Asquith og Meulbroek
1996).

Analysen indikerer at naiv diversifisering ikke gir mer effisiente portefaljer, men det er
usikkert om dette skyldes bruk av short-posisjoner eller trading signalet short interest.
Resultatene antyder at en likevektet long-only portefalje presterer bedre enn en likevektet
long-short portefalje. Long-only portefaljene har positiv sharpe ratio, men alfa er fortsatt
negativ. Den negativ meravkastningen for Long-only portefaljene er imidlertid noe lavere
enn for portefgljene som inkluderer shortposisjoner. Analysen trekker ingen Kklar
konklusjon om hvorvidt long-only portefgljene er overlegne, da vi finner tvetydige
resultater. Derav har vi ikke statistisk grunnlag til & vurdere hypotese 2 om hvorvidt en
likevektet long-short portefalje gir risikojustert meravkastning i forhold til en likevektet
long-only portefglje. Litteraturen peker ferst og fremst pa positive utfall av a inkludere
negative portefaljevekter (Kumar, Mitra og Roman 2010). Ved & konstruere portefaljer
med ulik starrelse pa N, testes ogsa Levy og Ritov (2011) sitt argument om at shortsalg
kun bidrar til gkt sharpe ratio med et hgyt antall aksjer. Vare resultater viser ikke store

endringer i prestasjon ved a endre stgrrelsen pa N.
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8.0 Begrensninger

| arbeidet med utredningen er vi tvunget til & gjgre forenklinger for & gjere prosjektet
gjennomfgrbart med hensyn til tiden vi har til radighet. Analyseperioden er begrenset til 11
ar, og investor velger aksjer fra det amerikanske aksjemarkedet. Et starre
investeringsunivers gir investor flere muligheter, og utfallet av analysen er trolig preget av

valg av marked. Samtidig har ikke investor i realiteten ubegrenset tilgang til shortsalg.

| tillegg farer trading signalet til at vi velger mellom aksjer med tilnermet lik short
interest. Derav er det sma marginer som skiller valg av den ene eller andre aksjen, som i
utgangspunktet har vidt forskjellig avkastnings- og risikoprofil. En alternativ tilneerming er
a inkludere en aksje i portefgljen dersom den har short interest over en bestemt terskel.
Aksjen blir vaerende i portefaljen frem til short interest er under terskelverdien. En slik
tilneerming preges mindre av tilfeldig selektering, og effekten av hgy short interest har
anledning til & sla ut pa et senere tidspunkt.
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9.0 Konklusjon

| denne utredningen gnsker vi & se nrmere pa betydningen av shortsalg, og en likevektet
strategi (1/N) for portefeljeoptimalisering. Vi tester om den naive regelen 1/N gir
risikojustert meravkastning for long-short investorer i perioden 2007-2017. Vi konstruerer
forskjellige 1/N portefgljer basert pa trading signalet short interest, og sammenligner
prestasjonene med den verdiveide markedsportefgljen. Portefaljene bade inkluderer og

utelukker shortposisjoner, for a validere effekten av shortsalg.

Det viser seg at 1/N long-short portefaljene, med short interest som trading signal, ikke gir
risikojustert meravkastning. Prestasjonsmalene viser negativ informasjonsratio og negativ
alfa i perioden. Tilsvarende viser den verdivektede markedsportefagljen hgyere sharpe ratio
enn long-short portefeljene. Long-short portefaljene genererer en sharpe ratio tilneermet 0,
slik at avkastning tilsvarer en risikofri investering. Vi viser at Long-only portefaljene har
tilnermet lik sharpe ratio som den verdiveide markedsportefgljen. Disse portefaljene
genererer 0gsa negativ alfa, men resultatene er ikke statistisk signifikante. Observasjonene
kan antas a skyldes tilfeldige variasjoner, og vi har ikke rimelig grunnlag til & forkaste
nullhypotesen om at alfa er 0. Vi finner kun indikasjoner pa at en likevektet long-only
portefalje presterer bedre enn en likevektet long-short portefalje. Vi viser at resultatene er
tilsynelatende like ved & gke N, men portefgljene med 40 eiendeler har lavere negativ

meravkastning malt ved a.

