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Sammendrag 

Vi har i denne oppgaven replikert 15 aktive norske fond i tidsperioden 2012-2017. Formålet 

med oppgaven har vært å undersøke om vi ved å replikere aktive norske fond kan oppnå en 

meravkastning i forhold til fondene. Replikeringene tar utgangspunkt i fondenes års- og 

halvårsrapporter, og er utført på tre forskjellige måter; full, delvis og likevektet replikering. Ved 

full replikering kopierer vi alle aksjepostene i porteføljene, mens for delvis og likevektet 

replikering kopierer vi de 10 største aksjepostene og justerer vektingen deretter. 

 

Oppgaven starter med å ta for seg grunnleggende teori knyttet til passiv og aktiv forvaltning. I 

tillegg går vi gjennom prosessen for kostnadseffektiv replikering av fond, med utgangspunkt i 

indeksnær forvaltning. Dette innebærer blant annet bruk av fritaksmetoden, som medfører utsatt 

skatt på gevinst og utbytte fra selskap skattemessig hjemmehørende i EØS. 

 

For å gjennomføre replikeringene har vi utviklet en modell i MS Excel. I modellen har vi 

behandlet data fra 278 selskaper, der flesteparten er eller har vært notert på Oslo Børs. Data for 

de replikerte porteføljene har vi hentet gjennom mailkorrespondanse med representanter fra de 

aktuelle fondene, eller gjennom års- og halvårsrapporter tilgjengelig på fondenes hjemmesider. 

 

Ved å replikere aktive fond sparer vi oss for fondenes forvaltningshonorar. Vi har derimot ikke 

kjennskap til porteføljen til enhver tid, og må betale transaksjonskostnader og skatt på utbytte 

og gevinst for enkelte aksjer. Resultatene viser at den fulle replikeringen oppnådde en 

gjennomsnittlig mindreavkastning på 3,6 prosent akkumulert over fem år. Delvis og likevektet 

replikeringene oppnådde en gjennomsnittlig meravkastning på henholdsvis 5,5 og 11,3 prosent 

i samme periode. 
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Forord 

Denne oppgaven er skrevet som en avsluttende del av en mastergrad i Industriell økonomi ved 

Universitetet i Stavanger. Oppgaven ble utlyst av Harald Haukås fra Skagen Fondene, og det 

var ønskelig at to studenter skulle samarbeide om oppgaven for å gjøre den bredere og mer 

kompleks. I regelverket til Universitetet i Stavanger står det at to studenter kan arbeide sammen 

på en masteroppgave. Oppgaven må da inneholde en fellesdel, men den kan ikke utgjøre mer 

enn 50 prosent av arbeidet.  

 

For å oppfylle kravene til UIS har vi fordelt arbeidet. Daniel har skrevet kapittel 2.1, 2.2 og 3.2. 

Kjetil har skrevet kapittel 2.3, 2.4, 3.1 og 4. Daniel har hatt hovedansvaret for utvikling av 

modell, beskrivelse av metoden og dens nytteverdi. Kjetil har hatt hovedansvaret for 

mailkorrespondanse med fondene for innhenting av porteføljer, og forklarende kapitler. 

Sammen har vi beskrevet og diskutert resultatene, og med dette kommet frem til en konklusjon. 

Samarbeidet har fungert bra, og vi har fått muligheten til å lære av hverandre, diskutere 

løsninger og muligheter, samt gi hverandre inspirasjon og motivasjon underveis i arbeidet.  

 

Oppgaven har vært spennende og gitt oss et godt innblikk i aksje- og fondsmarkedet. Vi hadde 

lite forkunnskaper om emnet, noe som til tider har gjort arbeidet krevende, men samtidig veldig 

lærerikt. De største utfordringene kom da datainnsamlingen startet. Vi beregnet selskapenes 

avkastning med aksjekurser fra Netfonds og utbytte fra Oslo Børs NewsWeb. Disse var ikke 

alltid samstemte på grunn av diverse selskapshendelser, og dataen inneholdt mangler og feil. 

Da dette ble oppdaget byttet vi til Thomson Reuters Eikon for å gjøre beregningene på nytt. 

 

Til slutt vil vi rette en stor takk til vår veileder, Harald Haukås, for god veiledning og 

oppfølgning underveis.  

 

 

 

Stavanger, juni 2017. 

 

Daniel Myrholt og Kjetil Nordvik 
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1 Innledning 

1.1 Motivasjon 

Helt siden det første norske aktive fondet ble etablert, har det blitt stilt spørsmål om forvalterne 

klarer å slå indeksen de sammenligner seg med. Det har blitt utført flere studier på hva som er 

best av aktive og passive forvaltede fond. Har de aktivt forvaltede fondene gjort seg fortjent til 

de høye forvaltningshonorarene de tar, og skaper de høyere avkastning enn de betydelig 

billigere passive fondene? Flere studier viser at det gjennomsnittlige aktivt forvaltede fondet 

ikke genererer høyere risikojustert meravkastning enn referanseindeks når kostnader 

medregnes. Det finnes derimot andre studier som viser at det er mulig å oppnå meravkastning 

hvis forvalter er dyktig nok.  

 

Denne oppgaven går ut på passiv forvaltning og replikasjon av porteføljer. På samme måte som 

passive fond replikerer indekser, kan man også tenke seg at det er mulig å replikere porteføljer, 

også av aktive fond. I stedet for å investere i passive indekser, kopierer man porteføljer som 

forvaltningsselskap er tvunget til å offentliggjøre på grunn av EU-reguleringer. I Norge kan 

enhver privatperson opprette et AS uten revisjonsplikt og kan i tillegg føre regnskapene selv 

slik at kostnadene er tilnærmet lik null. Ved å investere gjennom et AS går investoren under 

fritaksmetoden, noe som innebærer utsatt skatt på utbytte og gevinst fra selskap skattemessig 

hjemmehørende i EØS. Spørsmålet er om merverdien ved å kunne følge forvalteren til enhver 

tid overstiger forvaltningshonoraret? 

 

1.2 Formål 

Formålet med denne oppgaven er å undersøke om vi ved å replikere aktive fond oppnår en 

meravkastning i forhold til de aktuelle fondene. Dette skal vi undersøke ved å replikere fondene 

på følgende måter: 

• Full replikering: Investere i alle aksjepostene oppgitt i fondets portefølje. 

• Delvis replikering: Investere i de ti største aksjepostene i fondets portefølje. 

Vektingene oppjusteres for hver enkelt aksjepost slik at porteføljens totale vekting blir 

tilnærmet lik 100%. 

• Likevektet replikering: Investerer i de ti største aksjepostene i fondets portefølje, med 

10 prosent vekt i hver av dem. 
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1.3 Struktur 

Oppgaven er delt inn i seks kapitler. I kapittel to presenterer vi generell teori om verdipapirfond 

og forvaltning. Videre i kapittelet ser vi nærmere på prosessen for replikering av fond, og 

kostnader og skatter involvert i aksjehandel. Kapittel tre beskriver casen vi har sett på, og 

hvordan vi har gått frem for å løse denne. Datamaterialet som oppgaven er bygget på 

kommenterer vi i kapittel 4. I kapittel 5 presenterer vi resultatene vi har kommet fram til, og 

sammenligner disse med de faktiske resultatene til fondene vi har analysert. Videre i kapittelet 

vil vi diskutere resultatene fra analysen. I kapittel 6 vil vi komme med en konklusjon basert på 

resultatene vi har fått. Til slutt kommer referanser og vedlegg. Vedleggene består av 

porteføljene vi har replikert, samt selskapsnavn med ticker.  
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2 Teori 

I dette kapittelet tar vi for oss teori som er relevant for oppgaven vår. Kapittelet vil omhandle 

grunnleggende teori om verdipapirfond, aktiv og passiv forvaltning, prosessen for replikering 

av fond, og kostnader knyttet til investeringer. 

 

2.1 Verdipapirfond 

Verdipapirfond er en kollektiv investeringsform der flere små og store investorer plasserer 

pengene sine og blir andelseiere. Midlene som plasseres i fondet blir forvaltet og plassert i 

verdipapirmarkedet av et forvaltningsselskap. Målet for et verdipapirfond er å skape langsiktig 

avkastning for andelseierne. Det er ingen begrensninger i forhold til hvor mange andelseiere et 

fond kan ha, og investorene har utover dette ingen økonomiske forpliktelser annet enn fondets 

andelsverdi (Verdipapirfondenes Forening, u.å.-c) 

 

I Norge blir verdipapirfond regulert av myndighetene i henhold til Verdipapirfondloven (2011a) 

med tilsyn av Finanstilsynet for å verne investorenes eiendeler og interesser. 

Verdipapirfondloven omfatter blant annet retningslinjer for hvordan et fond skal organiseres, 

samt plasseringsregler der det stilles krav til diversifisering av fondets forvaltningskapital. 

Sistnevnte er for å sikre risikospredning og begrense svingninger i fondets verdi. 

 

I følge Verdipapirfondenes Forening (u.å.-c) blir verdipapirfond klassifisert etter fire 

hovedtyper; Aksjefond, Obligasjonsfond, Pengemarkedsfond og Kombinasjonsfond. Vi skal i 

denne oppgaven forholde oss til aksjefond. Før vi går nærmere inn på hva et aksjefond er, vil 

vi først starte med å gi et overblikk over de norske verdipapirfondenes utvikling de siste 30 

årene. 

 

2.1.1 Utvikling 

For 30 år siden var det langt i fra like mange privatpersoner som sparte i verdipapirfond 

sammenlignet med i dag. Mange av dem som sparte i fond gjorde dette for å utnytte en AMS-
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ordning1 som gav fradrag på skatten. Ved de påfølgende år og frem til i dag har det vært en stor 

utvikling i fondsbransjen, ikke minst takket være utviklingen og bruken av internett, og derved 

tilgjengelighet for kundene.  

 

Flere sparere sikter i dag mot langsiktig sparing i verdipapirfond. I februar 2017 passerte norske 

verdipapirfond 1000 milliarder i forvaltningskapital, hvorav omlag halvparten var i aksjefond, 

og rundt 800 000 av andelseierne var norske privatpersoner (Verdipapirfondenes Forening, 

2017b). 

 

De siste 10 årene har forvaltningskapitalen i det norske fondsmarkedet hatt en kontinuerlig 

vekst med unntak av finanskrisen i 2008 og børsfallet i 2011 grunnet uro rundt gjeldskrisen i 

Europa, og ikke minst ringvirkningene etter Fukushima-katastrofen i Japan. Dette blir illustrert 

i Figur 1 basert på data fra Statistisk Sentralbyrå (2017), der vi kan se verdiutviklingen av 

verdipapirfondenes andelskapital i perioden 2006-2016: 

 

 

Figur 1- Verdipapirfondenes andelskapital de siste 10 årene 

                                                 

1 AMS-ordning: En tidligere ordning som regjeringen innførte for å gjøre aksjesparing mer gunstig for 

privatpersoner. AMS-ordningen innebar 15% skattefradrag av kostpris på enkeltaksjer eller på et årlig innbetalt 

sparebeløp i verdipapirfond (10 000 kr), (Finansdepartementet, 1997). 
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Ifølge markedsstatistikk fra Verdipapirfondenes Forening (2017a) var 2008 det eneste året i 

denne perioden hvor det ble registrert negative nettotegninger2 i det norske fondsmarkedet. 

 

Tall fra VFF3 viser at til tross for oljeprisfall i 2014, ble det registrert rekordhøye nettotegninger 

dette året. Det klart største bidraget kom fra rentefond4 med positive nettotegninger på 102 

milliarder kroner, mens for aksjefond ble det i perioden 2014-2015 registrert negative 

nettotegninger. Dette skyldtes nok negative trender i aksjemarkedet som fikk folk flest til å 

vurdere andre sparingsalternativer. I 2016 tok derimot antallet nettotegninger i det norske 

fondsmarkedet (inkludert aksjefond) seg opp etter å ha vært på et lavere nivå året før. 

 

2.1.2 Aksjefond 

Ifølge Verdipapirfondenes Forening (u.å.-a) blir et verdipapirfond klassifisert som et aksjefond 

når minimum 80 prosent av forvaltningskapitalen er investert i aksjemarkedet. Den resterende 

kapitalen kan bli plassert som bankinnskudd eller i andre likvide midler (midlertidig som en del 

av kjøp/salgsprosessen). 

 

Et aksjefond klassifiseres ut ifra hvilket investeringsunivers fondet plasserer andelseiernes 

kapital innenfor. Et investeringsunivers er et avgrenset geografisk område eller en bransje som 

for eksempel teknologi, helse eller finans. Det er investeringsmandatet som avgjør 

retningslinjene for hvilket investeringsunivers fondet skal plassere midlene i, og eventuelle 

retningslinjer for fondets forvaltningsstil. Forhold rundt valg av forvaltningsstil kommer vi 

tilbake til i kapittel 2.2. 

 

I Norge er det fortrinnsvis fire hovedgrupper for geografiske områder, men disse kan variere 

over tid. Felles for alle aksjefond er at minimum 80 prosent av forvaltningskapitalen investeres 

innenfor et bestemt investeringsunivers. De fire hovedgruppene er; Norske fond, Nordiske 

fond, Europeiske fond, og Globale fond. Sistnevnte regnes som den aksjefondstypen med lavest 

risiko grunnet økt diversifisering. Hensikten med en slik klassifisering er å gjøre det mer 

oversiktlig og lettere for investorer å vurdere ulike fond opp mot hverandre. Vi har i denne 

                                                 

2 Nettotegninger: Differansen mellom brutto tegning og brutto innløsninger av verdipapirfondsandeler. 

3 VFF: Verdipapirfondenes Forening 

4 Rentefond: Fond som investerer i rentepapirer, hvorav pengemarkedsfond og obligasjonsfond kommer inn under 

samme kategori. 
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oppgaven utelukkende sett på norske aksjefond. For at et aksjefond skal bli klassifisert som et 

norsk fond skal det ifølge VFF plassere minst 80 prosent av forvaltningskapitalen i det norske 

aksjemarkedet. 

 

I verdipapirfondloven som også omfatter UCITS-direktivets lovbestemmelser for land innenfor 

EØS-avtalen, finnes det en rekke regler for forvaltning av aksjefond.  Som nevnt tidligere, 

stilles det krav til diversifisering. Nærmere spesifisert er det ikke tillatt for et UCITS-fond å 

investere mer enn ti prosent av fondets kapital i et enkelt aksjeselskap. Alle investeringer som 

overstiger fem prosent kan maksimalt utgjøre 40 prosent av fondets eiendeler 

(Kapitalforvaltning, 2017). 

 

UCITS står for ’Undertakings for Collective Investments In Transferable Securities’ og er et 

regelverk som omfatter krav for handel med derivater. Alle norsk-regulerte fond som 

tilfredsstiller betingelsene i UCITS-regelverket er tillatt å markedsføre i andre EØS-land.  

Norsk-regulerte fond som ikke tilfredsstiller betingelsene betegnes som nasjonale fond og 

følger egne bestemmelser nærmere beskrevet i verdipapirfondloven (Finansdepartementet, 

2011). 

 

I tillegg til UCITS inkluderer også verdipapirfondloven regler fra det europeiske 

investeringsdirektivet MiFID som står for ’Markets in Financial Instruments Directive’. 

Sammen har direktivene, UCITS og MiFID, som formål å sørge for like regler, økt konkurranse 

og investorbeskyttelse i det europeiske fondsmarkedet (Morningstar, 2009). 

 

Av de fire hovedtypene verdipapirfond5, er aksjefond den fondstypen som har høyest forventet 

avkastning, men også størst risiko for tap. Fra Figur 2 kan vi se forholdet mellom risiko og 

avkastning etter fondstype: 

 

                                                 

5 VFF klassifisering: Aksjefond, Obligasjonsfond, Pengemarkedsfond og Kombinasjonsfond. 
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Figur 2- Risiko og avkastning etter fondstype. Hentet fra (Finansportalen, 2017) 

 

2.1.3 Indekser 

En indeks er en sammensetning av verdipapirer som representerer et marked, en bransje eller 

en sektor (Morningstar, 2017a). Hensikten med en indeks er å fremstille verdipapirenes 

prisutvikling, samt gi en indikasjon på trendene i et marked.  

 

Indekser lages og distribueres av flere ulike tilbydere som for eksempel Dow Jones, NYSE og 

Barclays. I tillegg har de fleste land sine egne indekser og børser, som for eksempel Oslo Børs 

i Norge. Indekser finnes i forskjellige varianter. Den mest vanlige indeksvarianten er konstruert 

ved å foreta et vektet gjennomsnitt av markedsverdien til aksjene som inngår i 

indekssammensetningen (Morningstar, 2011). 
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Nedenfor har vi listet opp et par eksempler på norske markeds-indekser som tilbys på Oslo 

Børs: 

• Oslo Børs Hovedindeks (OSEBX) 

o Representerer et utvalg av alle noterte aksjer på Oslo Børs. Indeksen er 

friflytjustert, slik at den kun inkluderer disponible og likvide aksjer6.  

• Oslo Børs Aksjeindeks (OSEAX) 

o Inkluderer alle noterte aksjer på Oslo Børs. 

Oslo Børs tilbyr også bransje-indekser som for eksempel OAX45 Information Technology, og 

sektorspesifikke indekser som OSLO Seafood Index (OSLSFX).  

 

I tillegg til vanlige indekser, finnes det indekser som er tilpasset UCITS- fond. Slike indekser 

er vektjustert til å kun inkludere noterte verdipapirer som utgjør en maksimal vekting på 10 

prosent. I tillegg kan ikke aksjene som er vektet mer enn 5 prosent, overstige 40 prosent av den 

totale indekssammensetningen. Indekser med begrenset vekting sies å være ’Capped’ 

(Morningstar, 2011). Et eksempel på en ’Capped’ indeks er Oslo Børs Fondsindeks (OSEFX). 

 

Indekser kan også bestå av en likevektet portefølje der alle aksjene har like store posisjoner. 

Det er også andre former for indekser som ikke nødvendigvis baserer vektingen på 

markedsverdi, men i stedet på multipler som P/E eller tilsvarende (Morningstar, 2011). 

  

Verdipapirfond bruker indekser som et referansemål eller en ’benchmark’, der de sammenligner 

fondets avkastning over tid med prisutviklingen i indeksen. I dette tilfellet kalles en indeks for 

en referanseindeks. Den velges ut ifra verdipapirfondets investeringsmandat, slik at fondets 

beholdning av verdipapirer samsvarer best mulig med det markedet, bransjen eller sektoren 

som referanseindeksen representerer. Aksjefond som forvaltes passivt replikerer indeksen, og 

dette skal vi se nærmere på i kapittel 2.2.3. 

  

                                                 

6 Likvid aksje: Dette vil si at differansen mellom kjøps- og salgskurs er minimal, samt at det omsettes store volum 

av aksjen med liten kursvolatilitet (Oslo Børs, 2017a). 
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2.2 Forvaltning av aksjefond 

Det er mange forskjellige forvaltningsstiler for aksjefond. Hovedsakelig dreier det seg om aktiv 

og passiv forvaltning. Ved aktiv forvaltning vil forvalteren forsøke å «slå markedet»7, mens 

ved passiv forvaltning vil forvalteren i stedet følge markedet. Hvilken forvaltningsstil en 

forvalter velger, er knyttet til forvalterens fundamentale forståelse av hvordan prisvariasjon i 

aksjemarkedet fungerer og grad av aktiv oppfølging. Med bakgrunn i dette skal vi først ta for 

oss en kort litterær introduksjon basert på finansteori før vi går videre inn på forskjellene 

mellom aktiv og passiv forvaltning. 

 

2.2.1 Markedseffisiens 

I årevis har det vært en stor diskusjon rundt hvilken forvaltningsstil som viser seg å gi høyest 

risikojustert avkastning8 over tid. Flere empiriske studier og markedsteorier har blitt 

gjennomført i et forsøk på å gi et entydig svar.  En sentral aktør i klassisk finansteori som tar 

fatt på paradokset er professor og Nobelprisvinner i økonomi, Eugene Fama, med sin hypotese 

om effisiente markeder.  

 

I hypotesen sier Fama (1970) at aksjeprisene i et marked alltid reflekterer all tilgjengelig 

informasjon. Dette vil si at aksjeprisene til enhver tid er rettferdig priset og vil kun endre seg 

dersom ny informasjon blir tilgjengelig. Som en konsekvens er det ifølge Fama umulig for en 

forvalter å skaffe seg et informasjonsfortrinn gjennom å predikere feilprisinger i et marked 

ettersom alle har tilgang på samme informasjon.  En forvalter kan av den grunn ikke skape 

meravkastning gjennom aktiv forvaltning. Et slikt marked blir av Fama definert som effisient. 

 

I det empiriske arbeidet rundt hypotesen, deler Fama grad av markedseffisiens inn i tre former. 

De tre formene for markedseffisiens som Fama bruker er; svak, middels sterk og sterk form for 

effisiens. 

                                                 

7 Her menes det at en forvalter forsøker å skape høyere avkastning i forhold til referanseindeksen ved å aktivt 

velge aksjer som avviker fra indeksporteføljen. Valg av aksjer krever teknisk og fundamental analyse av forvalter 

med den hensikt å predikere fremtidig prisutvikling av verdipapirer. 

8 Risikojustert avkastning: Et mål på avkastning i forhold til risiko ved en investering. Brukes for verdipapirer og 

fond. 
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• Ved svak markedseffisiens, vil gjeldende aksjekurser kun reflektere finansiell 

informasjon fra historiske aksjekurser. Det å utføre tekniske analyser9 basert på det som 

har skjedd tidligere vil ikke skaffe et informasjonsfortrinn om fremtidig prisutvikling, 

og vil kun medføre ekstra kostnader. 

• Ved middels sterk effisiens, vil gjeldende aksjekurser reflektere all tilgjengelig offentlig 

informasjon.  Følgelig vil teknisk og fundamental analyse10 ikke ha noen 

prediksjonsverdi. Det eneste som kan gi meravkastning for forvalter er innside-

informasjon eller flaks. 

• Ved sterk form for effisiens, betyr det at gjeldende aksjekurser reflekterer all 

informasjon, inklusiv innside-informasjon. Gjeldende aksjepriser er dermed rettferdig 

priset og det vil av den grunn være umulig å «slå markedet» ved aktiv forvaltning. 

 

Hypotesen til Fama (1970) er på ingen måte konkluderende, slik som Fama selv bemerker om 

sitt empiriske arbeid:” much remains to be done”. Fama viser derimot til at hypotesen er et godt 

utgangspunkt for videre analyser. Følgelig har forskning rundt markedseffisiens de senere årene 

blitt tatt til nye høyder. Dette på grunn av bedre analyseverktøy og mer oppmerksomhet rundt 

temaet. 

 

Fama (1991) har i ettertid kommet med en oppdatert versjon av hypotesen. Den forrige utgaven 

tok en forutsetning om at kostnadene forbundet med informasjonsinnhenting og transaksjoner 

var lik null. For at aktører i et marked skal prise inn ny informasjon, må det være 

profittinsentiver i markedet slik at de får dekket kostnadene som påløper ved 

informasjonsinnhenting. Den oppdaterte hypotesen gir på grunn av dette muligheter for 

meravkastning, men bare i den grad at kostnader tilknyttet prising av ny informasjon blir 

kompensert. Slik vil finansmarkedene ifølge hypotesen trekke i retning nær sterk effisiens. 

Fama (1991) oppfordrer i midlertid til at det er opp til en selv å bestemme om hvorvidt modellen 

for markedseffisiens er en god tilnærming. På lik linje med oppfordringen, kan det sies slik som 

det også blir nevnt innledningsvis, at det fremdeles ikke er enighet rundt det empiriske studiet 

om markedseffisiens. 

 

                                                 

9 Teknisk analyse: Se forklaring under delkapittel; Aktiv Forvaltning 

10 Fundamental analyse: Se forklaring under delkapittel; Aktiv Forvaltning 
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I informasjonsteknologiens tidsalder med internett og bedre informasjonsflyt generelt, kan det 

godt tenkes at markedene er nær effisiente. Ifølge Norges Bank Investment Management (2010) 

viser derimot nyere forskning at det er variasjon av effisiens i finansmarkedene.  

Dette vil være utgangspunktet i vår oppgave, der vi ser på aktiv forvaltning som en gunstig 

investeringsform.  

 

2.2.2 Aktiv forvaltning 

Hvorvidt en forvalter foretrekker en aktiv eller passiv forvaltningsstil, kommer an på 

forvalterens fundamentale vurdering om han tror finansmarkedene er effisiente eller ikke11. 

Dersom forvalteren har tro på svak-effisiens eller ser muligheter på grunn av variasjon av 

effisiens i finansmarkedene, kan vedkommende vurdere en aktiv forvaltningsstil. Det vil si at 

forvalteren antar at det lar seg gjøre å skape risikojustert meravkastning over tid i forhold til 

markedet. 

 

Ved en aktiv forvaltningsstil plasserer forvalteren fondets kapital i aksjer som avviker fra 

referanseindeksen. Fond som benytter seg av en slik forvaltningsstil blir kalt for aktive fond 

(Skagen Fondene, 2017a).  Ettersom beholdningen i aktive fond avviker fra referanseindeksen 

vil dermed også avkastningen differere i forhold til indeksen. I noen perioder kan fondet få 

meravkastning og i andre perioder kan det få mindreavkastning. Forvaltningshonorar knyttet til 

aktiv forvaltning er høyere enn ved passiv forvaltning. Dette er fordi de løpende kostnadene i 

aktive fond er høyere ettersom en slik forvaltningsstil innebærer større grad av aktiv oppfølging 

(Altomfond, u.å.). 

 

For aktive fond finnes det mange investeringsfilosofier, alt fra verdibasert til vekstbasert og 

momentumbasert forvaltning (Meyer, 2016). Med utgangspunkt i investeringsfilosofi blir det 

anvendt ulike analysemetoder. De mest vanlige metodene er teknisk og fundamental analyse. 

Noen fond bruker også algoritmer og kunstig intelligens slik som fintech12 fondet, Harvest 

(Rammen, 2017). Denne typen fond blir kalt for faktorfond, og tar ofte lavere 

forvaltningshonorar i forhold til fond som forvaltes aktivt av individer. 

 

                                                 

11 Det er investeringsmandatet som avgjør retningslinjene for forvaltningsstil samt valg av forvaltningsunivers for 

et fond, men forvalteren kan av den grunn ta et valg for hvilken arbeidsgiver han ønsker å jobbe for. 

12 Fintech er et uttrykk som brukes for teknologiske innovasjoner innen finanssektoren.  
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Ved teknisk analyse vil en undersøke historisk prisutvikling og handelsvolum i en aksje. 

Hensikten er å avdekke trender eller mønstre i kursbevegelsene som kan gi en pekepinn om 

fremtidig prisutvikling (Euroinvestor, 2012). 

 

Ved fundamental analyse er hensikten å avdekke den ’sanne’ verdien til et selskap. Dette kalles 

verdsetting, og det finnes også her mange metoder som blir tatt i bruk. En fundamental analyse 

kan være alt fra en svært kort analyse basert på noen få multipler til å være meget omfattende. 

Et typisk rammeverk for en fundamental analyse kan bestå av en strategisk analyse som tar fatt 

på selskapets interne og eksterne forhold, regnskapsanalyse13 og analyser basert på vekst, risiko 

og sensitivitet. Det vanlige er å sammenligne den ’sanne’ verdien som forvalteren har kommet 

frem til med gjeldene aksjepris, for deretter å vurdere om aksjen er over- eller underpriset. Dette 

gir videre et grunnlag for en kjøps- eller salgsanbefaling (Rammen, 2016). 

 

2.2.3 Passiv forvaltning 

Hvis forvalteren er av den oppfatning at finansmarkedene er effisiente, som betyr at alle aksjene 

er rettferdig priset, vil det rasjonelle være å foretrekke en passiv forvaltningsstil. En passiv 

forvaltningsstil innebærer at en forvalter plasserer forvaltningskapitalen svært nær eller helt 

identisk med sammensetningen til en referanseindeks. Fond som replikerer indekser kalles 

passive fond eller indeksfond. 

 

Passiv forvaltning krever ingen form for teknisk eller fundamental analyse ettersom forvalteren 

skal følge referanseindeksen til enhver tid. Et passivt forvaltet fond må likevel ut ifra 

investeringsmandatet bestemme hvilken passiv forvaltningsstil fondet skal benytte. 

Hovedsakelig dreier det seg om tre metoder. Disse er full replikering, delvis replikering og 

optimalisert utvelgelse (Verdipapirfondenes Forening, u.å.-b). 

 

Ved full replikering vil forvalteren avdekke den totale markedsvektingen i fondets 

referanseindeks, for deretter å plassere fondets kapital i de samme aktiva og med lik vekting. 

For indekser med få og likvide aksjer er dette ifølge Furuseth (2016) den beste metoden for å 

etterligne en indeks.  

                                                 

13 Regnskapsanalyse: Dette omfatter blant annet vurdering av selskapets soliditet, lønnsomhet, balanse, resultat og 

kontantstrøm. 
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Dersom referanseindeksen representerer et stort utvalg av aksjer, kan det være en utfordring å 

følge opp alle posisjonene. Samtidig kan det også føre til større kurtasjeutgifter på grunn av 

hyppige rebalanseringer av fondets portefølje. I tillegg må også indeksens likviditet tas til 

betraktning, da en indeks med lav likviditet kan være til hinder for effektiv replikering. 

Forvalteren vil i dette tilfellet velge delvis replikering som innebærer at forvaltningskapitalen 

plasseres i et representativt utvalg av de aksjene som inngår i referanseindeksen, og hvor 

vektingen i fondets portefølje blir oppjustert deretter. Følgelig vil fondets avkastning avvike 

noe i forhold til referanseindeksen (Furuseth, 2016). 

 

Ved optimalisert utvelgelse vil fondet benytte en lønnsomhetsanalyse med den hensikt å 

avdekke om fondet er best tjent med å fullt replikere eller å avvike fra en indeks. Dette blir gjort 

ved å vurdere kostnader tilknyttet full replikasjon av en indeks opp mot forventet 

avkastningsavvik ved å avvike fra indeks (Verdipapirfondenes Forening, u.å.-b). 

 

Passiv forvaltning blir også benyttet i ETF (Exchange Tradeable Funds), oversatt; børsnoterte 

fond. I børsnoterte fond replikerer fondets markedspleiere eller ’market makers’ en indeks slik 

som det også gjøres i passive verdipapirfond (Vanguard Group, 2014a). ETF blir handlet på 

børs på samme måte som man handler enkeltaksjer. Dette gir følgelig investorer mer 

fleksibilitet med tanke på investeringshorisont, da ETF kan kjøpes og selges på inneværende 

dag. Forvaltningskostandene knyttet til ETF er ofte svært lave, men ettersom at ETF blir handlet 

på børs, så må kurtasjekostnader påberegnes.  
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2.2.4 Aktiv vs. passiv 

Sharpe (1991) definerer skillet mellom aktiv og passiv forvaltning på følgende måte:  

 

1) Før kostnader, vil gjennomsnittlig avkastning på aktivt investert kronebeløp være lik 

avkastningen på gjennomsnittlig passivt investert kronebeløp, og 

2) Etter kostnader, vil gjennomsnittlig avkastning på aktivt investert kronebeløp være 

mindre enn avkastningen på gjennomsnittlig passivt investert kronebeløp. 

 

Disse forutsetningene vil ifølge Sharpe (1991) holde for enhver tidsperiode, og er kun 

avhengige av loven om addisjon, subtraksjon, multiplikasjon og divisjon. Sharpe skriver videre 

at i gjennomsnitt må avkastningen til aktivt forvaltete porteføljer være lik avkastningen til 

passivt forvaltede porteføljer (markedet). Dette er fordi når noen aktive forvaltere slår 

markedet, må de gjøre det på bekostning av andre aktive forvaltere som taper mot markedet. 

Før kostnader er derfor aktiv forvaltning et null-sum spill, mens det etter kostnader er et spill 

med negativ sum. Dette blir illustrert i Figur 3 som to klokkeformede kurver (før og etter 

kostnader). Gjennomsnittlig avkastning er markert med en vertikal linje. I alle marked vil 

gjennomsnittlig avkastning for alle investorer før kostnader være lik markedsavkastning. Når 

diverse kostnader14 blir tatt med, vil fordelingen flytte seg mot venstre, ettersom 

gjennomsnittlig avkastning nå er mindre enn markedets. Den faktiske avkastningen for alle 

investorer kombinert blir da markedsavkastningen minus kostnadene. 