Hvorvidt fraveer av risikojustert meravkastning skyldes inkluderte shortposisjoner, eller
bruk av trading signalet short interest, er uklart. Mye tyder pad problemer med sistnevnte,
da en likevektet long-only portefalje heller ikke gir risikojustert meravkastning.
Kartlegging av selskapene i portefgljene viser at det er mulig & argumentere for at det er
mer usikkerhet i bransjene short-selskapene opererer i. Konsekvensen er at valg av
shortposisjon styres av tilfeldigheter, og pavirker styrken til short interest som trading
signal. Konklusjonen er at short interest fra maneden far rebalansering ikke gir risikojustert

meravkastning for long-short investorer.

Vare resultater impliserer at fremtidige optimeringsmodeller ma kombinere starre mengder
informasjon for & benytte short interest som trading signal. Konklusjonen har ogsa en
viktig implikasjon for portefaljeforvaltere som velger trading signal. Var evaluering tyder

pa problemer med short interest som trading signal, og ikke ngdvendigvis tillate
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shortposisjoner. Var analyse tar utelukkende utgangspunkt i short interest fra maneden for
rebalansering. En studie som finner alternative mater a anvende short interest, for a
undersgke muligheter for risikojustert meravkastning, kan bygge videre pa denne

oppgaven.
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11.0 Vedlegg

Tabell 1

Gjennomsnittlig short interest for utvalget

Tabellen gir en oversikt over antall selskaper i utvalget hvert ar (N), og
gjennomsnitlig short interest for selskapene i utvalget per ar.
Investeringsuniverset er S&P 500, men analysen ekskluderer selskaper s
ikke har data for hele perioden (2007-2017), og selskaper som ikke oppg
short interest.

1) 2) 3)
Gjennomsnittlig

Ar N short interest
2007 426 59%
2008 429 7,6 %
2009 436 71%
2010 441 55 %
2011 444 4,4 %
2012 445 41 %
2013 446 39%
2014 446 35%
2015 446 35%
2016 447 3,8%
2017 449 3,6%
Gjennomsnitt 441 4,8 %
Median 445 4,1 %
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Tabell 2

Deskriptiv statistikk for sentrale variabler

Tabellen viser manedlig gjennomsnitt, standardawik og median for variablene VW, SML,
HML, WML og rf (French, 2018). VW er meravkastning over risik ofri rente for en verdivektet
mark edsportefglje. SML er en stgrrelsesfaktor, HML en verdifaktor og WML illustrerer
momentumeffekten. Rf er manedlig risik ofri rente i det amerikanske mark edet.

@ ) (©) 4) ®)
VW SML HML WML rf
Gjennomsnitt 0,7 0,1 0,2 0,9 1,1
Standardavvik 4,4 2,4 2,7 4,8 0,1
Median 1,1 0,1 -0,3 0,5 1,0
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Tabell 3

Historisk short interest

Tabellen viser en oversikt over short interest i prosent for long-short 20 portefgljen. Kolonne 1, 2 og 3 viser data for
selskapene som har longposisjon i portefgljen, og kolonne 4, 5 og 6 viser data for selskapene med shortposisjon.
Tallene beregnes arlig basert pa de 12 méanedlige portefaljene.

Long-short 20 (long) Long-short 20 (short)
@ ) 3 ) (5) (6)
Gje””glmsnm Hoyest Sl Lavest S| Gje””glmsnm Hoyest Sl Lavest S|

2007 0,3% 0,6% 0,03 % 34,9% 49,3% 22,1%
2008 0,4% 0,7% 0,1% 33,9% 49,7% 24,2%
2009 0,5% 0,8% 0,1% 35,3% 49,0% 24,2%
2010 0,4% 0,7% 0,1% 31,1% 49,3% 21,0%
2011 0,6% 0,9% 0,1% 23,9% 40,4% 15,4%
2012 0,5% 0,8% 0,1% 23,9% 44,8% 15,6%
2013 0,5% 0,7% 0,1% 19,8% 37,1% 14,4%
2014 0,5% 0,7% 0,1% 17,5% 45,7% 11,6%
2015 0,6% 1,0% 0,2% 17,0% 48,1% 11,4%
2016 0,6% 0,9% 0,4% 18,1% 35,3% 13,2%
2017 0,5% 0,7% 0,3% 19,2% 28,0% 13,4%
Gjennomsnitt 0,5% 0,8% 0,1% 25,0% 43,3% 17,0%
Median 0,5% 0,7% 0,1% 23,9% 45,7% 15,4%
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Tabell 4