 

Figur 3- Hypotetisk fordeling av markedsavkastning før og etter kostnader. Hentet fra (Vanguard 

Group, 2014b) 

                                                 

14 Diverse kostnader: Transaksjonskostnader, spread, forvaltningsomkostninger og skatt. Blir gjennomgått i 

kapittel 2.4 
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Ved passiv forvaltning er det underforstått at den maksimale avkastningen (før kostnader) en 

forvalter kan oppnå er ekvivalent med markedsavkastningen. Kostnadene ved investeringer i 

passive fond er som regel lave, noe som fører til at gjennomsnittlig avkastning vil ligge tett 

opptil den gjennomsnittlige markedsavkastningen.  

 

Aktivt forvaltete fond tar som nevnt ofte relativt høye forvaltningshonorarer. For at 

gjennomsnittlig avkastning skal kunne overstige gjennomsnittlig markedsavkastning er det 

ifølge Vanguard Group (2014b) to måter for aktive fond å gjøre dette på. Den ene er å finne en 

vinnende investeringsstrategi, og den andre er kostnadsreduksjon. Dette er derimot lettere sagt 

enn gjort. 

 

I en analyse utført av Sørensen (2010) hvor han evaluerer aktiv avkastning og risikojustert 

meravkastning for norske aktive aksjefond i perioden 1982-2008, blir det konkludert at det er 

ingen persistens i norske aksjefonds meravkastninger. Dette vil si at dersom et fond har oppnådd 

meravkastning i det foregående året, er det ingen garanti for at fondet vil gjøre det samme i 

neste periode.  

Fra en annen studie utført av Wermers (2000) som tar for seg amerikanske aksjefond i perioden 

1974-1994, viste det seg at en portefølje sammensatt av aktive fond oppnådde en meravkastning 

på 1,3 prosent før kostnader i forhold til markedet. I samme periode hadde de derimot en samlet 

fondsavkastning etter kostnader som i gjennomsnitt var 1,0 prosent lavere enn markedet per år. 

Av denne forskjellen kunne 1,6 prosentpoeng tilskrives transaksjonskostnader og 

forvaltningshonorar.  

I oppgaven er kostnadsreduksjon en av de underliggende faktorene som begrunner vårt valg av 

eksperiment. Ved å replikere aktive fond, tror vi at vi kan redusere disse kostnadene slik at vi 

slår både det aktive fondet, og fondets referanseindeks.  

 

For å illustrere effekten kostnader har på en porteføljes langsiktige vekst, ønsker vi å ta med et 

modifisert eksempel fra Vanguard Group (2014b). Figur 4 fremstiller to hypotetiske 

porteføljers vekst over en periode på 30 år. Den ene porteføljen har årlige forvaltningshonorar 

på 0,25 prosent (indeksfond), og den andre har årlige forvaltningshonorar på 2,0 prosent (aktivt 

fond). Startverdien til hver portefølje er på 100 000 kr, og årlig avkastning er på 6,0 prosent. 
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Som vi ser fra figuren er forskjellen mellom de to porteføljene på over 200 000 kr. Dette er mer 

enn det dobbelte av opprinnelig investering. 

 

 

Figur 4- Kostnaders påvirkning på langsiktig avkastning 

 

Avkastning er regnet ut med følgende formel: 

 𝑁𝑃𝑉 = 𝐼0 ∗ (1 + 𝑟)𝑛(1 − 𝑓)𝑛 (2.1) 

Hvor, 

I0 = Investeringsbeløp 

r = Årlig avkastning 

f = Forvaltningshonorar 

n = Antall år 

 

 

2.2.5 Aktiv andel 

Cremers og Petajisto introduserte i 2009 et mål på hvilken grad fondenes portefølje avviker fra 

deres referanseindeks. Denne måleenheten ble kalt for aktiv andel. Hensikten med måleenheten 

var å avdekke prestasjonene til aktive fond ut ifra hvor høy aktiv andel de har. For at et fond 

skal kunne kalle seg aktivt, må fondet ha en aktiv andel på minimum 60 prosent. For passive 

fond må den aktive andelen være på under 20 prosent. Det viser seg derimot at det finnes fond 

som kaller seg for aktive fond, men som egentlig forvaltes passivt da deres portefølje i høy grad 

overlapper med referanseindeksen. Ettersom de kaller seg for aktive fond, tar de også høye 

forvaltningshonorar i likhet med «ekte» aktive fond.  Dette kan være et grunnlag for videre 
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spekulasjon om hvorvidt disse fondene nyter godt av høy fortjeneste. Slike fond blir av Cremers 

og Petajisto, kalt for ’closet indexers’ eller skapindeksfond på norsk (Cremers, 2009).  

 

Skapindeksfond har blitt mye omtalt i media de siste årene. Spesielt etter at undersøkelser utført 

av Finanstilsynet og NHH viste at tre av DNB sine ’aktive’ fond ble passivt forvaltet. Ifølge 

Forbrukerrådet har andelseierne av disse fondene måttet betale 690 millioner kroner i for høye 

forvaltningsgebyrer da de mener andelseierne ikke har fått det de har betalt for. Som følge av 

dette har Forbrukerrådet, på vegne av andelseierne i fondene, tatt ut et søksmål mot DNB 

(Jensen, 2016a). I ettertid har DNB på grunn av kritikk fra Finanstilsynet økt sin aktive andel i 

fondene (Myhrvold, 2015).  

 

I en studie av Cremers (2009) som tok for seg det amerikanske fondsmarkedet i perioden 1980-

2003, viste det seg at fond med høy aktiv andel i gjennomsnitt skapte meravkastning, både før 

og etter kostnader. Samme studie viste at fond med lav aktiv andel tapte mot sine 

referanseindekser. For privatinvestorer som skal vurdere aktivt forvaltede fond, kan derfor aktiv 

andel være et interessant måltall.  

 

I følge Myhrvold (2015) kan det derimot i små markeder være en utfordring for fond å ha høy 

aktiv andel. Dette gjelder spesielt for fond som omfattes av UCITS-direktivets 

lovbestemmelser, da det er begrensninger på hvor mye UCITS-fond kan eie av en enkelt aksje 

og av de større selskapene. Myhrvold (2015) spesifiserer at: 

 

Hvis forvalter skal ha høy aktiv andel i dette markedet, må han nødvendigvis vekte opp 

i de minste selskapene. Høy aktiv andel vil dermed ganske automatisk føre til en bias 

mot mindre selskaper. I større markeder vil man ved å ha en konsentrert portefølje, 

kunne ha høy aktiv andel og fortsatt ha flest store selskaper i porteføljen. I mindre 

markeder, som i det norske markedet, kan forvalter naturlig nok møte noen utfordringer 

her. 

 

Vi har i analysen plukket ut fond som kaller seg aktive, men som har varierende grad av aktiv 

andel. To eksempler er Alfred Berg Norge Classic som normalt har en aktiv andel på rundt 30 

prosent (Jensen, 2016b), og Storebrand Vekst med en aktiv andel på over 80 prosent 

(Storebrand Asset Management, 2017).  
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2.3 Replikering av porteføljer 

Replikering av aktive forvaltede fond fungerer i stor grad på samme måte som indeksnær 

forvaltning, bare at i dette tilfellet er indeksen et aktivt forvaltet fond. I følge Hvistendahl (2010) 

kan utøvelse av indeksnær forvaltning deles inn i fire hovedprosesser; rebalansering av 

porteføljen, overvåkning og oppfølging av selskapshendelser, styring av kontantbeholdningen 

og gjennomføring av kjøp og salg i markedet. I tillegg til de fire hovedprosessene, må 

investoren ta et standpunkt til hvordan porteføljen skal sammensettes. 

 

2.3.1 Porteføljekonstruksjon 

Hvistendahl (2010) skriver at det finnes ulike tilnærminger til hvordan en indeksnær portefølje 

kan sammensettes, noe som også gjelder for replikering av aktive fond. 

Porteføljesammensetningen kan variere fra å inkludere samtlige verdipapirer i indeksen, til å 

bestå av et større eller mindre utvalg. En fordel med å velge et utvalg er muligheten til å unngå 

å handle lite likvide verdipapirer som er dyre, samt at porteføljen blir mer oversiktlig.   

 

Figur 5- Stilistisk sammenheng mellom kostnader og relativ svingningsrisiko for økende andel av 

indeksunivers i porteføljen. Hentet fra (Hvistendahl, 2010). 

Figur 5 viser sammenhengen mellom kostnader og relativ svingningsrisiko for økende andel av 

indeks som blir replikert. Den relative svingningsrisikoen er målt som standardavviket til 

differanseavkastningen. Som vi ser fra figuren øker den relative svingningsrisikoen desto 

mindre andel av indeks man kopierer, og motsatt øker kostnadene. 
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2.3.2 Rebalansering 

Rebalansering er prosessen for å bringe porteføljen tilbake til markedsvekt (i vår oppgave 

fondenes vektinger). Det finnes forskjellige rebalanseringsstrategier. De tre vanligste er ifølge 

Jaconetti, Kinniry Jr. og Zilbering (2010):  

 

1. Periodevis rebalansering: Rebalanserer porteføljen etter tidsintervaller. Kan for 

eksempel være månedlig, kvartalsvis, hvert halvår eller år. Hvor ofte man rebalanserer 

er avhengig av investoren risikotoleranse, korrelasjonen mellom porteføljens 

aksjeposter, og kostnadene knyttet til rebalansering. 

2. Terskelrebalansering: Porteføljene blir rebalansert når aksjeposter vokser eller synker 

med en viss prosentandel. 

3. Periodevis overvåking: Dette er en kombinasjon av de to overnevnte strategiene. 

Porteføljene blir rebalanserte periodevis, men bare dersom aksjevektingene har endret 

seg fra målverdiene med en viss prosentandel.  

 

I denne oppgaven vil vi benytte oss av strategi 1, periodevis rebalansering. For å kunne gjøre 

dette er vi avhengig av informasjonen fondene deler med investorene. Verdipapirfondloven 

(2011b) § 8-1 sier at et fond er pliktig til å dele følgende informasjon med investorer: 

 

§ 8-1. Årsregnskap, årsberetning og halvårsrapporter 

(1) Forvaltningsselskapet skal for hvert verdipapirfond offentliggjøre: 

1. Årsrapporter med årsregnskap og årsberetning innen fire måneder fra 

regnskapsårets utgang. 

2. En halvårsrapport innen to måneder etter utløpt rapportperiode 

(2) Dersom et verdipapirfond er delt inn i ulike andelsklasser, skal innholdet i rapportene 

tilpasses dette. 

(3) Halvårsrapporten skal minst inneholde opplysninger om: 

1. Fondets finansielle instrumenter med angivelse av utsteder, antall, pålydende verdi 

av hver enkelt post, de børser eller markeder de finansielle instrumentene omsettes 

på, samt angivelsen av kostpris på kjøpte finansielle instrumenter. 

2. Bankinnskudd 

3. Gjeld som påhviler fondet 

4. Antall utstedte andeler 

5. Verdien av en andel med fradrag av innløsningsgebyr 
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6. Det tidspunktet som oppgaven under punktene 1 til 5 knytter seg til 

7. Samlede forpliktelser som følger av verdipapirfondets transaksjoner foretatt i 

rapporteringsperioden 

8. Avkasting i rapporteringsperioden, samt avkastning hvert av de siste fem år. 

9. Andre forhold som må antas å være av interesse for andelseieren, og som er 

nødvendig for å bedømme verdipapirfondets utvikling og status 

10. Forvaltningsgodtgjørelsen 

(4) Årsrapport og halvårsrapport skal på anmodning fra investor være tilgjengelig 

vederlagsfritt slik det er fastsatt i prospekt og nøkkelinformasjon. Investorer kan be om 

vederlagsfri kopi av dokumentene. 

(5) Departementet kan i forskrift gi nærmere regler om krav til ytterligere informasjon i 

årsrapporter og halvårsrapporter 

 

Fra lovverket ser vi at årsrapportene skal bli offentliggjort innen fire måneder fra regnskapsårets 

utgang, mens halvårsrapportene skal utgis to måneder etter utløpt rapportperiode. 

Årsrapportene og halvårsrapportene skal være tilgjengelig vederlagsfritt på anmodning fra 

investor, slik det er fastsatt i prospekt og nøkkelinformasjon. Videre ser vi at pålydende verdi 

av hver enkelt post skal være oppgitt. Siden fondene er pliktige til å minimum publisere en 

årsrapport og en halvårsrapport, kan vi utføre periodevis rebalansering med intervall på et eller 

et halvt år. Hvilken av disse som er å foretrekke kommer an på investorens preferanser. 

Halvårlige rebalanseringer vil gi en portefølje som er mer lik «indeks», men vil føre til høyere 

transaksjonskostnader enn ved årlige rebalanseringer. 

 

2.3.3 Selskapshendelser 

Neste prosess i indeksnær forvaltning er overvåkning og oppfølging av selskapshendelser. 

Hvistendahl (2010) skriver at selskapshendelser er en vesentlig del av porteføljestyring. 

Selskapshendelser genererer tilførsel av kontanter (mottatt utbytte/renter) eller endringer i 

porteføljesammensetningen som følge av kapitalendringer, oppkjøp og fusjoner. Disse 

hendelsene oppstår ofte i brede porteføljer og kan være ressurskrevende å følge opp.  

 

Et eksempel på selskapshendelser er emisjoner. Når er selskap utvider egenkapitalen, utstedes 

nye aksjer. I følge aksjeloven har eksisterende aksjonærer førsterett på de nye aksjene. De kan 

benytte seg av tegningsretter som gir de rett til en forholdsvis andel av de nye aksjene (Kvaal 
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& Ødegaard, 2011). Dette kan for eksempel være at 10 aksjer gir rett på en ny aksje. I en emisjon 

fastsettes en ny aksjekurs. Denne aksjekursen forventer man er noe lavere enn den prisen som 

man ellers kunne skaffet aksjen for. I for eksempel en rettet emisjon hvor aksjonær ikke deltar, 

vil de nye aksjene, hvis de utstedes til en lavere kurs enn aksjekursen, føre til et verdifall på de 

gamle aksjene. 

 

2.3.4 Styring av kontantbeholdning 

Hvistendahl (2010) skriver videre at styring av kontantbeholdningen i porteføljen er vesentlig 

for å oppnå markedsnær avkastning. Kontantbeholdningen er unnværlig som følge av 

selskapshendelser, og nødvendig for en kostnadseffektiv forvaltning. Ved rebalansering av 

porteføljen er det ikke ønskelig å omsette verdipapirer på grunn av transaksjonskostnader, noe 

man unngår dersom man har en stor nok kontantbeholdning.  

 

2.3.5 Gjennomføring av kjøp og salg i markedet 

Ved gjennomføring av kjøps- og salgsordre påløper det transaksjonskostnader i form av 

forskjellen mellom kjøps- og salgskurs og kurtasje. Kostnader minker som sagt avkastningen 

(Figur 3), og må derfor minimeres. Dette gjelder spesielt ved rebalanseringer av store 

porteføljer eller aksjeposter. I kapittel 2.4 skal vi se nærmere på kostnader for private 

aksjonærer. 
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2.4 Kostnader for private aksjonærer 

Det er diverse kostnader involvert i aksjehandel. Kostnader kan ha stor effekt på hvor mye 

investoren får igjen for investeringene sine. I dette kapittelet skal vi se nærmere på hva 

transaksjonskostnader er, og forklare forskjellige regler for beskatning av aksjer. 

 

2.4.1 Transaksjonskostnader 

Det eksisterer to typer transaksjonskostnader for private aksjonærer; kurtasje og spread. 

Kurtasje er prisen man betaler for å kjøpe eller selge en aksje eller andre verdipapirer (Nordnet, 

2017). Hvor mye man betaler i kurtasje avhenger av hvor store beløp man handler for, hvor ofte 

man handler, og hvilken kurtasjeklasse man tilhører. Kurtasjen kan også være avhengig av 

hvilke typer verdipapir og i hvilke marked man handler i. Kurtasjen er enten et minimumsbeløp 

(minstekurtasje) eller en prosentandel av handelsbeløpet. Man betaler minstekurtasje så lenge 

prosentsatsen av handelsbeløpet er mindre enn minstekurtasjen. Handler man for små beløp blir 

minstekurtasje brukt, og handler man for store beløp blir som regel prosentsats benyttet. 

 

Forskjellen mellom laveste selgerkurs og høyeste kjøperkurs kalles spread. Spread er en god 

indikator på likviditeten i et selskap. Er spreaden lav er sannsynligheten for handel stor og 

aksjens likviditet god (Oslo Børs, 2017a). 

 

Historisk sett har transaksjonskostnader utgjort en mye høyere kostnad enn hva det gjør i dag 

(Finans Norge, u.å.). Dette er en følge av at tidligere foregikk handel av verdipapir gjennom 

børsmeglere som hadde et fysisk «sete» på børsen, mens i dag foregår handelen via elektroniske 

handelssystemer. En nettmegler er en plattform på nett hvor man kan kjøpe og selge aksjer, 

aksjefond, og andre finansprodukter. Dette kan være gjennom en vanlig bank, eller en ren 

nettmegler, som for eksempel Nordnet og Netfonds. Nettmeglere har presset prisene på 

verdipapirtransanksjoner betydelig ned, spesielt for småinvestorer. Til tross for denne 

prisnedgangen vil transaksjonskostnadene utgjøre store forskjeller på akkumulert avkastning 

ved hyppige handler og rebalanseringer av porteføljer. 

 

2.4.2 Skatter 

Skatt på gevinst og utbytte kan ha stor betydning på investorens avkastning. Det finnes 

forskjellige kontoer, metoder og modeller investoren kan benytte seg av for å redusere 

påvirkningen skatt har på fremtidig avkasting. Vi skal nå se nærmere på aksjonærmodellen som 
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gjelder beskatning for private aksjonærer, og fritaksmetoden som gjelder beskatning gjennom 

et aksjeselskap. Vi har også valgt å ta med aksjesparekonto, som blir aktuelt fra og med 2017. 

Avslutningsvis gir vi en forklaring på hva kildeskatt er. 

 

2.4.3 Aksjonærmodellen 

Aksjonærmodellen gjelder for personlige aksjonærer som har alminnelig skatteplikt i Norge 

(Skatteetaten, u.å.-a). Aksjonærmodellen medfører at utbytte og gevinster som overstiger et 

skjermingsfradrag er skattepliktig som alminnelig eierinntekt. Skjermingsfradraget blir regnet 

ut på følgende måte: 

 

 𝑆𝑓 = 𝑆𝑔 ∗ 𝑆𝑟 (2.2) 

 

Hvor: 

Sf = Skjermingsfradrag 

Sg = Skjermingsgrunnlag 

Sr = Skjermingsrenten 

 

Skjermingsfradrag er et bunnfradrag som deles ut til eiere av aksjer, aksjefond og 

kombinasjonsfond hvert år (Nordnet Norge, 2011). Dette bunnfradraget gjør at inngangsverdien 

man kjøpte aksjene eller fondene for, blir oppjustert med en liten prosentandel. Dette fører til 

at differansen mellom gevinsten og kostpris er like stor, men beløpet man skatter på er mindre. 

Skjermingsrenten blir satt på bakgrunn av gjennomsnittlig 3-måneders rente på 

statskasseveksler, og fastsettes hvert år av Skattedirektoratet (Skatteetaten, u.å.-b). 

 

For å få skjermingsfradraget for året før må aksjonæren eie en aksje eller et fond over nyttår. 

Dersom man kjøper og selger innenfor et år, oppnår man altså ikke å få skjermingsfradraget. 

Derfor er det ofte ikke lurt å selge en aksje i desember, men heller vente over nyttår for å få 

med årets skjermingsfradrag. Når aksjonærer holder en aksje eller et fond over flere år, 

akkumuleres skjermingsfradraget hvert år. Man vil ikke få skjermingsfradrag om man selger 

med tap og man kan ikke overføre skjermingsfradrag fra en aksje til en annen (Nordnet Norge, 

2011). 

 

Gevinstberegning i aksjonærmodellen blir illustrert på neste side med et talleksempel hentet fra 

Skatteetaten (u.å.-a): 
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Talleksempel 

Skjermingsrenten for år 1 er 2,1 %. For de andre år i eksemplet benyttes 2,5 %. 

Anskaffelseskost i år 1 for aksje A er 10 000. Aksjen selges i år 4. 

 

År 1 

Skjermingsgrunnlag aksje A: 10 000 

Skjermingsfradrag år 1: (10 000 x 2,1 %) = 210 

Utbytte år 1= 500 

Skattepliktig utbytte: (500 – 210) = 290 

Ubenyttet skjermingsfradrag år 1 = 0 

 

År 2 

Skjermingsgrunnlag aksje A år 2 (10 000 + 0) = 10 000 

Skjermingsfradrag år 2: (10 000 x 2,5 %) = 250 

Utbytte år 2= 100 

Skattepliktig utbytte: (100-250) = 0 

Ubenyttet skjermingsfradrag år 2: (250 – 100) = 150  

Akkumulert ubenyttet skjermingsfradrag = 150 

 

År 3 

Skjermingsgrunnlag aksje A (10 000 + 150) = 10150 

Skjermingsfradrag år 3: (10 150 x 2,5 %) = 254 

Utbytte år 3= 100 

Ubenyttet skjermingsfradrag år 3: (254-100) = 154 

Akk. ubenyttet skjermingsfradrag: (150 + 154) = 304 

 

År 4 

Realisasjonsvederlag: 12 000 

Obs: Det beregnes ikke skjermingsfradrag i salgsåret da aksjonæren ikke er eier av aksjen per 

31.12. i dette inntektsåret. 

Gevinstberegning i år 4 

Vederlag: 12 000 

Anskaffelsesverdi/inngangsverdi: 10 000 
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Gevinst før skjermingsfradrag = 2 000 

Ubenyttet skjermingsfradrag = 304 

Skattepliktig gevinst = 1696 

Gevinstberegning ved alternative realisasjonsvederlag i år 4 

Alt. 2 realisasjonsvederlag 10 100 

Vederlag: 10 100 

Anskaffelsesverdi/inngangsverdi: 10 000 

Gevinst før skjermingsfradrag = 100 

Ubenyttet skjermingsfradrag = 304 

Skattepliktig gevinst = 0* 

* Her kommer ikke hele det ubenyttede skjermingsfradrag til fradrag. Det resterende – 204 – 

bortfaller ved realisasjonen. 

Alt. 3 realisasjonsvederlag 9 500 

Vederlag: 9500 

Anskaffelsesverdi/inngangsverdi: 10 000 

Tap før skjermingsfradrag 500** 

** Tapet er fradragsberettiget i alminnelig inntekt. Ubenyttet skjermingsfradrag – 304 

bortfaller. 

 

Skatt på aksjegevinst og utbytte varierer fra år til år. I 2017 er skatten på alminnelig inntekt på 

24 prosent. Aksjegevinst og utbytte skal ganges med en oppjusteringsfaktor på 1,24, før den 

ganges med skattesatsen. I praksis betyr det at skattesatsen for aksjegevinster og utbytte er 

29,76 prosent i 2017 (Altinn, 2017b). Tabell 1 viser skjermingsrenten, skattesats og 

oppjusteringsfaktor i perioden 2011-2017. Data er hentet fra skatteetaten sine nettsider. 

Oppjusteringsfaktor ble innført i 2016 (Bjørnelykke, 2015). 
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Tabell 1- Skjermingsrente, skattesats og oppjusteringsfaktor 

Personlige aksjonærer bosatt i Norge har krav på fradrag for skjerming dersom vedkommende 

eier aksjer/andeler i selskap i utlandet som anses som tilsvarende som de norske selskapene 

som omfattes av aksjonærmodellen. Det er ingen forskjell på om selskapet er hjemmehørende 

i et land i eller utenfor EØS (Skatteetaten, u.å.-a). 

 

2.4.4 Fritaksmetoden 

Fritaksmetoden innebærer i hovedsak at aksjonærer som investerer gjennom et aksjeselskap, 

som regel er fritatt for utbytte og gevinstbeskatning på aksjer og andeler (Hemnes, 2017). Av 

ellers skattefrie inntekter må imidlertid aksjonæren skatte tre prosent på utbetalt utbytte fra 

aksjer (Nymoen, 2016). Fritaksmetoden medfører ikke nødvendigvis mindre skatt, men gjør at 

aksjonæren får en større investeringskapital, som igjen kan føre til høyere avkastning. Dersom 

aksjonæren tar ut utbytte og gevinst fra aksjeselskapet, må han beskatte dette som en 

privatperson gjennom aksjonærmodellen.   

 

Fritaksmetoden gjelder lovlig utdelt utbytte og gevinst fra aksjeselskaper og visse andre 

selskaper hjemmehørende i Norge (Skatteetaten, 2017a). Som utgangspunkt gjelder 

fritaksmetoden også aksjeutbytte og gevinst og tap ved realisasjon og uttak av aksjer i selskap 

hjemmehørende i land innenfor EØS. Fritaksmetoden gjelder ikke: 

 

• For aksjer mv. i selskaper hjemmehørende i lavskattland utenfor EØS. 

• For inntekter på aksjer mv. i selskaper i lavskattland innenfor EØS som ikke er reelt 

etablert og ikke driver økonomisk aktivitet i et EØS-land, jf. Skatteloven § 2-38 

tredje ledd bokstav a. 
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• På nærmere bestemte vilkår for inntekter/tap på såkalte porteføljeaksjer utenfor 

EØS, dvs. hvor eierandelen er mindre enn 10 %, jf. Skatteloven § 2-38 tredje ledd b 

til d. 

• Utbytte på eierandel i selskap mv. i den utstrekning selskapet gis fradrag for 

utdelingen, jf. skatteloven § 2-38 tredje ledd bokstav h. 

 

Norske selskapsaksjonærers investeringer i utenlandske foretak innenfor EØS-området 

omfattes som sagt av fritaket. Forutsetningen er at de utenlandske foretakene tilsvarer norske 

aksjeselskap eller andre foretak som er omfattet av fritaksmetoden. For å avgjøre dette må man 

se på det utenlandske selskapets selskapsrettslige, strukturelle og skatterettslige kjennetegn, og 

vurdere disse opp mot tilsvarende kjennetegn ved norske selskaper som faller inn under 

ordningen. Et minstekrav er at selskapet er opprettet i samsvar med lovgivningen i 

vedkommende land (Skatteetaten, 2017a). 

 

Norske aksjeinvesteringer i selskaper i høyskattland utenfor EØS er omfattet av fritaksmetoden 

dersom det norske selskapet eier minst 10 prosent av selskapets kapital, og har hatt minst 10 

prosent av stemmene som kan avgis på generalforsamlingen i selskapet over en periode på to 

år. Gevinster og utbytter fra selskaper i lavskattland utenfor EØS omfattes ikke av 

fritaksmetoden uavhengig av eierandel (Skatteetaten, 2017a). 

 

Det er viktig å merke seg at det er hvilket land selskapet er skattemessig hjemmehørende i som 

er avgjørende, ikke hvor aksjene handles. Det er flere selskaper på Oslo Børs som ikke er 

skattemessig hjemmehørende innen EØS, og som derfor ikke omfattes av fritaksmetoden. Dette 

er blant annet selskaper som skatter til lavskattlandet Bermuda, der eksempelvis Stolt-Nielsen, 

Jinhui og John Fredriksen-selskapene Frontline, Golar, Golden Ocean og Northern Offshore er 

registrert (Haugen, 2012). I et intervju med Hegnar (2012) sier ansvarlig advokat Hans Olav 

Hemnes i BDO Advokater at aksjer i selskaper som ikke omfattes av fritaksmetoden bør eies 

privat for å unngå dobbeltbeskatning. Har man eksempelvis 100 000 kr i gevinst i Frontline, 

må AS’et skatte av gevinsten. Ønsker man å ta ut den allerede beskattede gevinsten til egen 

privat konto, så påløper det en ny beskatning. 
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2.4.5 Aksjeselskap 

En forutsetning for å kunne bruke fritaksmetoden er å investere gjennom et AS. For å starte et 

aksjeselskap, må man gjennomgå noen formelle prosedyrer før virksomheten settes i gang. 

Blant annet må et stiftelsesdokument opprettes, som skal inneholde vedtekter, 

styresammensetning, antall aksjer og aksjens verdi mv. (Altinn, 2016). Det er også et 

aksjekapitalkrav på minimum 30 000 kr ved opprettelse av AS. Denne aksjekapitalen kan bli 

brukt til å dekke diverse stiftelseskostnader. Stiftelseskostnadene vil minimum være et gebyr 

på 5570 kr til Brønnøysundregisteret (Brønnøysundregistrene, 2016).  

 

Et aksjeselskap er regnskapspliktig. Dette betyr at det har plikt til å registrere og dokumentere 

inntekter og kostnader, blant annet som bakgrunn for skatte- og avgiftsbehandling. Det er ikke 

krav til å bruke utenforstående til å føre regnskap, og har man interessen og kunnskapen kan 

man føre regnskapet selv (Altinn, 2017a). Regnskapsføring kan dog være en tidkrevende 

prosess. Et regnskapsbyrå vil utføre oppgavene mye raskere og oftest mer nøyaktig enn en 

privatperson ville gjort, men vil medføre kostnader.  

 

Bruk av revisor fører også med seg kostnader. Små selskaper kan derimot unnlate revisjon 

dersom driftsinntektene er mindre enn fem millioner, selskapets balansesum er mindre enn 20 

millioner kroner, og gjennomsnittlig antall ansatte overstiger ti årsverk (Aksjeloven, 2011). 

 

2.4.6 Aksjonærmodellen eller fritaksmetoden? 

Den største fordelen med å benytte seg av fritaksmetoden er at investoren får utsatt skatt på 

gevinst og utbytte fra selskap skattemessig hjemmehørende i EØS. Dette fører til en større 

investeringskapital, noe som igjen kan føre til høyere avkastning. La oss si at en investor har 

10 prosent avkastning hvert år i fem år og reinvesterer alt hvert år. Han starter med 1 million, 

og skatter 28 prosent. Transaksjonskostnader er ikke tatt med i regnestykket. 

Med 28% skatt hvert år: 

1000000×(1 + 0,10×0,72)5 = 1 415 709 𝑘𝑟 

Uten skatt: 

1000000×(1 + 0,10)5 = 1 610 510 𝑘𝑟 

 

Det femte året har han nesten 200 000 kr mer når han benytter seg av fritaksmetoden. Dette er 

penger han kan bruke til fremtidige investeringer. I denne oppgaven skal vi kjøpe og selge 

aksjer to ganger i året, og ville betalt store beløp i skatt dersom vi gjorde dette som private 
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aksjonærer gjennom aksjonærmodellen. Vi er klar over at investeringer gjennom 

fritaksmetoden kan føre til dobbel beskatning og kildeskatt på enkelte aksjer, men den utsatte 

skatten mener vi veier opp for dette. På bakgrunn av dette vil investeringer gjennom et 

aksjeselskap være mest gunstig for oppgaven vår. 

 

2.4.7 Aksjesparekonto  

Den norske regjeringen har slått fast at den vil øke småsparernes eierskap i norske bedrifter, 

blant annet ved å innføre en konto for langsiktig aksjesparing (Finansdepartementet, 2017). 

Ideen med en aksjesparekonto er at avkastingen helt eller delvis kan reinvesteres i aksjer uten 

at avkastningen skattlegges løpende. Formålet er å gjøre det enklere og mer gunstig for 

privatpersoner å omfordele sparemidlene i aksjer, og på denne måten bidra til at småsparere i 

større grad investerer i aksjer. Hovedtrekkene med en aksjesparekonto er (Skagen Fondene, 

2017b): 

 

• En aksjesparekonto er en verdikonto for personlige skatteytere. Man kan registrere 

børsnoterte aksjer og aksjefond på kontoen, men man kan ikke knytte rentefond til 

aksjesparekontoen. 

• Gevinster ved salg av aksjer og fondsandeler på aksjesparekontoen skattlegges først når 

man tar pengene ut av aksjesparekontoen. Man får altså en mulighet til å kjøpe og selge 

aksjer og aksjefond, uten å måtte betale skatt i forbindelse med salget. 

• Eventuelle utbytter fra verdipapirene skattlegges som tidligere. Man får 

skjermingsfradrag før skattlegging. 

• Man får fradrag på tap på salg av aksjer og aksjefond. Tapene kommer til fradrag fra 

eventuelle gevinster. 

• Midlene på aksjesparekonto kan kun benyttes til å investere på børsnoterte aksjer og 

egenkapitalbevis i selskap hjemmehørende i land innenfor EØS og andeler i aksjefond 

hjemmehørende i EØS. 