Deskriptiv statistikk

Tabellen viser en oversikt over manedlig gjennomsnittlig geometrisk avkastning, standardawik og antall
observasjoner (n) for fem konstruerte portefaljer, samt markedet. Resultatene baseres pa tall fra perioden 2007-
2017, utenom "long-short 20 u/FK" som ek skluderer perioden 2007-2009. Tallene for markedet er basert pa en
verdivektet markedsportefglje (French, 2018).

1 2 3 4) (5) (6)
Long-short Long-short Long-only Long-only Long-short
20 40 20 40 20u/Fk ~ Markedet
Gjennomsnittlig 095%  072% 0,64 % 0,61 % 10,49 % 0,65 %
geometrisk avk.
Std.avvik 2,86 % 1,90 % 4,68 % 4,45 % 2,25 % 4,37 %
n 130 130 130 130 96 130
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Tabell 5

Long short

Tabellen viser resultatet for tre konstruerte long-short portefgljer av regresjonen Rp —1p = a+ By (VW) + B, (SMB) + B3 (HML) + B, (WML),
hvor VW er eksponering mot markedet, SMB er en stgarrelsesfaktor, HML er en verdifaktor og WML er momentumeffekten.
Faktorene er hentet fra Kenneth Frenchs hjemmeside, tidsperioden er den samme som for portefgljene (2007-2017). Alfa viser
meravk astningen pa portefaljen kontrollert for faktorene. T-verdiene star i parentes. * Representerer signifikansniva pa 10 %,

** signifikansniva pa 5 % og *** signifikansniva pa 1 %

@ @ 3
Long-short 20 Long-short 40 Long-short 20 u/FK
Koeffisienter P-verdi Koeffisienter P-verdi Koeffisienter P-verdi
Alfa -0,945 0,000 -0,764 1,71e-0,6 -0,518 0,018
-(3,824)*** -(5,023)*** -(2,399)***
vw 0,107 0,082 0,066 0,080 0,006 0,926
(1,753)* ,767)* (0,093)
SMB -0,483 0,000 -0,409 3,16e-0,8 -0,414 6,7e-0,5
-(4,285)*** -(5,902)*** -(4,180)***
HML 0,029 0,767 -0,079 0,194 0,128 0,211
(0,297) -(1,305) (1,259)
WML -0,055 0,278 -0,023 0,464 0,235 0,002
-(1,091) -(0,734) (3,249)**
N 20 40 20
Adjusted R-squared 0,12 0,25 0,22
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Tabell 6

Long only

Tabellen viser resultatet for to konstruerte long-only portefgljer av regresjonen Rp —r¢= o+ By (VW) + B;(SMB) + B3 (HML) + B, (WML),
hvor er eksponering mot markedet, SMB er en starrelsesfaktor, HML er en verdifaktor og WML er momentumeffekten.

Faktorene er hentet fra Kenneth Frenchs hjemmeside, tidsperioden er den samme som for portefgljene (2007-2017). Alfa viser
meravk astningen pé portefglien kontrollert for faktorene. T-verdiene stér i parentes. * Representerer signifikansniva pa 10 %,

** signifikansnivd pa 5 % og *** signifikansniva pa 1 %

@ @
Long-only 20 Long-only 40
Koeffisienter p-verdi Koeffisienter p-verdi
Alfa -0,209 0,112 -0,151 0,129
-(1,599) -(1,527)
VW 1,037 < 2e-16 1,027 < 2e-16
(32,149)*** (42,209)***
SMB -0,235 0,000 -0,163 0,000
-(3,934)*** -(3,611)**=
HML 0,161 0,002 0,011 0,772
(3,097)** (0,291)
WML 0,100 0,000 0,022 0,279
(3,709)*** (1,088)
N 20 40
Adjusted R-squared 0,91 0,94
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Tabell 7

Sharpe ratio

Tabellen viser manedlig sharpe ratio for fem konstruerte 1/N portefgljer og for markedet. Sharpe ratioen til
mark edet kalkuleres basert pa en verdivektet mark edsportefglie (VW) fra samme tidsperiode. Data hentes fra
French (2018) og perioden er 2007-2017, sett bort i fra "Long-short 20 u/FK” som ek skluderer perioden 2007
-2009. T-verdien str i parentes, og beregnes ved & bruke metoden til Lo (2002).* representerer signifikansniva
pa 10 %, ** signifikansniva pd 5 % og *** signifikansniva pa 1 %.

@ @ @) @) ®) (6)
Long-short Long-only Long-short Long-only Long-short

20 20 40 40 souFk ~ Markedet
Meravkastning over rf -1,00 % 0,59 % -0,77 % 0,56 % -0,50 % 0,65 %
Std.avvik 2,86 % 4,68 % 1,90 % 4,48 % 2,25 % 4,37 %
Ratio -0,35 0,13 -0,4 0,12 -0,22 0,15
(-5,49)** (-0,25) (-6,03)* (-0,26) (-3,58)***
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Tabell 8

Modifisert sharpe ratio

Tabellen viser manedlig modifisert sharpe ratio for fem konstruerte 1/N portefgljer. Ratioen
kalkuleres ved a benytte modifisert standardawvik i kalkulasjonen, slik at det tas hensyn til
meravk astning. T-verdien stdr i parentes, og beregnes ved & bruke metoden til Lo (2002).

* representerer signifikansniva pa 10 %, ** signifikansniva pa 5 % og *** signifikansniva pa 1 %.

@ ) @) (4) ()
Long-short Long-only Long-short Long-only Long-short
20 20 40 40 20 u/FK
Meravkastning overr -1,00 % 0,59 % -0,77 % 0,56 % -0,50 %
Mod. std.avvik 3493,11 % 4,68 % 5261,82 % 4,48 % 4442,31 %
Ratio 0 0,13 0 0,12 0,00
(-1,69)* (-0,25) (-1,68)* (-0,26) (-1,45)

53



Tabell 9

Informasjonsratio

Tabellen viser manedlig informasjonsratio for fem konstruerte 1/N portefgljer. Alfa hentes fra
regresjonsanalyser hvor portefgljenes prestasjoner testes. Informasjonsratioene beregnes i
forhold til en verdivektet mark edsportefglje (VW) fra samme tidsperiode. Data hentes fra French
(2018) i perioden 2007-2017, utenom "Long-short 20 u/FK" som ekskluderer perioden 2007-2009.
T-verdien star i parentes, og beregnes ved & bruke metoden til Goodwin (1998). * representerer
signifikansniva pa 10 %, ** signifikansniva pa 5 % og *** signifikansniva pa 1 %.

1) ) ®) 4) Q)
Long-short Long-only Long-short Long-only Long-short
20 20 40 40 20 u/FK
Alfa -0,95 % -0,21 % -0,76 % -0,15 % -0,52 %
Usyst. Risiko 5,21 % 4,67 % 4,92 % 1,13 % 4,55 %
Ratio -0,18 -0,04 -0,16 -0,13 -0,11
(-2,07)** (-0,51) (-1,77)* (-1,52) (-1,11)
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Tabell 10

Modifisert informasjonsratio

Tabellen viser manedlig modifisert informasjonsratio for fem konstruerte 1/N portefaljer. Alfa
hentes fra regresjonsanalyser hvor portefgljenes prestasjoner testes. Informasjonsratioene
beregnes i forhold til en verdivektet mark edsportefglje (VW) fra sammetidsperiode. Data

hentes fra French (2018) i perioden 2007-2017, utenom "Long-short 20 u/FK" som ek skluderer
perioden 2007-2009. | kalkulasjonen benyttes modifisert usystematisk risiko slik at det tas hensy
til negativ alfa. T-verdien star i parentes, og beregnes ved & bruke metoden til Goodwin (1998).

* representerer signifikansniva pa 10 %, ** signifikansniva pa 5 % og *** signifikansniva pa 1 %.