• I 2017 kan man uten å måtte betale skatt av gevinst, flytte sine nåværende beholdninger 

av aksjer og aksjefond til aksjesparekonto. 

 

Store norske forvaltningsselskap som blant annet DNB, Skagen Fondene og Storebrand har 

allerede uttalt at de vil tilby en aksjesparekonto, og det later til at de fleste leverandører av 

fondsparing og aksjesparing ønsker å tilby kontoen. Det er også diskusjoner om tilbyderne skal 
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åpne kontoen for eksterne fond, eller om de skal konsentrere seg om sine egne merkevarer 

(Furuseth, 2017). Aksjesparekontoer vil bli innført i løpet av 2017. Kontoen vil dermed ikke 

bli benyttet i denne oppgaven, ettersom den ikke eksisterte i perioden vi har analysert. Vi har 

derimot valgt å nevne kontoen ettersom den kan bli aktuell for fremtidige investorer som vil 

utføre samme eksperiment som oss.  

 

2.4.8 Kildeskatt 

Ved mottatt utbytte fra utenlandske aksjer må man normalt betale kildeskatt på dette (Thorsrud, 

2006). Kildeskatt er en skatt man betaler til det landet hvor inntekten oppstår, og i de fleste land 

er kildeskatten på 15 prosent. Kildeskatt betalt til utlandet er i de fleste tilfeller 

fradragsberettiget, men ikke alltid. Når mottatt aksjeutbytte ikke beskattes i Norge på grunn av 

fritaksmetoden, skal det ikke gis kredittfradrag eller inntektsfradrag for den kildeskatt som er 

betalt på utbyttet til utlandet. Det samme gjelder inntekt som skattlegges etter tre-prosentregelen 

(Skatteetaten, 2017b). 
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2.5 Sammendrag teori 

De 10 siste årene har forvaltningskapitalen i det norske fondsmarkedet hatt en kontinuerlig 

vekst med unntak av finanskrisen i 2009 og børsfallet i 2011. Flere sparere sikter i dag mot 

langsiktig sparing i verdipapirfond. I februar 2017 passerte norske verdipapirfond 1000 

milliarder kr i forvaltningskapital, hvorav om lag halvparten var i aksjefond. Et verdipapirfond 

klassifisert som et aksjefond når minimum 80 prosent av forvaltningskapitalen er investert i 

aksjemarkedet. 

 

Det er mange forskjellige forvaltningsstiler for aksjefond. Hovedsakelig dreier det seg om aktiv 

og passiv forvaltning. Ved aktiv forvaltning vil forvalteren forsøke å «slå markedet», mens ved 

passiv forvaltning vil forvalteren i stedet følge markedet. Hvilken forvaltningsstil en forvalter 

velger, er knyttet til forvalterens fundamentale forståelse av hvordan prisvariasjon i 

aksjemarkedet fungerer og grad av aktiv oppfølging. 

 

Replikering av aktive forvaltede fond fungerer i stor grad på samme måte som indeksnær 

forvaltning, bare at i dette tilfellet er indeksen et aktivt forvaltet fond. Utførelsen av indeksnær 

forvaltning kan deles inn i fire hovedprosesser: rebalansering av porteføljen, overvåkning og 

oppfølging av selskapshendelser, styring av kontantbeholdningen og gjennomføring av kjøp og 

salg i markedet. 

 

Kostnader kan ha stor effekt på hvor mye en investor får igjen for investeringene sine. Det 

eksisterer to typer transaksjonskostnader for private aksjonærer; kurtasje og spread. 

Kurtasje er prisen man betaler for å kjøpe eller selge en aksje eller andre verdipapirer, og spread 

er forskjellen mellom laveste selgerkurs og høyeste kjøperkurs for aksjen. I tillegg til 

transaksjonskostnader kommer skatt på gevinst og utbytte. Det finnes forskjellige metoder og 

kontoer som for eksempel fritaksmetoden og aksjesparekonto investorer kan benytte seg av for 

å minke påvirkningen skatt har på fremtidig avkastning. 
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3 Beskrivelse av case og metode 

I dette kapittelet vil vi presentere casen vi har gjennomført. Videre vil vi beskrive modellen vi 

har utviklet for å gjennomføre casen. 

 

3.1 Case 

Oppgaven går ut på passiv forvaltning og replikering av porteføljer. Vi ser for oss en privat 

investor som mener aktivt forvaltede fond tar for høye forvaltningshonorar. Investoren starter 

derfor et investeringsselskap (AS) januar 2012, der han har satt av 1 000 000 NOK han vil bruke 

til investeringer. I Norge kan enhver privatperson opprette et AS uten revisjonsplikt og kan i 

tillegg føre regnskapene selv, slik at kostnadene er tilnærmet lik 0. Ved opprettelse av 

investeringsselskapet går investoren inn under fritaksmetoden, som innebærer utsettelse av 

skatt på gevinst og utbytte fra selskap skattemessig hjemmehørende i EØS.  

 

Investoren har plukket ut et norsk aktivt forvaltet fond som har gjort det bra de foregående 

årene, og bestemmer seg for å replikere fondets portefølje som blir offentliggjort i årsrapporten 

for 2011. Fondet er tvunget til å offentliggjøre porteføljene på grunn av EU-reguleringene, og 

investoren finner disse lett tilgjengelig på internett. Når årsrapporten blir publisert (i denne 

oppgaven første dag i februar), investerer investoren de 1 000 000 NOK han hadde satt av. I 

denne oppgaven kan investoren replikere porteføljen på forskjellige måter:  

 

• Full replikering: Replikere porteføljen med lik vektig som oppgitt i års- og 

halvårsrapportene. 

• Delvis replikering: Investere i de 10 største postene justert etter forholdet i opprinnelig 

portefølje. 

• Likevektet: Investere 10 prosent i hver av de 10 største postene. 

 

Hver gang det blir publisert en ny halvår- eller årsrapport vil investoren rebalansere porteføljen 

etter disse. Reduserer fondet sin andel i for eksempel Statoil med fem prosent, gjør investoren 

det samme for full replikering. Utbyttet utbetalt fra selskapene vil stå som kontanter i 

investorens AS fram til neste rapport blir publisert, og han vil reinvestere disse da. Investoren 

vil ikke ta ut noe gevinst eller utbytte fra investeringsselskapet de fem årene oppgaven strekker 

seg over. 
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3.2 Metode 

Vi skal i dette delkapittelet presentere modellen som vi har laget for å beregne avkastning ved 

å utføre passiv forvaltning av aktive fond for perioden 2012-2017. I analysen har vi tatt for oss 

15 forskjellige fond som innebærer replikasjon av totalt 150 porteføljer. Her fant vi først 

avkastning før kostnader, og deretter avkastning hvor transaksjonskostnader og skatt ble trukket 

fra. Dette for å gi oss et bedre utgangspunkt for evaluering av resultatene som blir presentert i 

kapittel 5. Prosessen ble gjentatt for hver av forvaltningsmetodene; full, delvis og likevektet 

replikering. Med den tidsrammen som vi har hatt til disposisjon, har det vært nødvendig å 

konstruere en modell i MS Excel som automatiserer deler av prosessen. Nedenfor illustrerer 

Figur 6 stegvis vår framgangsmåte, fra datainnsamling til hvordan modellen er bygget opp:  

 

 

Figur 6- Prosessmodell 
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Modellen består av fire databaser hvor vi har lagret og sortert all informasjon fra 

datainnsamlingen, og tre regneark hvor avkastning, transaksjonskostnader og skatt blir 

beregnet. Databasene er koblet til regnearkene som automatisk henter ut relevant informasjon 

for de porteføljene som blir plottet inn i modellen. Her er en kort beskrivelse av databasene: 

 

• Historiske kurser: Denne inneholder historiske aksjekurser for 278 selskaper notert på 

Oslo Børs, Oslo Axess, OTC, den europeiske børsen BATS Europe og de amerikanske 

børsene; NYSE og NASDAQ. Aksjekursene er for perioden 2012-2017 sortert etter 

datoer for når porteføljene skal rebalanseres. Dette innebærer første og siste handledag 

i januar og februar, og første og siste handledag i juli og august, respektivt. Alle 

aksjekursene er justert for selskapshendelser som splitt og spleis, og tegningsretter. 

• Utbytter: Alle utbyttene som betales til aksjonærene er sortert etter Ex dato, og gruppert 

inn i investeringsperiodene:  

o Periode 1: 1. februar - 31. juli. 

o Periode 2: 1. august -31. januar. 

Utbyttene er justert for splitt og spleis av aksjer.  

• Kurtasje: Databasen inneholder kurtasjesatsene slik som beskrevet i kapittel 4.6. 

Videre er markedene hvor aksjene handles adressert til selskapene som er lagret i 

databasen for historiske kurser. Regnearket for transaksjonskostnader bruker databasen 

til å hente kurtasjesatser samt minstekurtasje for porteføljenes aksjer ut fra følgende 

kriterier; Norden, Tyskland, USA og OTC. 

• Skatt: Inneholder informasjon vedrørende skattesatser i Norge i årene 2012-2017.  

I databasen har vi registrert alle aksjeselskapene som ikke omfattes av fritaksmetoden, 

og de som handles på andre børser enn Oslo Børs. Selskapene er sortert etter deres 

hjemstat, og om denne er innenfor eller utenfor EØS, samt gjeldene kildeskatter i de 

ulike landene. 

 

Nå skal vi gå nærmere inn på hvordan modellen justerer vektingene i porteføljene som 

replikeres, og metodene som benyttes for beregning av avkastning og kostnader. 
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3.2.1 Vekting 

Før porteføljen til fondet plottes inn i modellen, sorterer vi aksjene fra høy til lav vekting. 

Modellen er satt opp slik at vi investerer fra toppen av porteføljen og ned. Vektingene i 

porteføljen er basert på fondets eiendeler. For å finne det antallet aksjer som vektingene utgjør 

i forhold til våre egne eiendeler, benyttes følgende formel: 

 

 
𝐴𝑖=

𝐼𝑡  ∗  𝑤𝑖

𝑃𝑡0,𝑖
 

i = 1,2,...,I 

(3.1) 

Hvor, 

Ai  = Antall aksjer i aksjepost15 i 

It = Totalt investert beløp i denne perioden 

wi = Vekt for aksje i 

Pto,i =Aksjekurs for aksje i ved investeringstidspunkt t0 

 

Aksjene i hver enkelt aksjepost rundes deretter av til nærmeste heltall. Videre justeres 

vektingene i henhold til de «hele» aksjene som vi har funnet, og det investeringsbeløpet vi har 

tilgjengelig i denne perioden: 

 
𝑤𝑖=

𝑃𝑡0,𝑖  ∗  𝐴𝑖

𝐼𝑡
 

i = 1,2,...,I 

(3.2) 

 

På grunn av dette er ikke vektingene i vår portefølje alltid helt ekvivalente med vektingene i 

fondets portefølje, men de er tilnærmet like. Dersom vekt for siste aksjepost fører til at 

porteføljens totale vekting overstiger 100 prosent, reduseres antall aksjer helt til den totale 

vektingen er mindre eller lik 100 prosent. Porteføljens totale vekting er gitt ved: 

 𝑊𝑡 = ∑ 𝑤𝑖

𝐼

𝑖=1

 (3.3) 

Hvor, 

Wt = Porteføljens totale vekting 

 

                                                 

15 Aksjepost: Selskapet som er oppført i porteføljen. 
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For de tre replikeringsmetodene; full, delvis og likevektet replikering, har vi benyttet ulike 

vektingsprinsipper: 

 

• Full replikering: Vi har inkludert tilnærmet alle aksjepostene i fondets portefølje. Vi 

har derimot ikke investert i aksjer som utgjør mindre enn 0,5 prosent av porteføljens 

totale vekting. Dette for å unngå marginale handler ved rebalansering av porteføljene 

samt for å redusere transaksjonskostnader. 

• Delvis replikering: Her investerer vi i de ti største aksjepostene i fondets portefølje. 

Vektingene oppjusteres for hver enkelt aksjepost slik at porteføljens totale vekting blir 

tilnærmet lik 100 prosent. For oppjustering av vektingene, benyttes følgende formel: 

 𝑤𝑦 =
𝑤𝑖

∑ 𝑤𝑖
10
𝑖=1

 (3.4) 

 y,i = 1,2,...,10  

 

Porteføljens totale vekting blir da: 

 𝑊𝑡,𝑦 = ∑ 𝑤𝑦 ≈

10

𝑦=1

100% (3.5) 

 Hvor, 

wy = Oppjustert vekt for aksje y 

wi = Vekt for aksje i, i fondets opprinnelige portefølje 

Wt,y = Porteføljens totale vekting av oppjusterte aktiva 

 

• Likevektet replikering: Ved denne replikeringsmetoden investerer vi i de ti største 

aksjepostene i fondets portefølje, og setter vektingene lik 10 prosent.  

 

3.2.2 Avkastning før kostnader 

Vi vil nå ta en gjennomgang av metoden for å beregne porteføljens avkastning. I oppgaven har 

vi valgt å beregne avkastningen ved å ta utgangspunkt i vekt fremfor antall aksjer. Da sparer vi 

oss for ulempene ved å måtte justere andelen av aksjer i de enkelte aksjepostene når det oppstår 

selskapshendelser som for eksempel splitt og spleis.   
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Avkastning: 

Porteføljens verdi i starten av perioden er beregnet ved:  

 

𝐼𝑖 = 𝐼𝑡  ∗  𝑤𝑖 

i = 1,2,...,I 

(3.6) 

 𝐵 = 𝐼𝑡  ∗  𝑊𝑡 = ∑ 𝐼𝑖

𝐼

𝑖=1

 (3.7) 

Hvor, 

Ii= Investert beløp i aksje i  

It = Totalt investeringsbeløp 

wi = Vekt for aksje i 

B = Porteføljens verdi 

Wt = Porteføljens totale vekting 

 

For å finne prosentvis verdiendring (gevinst/tap) i en aksje, benyttes formelen for geometrisk 

differanse. Differansen for aksjekurs mellom første og siste handledag i perioden, er gitt ved: 

 

 

𝐷𝑖 ,𝑗.𝑘 =
𝑝𝑖,𝑡1 

𝑝𝑖,𝑡𝑜
− 1 

i,j,k = 1,2,...,I,J,K 

(3.8) 

Hvor, 

Di,j,k = Prosentvis verdiutvikling for aksje i, i periode j og år k 

Pi,t1 = Aksjekurs for aksje i, ved siste handledag 

Pi,t0 = Aksjekurs for aksje i, ved første handledag 

 

Verdiutviklingen i en aksje er beregnet ved: 

 𝑤𝑖,𝑡1 = 𝑤𝑖,𝑡0  ∗  (1 + 𝐷𝑖,𝑗,𝑘) (3.9) 

 𝑉𝑖,𝑡1 = 𝐼𝑡  ∗  𝑤𝑖,𝑡1 (3.10) 

Hvor, 

wi, t1 = Vekt for aksje i, ved siste handledag 

wi, t0  = Vekt for aksje i, ved første handledag 

Vi, t1 = Verdi av aksje i, ved slutten av perioden 

It = Totalt investeringsbeløp 
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Noen selskaper betaler utbytte til aksjonærene. Samlet utbytte per aksjepost er beregnet ved: 

 𝑈𝑡,𝑖 = ∑ 𝑈𝑖

𝐼

𝑖=1

∗  𝐴𝑖 (3.11) 

Hvor, 

Ui = Utbytte per aksje i aksjepost i 

Ai = Antall aksjer i aksjepost i 

 

Samlet avkastning per aksjepost i porteføljen blir: 

 𝑇𝑖,𝑡1 =  𝑉𝑖,𝑡1 +  𝑈𝑡,𝑖 (3.12) 

Porteføljens samlede avkastning for perioden blir da: 

 𝑇𝑡 =  ∑ 𝑇𝑖,𝑡1

𝐼

𝑖=1

 (3.13) 

 

Totale eiendeler ved slutten av perioden er beregnet ved: 

 𝐸 =  𝑇𝑡 + 𝐶 (3.14) 

Hvor, 

C = Kontantbeholdning 

 

3.2.3 Kostnader 

I oppgaven har vi valgt å vurdere replikeringenes avkastning før og etter kostnader. På grunn 

av dette vil vi gjøre rede for hvordan transaksjonskostnader og skatt er beregnet i modellen. 

 

Transaksjonskostnader: 

Man må betale kurtasjeutgifter ved både kjøp og salg av aksjer. I modellen er 

transaksjonskostnadene beregnet ved følgende handler: 

1. Kjøp av nye aksjeposter som kommer inn i porteføljen 

2. Rebalansering av porteføljen; der antallet aksjer reduseres eller økes i aksjepostene som 

ikke byttes ut 

3. Salg av aksjeposter som går ut av porteføljen 
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Transaksjonskostnader ved kjøp av nye aksjeposter som kommer inn i porteføljen, er gitt ved: 

 

 

𝑇𝑖,𝑘𝑗ø𝑝 = 𝐼𝑡 ∗ 𝑤𝑖,𝑡 ∗ 𝐾𝑠  

i = 1,2,...,I 

(3.15) 

 𝑇1 = ∑ 𝑇𝑖,𝑘𝑗ø𝑝

𝐼

𝑖=1

 

(3.16) 

Hvor, 

Ti, kjøp = Transaksjonskostnader ved kjøp av aksjepost i  

It = Totalt investeringsbeløp i denne perioden 

wi,t = Vekt for aksjepost i, i denne perioden 

Ks= Kurtasjesats 

T1= Totale transaksjonskostnader ved kjøp av nye aksjeposter som kommer inn i porteføljen 

 

Ved rebalansering av porteføljen er transaksjonskostnadene beregnet på følgende måte: 

 

 

𝑇𝑖,𝑟𝑒𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑠𝑒𝑖𝑛𝑔 = 𝐼𝑡 ∗ |𝑤𝑖,𝑡 − 𝑤𝑖,𝑡−1| ∗ 𝐾𝑠 

i = 1,2,...,I 

(3.17) 

 𝑇2 = ∑ 𝑇𝑖,𝑟𝑒𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑠𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔

𝐼

𝑖=1

 (3.18) 

 

Hvor, 

Ti, rebalansering = Transaksjonskostnader ved rebalansering av aksjepost i 

It = Totalt investeringsbeløp i denne perioden 

wi, t = Vekt for aksjepost i, ved starten av denne perioden 

wi, t-1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode 

Ks= Kurtasjesats 

T2= Totale transaksjonskostnader ved rebalansering av aksjeposter i porteføljen 

 

Transaksjonskostnader ved salg av aksjeposter som går ut porteføljen, er beregnet ved: 

 

𝑇𝑖,𝑠𝑎𝑙𝑔 = 𝐼𝑡 ∗ 𝑤𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐾𝑠 

i = 1,2,...,I 

(3.19) 
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𝑇3 =  ∑ 𝑇𝑖,𝑠𝑎𝑙𝑔

𝐼

𝑖=1

 

 

(3.20) 

Hvor, 

Ti, salg = Transaksjonskostnader ved salg av aksjepost i 

It = Totalt investeringsbeløp i denne perioden 

wi, t-1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode 

Ks= Kurtasjesats 

T3= Totale transaksjonskostnader ved salg av aksjeposter som går ut av porteføljen 

 

Dersom Ti, kjøp, Ti, rebalansering eller Ti, salg er mindre enn Km settes disse lik Km. 

 

Hvor, 

Km = Minstekurtasje 

 

Summen av transaksjonskostnader blir da: 

 𝑇𝑡 = 𝑇1 + 𝑇2 + 𝑇3 (3.21) 

 

Skatt: 

Når man investerer gjennom et AS og fritaksmetoden, beregner vi skatt på tre forskjellige 

måter. Dette gjøres i henhold til følgende kriterier:  

• Metode 1: Aksjene i selskapet er handlet på Oslo Børs og selskapet oppfyller kravene 

til fritaksmetoden. 

• Metode 2: Aksjene i selskapet er handlet på en annen børs enn Oslo Børs, og hvor 

fritaksmetoden fortsatt kan benyttes. 

• Metode 3: Selskapet som det eies aksjer i ikke oppfyller kravene til fritaksmetoden da 

det er:  

o Hjemmehørende i et høyskatteland utenfor EØS, men hvor det eies mindre enn 

10 prosent av selskapets kapital 

o Hjemmehørende i et lavskatteland utenfor EØS 

o Hjemmehørende i et lavskatteland innenfor EØS, men hvor selskapet ikke er 

reelt etablert og heller ikke driver økonomisk aktivitet. 



 41 

 

Metode 1: Eier vi aksjer i et selskap som er handlet på Oslo Børs og hvor fritaksmetoden kan 

benyttes, betaler vi skatt på kun tre prosent av mottatt utbytte:  

 

 

𝑆𝑖,𝐴 = 𝑈𝑖 ∗ 0,03 ∗ 𝑅𝑘  

i = 1,2,...,I 

 

(3.22) 

 
𝑆1 = ∑ 𝑆𝑖,𝐴

𝐼

𝑖=1

 

 

(3.23) 

Hvor, 

Si,A = Skatt på mottatt utbytte, fra selskap i 

Ui = Samlet utbytte fra selskap i 

Rk = Skattesats i Norge, i år k 

S1= Samlet skatt ved metode 1    

 

Metode 2: Dersom vi eier aksjer i et selskap som er handlet på en annen børs enn Oslo Børs, 

men hvor vi fortsatt kan benytte fritaksmetoden, må vi i tillegg betale kildeskatt på mottatt 

utbytte til det landet hvor selskapet er skattemessig hjemmehørende: 

 

 

𝑆𝑖,𝐵 = 𝑈𝑖 ∗ 𝐾𝑖 + 𝑈𝑖 ∗ 0,03 ∗ 𝑅𝑘 

i = 1,2,...,I 

(3.24) 

 𝑆2 = ∑ 𝑆𝑖,𝐵

𝐼

𝑖=1

 

(3.25) 

 

Hvor, 

Si,B = Skatt på mottatt utbytte, fra selskap i 

Ui = Samlet utbytte fra selskap i 

Ki = Kildeskatt i hjemstat i 

Rk = Skattesats i Norge, i år k 

S2= Samlet skatt ved metode 2 
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Metode 3: Om vi eier aksjer i et selskap som ikke oppfyller kravene til fritaksmetoden, må vi 

betale skatt på både utbytte og realisert gevinst. 

 

Realisert gevinst er beregnet ved: 

 

 
𝐺𝑖,𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑟𝑡 = 𝐺𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐼𝑡 ∗ (

𝑤𝑖,𝑡−1 − 𝑤𝑖,𝑡

𝑤𝑖,𝑡−1
) 

i = 1,2,...,I 

(3.26) 

Hvor, 

Gi, realisert = Realisert gevinst, aksjepost i, ved starten av denne perioden 

Gi, t-1 =Akkumulert gevinst, aksjepost i, ved slutten av forrige periode 

It = Totalt investeringsbeløp i denne perioden 

wi, t-1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode 

wi, t  = Vekt for aksjepost i, ved starten av denne perioden 

 

Urealisert gevinst er gitt ved: 

 𝐺𝑖,𝑢𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑟𝑡 = 𝐺𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐼𝑡 ∗ (
𝑤𝑖,𝑡

𝑤𝑖,𝑡−1
) (3.27) 

Hvor, 

Gi, urealisert = Urealisert gevinst, aksjepost i, ved starten av denne perioden 

Gi, t-1 =Akkumulert gevinst, aksjepost i, ved slutten av forrige periode 

It = Totalt investeringsbeløp i denne perioden 

wi, t  = Vekt for aksjepost i, ved starten av denne perioden 

wi, t-1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode 

 

Samlet skatt på aksjeinntekt fra dette selskapet er beregnet ved: 

 

 

𝑆𝑖,𝐶 = (𝑈𝑖 + 𝐺𝑖,𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑟𝑡) ∗ 𝑅𝑘  

i = 1,2,...,I 

(3.28) 

 
𝑆3 = ∑ 𝑆𝑖,𝐶

𝐼

𝑖=1

 

 

(3.29) 

Hvor, 

Si,c = Skatt på utbytte og realisert gevinst, aksjepost i 
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Ui = Totalt utbytte fra selskap i, ved slutten av forrige periode 

Gi, realisert = Realisert gevinst, aksjepost i, ved starten av denne perioden 

Rk = Skattesats i Norge, i år k 

S3= Samlet skatt ved metode 3 

 

Sum skatt for hele perioden, blir da: 

 𝑆𝑡 = 𝑆1 + 𝑆2 + 𝑆3 (3.30) 

 

3.2.4 Avkastning etter kostnader: 

Ved starten av hver periode trekker vi fra transaksjonskostnader og skatt på realisert gevinst 

(for de selskapene dette gjelder) som følge av rebalanseringene. Vi får med dette en 

kontantbeholdning etter gjennomført investering som er gitt ved: 

 𝐶𝑡 = 𝐸𝑡0,𝑓/ 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 − 𝐼𝑡 ∗ 𝑊𝑡 − 𝑇𝑡 − 𝑆𝑡,𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑟𝑡 𝑔𝑒𝑣𝑖𝑛𝑠𝑡  (3.31) 

Hvor, 

Ct = Kontantbeholdning 

Et0, f/ kostnader = Eiendeler før kostnader 

It = Totalt investeringsbeløp i denne perioden 

Wt = Porteføljens totale vekting i denne perioden 

Tt = Transaksjonskostnader 

St, realisert gevinst = Sum skatt på realisert gevinst 

 

 

Ved slutten av hver periode er avkastning etter kostnader beregnet ved: 

 𝐴𝑡1,𝑒/ 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 = 𝐴𝑡1 − 𝑆𝑡,𝑢 + 𝐶𝑡 (3.32) 

Hvor, 

At1, e/ kostnader = Avkastning etter transaksjonskostnader og utbytteskatt 

At1 = Porteføljens samlede avkastning, ved slutten av perioden 

St,u = Samlet skatt på mottatt utbytte i denne perioden 

Ct = Kontantbeholdning 
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3.2.5 Fremstilling av resultater 

I kapittel 5 presenterer vi resultatene fra analysen. Her fremstilles avkastningstallene i form av 

periodevis, akkumulert og årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning.  

 

For å finne periodevis og akkumulert avkastning har vi benyttet formelen for geometrisk 

differanse fra kapittel 3.2.2, og for årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning har vi benyttet 

følgende formel: 

 𝐴å𝑔𝑔 = ∏(1 + 𝐴𝑡)
1
𝑛

𝑛

𝑖=1

− 1 (3.33) 

 

Hvor, 

Aågg = Årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning, oppgitt i prosent 

At = Samlet prosentvis avkastning, i periode i 

n = Antall år 
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4 Data og utvalg 

Vi vil i dette kapittelet beskrive hvordan vi har samlet inn data som er nødvendig for å 

gjennomføre oppgaven. Vi vil også gi en begrunnelse for valg av fond vi har tatt med i 

oppgaven, og tidsperioden vi har analysert. Videre vil vi beskrive oppgavens begrensninger, og 

kritisere datamaterialet og metoden som er benyttet.  

 

4.1 Kurser og utbytte 

Kurser, utbytte og NAV verdier brukt i denne oppgaven er hentet fra Thomson Reuters Eikon. 

Denne programvaren har vi fått tilgang til gjennom Universitetet i Stavanger. Thomson Reuters 

justerer aksjekurser og utbytte for diverse selskapshendelser (Thomson Reuters, 2015). 

Aksjekursene vi har hentet er sluttkurser for siste handledag i januar og juli (salg), og første 

handledag i februar og august (kjøp). Investeringsperiodene blir dermed: 

 

• Periode 1: 1. februar - 31. juli. 

• Periode 2: 1. august -31. januar. 

 

Dersom en aksjepost i en portefølje har få handledager, benytter vi ved salg nærmeste sluttkurs 

før salgsdato, og ved kjøp benytter vi nærmeste sluttkurs etter kjøpsdato. For selskap som har 

blitt strøket fra børsen i løpet av en periode benytter vi sluttkurs oppgitt siste noteringsdag. 

 

4.2 Valg av fond 

De fondene som er tatt med i oppgaven, ble valgt på bakgrunn av tre kriterier. Det første kriteriet 

er at de skal være norske aksjefond. Dette innebærer at fondene skal ha minst 80 prosent av 

forvaltningskapitalen plassert i det norske aksjemarkedet. Det andre kriterier er at fondet skal 

ha avkastningstall for hele perioden vi har analysert, som er 2012-2017. Det tredje kriteriet er 

at fondene skal være aktivt forvaltet. Vi ble på forhånd enige om at 10-15 fond ville være er 

representativt utvalgt, og endte tilslutt opp med 15 fond fordelt på 10 forvaltningsselskap. 

Fondene vi har tatt med i oppgaven er presentert i Tabell 2. 
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Tabell 2- Utvalgte fond 

Tabell 2 viser blant annet referanseindeks, forvaltningskapital, forvaltningshonorar og 

minsteinnskudd for oppgavens utvalgte fond. Forvaltningskapital for aksjefondene varierer fra 

204 til 5110 millioner norske kroner, mens minstetegningene ligger mellom 100- og 10 

millioner. Storebrand Vekst, ODIN Norge C, Handelsbanken Norge og Forte Norge har det 

høyeste forvaltningshonoraret med 2,0 prosent, mens DNB Selektiv (III) har det laveste 

forvaltningshonoraret med 0,80 prosent. DNB Selektiv (III) sitt minsteinnskudd er høyere enn 

beløpet denne oppgaven baserer seg på, men vi har valgt å ta med fondet ettersom det er 

interessant å se om vi kan få høyere avkastning ved replikering av et fond med relativt lavt 

forvaltningshonorar.  

 

4.3 Referanseindekser 

Fra tabellen kan vi se at de fleste fondene bruker Oslo Børs Fondindeks (OSEFX) som 

referanseindeks (benchmark). Det er bare fire av fondene som ikke sammenligner seg med 

OSEFX. Danske Invest Norge Vekst og DNB SMB bruker Oslo Børs SMA-indeks (OSESX) 

som referanse, mens DNB Selektiv III og Storebrand Vekst har valgt å sammenligne seg med 

Oslo Børs Hovedindeks (OSEBX). 12 av fondene vi har analysert har hatt en høyere annualisert 

avkastning enn sin referanseindeks de siste 5 årene. De fondene som har blitt slått av 

referanseindeksen de siste 5 årene er DNB Selektiv III, Odin Norge C og Pareto Aksje Norge 

A. I kapittel 4.3.1-4.3.3 presenterer vi de ulike referanseindeksene, og hva de består av. 
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4.3.1 Oslo Børs Mutual Fond Index (OSEFX) 

Omtrent 75 prosent av fondene i oppgaven bruker Oslo Børs Mutual Fond Index som referanse. 

Indeksen er en vektjustert versjon av OSEBX, og vektjusteringen foretas i henhold til UCITS 

direktiver for fondsinvesteringer. Det innebærer at total vekt for et verdipapir er 10 prosent av 

total markedsverdi i indeks, og verdipapir som overstiger 5 prosent må ikke samlet sett 

overstige 40 prosent. OSEFX er justert for utbytte (Oslo Børs, 2017b). 

 

4.3.2 Oslo Børs Small Cap Index (OSESX) 

Danske Invest Norge Vekst og DNB SMB bruker Oslo Børs Small Cap Index (OSESX) som 

referanseindeks. Indeksen består av de 10 prosent lavest kapitaliserte aksjene på Oslo Børs, og 

revideres to ganger i året. OSESX justeres for kapitalhendelser på daglig basis, og totalt antall 

aksjer for hvert indeksmedlem er representert i indeksen (Oslo Børs, 2017c). 

 

4.3.3 Oslo Børs Benchmark Index (OSEBX) 

DNB Selektiv III og Storebrand Vekst bruker Oslo Børs Benchmark Index (OSEBX) som 

referanseindeks. OSEBX er en investerbar indeks på Oslo Børs, representert gjennom et utvalg 

av aksjer. OSEBX revideres på halvårlig basis. Aksjene i OSEBX er justert for utbytte, og er 

friflytjustert. Friflytjustert vil si at aksjer som ikke anses tilgjengelige i markedet er fjernet (Oslo 

Børs, 2017a). 

 

4.4 Porteføljer 

Ved innhenting av fondsporteføljer har vi kontaktet fondene direkte via mail eller telefon. 

Fondene har vi fått tilsendt enten som Excel-filer eller i PDF-format. For noen av fondene er 

også års- og halvårsrapportene for de fem siste årene tilgjengelige på forvaltningsselskapenes 

hjemmesider. 