@ @) ©) (4) ©)
Long-short Long-only Long-short Long-only Long-short
20 20 40 40 20 u/FK
Alfa -0,95 % -0,21 % -0,76 % -0,15 % -0,52 %
Usyst. Risiko 1921,06 %  2141,79%  2031,06 % 8861,18 % 2196,27 %
Ratio 0 0 0 0 0,00
(-0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
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Tabell 11

Dominerende selskaper med longposisjon

Tabellen gir en oversikt over dominerende selskaper i long-andelen i long-short 20 portefgljen. Hvor n
representerer antall ganger aksjen representeres i portefgljen. Mark edsk apitalisering er i milliarder kroner, og per
1. mars 2018.

@ @ (©) )
Selskap Bransje n Markedskap. (mrd)
C&N Investments Inc. Investeringsbank 48 8199
Xerox Corp IT 98 87
Motorola Solutions Inc Telekommunikasjon 39 817
American international Groug Forsikring 32 8§51
Willis Towers Watson PLC Forsikring 90 8§20
Oracle Corp Programvare 38 8210
PepsiCo Mat og drikke 71 8155
Microsoft Corp Programvare/Elektronikk 34 §722

56



Tabell 12

Dominerende selskaper med shortposisjon

Tabellen gir en oversikt over dominerende selskaper i short-andelen i long-short 20 portefgljen. Hvor n
representerer tantall ganger ak sjen representeres i portefgljen. Mark edsk apitalisering er i milliarder kroner, og per
1. mars 2018.

@ @ (©) 4

Selskap Bransje n Markedskap. (mrd)
Chipotle Mexican Grill Inc Fast food 48 8
A.O Smith Corp Vannteknologi 53 11
Salesforce.com Inc Cloud programvare 83 71
CF industries Holdings Inc roduksjon/distribusjon jordbrt 44 9
lllumnia Inc Bioteknologi 50 33
Lennar Corp Bygg 60 18
Intuitive Surgical Medisinsk utstyr 42 47
HanesBrands Inc Kleer 58 7
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Tabell 13

Variabler

E, Forventet avkastning

& Meravkastning over markedet

e Geometrisk giennomsnittlig meravkastning over markedet
fi Fellesfaktor k

h Short rabatt

HML Verdifaktor (French, 2018)

IR Informasjonsratio

IRy Modifisert informasjonsratio

K Antall felles faktorer

Long-short 20
Long-short 40
Long-only 20
Long-only 40
Long-short 20 u/FK
M

MP

Mv

N

n

NP

-SSP

3

Q.7 P

SMB
SR

SRy,
-

vw
WML

QIS >R N X

Portefglie med 10 selskaper long, og 10 selskaper short (2007-2017)
Portefalje med 20 selskaper long, og 20 selskaper short (2007-2017)
Portefglie med 20 selskaper long (2007-2017)

Portefalje med 40 selskaper long (2007-2017)

Portefalje med 10 selskaper long, og 10 selskaper short (2010-2017)
Markedsverdi

Markedsportefaljen

Minimumvarians portefgljen

Antall eiendeler

Antall observasjoner

Numéraire portfolio

Sluttkurs hver maned

Kovariansmatrisen til faktorene

Avkastning pa sikkerhet i shortposisjon
Risikofri rente (French 2018)

Gjennomsnittlig avkastning for eiendel i
Avkastning pa referanseindeksen

Avkastning pa markedsportefolje
Portefgljeavkastning

Gjennomsnittlig portefaljeavkastning

Short interest

Starrelsesfaktor (French, 2018)

Sharpe ratio

Sharpe ratio for verdivektet markedsportefolje
Modifisert sharpe ratio

T-verdi

Periode

Verdivektet markedsportefalje (French, 2018)
Momentum effekten (French, 2018)
Portefaljevekt til eiendel i

Portefglje ukorrelert med MP og beta pa 0
Meravkastning

Eksponering mot risikofaktor i

Systematisk risiko

Vektor for forskjellen mellom bidraget til long- og shortposisjoner
Residualer fra regresjonsmodell
Referanserente

Standardavvik
Varians
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