 

4.5 Skattesatser 

Skattesatser benyttet i oppgaven er hentet fra Skatteetaten sine nettsider. Her har vi også hentet 

oversikten over kildeskatt på utbytte fra utenlandske selskaper. Hvilke selskap som går under 

fritaksmetoden har vi undersøkt ved å se på selskapenes skattemessige hjemland.  
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4.6 Transaksjonskostnader 

Vi har i denne oppgaven benyttet oss av Nordnet som nettmegler. Nordnet er en av de største 

nettmeglerne i Norge, og gir investoren tilgang til markedsplasser i hele Skandinavia, Canada, 

Tyskland og USA. Kurtasjeprisene er vist i Tabell 3. 

 

Tabell 3- Kurtasje hentet fra Nordnet sin hjemmeside 02.05.2017 

 

Nordnet Mini 

Prismodellen Mini er å foretrekke når investoren kjøper og selger aksjer for under 52 667 kr 

per handel. Ved replikasjon av fulle porteføljer er flesteparten av handlene under denne 

summen, og vi vil derfor benytte Mini til dette formålet. 

 

Nordnet Normal 

Denne prismodellen passer for investorer som kjøper og selger aksjer for mer enn 52 667 kr. 

Dette er tilfellet når investoren investerer likevekt i de 10 største postene i porteføljene. Da vil 

innskuddet i hver post være på omtrent 100 000 kr, og vi vil betale minstekurtasjen på 79 kr. 

Hadde investoren benyttet Nordnet Mini ville kurtasjen havnet på 100 000 * 0,15% = 150 kr. 

 

4.7  Begrensninger 

Vi har begrenset analysen til perioden 01.02.2011-31.01.2017, noe som tilsvarer minimum 

anbefalt tidshorisont for investeringer i fond. Det er flere grunner til at vi har begrenset oss til 

denne perioden. Blant annet oppdaget vi fort at det ofte var vanskelig å finne aksjekurser for 

selskap oppgitt i de tidlige års- og halvårsrapportene. Å finne data om slike selskaper er en 

tidkrevende prosess. Mange av selskapene har blitt tatt av børsen, skiftet navn, fusjonert med 

andre selskaper osv. Selskaper der vi ikke har funnet aksjekurser har vi valgt å neglisjere fra 

porteføljene. 

 

Noen av fondene vi har replikert hadde over 60 selskaper i porteføljene. Mange av selskapene 

med lav vekting var unoterte selskap med lite data tilgjengelig. Som en følge av dette har vi 

valgt å sette en nedre vektingsandel på 0,50 prosent. Vi har også utelatt alt av likvide midler 

som ikke er aksjer fra replikeringene. 
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Vi har i denne oppgaven rebalansert porteføljene første handledag i august og februar. En 

forutsetning for å kunne gjøre dette er å ha tilgang til års- og halvårsrapportene til fondene. I 

kapittel 2.3.2 ser vi at fondene skal publisere årsrapporter innen fire måneder fra regnskapets 

utgang, og halvårsrapporten innen to måneder etter utløpt rapportperiode. Dette medfører at vi 

muligens har replikert porteføljer som enda ikke har vært publisert. 

 

I denne oppgaven har vi tatt utgangspunkt i at vi kan utføre regnskapet selv. Regnskapsføring 

kan være en tidkrevende prosess, og det er et kjent begrep at tid er penger. Vi kunne ha lagt til 

en regnskapsfaktor til kostnadene, men har valgt å utelukke dette. Vi har også valgt å utelukke 

kostnadene ved spread fra analysen, ettersom dette blir for omfattende beregninger. 
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4.8 Kritikk av datamaterialet og modell 

 

4.8.1 Innsamling av data 

Vi har hentet data for kurser og utbytte fra Thomson Reuters Eikon. Dette er en pålitelig kilde 

og blir mye brukt til undersøkelser og analyser. Fondsporteføljer har vi enten fått tilsendt fra 

kontaktpersoner fra fondene, eller funnet i års- og halvårsrapporter tilgjengelige på nett. 

Porteføljene fra kontaktpersonene i fondene har blitt tilsendt enten som årsrapporter i PDF-

format, eller i Excel filer. Det er ikke vi som har fylt inn dataen i Excel-filene, og vi kan dermed 

ikke være sikre på at dette er eksakte kopier av fondene oppgitt i års- og halvårsrapportene. 

Års- og halvårsrapportene vi har funnet på nett har blitt kopiert manuelt inn i Excel-dokumenter, 

og her kan det oppstå menneskelige feil i form av tastetrykk. For fond der vi har hatt tilgjengelig 

både Excel-filer og års- og halvårsrapporter, har vi sammenlignet disse for å bekrefte at 

porteføljene er identiske. 

 

4.8.2 Data 

Denne oppgaven er kun basert på historiske data. Historisk avkastning er ikke en pålitelig 

indikator for fremtidig avkastning. Framtidig avkastning til aksjer og fond vil blant annet 

avhenge av markedsutvikling, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader knyttet til 

tegning, forvaltning og innløsning. På grunn av de store svingningene i aksjemarkedet hadde vi 

trolig fått andre resultater dersom vi hadde utført oppgaven over en lengre periode, eller i en 

annen periode. 

 

4.8.3 Modell 

Modellen vi har brukt til å gjennomføre casen kan være en feilkilde. Vi har utviklet modellen 

selv, og prøvd å gjøre den så realistisk som mulig. I følge Aven (2008) er en modell en 

simplifikasjon av virkeligheten. Med andre ord vil ikke resultatene modellen gir oss være eksakt 

like resultatene vi hadde fått i det virkelige liv.  
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5 Resultater 

I dette kapittelet presenterer vi resultatene for fondene vi har replikert. I starten av kapittelet 

presenterer vi resultatene til de fulle replikeringene med og uten kostnader. For de fulle 

replikeringene med kostnader vil vi gå nærmere inn på noen av replikeringene, og diskutere 

hvorfor resultatene har blitt som de har blitt. Videre presenterer vi resultatene for de alternative 

replikeringsformene. Avslutningsvis oppsummerer vi resultatene, og sammenligner de 

forskjellige replikeringsformene. 

 

5.1 Avkastning før transaksjonskostnader og skatter 

Tabell 4 viser periodevis, samlet og årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning for full 

replikering uten kostnader. Dette er vist i de grå radene, mens under i de hvite radene vises 

fondenes opprinnelige avkastning i samme perioder. I de resterende tabellene har vi benyttet 

fondenes ticker. Hvilken ticker som hører til hvilket fond er oppgitt på side 48. 

 

Tabell 4- Full replikering uten kostnader og skatter 



 52 

I Figur 7 blir tallene presentert i et søylediagram, og vi ser at 11 av replikeringene har høyere 

årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning enn fondene. Replikeringen med høyest årlig 

geometrisk avkastning er Handelsbanken Norge med 20,5 prosent. Sammenligner vi 

replikeringen med fondets opprinnelige avkastning ser vi at differansen mellom årlig 

geometrisk avkastning er på 1,2 prosent. Replikeringen som kommer dårligst ut er DNB 

Selektiv III, som har en årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning på 10,0 prosent. 

Replikeringen har 0,2 prosent høyere årlig geometrisk avkastning sammenlignet med fondet. 

First Generator er det fondet med høyest avkastning av samtlige i oppgaven vår, og slår den 

samlede avkastningen til replikeringen med hele 41,3 prosent. Den årlige geometriske 

gjennomsnittlige avkastningen er 4,0 prosent høyere enn vår replikering. Pareto Aksje Norge 

er det fondet vi slår med størst margin. Replikeringen har en årlig geometrisk avkastning som 

er 3,1 prosent høyere enn det opprinnelige fondet. 

 

 

Figur 7- Full replikering uten kostnader kontra fond 
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5.2 Avkastning etter transaksjonskostnader og skatter 

Tabell 5 viser periodevis, samlet og geometrisk gjennomsnittlig avkastning for full replikering 

med kostnader. Dette er vist i de grå radene, mens under i de hvite radene vises fondenes 

opprinnelige avkastning i samme perioder. 

 

 

Tabell 5- Full replikering inkludert kostnader 
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I Figur 8 blir tallene presentert i et søylediagram, og vi ser at seks av replikeringene med 

kostnader har høyere avkastning enn de opprinnelige fondene. 

 

 

Figur 8- Full replikering med kostnader kontra fond 

 

Vi har valgt å dele de fulle replikeringene med kostnader inn i tre kategorier. I hver kategori vil 

vi gå nærmere inn på resultatene til noen av replikeringene. Kategoriene er som følger: 

 

• Kategori 1: Består av replikeringer med en årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning 

som avviker med mindre enn 1,0 prosent forhold til opprinnelige fond. 

• Kategori 2: Består av replikeringer med en årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning 

som slår det opprinnelige fondet med mer enn 1,0 prosent 

• Kategori 3: Består av replikeringer med en årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning 

som taper mot det opprinnelige fondet med mer enn 1,0 prosent. 
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5.2.1 Kategori 1 

I denne kategorien finner vi replikeringer av Alfred Berg Aktiv, Arctic Norwegian Equities 

Class A, Danske Invest Norge II, Danske Invest Norge Vekst, DNB SMB, DNB Selektiv III, 

FORTE Norge og Handelsbanken Norge, som alle har en årlig geometrisk gjennomsnittlig 

avkastning som avviker med mindre enn 1,0 prosent i forhold til fondene.  

 

Handelsbanken Norge er replikeringen med høyest samlet avkastning. Den samlede 

avkastningen er på 145,1 prosent, mot fondets 141,8 prosent. Replikeringen slår dermed fondet 

med 3,3 prosent. Ser vi på den årlige geometriske avkastningen er det 0,3 prosent som skiller 

dem fra hverandre. Periodevis avkastning for replikeringen og fondet blir framstilt grafisk i 

Figur 9. Fra figuren ser vi at replikeringen og fondet veksler på å ha høyest avkastning for hver 

periode, og det er ingen store skilnader i noen av periodene.  

 

 

Figur 9- Handelsbanken Norge samlet avkastning  
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5.2.2 Kategori 2 

Inkludert kostnader er det tre replikeringer som slår fondene med over 1,0 prosent i årlig 

geometrisk gjennomsnittlig avkastning. Disse er Danske Invest Norge, Odin Norge C og Pareto 

Aksje Norge A.  

 

Pareto Aksje Norge A er den replikeringen som slår fondet med størst margin. Replikeringen 

har en samlet avkastning på 68,5 prosent, mot fondets 47,7 prosent. Differansen mellom 

replikeringens og fondets årlige geometrisk avkastning er på 2,9 prosent. Periodevis avkastning 

for replikeringen og fondet er vist i Figur 10. Som vi ser fra grafen og tabellen presterer 

replikeringen jevnt over bedre enn fondet, og har høyest avkastning i åtte av 10 perioder.  

 

 

Figur 10- Pareto Aksje Norge A samlet avkastning 

  



 57 

5.2.3 Kategori 3 

Fire av replikeringene taper med mer enn 1,0 prosent i årlig geometrisk gjennomsnittlig 

avkastning sammenlignet med de opprinnelige fondene. Disse er Alfred Berg Gambak, Alfred 

Berg Norge, FIRST Generator og Storebrand Vekst. 

 

Den replikeringen med høyest samlet avkastning i kategori 3 er Alfred Berg Gambak med 132,0 

prosent, mens fondet har en samlet avkastning på 147,4 prosent. Fra Tabell 5 ser vi at 

differansen mellom den årlige geometrisk avkastningen er på 1,6 prosent i favør fondet. Figur 

11 illustrerer akkumulert avkastning for replikeringen og Alfred Berg Gambak. Fra denne ser 

vi at replikeringen og fondet følger hverandre relativt tett fram til 01.08.2015. Deretter følger 

det to perioder hvor fondet har høyere avkastning enn replikeringen. Spesielt perioden 

01.02.2016-29.07.2016 skiller seg ut, da avviket er på 6,2 prosent.  

 

Figur 11- Alfred Berg Gambak samlet avkastning 
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Replikeringen av FIRST Generator har en samlet avkastning på 109,6 prosent, og blir kraftig 

slått av fondet som har en samlet avkastning på 162,0 prosent. Til tross for at replikeringen blir 

slått med stor margin, er det den replikeringen med fjerde høyest avkastning av de 15 vi har 

analysert. Fra Figur 12 ser vi at samlet avkastning for replikeringen ved 01.02.2015 var 

marginalt bedre enn fondet. I den påfølgende perioden oppstår det et stort skille mellom 

replikeringen og fondet. Replikeringen har en avkastning på 3,4 prosent, mens fondet har en 

avkastning på hele 14,1 prosent. Videre ser vi at fondet slår replikeringen med relativt stor 

margin også de to siste periodene. En av årsakene til det store avviket kan være at First 

Generator er et meget fokusert og aktivt forvaltet norsk aksjefond (Haugland, 2016). Fra rapport 

(First Fondene, 2016) leser vi at siste halvdel av 2016 var en aktiv periode for FIRST Generator. 

Den 30.06.2016 bestod porteføljen av 15 aksjeposter. I september 2016 ble to av de 10 største 

posisjonene byttet ut, og fem nye selskaper ble tatt inn i porteføljen. Dette belyser ulempen 

replikeringsmetoden vår har med at vi ikke kjenner porteføljen til enhver tid.  

 

 

Figur 12- FIRST Generator samlet avkastning 
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Replikeringen av Storebrand Vekst har en samlet avkastning på 79,3 prosent, mot fondets 106,6 

prosent. Fra Figur 13 ser vi at fondet har en høyere avkastning enn replikeringen i syv av ti 

perioder. I de to første periodene hvor begge har negativ avkastning, gjør fondet det bedre enn 

replikeringen. Dette bærer den videre avkastningen preg av. I følge forvalter i Storebrand Vekst 

Andreas B. Lorentzen (2016), gjør fondet kontinuerlige større eller mindre posisjonsendringer 

i porteføljen. Dette kan være en av årsakene til det store avviket. 

 

Figur 13- Storebrand Vekst samlet avkastning 

 

5.2.4 Full replikering med kostnader vs. full replikering uten kostnader 

Tabell 6 viser årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning for fondene og replikeringene med 

og uten kostnader. I tillegg vises differansen mellom disse. Fra tabellen ser vi at kostnadene har 

en betydelig innvirkning på avkastningstallene. Geometrisk gjennomsnittlig avkastning etter 

kostnader reduseres gjennomsnittlig med 0,75 prosent i forhold til før kostnader. Replikeringen 

med lavest reduksjon er Pareto Norge, hvor geometrisk gjennomsnittlig avkastning etter 

kostnader er 0,24 prosent lavere enn før kostnader. Årsaken til dette kan være at Pareto Norge 

har en investeringsfilosofi som kan kategoriseres som forsiktig, langsiktig og lite 

transaksjonsorientert (Morningstar, 2017b), og har utelukkende investert i selskaper notert på 

Oslo Børs. På den andre siden har vi Alfred Berg Gambak med en reduksjon på 1,32 prosent. 
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Tabell 6- Fond kontra replikeringer med og uten kostnader 

 

I Tabell 7 på neste side ser vi nærmere på kostnadene ved full replikering. Helt til høyre i 

tabellen vises differansen mellom samlet avkastning for full replikering med og uten kostnader. 

Av denne kan vi se hvor stor del kurtasjen, skatt av utbytte og gevinst, samt renters rente utgjør 

av de totale kostnadene for hele analyseperioden. Renters rente er i dette tilfellet 

verdistigningen vi går glipp av på grunn av mindre tilgjengelig investeringskapital. Ser vi på 

for eksempel Danske Invest Norge Vekst og DNB Selektiv III har disse tilnærmet like 

kostnader, men Danske Invest Norge Vekst har derimot mer enn dobbelt så høy renters rente, 

ettersom denne replikeringen har hatt en større avkastning. Fra tabellen ser vi at for 10 av 

replikeringene utgjør skatt på gevinst den største kostnaden. Dette til tross for at vi investerer 

gjennom fritaksmetoden. Replikeringen av Alfred Berg Gambak betaler mest skatt av samtlige, 

mens replikeringen av Pareto Aksje Norge betaler minst. 

 

Pareto Norge er også replikeringen med lavest kurtasje på 8 686 kr, mens for FIRST Generator 

betaler vi hele 25 125 kr i kurtasje.  Dette tilsvarer et gjennomsnitt på om lag 2 500 kr i kurtasje 

hver periode. Den høye kurtasjen kan forklares med at FIRST Generator er et aktivt fond med 

store utskiftinger i porteføljen. De investerer store beløp i enkeltaksjer, noe som gjør at vi 

betaler langt høyere kurtasje enn minstekurtasjen. Vi har benyttet Nordnet Mini som prismodell 
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for de fulle replikeringene, men for FIRST Generator og enkelte andre fond ville Nordnet 

Normal gitt en lavere kurtasje. 

 

 

Tabell 7- Kostnader ved full replikering 
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5.3 Alternative forvaltningsmetoder 

Vi har i denne oppgaven eksperimentert med forskjellige forvaltningsstiler. I tillegg til full 

replikering har vi utført delvis replikering der vi tar de 10 største postene og justerer den totale 

vektingen for porteføljen til å bli tilnærmet lik 100 prosent. Vi har også utført likevektet 

replikering der vi har investert 10 prosent i hver av de 10 største postene. I dette kapittelet 

presenterer vi resultatene vi har fått ved å utføre disse replikeringene. Både delvis og likevektet 

replikering er presentert med kostnader. 

 

5.3.1 Delvis replikering 

Tabell 8 viser periodevis, samlet og geometrisk gjennomsnittlig avkastning ved delvis 

replikering av fondene.  

 
Tabell 8- Delvis replikering avkastning 
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Fra Tabell 8 ser vi at ni av replikeringene har en høyere årlig geometrisk gjennomsnittlig 

avkastning enn fondene. Replikeringen av Alfred Berg Gambak har høyest årlig geometrisk 

avkastning med 20,4 prosent, mens replikeringen av DNB Selektiv III har lavest årlig 

geometrisk avkastning med 9,0 prosent. Pareto Aksje Norge er den replikeringen med fjerde 

høyest årlig geometrisk avkastning, og sammenligner vi replikeringen med fondet ser vi at 

differansen mellom årlig geometrisk avkastning er på hele 10,7 prosent. Dette kan være et tegn 

på at aksjene utenfor topp 10 i Pareto Aksje Norges portefølje har prestert svakt i den perioden 

vi har analysert. 

 

I Tabell 9 ser vi på kostnadene ved delvis replikering. Også ved delvis replikering er det Alfred 

Berg Gambak som har de høyeste kostnadene, mens Pareto Aksje Norge har de laveste. Ved 

delvis replikering av Alfred Berg Gambak betaler vi 95 203 kr i skatt på gevinst, mens for full 

replikering betalte vi 59 765 kr. Dette skyldes hovedsakelig en oppjustering av vektingen for 

de to aksjene Royal Caribbean Cruises og Bakkafrost, som ikke oppfyller kravene til 

fritaksmetoden. Kurtasjen for delvis replikering varierer fra 9 000 – 14 000 kr. Sammenligner 

vi denne med kurtasjen for full replikering ser vi at den er lavere for 14 av 15 fond. Dette 

skyldes mer konsentrerte porteføljer, og at vi har benyttet prismodellen Nordnet Normal 

fremfor Nordnet Mini. 

  

Tabell 9- Kostnader ved delvis replikering 
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5.3.2 Likevekt 

Tabell 10 viser periodevis, samlet og gjennomsnittlig geometrisk avkastning for replikeringer 

med 10 prosent i hver av de 10 største aksjepostene. 

 

 

 

Fra tabellen ser vi at 11 av replikeringene har en høyere samlet avkastning enn fondene. 

Replikeringen av Handelsbanken Norge er den replikeringen som har høyest årlig geometrisk 

avkastning med 21,4 prosent, og oppnår med det oppgavens høyeste avkastning. Videre ser vi 

at replikeringen av DNB Selektiv III har lavest årlig geometrisk avkastning, med 8,3 prosent. 

 

Tabell 10- Likevektet replikering avkastning 
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I Tabell 11 presenterer vi kostnadene for likevektet replikering. Sammenligner vi Tabell 11 

med Tabell 9  ser vi at kurtasjen for delvis og likevektet replikering er tilnærmet lik. Videre ser 

vi at for 12 av replikeringene har likevektet replikering høyere totale kostnader enn ved delvis 

replikering. Dette er trolig grunnet generelt høyere avkastning. 

 

Tabell 11- Kostnader ved likevektet replikering 
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5.4 Oppsummering resultat 

Vi har replikert 15 aktivt forvaltede norske fond på tre forskjellige måter. En oppsummering av 

resultatene er vist i Figur 14.  Fra figuren ser vi at for 13 av 15 fond har minst en av  

replikeringsmetodene en høyere avkastning enn det opprinnelige fondet. 

 

Figur 14- Årlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning for alle replikeringsmetodene og fondene 

Tabell 12 viser samlet avkastning i kroner for fondene, full, delvis og likevektet replikering. 

Nederst i tabellen ser vi samlet avkastning dersom vi hadde investert en million kroner i hvert 

av fondene den første februar 2012. 

Tabell 12- Samlet avkastning den 31.01.2017 
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Sammenligner vi de tre replikeringsmetodene, er likevektet replikering den metoden som gir 

høyest samlet avkastning. Denne replikeringen gir oss en samlet avkastning på 108,4 prosent. 

Delvis replikering gir nest høyest samlet avkastning med 102,5 prosent, mens full replikering 

gir lavest samlet avkastning på 93,4 prosent. Hadde vi investert i fondene ville dette gitt oss en 

samlet avkastning på 97,0 prosent. 
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5.5 Diskusjon 

I dette kapittelet vil vi diskutere resultatene våre. Kapittelet er delt opp i tre seksjoner; 

kostnader, aktive valg og marked og investeringstidspunkt. Vi vil gå nærmere inn på hver av 

dem, og diskutere hvordan disse har påvirket resultatene. Vi vil også komme med forslag til 

videre arbeid under hver seksjon. 

 

5.5.1 Kostnader 

I modellen kopierte vi de eksakte vektene til aksjepostene oppgitt i fondenes porteføljer. Med 

dette kan vi betrakte modellen som noe statisk i forhold til hvordan vi ville ha gått fram om vi 

skulle replikert fondene i det virkelige liv. Ved å replikere de eksakte verdiene til porteføljene 

vil det oppstå ulemper der vi kjøper eller selger aksjer til marginale verdier som kan vise seg å 

være økonomisk ugunstig. Dette fordi de andelene som blir kjøpt eller solgt utgjør en så liten 

forskjell at de enten «spises» opp av transaksjonskostnadene, eller at vi realiserer gevinst på 

ugunstig tidspunkt. I det virkelige liv kunne vi tatt aktive valg, som for eksempel å sette en 

begrensning på 10 000 kr ved salg og kjøp. På denne måten kunne vi ha unngått marginale 

handler og minket transaksjonskostnadene. En videreutvikling av oppgaven kan være å ta dette 

med som en faktor, i en mer dynamisk modell. Dette kan derimot føre til en avkastning som 

avviker mer fra fondets avkastning. 

 

Foruten transaksjonskostnader, har vi hatt kostnader i form av skatt på utbytte og gevinst fra 

selskap som ikke er omfattet av fritaksmetoden. Dette så vi spesielt godt ved delvis replikering 

av Alfred Berg Gambak, der vi betalte hele 95 203 kr i skatt på gevinst. Høy skatt på gevinst er 

et resultat av god avkastning fra aksjer som ikke er omfattet av fritaksmetoden, men det er ikke 

gitt at disse aksjene vil oppnå gode resultater. En annen videreutvikling av oppgaven kan være 

å kun handle aksjer omfattet av fritaksmetoden. 

 

5.5.2 Aktive valg 

Vi har i denne oppgaven eksperimentert med forskjellige forvaltningsstiler. I tillegg til full 

replikering har vi utført delvis replikering der vi tar de 10 største postene og justerer den totale 

vektingen for porteføljen til å bli tilnærmet lik 100 prosent. Vi har også utført likevektet 

replikering der vi har investert 10 prosent i hver av de 10 største postene. Grunnen til dette er 

at vi tidlig så at flere av de fulle replikeringene med kostnader ble slått av de opprinnelige 

fondene. Ved å investere i de 10 største aksjepostene får vi mindre diversifiserte porteføljer, 
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noe som i utgangspunktet medfører høyere risiko. De 10 største aksjepostene i fond er ofte 

likvide aksjer, og har lavere svingninger enn mindre vektede aksjer. Ettersom vi ikke følger 

porteføljen til enhver tid kan investeringer i mindre likvide aksjer medføre en høyere risiko. Vi 

rebalanserer porteføljen to ganger i året, og det å holde på volatile aksjer over en lengre 

tidshorisont kan føre til store tap. Vi mener derfor at ved å investere i de 10 største aksjepostene 

reduserer vi replikeringens risiko, samtidig som vi kan oppnå høyere avkastning og lavere 

transaksjonskostnader. Ser vi på resultatene våre gir disse en indikasjon på at det å investere i 

de 10 største aksjepostene kan gi en høyere avkastning sammenlignet med full replikering. 

 

Ved delvis og likevektet replikering har vi kun tatt hensyn til vektingen i den opprinnelige 

porteføljen. Dette kan medføre at vi får en lite diversifisert portefølje i form av at de fleste 

selskapene hører til i samme bransje. Enda en videreutvikling av oppgaven kan være å fordele 

topp 10 etter bransjer, og for eksempel plukke ut de to største aksjene fra energi-, finans-, helse-

, teknologi- og industrisektoren.  

 

En av begrensningene våre var å ekskludere alle aksjeposter vektet mindre enn 0,5 prosent. For 

fond med små porteføljer og høye vektinger, som for eksempel FIRST Generator, utgjorde dette 

ingen forandring. Derimot fjernet vi flere aksjeposter fra fond med store porteføljer som for 

eksempel DNB SMB. Dette kan ha ført til avkastningsavvik fra fondene, både i positiv og 

negativ forstand. 

 

Ved selskapshendelser, som for eksempel emisjoner, tar vi i denne oppgaven ikke aktive valg. 

Når en emisjon oppstår, kan man benytte seg av tegningsrettene, selge disse eller la være å gjøre 

noe. Vi har brukt tall fra Thomsen Reuters Eikon som belager seg på at vi benytter oss av 

tegningsrettene, noe som ikke alltid er det mest lønnsomme valget.  

 

5.5.3 Marked og investeringstidspunkt 

Dersom vi hadde utført eksperimentet i en annen tidsperiode ville resultatene trolig sett 

annerledes ut. Vår investeringsperiode strekker seg fra 2012-2017. I denne perioden opplevde 

det norske aksjemarkedet en jevn stigning, foruten nedgangsperioden i 2014-2015 grunnet 

oljeprisfallet. Dette ser vi igjen fra replikeringene i perioden 03.08.2015-29.01.2016 der 

samtlige av våre fulle replikeringer har negativ avkastning. Ser vi på fondenes opprinnelige tall 

i samme periode har 14 av 15 negativ avkastning, og 11 av fondene gjør det bedre enn de fulle 
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replikeringene. Ettersom fondene følger porteføljen til enhver tid og har mulighet til å reagere 

på hendelser i aksjemarkedet, er det grunn til å tro at replikering av aktive fond ikke lønner seg 

i urolige perioder. 

 

Det er to fond som slår replikeringene med stor margin, henholdsvis FIRST Generator og 

Storebrand Vekst. En fellesnevner for disse er at de er veldig aktive fond med store utskiftninger 

i porteføljene. Ved å replikere disse så vi at tidspunkt for rebalansering spiller en viktig rolle 

for den fremtidige avkastning. Vi ligger en måned på etterskudd i forhold til fondenes 

porteføljer, noe som kan føre til at vi investerer i aksjer som har nådd fondenes kursmål. Et 

eksempel på dette er fra Storebrand Vekst sin årsrapport 2011. Her investerte vi omtrent seks 

prosent av investeringskapitalen i Funcom 01.02.2012 da den justerte kursen var på 17,98 kr, 

og solgte oss ut 31.07.2012 med en justert kurs på 7,61 kr. Dette gav oss en negativ avkastning 

på 57,6 prosent, og illustrer ulempen ved å utføre full replikering med en lang 

investeringshorisont. Dette gjelder spesielt for fond som investerer i aksjer som skal gi gevinst 

på kort sikt. 

 

Hvor ofte fond offentliggjør porteføljer, varierer fra fond til fond. Noen offentliggjør disse hver 

måned, mens andre gjør det bare to ganger i året. Felles for dem alle er at de må publisere en 

årsrapport fire måneder etter årsskiftet, og en halvårsrapport to måneder etter utløpt 

rapportperiode. Ved å replikere fond ønsker vi å replikere en portefølje som er relativt lik 

fondets nåværende portefølje. Mye kan skje i aksjemarkedet i løpet av fire måneder, og de fleste 

fond har trolig en annen porteføljesammensetning nå enn de hadde for fire måneder siden. 

Dersom tidshorisonten mellom replikering og «indeks» blir for stor, kan dette føre til at vi 

investerer i porteføljer som allerede har nådd sine mål og er i endring. Basert på dette mener vi 

at fond med få og sene publiseringer ikke egner seg til replikering.   
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6 Konklusjon 

Vi har i denne oppgaven replikert 15 aktive norske fond i tidsperioden 2012-2017. Formålet 

med oppgaven har vært å undersøke om vi ved å replikere aktive norske fond kan oppnå en 

meravkastning i forhold til fondene. Ved å replikere aktive fond sparer vi oss for fondenes 

forvaltningshonorar, men har samtidig ulempen med at vi ikke kjenner porteføljen til enhver 

tid, og må betale transaksjonskostnader og skatt på utbytte og gevinst for enkelte aksjer. 

Replikeringene har tatt utgangspunkt i fondenes års- og halvårsrapporter, og har blitt utført på 

tre forskjellige måter; full, delvis og likevektet replikering.  

 

For å gjennomføre dette empiriske eksperimentet har vi konstruert en modell i MS Excel basert 

på historiske data. Denne modellen har generert avkastningstallene til replikeringene. I 

eksperimentet har vi sett på avkastningen til replikeringene og sammenlignet denne opp mot 

fondenes NAV-verdier.  

 

Resultatene for de fulle replikeringene viser at seks av replikeringene oppnådde en høyere 

avkastning enn fondene etter kostnader. En portefølje bestående av alle de 15 fulle 

replikeringene ville i løpet av fem år gitt oss en mindreavkastning på 3,6 prosent sammenlignet 

med en portefølje bestående av de 15 opprinnelige fondene. Ni av delvis replikeringene slo 

fondene, og gav en gjennomsnittlig meravkastning på 5,5 prosent akkumulert over fem år. 

Likevektet replikering var den replikeringsmetoden som gav best resultater, og slo 11 av de 

opprinnelige fondene. Replikeringen oppnådde en gjennomsnittlig meravkastning på 11,3 

prosent i forhold til fondene.  

 

Basert på disse resultatene kan vi konkludere med at dersom man skal replikere aktive fonds 

porteføljer, vil det å replikere et mindre utvalg av porteføljene gi høyest avkastning. På denne 

måten unngår man å handle lite likvide verdipapirer som er dyre, og får samtidig en mer 

oversiktlig portefølje. 

 

Hvorvidt det lønner seg å replikere aktive fond fremfor å investere i aktive fond er et annet 

spørsmål. Til tross for at delvis og likevektet replikering oppnår en høyere avkastning enn de 

opprinnelige fondene, er det vanskelig å konkludere med at dette er en mer lønnsom 

investeringsform. Enkelte fond slår replikeringene med stor margin, mens andre fond blir slått 

av replikeringene med stor margin. En fellesnevner for de fondene som slår replikeringene er 
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at de har en høy aktiv andel og store utskiftinger i porteføljene, mens de fondene replikeringene 

slår er som regel fond med en mer langsiktig og forsiktig investeringsstrategi. 

 

For at replikering av aktive fond skal være lønnsomt, må replikeringen oppnå enn høyere 

avkastning enn det aktive fondet. I tillegg er det ønskelig at det aktive fondet slår sin 

referanseindeks, for ellers kunne man likeså godt investert i et passivt fond. Basert på historiske 

data kan man se hvilke fond som har slått referanseindeksen de siste årene, men dette er ingen 

garanti på at de vil gjøre det også i fremtiden. Investorer kan godt bruke aktive fond sine 

porteføljer som en mal for sine egne investeringer, men det å replikere en portefølje blindt har 

liten hensikt. På grunn av dette mener vi at meravkastningen man muligens oppnår ikke veier 

opp for tidsbruk, arbeid og risikoen man påtar seg ved å replikere aktive fond.  
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